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Περίληψη 

 

Η παρούσα διπλωµατική διερευνά τη σχέση µεταξύ της Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής και του Ελληνικού Χρηµατιστηρίου Αθηνών, και πιο συγκεκριµένα τη 

συµπεριφορά της αγέλης στο ελληνικό χρηµατιστήριο. Η Συµπεριφορική 

Χρηµατοοικονοµική ενέχει το στοιχείο της αντιπαράθεσης, καθώς εναντιώνεται σε ένα 

βασικό πυλώνα της παραδοσιακής χρηµατοοικονοµικής θεωρίας, την υπόθεση της 

αποτελεσµατικής αγοράς. Αυτή η διπλωµατική προσδοκά και επιδιώκει να διερευνήσει, 

λεπτοµερώς, τις βασικές πτυχές της ανθρώπινης συµπεριφοράς σε συνάρτηση µε τις 

επενδυτικές αποφάσεις. Η εµπειρική αυτή µελέτη αποσκοπεί τελικά στη διερεύνηση της 

ύπαρξης αγελαίας συµπεριφοράς στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά για την περίοδο 

30/09/2005 - 01/10/2015. Για να εξεταστεί η συµπεριφορά της αγέλης σε αυτό το 

χωροχρονικό πλαίσιο και σε περιόδους ακραίων µεταβολών στις αποδόσεις, θα 

χρησιµοποιηθεί η προσέγγιση της διαστρωµατικής τυπικής απόκλισης των Christie και 

Huang (1995), καθώς και η προσέγγιση της διαστρωµατικής διασποράς των αποδόσεων των 

µετοχών µε βάση τα υποδείγµατα των Chang, Cheng και Khorana (2000) και Chiang, Li και 

Tan (2010). Τα αποτελέσµατα για την παρουσία αγελαίας συµπεριφοράς είναι ανάµεικτα και 

επηρεάζονται από την προσέγγιση που ακολουθείτε.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Abstract 

 

Τhis thesis examines the relationship between behavioural finance and Athens Exchange; 

particularly the herding behaviour in the greek stock exchange. The field of Behavioural 

Finance is believed to retain controversial elements as it rejects the main principal of 

neoclassical finance, the hypothesis of the efficient market. This thesis aims and expects to 

investigate, in full detail, the key aspects of human behaviour in correlation with investments' 

decisions. The main purpose of this empirical study is to investigate whether or not herd 

behaviour can be detected in Greek stock market during the period 30/09 / 2005 - 01 / 

10/2015. In order to examine the herd behaviour within this specific framework of time and 

location and specifically in times of extreme changes regarding yields, the approach of  cross-

sectional standard deviation according to the model of Christie and Huang (1995) and the 

approach of  cross-sectional absolute deviation according to the models of Chang, Cheng and 

Khorana (2000) and Chiang, Li and Tan ( 2010) will be used. The results for the existence of 

herd behavior are influenced by the approach we follow. 
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Εισαγωγή 

 

i) Αντικείµενο και συµβολή της διπλωµατικής 

 

Η πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση ανέδειξε τον σηµαντικό ρόλο του συναισθήµατος και 

της συµπεριφοράς του επενδυτή στην διαµόρφωση των κρίσεων, σε περιόδους αρνητικής 

οικονοµικής συγκυρίας και ακραίων χρηµατιστηριακών µεταβολών, όπου κυριαρχεί ο φόβος 

και η αβεβαιότητα στην αγορά για τις µελλοντικές εξελίξεις. Κάτω από αυτές τις συνθήκες 

είναι δύσκολο οι επενδυτές να δράσουν πλήρως ορθολογικά στη διαδικασία λήψης 

αποφάσεων. Συναισθηµατικοί και ψυχολογικοί παράγοντες επηρεάζουν την εύρυθµη και 

αποτελεσµατική λειτουργία των χρηµατοοικονοµικών αγορών. Η πολυπλοκότητα της 

λειτουργίας του παγκοσµιοποιηµένου χρηµατοοικονοµικού συστήµατος, αλλά και η ίδια η 

ανθρώπινη φύση, καταστεί σχεδόν αδύνατον τους συµµετέχοντες στις χρηµατιστηριακές 

αγορές να λαµβάνουν αποφάσεις πλήρως ορθολογικά και να εξαλείφουν τα συναισθήµατα 

τους.  

Η έρευνα στον τοµές της χρηµατοοικονοµικής έχει εξελιχθεί σηµαντικά από την 

περίοδο που η θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών, όπως διατυπώθηκε από τον καθηγητή  

Fama Ε. (1970), ήταν ευρέως αποδεκτή και αποτελούσε βάση για κάθε θεωρία στο χώρο της 

χρηµατοοικονοµικής επιστήµης. Η παραδοσιακή χρηµατοοικονοµική προσέγγιση για πολλά 

χρόνια απέρριπτε την ενσωµάτωση της ανθρώπινης συµπεριφοράς στην έρευνα. Ως 

αποτέλεσµα οι ερευνητές που ενδιαφέρονταν για την επίδραση της ανθρώπινης συµπεριφορά 

στια αγοράς, στράφηκαν στην ψυχολογία για να λάβουν απαντήσεις.  

Προς αυτήν την κατεύθυνση αναπτύχθηκε ο τοµέας της Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής (Bahavioral Finance) µε σκοπό να εξετάσει τη χρηµατοοικονοµική µε 

µια ευρύτερη κοινωνική προσέγγιση, ενσωµατώνοντας στοιχεία από τους κλάδους της 

κοινωνιολογίας και της ψυχολογίας, ενώ αποτελεί ένα από τα σηµαντικότερα και πιο ενεργά 

ερευνητικά πεδία, ερχόµενη σε αντίθεση σε µεγάλο βαθµό µε τη θεωρία των 

αποτελεσµατικών αγορών (Shiller, 2003). 

Ένα σηµαντικό βήµα για την καθιέρωση και την ευρύτερη αποδοχή της 

Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής ήταν η απονοµή του βραβείου Nobel Οικονοµικών το 

2002 στον ψυχολόγο Daniel Kahneman και τον οικονοµολόγο Vernon Smith για τη 
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συνεισφορά τους στη Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική για τη διατύπωση της θεωρίας 

προοπτικής και τη συµβολή στα πειραµατικά οικονοµικά, αντίστοιχα. Η εµπειρική µελέτη της 

Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής συντέλεσε στην αναγνώριση της ύπαρξης της µη 

ορθολογικής επενδυτικής συµπεριφοράς και τη σπουδαιότητα των ανθρώπινων ενστίκτων 

στη διαδικασία λήψης επενδυτικών αποφάσεων. 

Τo ευρευνητικό πεδίο της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής αλλά και τα 

εξαχθέντα στα πλαίσια αυτού συµπεράσµατα αποδεικνύονται εξαιρετικής χρησιµότητας για 

τους ιδιώτες επενδυτές αλλά και για τους επαγγελµατίες του χρηµατοοικονοµικού κλάδου 

εξίσου. Η µελέτη της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής συµβάλλει στον εντοπισµό 

αποκλίσεων και υπερβολών στην αγορά οι οποίες οφείλονται κατά βάση στο συναίσθηµα και 

σε συµπεριφορικά σφάλµατα. 

Η παρούσα διπλωµατική µε τίτλο «Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική: η εµπειρική 

διερεύνηση των επενδυτικών αποφάσεων στο πλαίσιο της ελληνικής πραγµατικότητας» 

επικεντρώνεται στην εµπειρική διερεύνηση και την οικονοµετρική εκτίµηση της 

συµπεριφοράς της αγέλης (herd behaviour). H συνεισφορά της συγκεκριµένης εµπειρικής 

µελέτης έγκειται στη διερεύνηση της ύπαρξης της αγελαίας συµπεριφορά στο ελληνικό 

χρηµατιστήριο για την περίοδο 30/09/2005-01/10/2015. Για την εξέταση της συµπεριφορά 

της αγέλης στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά σε περιόδους ακραίων µεταβολών των 

αποδόσεων, θα χρησιµοποιηθεί η προσέγγιση της διαστρωµατικής τυπικής απόκλισης των 

Christie και Huang (1995) και η προσέγγιση της  διαστρωµατικής διασποράς των αποδόσεων 

των µετοχών µε τα υποδείγµατα των Chang, Cheng και Khorana (2000) και Chiang, Li και 

Tan (2010). Στη µορφή της συµπεριφοράς της αγέλης που χρησιµοποιείται στην 

συγκεκριµένη ανάλυση, τα άτοµα ακολουθούν τις απόψεις της αγοράς. 

 

ii) Περίγραµµα της διπλωµατικής 

 

Η παρούσα διπλωµατική αποτελείται συνολικά από 6 κεφάλαια. 

Στο πρώτο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι βασικές υποθέσεις της παραδοσιακής 

χρηµατοοικονοµικής θεωρίας, η έννοια του ορθολογικού επενδυτή (rational investor) και της 

αποτελεσµατικότητας της αγοράς (Efficient Market Theory), αλλά και οι σηµαντικότερες 

αποκλίσεις από τη θεωρία αποτελεσµατικής αγοράς. Στόχος είναι να παρουσιαστούν οι 

βασικές θεωρίες πάνω στις οποίες βασίστηκε η χρηµατοοικονοµική θεωρία, αλλά και 
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προβληµατισµοί που τίθενται σχετικά µε την καταλληλότητα της παραδοσιακής προσέγγισης 

για την κατανόηση της επενδυτικής συµπεριφοράς και της λειτουργίας των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών. 

Στο δεύτερο κεφάλαιο επιχειρείται η µετάβαση από την παραδοσιακή 

Χρηµατοοικονοµική στη Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική. Στο κεφάλαιο αυτό ορίζεται η 

Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική, η χρησιµότητας της και µια περιεκτική βιβλιογραφική 

ανασκόπηση µε αναφορά σε γεγονότα σταθµούς. 

Στο τρίτο κεφάλαιο επιχειρείται η καταγραφή των συµπεριφορικών σφαλµάτων και 

των σηµαντικότερων επιπτώσεων που έχουν στην επενδυτική διαδικασία. 

Στο τέταρτο κεφάλαιο αναδεικνύεται η σηµαντικότητας της µελέτης της αγελαίας 

συµπεριφοράς, ιδιαίτερα σε περιόδους κρίσεων, αναδεικνύοντας τις σοβαρότατες επιπτώσεις 

της για την αποτελεσµατική λειτουργία της αγοράς. Παρουσιάζονται διάφοροι ορισµού, αλλά 

και οι βασικοί λόγοι εµφάνισής της. Τέλος, παρουσιάζεται µια εκτεταµένη ανασκόπηση της 

αρθρογραφίας σχετικά µε τη συµπεριφοράς της αγέλης, µε έµφαση στην αγελαία 

συµπεριφορά που παρουσιάζεται στην χρηµατιστηριακή αγορά. 

Στο πέµπτο κεφάλαιο επιχειρείται η εµπειρική διερεύνηση της ύπαρξης αγελαίας 

συµπεριφοράς στο ελληνικό χρηµατιστήριο σε ακραίες µεταβολές της αγοράς για την περίοδο 

30/09/2005-01/10/2015. Η Ελλάδα συγκεντρώνει το παγκόσµιο ενδιαφέρον, λόγω των 

µακροοικονοµικών ανισορροπιών, των σοβαρών δηµοσιονοµικών προβληµάτων αλλά και 

των κινδύνων που µπορούν να επηρεάσουν τη σταθερότητα της Ευρωζώνης. Για την εξέταση 

της συµπεριφορά της αγέλης στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά σε περιόδους ακραίων 

µεταβολών των αποδόσεων, θα χρησιµοποιηθεί η προσέγγιση της διαστρωµατικής διασποράς 

των αποδόσεων των µετοχών. Στη µορφή της συµπεριφοράς της αγέλης που χρησιµοποιείται 

στην συγκεκριµένη ανάλυση, τα άτοµα ακολουθούν τις απόψεις της αγοράς.  

Στο τελευταίο κεφάλαιο παρουσιάζεται µια ανακεφαλαίωση των κυριότερων 

συµπερασµάτων της παρούσας διατριβής, καθώς και προτάσεις που θα µπορούσαν να 

αποτελέσουν αντικείµενο για µελλοντική έρευνα.  
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Κεφάλαιο 1 

Η Παραδοσιακή Χρηµατοοικονοµική Προσέγγιση στην ερµηνεία 

των ερευνητικών αποφάσεων στο πλαίσιο της  Χρηµατιστηριακής 

Αγοράς 

1.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 

 

Η δεκαετία του 1960 αποτελεί την περίοδο κατά την οποία η Παραδοσιακή 

Χρηµατοοικονοµική Θεωρία αναπτύσσεται και δεσπόζει µεταξύ της διεθνούς ακαδηµαϊκής 

κοινότητας. Η παραδοσιακή χρηµατοοικονοµική προσέγγιση χρησιµοποιεί υποδείγµατα στα 

οποία τα άτοµα είναι ορθολογικά (rational) για να περιγράψει και να κατανοήσει την 

λειτουργία των χρηµατοοικονοµικών αγορών. Αυτό σηµαίνει ότι τα άτοµα προσαρµόζουν 

κατάλληλα τις πεποιθήσεις τους όταν λαµβάνουν νέες πληροφορίες και λαµβάνουν 

αποφάσεις που µεγιστοποιούν την αναµενόµενη χρησιµότητά τους (expected utility). Αυτές 

είναι και οι βασικές υποθέσεις πάνω στις οποίες βασίζεται η Θεωρία της Αποτελεσµατικής 

Αγοράς (Efficient Market Theory).   

Η Θεωρία της Αποτελεσµατικής Αγοράς (ΕΜΗ) είναι από τους ακρογωνιαίους λίθους 

της σύγχρονης χρηµατοοικονοµικής επιστήµης και αποτελεί βασικό συστατικό των 

παραδοσιακών προσεγγίσεων στην τιµολόγηση των περιουσιακών στοιχείων. Σύµφωνα µε 

την υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς, ο µέσος επενδυτής είναι αδύνατον να µπορέσει να 

αναπτύξει στρατηγικές για την επίτευξη συνεχόµενων υψηλών αποδόσεων. Κατά συνέπεια, ο 

χρόνος και η προσπάθεια που αφιερώνουν οι επενδυτές στην ανάλυση, συλλογή και στην 

διαπραγµάτευση τίτλων είναι περιττή.  

Από την δεκαετία του 1970 και µετά η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς ήταν η 

κεντρική θεωρία που κυριάρχησε στην χρηµατοοικονοµική επιστήµη. Ωστόσο, µετά την 

δεκαετία του ογδόντα οι θεωρητικές βάσεις και η εµπειρική υποστήριξη για την υπόθεση της 

αποτελεσµατικής αγοράς άρχισαν να αµφισβητούνται. Η Συµπεριφορική 

Χρηµατοοικονοµική υποστηρίζει ότι οι αγορές δεν µπορούν να είναι αποτελεσµατικές, 
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καθώς οι υποθέσεις της ΕΜΗ είναι µη ρεαλιστικές.1 Παρ 'όλα αυτά, κάτω από τις συνθήκες 

περιορισµένου αρµπιτράζ (limited arbitrage), µπορεί να υπάρχουν συστηµατικές και 

σηµαντικές αποκλίσεις από την αποτελεσµατικότητα της αγοράς που είναι πιθανόν να 

επιµένουν για µακρά χρονικά διαστήµατα. Η πρόκληση για τους υποστηρικτές της 

Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής είναι η εξέταση των ανωµαλιών που παρουσιάζονται  

στην αγορά και η δηµιουργία προβλέψεων που να µπορούν να υποστηριχτούν από δεδοµένα. 

Ο Fama (1998) υπονοεί ότι αυτό που σήµερα είναι γνωστό σαν Συµπεριφορική 

Χρηµατοοικονοµική, είναι στην πραγµατικότητα η λογοτεχνία των ανωµαλιών, η οποία 

εντάσσεται στα πλαίσια της Παραδοσιακής Χρηµατοοικονοµικής Προσέγγισης. Στο 

κεφάλαιο αυτό θα παρουσιαστούν οι βασικές υποθέσεις της Παραδοσιακής 

Χρηµατοοικονοµικής Προσέγγισης, δηλαδή ότι ο επενδυτής είναι ορθολογικός και λαµβάνει 

αποφάσεις σύµφωνα µε την θεωρία της χρησιµότητας και θα µελετηθεί η Υπόθεση της 

Αποτελεσµατικής Αγοράς. Επίσης, καθώς η αποτελεσµατικότητα της αγοράς συχνά 

παραβιάζεται από τις ανωµαλίες τις αγοράς, θα παρουσιαστούν τα µειονεκτήµατα και οι 

κριτικές που έχει δεχτεί η θεωρία. 

1.2 Οι βασικές υποθέσεις της Παραδοσιακής Χρηµατοοικονοµικής 

Προσέγγισης 

1.2.1 Γενικές Παρατηρήσεις  

Η Παραδοσιακή Χρηµατοοικονοµική Προσέγγιση βασίζεται στην υπόθεση ότι ο επενδυτής 

είναι ορθολογικός. Εποµένως, λαµβάνει αποφάσεις σύµφωνα µε τα αξιώµατα της θεωρίας της 

χρησιµότητας και κάνει αµερόληπτες προβλέψεις για το µέλλον. Η παραδοσιακή 

χρηµατοοικονοµική προσέγγιση ολοκληρώνεται µε την υπόθεση των αποτελεσµατικών 

αγορών, η οποία αφοµοιώνοντας τα νοήµατα των βασικών υποθέσεων που θα συζητηθούν 
                                                      
1
 Από την οπτική του Friedman (1953) αυτό δεν είναι προβληµατικό. Ο Friedman υποστήριξε ότι οι υποθέσεις 

στην οικονοµική επιστήµη είναι απαραίτητο συστατικό για σηµαντικές και αξιόλογες υποθέσεις. Επιπλέον, οι 

πιο σηµαντικές υποθέσεις είναι πιθανόν να έχουν τις πιο εξωπραγµατικές υποθέσεις. Οι υποθέσεις της θεωρίας 

πρέπει να προσεγγίζονται πολύ καλά ώστε να διαπιστωθεί αν η υπόθεση ή η θεωρία παράγει επαρκώς ακριβείς 

πληροφορίες.    

 

 

 

 

 

 

 



6 

 

παρακάτω, αποτελεί την επιτοµή της κλασικής θεώρησης των χρηµατοοικονοµικών αγορών 

ως τέλεια οργανωµένα συστήµατα ικανά να διασφαλίσουν την ισορροπία έναντι κάθε 

αποσταθεροποιητικού παράγοντα. 

1.2.2 Ο ορθολογικός επενδυτής (rational investor) 

1.2.2.1 Γενικά Σχόλια 

Σύµφωνα µε την παραδοσιακή χρηµατοοικονοµική προσέγγιση ο ορθολογικός επενδυτής 

όταν λαµβάνει επενδυτικές αποφάσεις αξιολογεί την αναµενόµενη απόδοση και τον κίνδυνο 

της επένδυσης και λαµβάνει την απόφαση εκείνη η οποία µεγιστοποιεί την αναµενόµενη 

χρησιµότητά του.2 Κατά συνέπεια ο επενδυτής έχει ορθολογικές προτιµήσεις (rational 

preferences). Σύµφωνα µε την θεωρία της ορθολογικής επιλογής (rational choice theory) 

ένας επενδυτής είναι σε θέση να συγκρίνει όλες τις δυνατές εναλλακτικές επιλογές και να 

αξιολογήσει ποιες προτιµά σύµφωνα µε τις πεποιθήσεις του. Οι προτιµήσεις ακολουθούν την 

αρχή της µεταβατικότητας. Για παράδειγµα εάν ένας επενδυτής προτιµά την επιλογή Α σε 

σχέση µε την επιλογή Β και την επιλογή Β σε σχέση µε την επιλογή Γ, τότε θα προτιµά την 

επιλογή Α σε σχέση µε την επιλογή Γ(Ackert & Deaves, 2010). Οι προτιµήσεις του καθενός, 

αποτελούν συνάρτηση του βαθµού κινδύνου που προτίθεται να αναλάβει και έτσι έχει θετική 

οριακή χρησιµότητα στην περίπτωση της επιδίωξης κινδύνου, ή αρνητική οριακή 

χρησιµότητα στην περίπτωση αποστροφής κινδύνου (risk aversion).  

Οι ορθολογικές αποφάσεις αντανακλούν τις ορθολογικά διαµορφωµένες προσδοκίες 

(rational expectations) των επενδυτών. Εποµένως, στις χρηµατοοικονοµικές αγορές οι 

προβλέψεις των συµµετεχόντων στην αγορά για την µελλοντική αξία των αξιόγραφων, 

δεδοµένου όλων των διαθέσιµων πληροφοριών, δεν είναι συστηµατικά λανθασµένες και τα 

λάθη που παρατηρούνται είναι τυχαία. Τα περισσότερα υποδείγµατα αποτίµησης αξιόγραφων 

βασίζονται στην ύπαρξη ορθολογικών προσδοκιών από την µεριά των συµµετεχόντων. Βάσει 

της παραπάνω θεώρησης ο ορθολογικός επενδυτής, απαλλαγµένος από αδυναµίες και λάθη 

κατέχει άριστα τη διαδικασία λήψης αποφάσεων καθώς αξιολογεί σωστά τις νέες 

πληροφορίες και έχει όλη την απαραίτητη πληροφόρηση. Αρκετοί υποστηρίζουν ωστόσο ότι 

                                                      
2 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. 
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το µοναδικό µειονέκτηµα της θεωρίας του ορθολογικού επενδυτή είναι το γεγονός ότι οι 

προσδοκίες ενός επενδυτή, είναι σχεδόν αδύνατον να είναι απαλλαγµένες από αδυναµίες και 

λάθη, κατά συνέπεια δεν υπάρχει πλήρως ορθολογικός επενδυτής στην αγορά. Για αυτό, οι 

Barberis & Thaler (2003) προτείνουν την δηµιουργία υποδειγµάτων στα οποία κάποιοι 

συµµετέχοντες στην αγορά δεν θα είναι πλήρως ορθολογικοί. Το 1957 ο Herbert Simon 

διατύπωσε την προσέγγιση της δεσµευµένης ορθολογικότητας (bounded rationality), 

σύµφωνα µε την οποία η ορθολογιστική ικανότητα περιορίζεται από τη διαθέσιµη 

πληροφόρηση, η οποία µπορεί να είναι ελλιπής ή µη αξιόπιστη, από τις περιορισµένες 

ικανότητες του ανθρώπινου εγκεφάλου και από τον περιορισµένο χρόνο για τη λήψη µιας 

απόφασης. 

 Ένα εξαιρετικό ψυχολογικό πείραµα από τον Thaler (2000) δίνει µια απλή εφαρµογή 

για το πώς τα συναισθήµατα δεν έχουν ενσωµατωθεί στην οικονοµική θεωρία. 3 Στο πείραµα 

ένας παίκτης παίρνει ένα χρηµατικό ποσό, Χ, και κάνει µια πρόταση προσφορά, έστω Υ, σε 

έναν άλλον παίκτη. Ο δεύτερος παίκτης έχει δύο επιλογές, ή να δεχτεί την προσφορά ή να 

αρνηθεί την προσφορά. Τα αποτελέσµατα του πειράµατος έδειξαν ότι χαµηλές προσφορές, 

κάτω από 20% του αρχικού ποσού, συχνά απορρίπτονται. Το αποτέλεσµα είναι αρνητικό και 

για τους δύο παίκτες, ενώ η συµπεριφορά του δεύτερου παίκτη είναι µη ορθολογική σε 

οικονοµικό πλαίσιο, καθώς αποδεχόµενος οποιουδήποτε ποσού, σύµφωνα µε την οικονοµική 

θεωρία, θα είναι σε καλύτερη θέση. Εποµένως, η συµπεριφορά στο παιχνίδι αυτό µπορεί να 

ερµηνευθεί µε βάση τα ανθρώπινα συναισθήµατα, όπως φθόνος ή υποεκτίµηση, παρά µε τα 

οικονοµικά κριτήρια του κέρδους και της ζηµίας και την ορθολογική τοποθέτηση έναντι 

αυτών. 

 

1.2.2.2 Από το ορθολογικό επενδυτή στον µη ορθολογικό (noise trade) 

 

Η υπερβολική αστάθεια στις χρηµατοπιστωτικές αγορές αποδίδεται συχνά στις δράσεις των 

µη ορθολογικών επενδυτών (noise traders). Ως εκ τούτου, είναι σηµαντικό να δοθεί ο ορισµός 

του θορύβου (noise). Ο Black (1986) όρισε τον θόρυβο (noise) στις χρηµατιστηριακές 

αγορές ως ένα µεγάλο αριθµό γεγονότων, µικρών και ασήµαντων και άσχετων µε την 

οικονοµική θεωρία, τα οποία αποτελούν συχνά ίσως την ισχυρότερη αιτία διακύµανσης των 

χρηµατιστηριακών τιµών, πιο έντονη από έναν αριθµό µεγάλων και σηµαντικών γεγονότων. 

Εποµένως, ο θόρυβος σχετίζεται µε τις τυχαίες διακυµάνσεις των τιµών και του όγκου των 

                                                      
3 Thaler R., 2000, From Homo Economicus to Homo Sapiens, Journal of Economic Perspectives, Vol 14, No 1, 
133-141.  Αναφορά από τους Αλεξάκης και Ξανθάκης (2008) pp. 72-73. 
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συναλλαγών που παρατηρούνται στις χρηµαταγορές όταν λαµβάνονται λανθασµένα οι 

πληροφορίες. Αυτές οι τυχαίες διακυµάνσεις µπορούν να προκαλέσουν σύγχυση στην 

κατεύθυνση της αγοράς και στις τάσεις, παρόλο που ο θόρυβος στην πραγµατικότητα είναι 

τυχαίος και χωρίς νόηµα.  

Σύµφωνα µε τον Black, ο «θόρυβος» είναι ο πρωταρχικός παράγοντας λειτουργίας 

των χρηµατοοικονοµικών αγορών, αλλά επίσης και ο παράγοντας πουν τις κάνει “ατελείς”. 

Εάν δεν υπήρχαν οι µη ορθολογικοί επενδυτές (noise traders), οι ορθολογικοί και πλήρως 

πληροφορηµένοι επενδυτές δε θα είχαν αντισυµβαλλόµενους για τις συναλλαγές τους. 

Επίσης, υποστηρίζει ότι χωρίς το noise trading οι συναλλαγές θα ήταν περιορισµένες σε 

µεµονωµένα περιουσιακά στοιχεία. Για παράδειγµα, εάν ένας πληροφορηµένος επενδυτής 

θέλει να διαπραγµατευτεί µε βάση κάποιες πληροφορίες, δεν θα υπάρξει αντισυµβαλλόµενος 

για να πραγµατοποιήσει την συναλλαγή αν όλοι οι επενδυτές είναι πλήρως πληροφορηµένοι.  

Αν δεν υπάρχει διαπραγµάτευση στους µεµονωµένους τίτλους δεν θα µπορεί να υπάρξει 

καµία διαπραγµάτευση σε συµβόλαια µελλοντικής εκπλήρωσης, δικαιώµατα προαίρεσης ή 

άλλα παράγωγα καθώς δεν θα µπορούν να τιµολογηθούν.  

Το κεντρικό ζήτηµα στη συζήτηση για την αποτελεσµατικότητα της αγοράς είναι 

κατά πόσο οι µη ορθολογικοί επενδυτές (noise traders) επηρεάζουν σηµαντικά τις τιµές των 

περιουσιακών στοιχείων. Οι Shleifer and Vishny (1997) υποστηρίζουν ότι οι µη ορθολογικοί 

επενδυτές µπορούν να επηρεάσουν τις τιµές, ακόµη και σε αγορές όπου ορισµένοι επενδυτές 

είναι καλά ενηµερωµένοι, γιατί οι ενηµερωµένοι επενδυτές αντιµετωπίζουν κινδύνους που 

ενδέχεται να περιορίσουν τη δράση τους. Ας υποθέσουµε, για παράδειγµα, ότι ένας 

ενηµερωµένος επενδυτής θεωρεί ότι µια µετοχή είναι υπερτιµηµένη, δηλαδή πιστεύει ότι η 

τιµή της υπερβαίνει τη θεµελιώδη αξία της. Αν υπάρχει ένα τέλειο υποκατάστατο για τις 

µετοχές και τα έξοδα συναλλαγών, ο ενηµερωµένος επενδυτής µπορεί δυνητικά να 

επωφεληθεί από την αγορά του υποκατάστατου και την πώληση της υπερτιµηµένης µετοχής. 

Εάν αρκετοί ενηµερωµένοι επενδυτές κάνουν το ίδιο, τότε οι σχετικές τιµές της 

υπερτιµηµένης µετοχής και του υποκατάστατου θα συγκλίνουν. Εάν, ωστόσο, οι πληροφορίες 

είναι ατελείς, δεν υπάρχουν τέλεια υποκατάστατα, ή το κόστος των συναλλαγών είναι υψηλό, 

ο ενηµερωµένος επενδυτής αντιµετωπίζει µια σειρά από κινδύνους. Μεταξύ αυτών των 

κινδύνων είναι η πιθανότητα ότι οι πληροφορίες του ενηµερωµένου επενδυτή να είναι 

λανθασµένες. Υπάρχει ο κίνδυνος ότι αν και η µετοχή αυτή την στιγµή είναι υπερτιµηµένη, 

απρόβλεπτα γεγονότα µπορούν να αυξήσουν την αξία της αλλά όχι και την αξία του 

υποκατάστατου. Υπάρχει ο κίνδυνος που οφείλεται στην εσφαλµένη διαµόρφωση των τιµών 
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εξαιτίας της ψυχολογίας των επενδυτών, και υπάρχει και ο κίνδυνος ότι οι αγορές θα είναι µη 

ρευστοποιήσιµες όταν οι ενηµερωµένοι επενδυτές επιθυµούν να χαλαρώσουν την θέση τους.  

Οι επενδυτές στην πλειοψηφία τους δεν δρουν ορθολογικά. Αυτό επηρεάζει την 

αποτελεσµατικότητα των αγορών στο θεωρητικό της υπόβαθρο αφού σε αυτήν δεν 

λαµβάνονται υπόψη τα συναισθήµατα κάτω από τα οποία λειτουργούν τα άτοµα κατά την 

διαδικασία λήψης αποφάσεων. Οι άνθρωποι σκέφτονται µεροληπτικά επηρεαζόµενοι από την 

προσωπική τους ψυχολογία, διαστρεβλώνοντας συχνά τα πραγµατικά δεδοµένα. Οι αγορές 

απεικονίζουν τις σκέψεις, τα συναισθήµατα και τις ενέργειες των ανθρώπων, όπως είναι στην 

πραγµατικότητα, σε αντιδιαστολή µε τον εξιδανικευµένο ορθολογικό επενδυτή. Ένας 

επενδυτής µπορεί να πιστεύει ότι λαµβάνεις λογικές επενδυτικές αποφάσεις και µπορεί να 

προσπαθήσει να βελτιστοποιήσει τις ενέργειές του, αλλά η ορθολογιστική του ικανότητα 

τείνει να εµποδίζεται από γνωστικές προκαταλήψεις, συναισθηµατικές ιδιορρυθµίες και 

κοινωνικές επιρροές. Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική προσδιορίζει και εξηγεί τους 

συναισθηµατικούς παράγοντες που επηρεάζουν τους ανθρώπους κατά τη διαδικασία λήψης 

αποφάσεων. 

1.2.3.Η θεωρία της Αναµενόµενης Χρησιµότητας (Expected Utility Theory)  

Η θεωρία της αναµενόµενης χρησιµότητας (expected utility theory) έχει κυριαρχήσει ως 

περιγραφικό υπόδειγµα οικονοµικής συµπεριφοράς και του τρόπου µε τον οποίο τα άτοµα 

παίρνουν αποφάσεις κάτω από συνθήκες αβεβαιότητας. Η θεωρία της αναµενοµένης 

χρησιµότητας υποθέτει ότι οι άνθρωποι κινητοποιούνται πρωταρχικά από υλικά κίνητρα και 

λαµβάνουν αποφάσεις µε ορθολογικό τρόπο. Αναπτύχθηκε από τους Von-Neumann και 

Morgenstern (1944) σε µια προσπάθεια να ορίσουν την ορθολογική συµπεριφορά σε 

συνθήκες αβεβαιότητας4. Σύµφωνα µε αυτήν τη θεωρία, η χρησιµότητα (utility) ενός ατόµου 

σε συνθήκες αβεβαιότητας υπολογίζεται χρησιµοποιώντας το σταθµικό µέσο όρο της 

χρησιµότητας σε κάθε πιθανή κατάσταση. Η στάθµιση που προσδίδεται σε κάθε κατάσταση 

προκύπτει από µια εκτίµηση που γίνεται για την πιθανότητα που έχει να πραγµατοποιηθεί. 

Εάν για κάθε κατάσταση �� υπάρχει πιθανότητα πραγµατοποίησης �� τότε η αναµενόµενη 
χρησιµότητα (U) των καταστάσεων ορίζεται ως εξής: 

����	, 
�� = 	∑ ��
�����  και  ∑ ������   = 1 

                                                      
4
 Σε καταστάσεις αβεβαιότητας η κατανοµή των πιθανών αποτελεσµάτων είναι άγνωστη. Για αυτό, η θεωρία της 
αναµενόµενης χρησιµότητας µε σκοπό να ορίσει την ορθολογική συµπεριφορά, θέτει το πλαίσιο της 
ορθολογικής συµπεριφοράς σε συνθήκες κινδύνου και όχι αβεβαιότητας. Ο Knight (1921) υποστήριξε ότι σε 
καταστάσεις κινδύνου µπορεί να προσδιοριστεί µια συγκεκριµένη κατανοµή πιθανοτήτων για τα πιθανά 
αποτελέσµατα. Συνεπώς ο κίνδυνος είναι µετρήσιµος χρησιµοποιώντας τις πιθανότητες, ενώ η αβεβαιότητα όχι.  
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Για να ορισθεί και να µεγιστοποιηθεί η συνάρτηση αναµενόµενης χρησιµότητας 

γίνεται η υπόθεση ότι οι προσδοκίες διαµορφώνονται κατά ορθολογικό τρόπο και η 

χρησιµότητα ορίζεται µε καταστάσεις του πλούτου (W). Επιπλέον, η συνάρτηση 

χρησιµότητας είναι µια κοίλη συνάρτηση του πλούτου, δηλαδή υπάρχει φθίνουσα οριακή 

χρησιµότητα του πλούτου (η χρησιµότητα αυξάνεται µε την αύξηση του πλούτου, αλλά µε 

φθίνοντα ρυθµό). Είναι προφανές ότι το άτοµο θα προτιµήσει καταστάσεις πλούτου που 

προσφέρουν τη µεγαλύτερη χρησιµότητα. 

∆ιάγραµµα 1.1 

Φθίνουσα οριακή χρησιµότητα του πλούτου 

 

 

     Η θεωρία της αναµενόµενης χρησιµότητας στηρίζεται σε κάποια αξιώµατα σχετικά µε την 

συµπεριφορά του ατόµου5 : 

 

• Αρχές που σχετίζονται µε την κατάταξη στις προτιµήσεις: 

1) Αρχή της συγκρισιµότητας (Comparability): το άτοµο µπορεί να προσδιορίσει τις 

προτιµήσεις του. Σύµφωνα µε αυτή την αρχή ένας επενδυτής µπορεί να καθορίσει τις 

προτιµήσεις του µεταξύ όλων των εναλλακτικών ενδεχοµένων. Για παράδειγµα, ένας 

επενδυτής µπορεί να εκφράσει αν προτιµά µια επιλογή Α από µια επιλογή Β ή αν 

είναι αδιάφορος µεταξύ των Α και Β.  

                                                      
5
 Σπύρου 2009 pp19-20. 
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2) Αρχή της µεταβατικότητας (Transitivity): όταν το άτοµο προτιµά το Α σε σχέση µε το 

Β και το Β σε σχέση µε το Γ, τότε θα προτιµά και το Α σε σχέση µε το Γ. 

• Αρχές που σχετίζονται µε την ορθολογική συµπεριφορά στην κατάταξη τυχαίων 

προοπτικών: 

3) Αρχή της ανεξαρτησίας (Independence): εάν το άτοµο είναι αδιάφορο µεταξύ των Α 

και Β θα είναι αδιάφορο και µεταξύ των ενδεχοµένων (Α + Γ) και (Β + Γ). 

4) Αρχή του βέβαιου ισοδύναµου (Certainty equivalent): για κάθε αβέβαιο ενδεχόµενο 

υπάρχει µια αξία (βέβαιο ισοδύναµο) τέτοια ώστε το άτοµο να είναι αδιάφορο µεταξύ 

του αβέβαιου ενδεχόµενου και του βέβαιου ισοδύναµου. 

5) Αρχή της υποκατάστασης (Substitution): εάν το άτοµο προτιµά το Α από το Β, θα 

προτιµά και το Α µε πιθανότητα Ρ σε σχέση µε το Β µε πιθανότητα Ρ. 

6) Αρχή της σταθερότητας (Invariance): οι προτιµήσεις του ατόµου είναι σταθερές 

ανεξάρτητα από τον τρόπο που παρουσιάζεται µια επιλογή. 

1.3 Η Υπόθεση της Αποτελεσµατικής Αγοράς (Efficient Market Hypothesis)  

1.3.1.Εισαγωγή στην έννοια της αποτελεσµατικότητας της αγοράς 

Η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς είναι άρρηκτα συνδεδεµένη µε το Ορθολογικό 

Υπόδειγµα λήψης αποφάσεων, το οποίο στηρίζεται στην υπόθεση ότι όλοι οι επενδυτές 

λαµβάνουν αποφάσεις ορθολογικά. Ο ορθολογικός άνθρωπος λαµβάνει υπόψη του όλη τη 

σχετική και διαθέσιµη πληροφόρηση και δεν κάνει συστηµατικά λάθη. Συνεπώς, ο 

ορθολογικός άνθρωπος κάνει λάθη τυχαία, εποµένως συµπεριφέρεται σύµφωνα µε τους 

κανόνες της οικονοµικής θεωρίας, γι αυτό και οι προβλέψεις τους δεν διαφέρουν από τις 

προβλέψεις της οικονοµικής επιστήµης σε κατάσταση ισορροπίας. Η έννοια της 

αποτελεσµατικής αγοράς είναι µια σηµαντική θεωρητική προσέγγιση της 

χρηµατοοικονοµικής, που σχετίζεται µε την πληροφορία και τον τρόπο που αυτή 

ενσωµατώνεται από τους ορθολογικούς επενδυτές, οι οποίοι αναπτύσσουν σχέσεις 

ανταγωνισµού, στις τιµές των περιουσιακών στοιχείων στα οποία επενδύουν (Αλεξάκης & 

Ξανθάκης, 2008). 
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1.3.2 Η Θεωρητική Βάση της Υπόθεσης της Αποτελεσµατικής Αγοράς  

 

Σύµφωνα µε τον Shleifer (2000), η θεωρητική βάση υπέρ της υπόθεσης της αποτελεσµατικής 

αγοράς βασίζεται σε τρία επιχειρήµατα, καθένα από τα οποία βασίζονται σε ασθενέστερες 

προοδευτικά παραδοχές: 

1. Οι χρηµατοπιστωτικές αγορές αποτελούνται από ορθολογικούς επενδυτές οι οποίοι 

εκτιµούν τους τίτλους ορθολογικά. ∆ηλαδή, κάθε τίτλος αποτιµάται σύµφωνα µε τις 

αναµενόµενες µελλοντικές ταµειακές ροές που προεξοφλούνται ανάλογα µε τα 

χαρακτηριστικά κινδύνου. Η άφιξη καλών ειδήσεων αυξάνει την τιµή των 

αξιόγραφων, ενώ η άφιξη των κακών ειδήσεων γρήγορα αντανακλάται µε µια µείωση 

στην τιµή. Οι προσαρµογές αυτές στην τιµή αντανακλούν ότι οι νέες πληροφορίες 

προσαρµόζονται άµεσα στις τιµές των αξιόγραφων. Μια λειτουργία της οµαλής 

λειτουργίας της αγοράς, η οποία αποτελείται από ορθολογικούς επενδυτές, είναι ότι 

είναι αδύνατον η επίτευξη αφύσικων αποδόσεων (abnormal risk-adjusted returns). 

Μια αποτελεσµατική αγορά είναι το αποτέλεσµα της ισορροπίας σε ανταγωνιστικές 

αγορές, στις οποίες δραστηριοποιούνται πλήρως ορθολογικοί επενδυτές.  

2. Το παραπάνω επιχείρηµα είναι ίσως δύσκολο να υποστηριχτεί καθώς είναι αδύνατο 

όλοι οι επενδυτές όλων των αξιόγραφων να είναι σε κάθε συναλλαγή ορθολογικοί. Οι 

υποστηρικτές της υπόθεσης της αποτελεσµατικής αγοράς προτείνουν ότι οι 

συναλλαγές που πραγµατοποιούν οι µη ορθολογικοί επενδυτές είναι τυχαίες και, κατά 

συνέπεια, δεν θα µπορούσαν να επηρεάσουν σηµαντικά τις τιµές. Σε περίπτωση 

µεγάλου αριθµού µη ορθολογικών επενδυτών, οι οποίοι συναλλάσσονται τυχαία, οι 

συναλλαγές αυτές θα  αλληλοαναιρούνται, εφόσον οι στρατηγικές τους είναι 

ασυσχέτιστες. Το αποτέλεσµα είναι ότι οι τιµές θα διαµορφωθούν κοντά στις 

θεµελιώδεις αξίες  (fundamental values). Ένας περιορισµός αυτού του επιχειρήµατος 

είναι ότι στηρίζεται σε µεγάλο βαθµό µε την απουσία συσχέτισης σε στρατηγικές 

διαπραγµάτευσης. Ο Shleifer σηµειώνει ότι ψυχολογικά στοιχεία δείχνουν ότι οι 

άνθρωποι δεν παρεκκλίνουν από τον ορθολογισµό τυχαία. Αν και οι συναλλαγές 

γίνονται τυχαία πολλοί επενδυτές προσπαθούν να αγοράσουν ή να πουλήσουν τα ίδια 

αξιόγραφα περίπου κατά την ίδια στιγµή. Αν οι µη ορθολογικοί επενδυτές (noise 

traders) ακολουθούν ο ένας τα λάθη του άλλου, µε βάση φήµες ή µε τη µίµηση, τότε 

οι στρατηγικές τους συσχετίζονται.  
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3. Εάν η έλλειψη ορθολογισµού δεν είναι τυχαία και οι επενδυτές παρουσιάζουν 

συλλογικές συµπεριφορές, τότε και οι επενδυτικές τους στρατηγικές θα 

συσχετίζονται. Οι υποστηρικτές της υπόθεσης της αποτελεσµατική αγοράς 

ισχυρίζονται ότι οι µη ορθολογικοί επενδυτές θα συσχετιστούν στην αγορά µε 

ορθολογικούς επενδυτές, οι οποίοι θα εξαλείψουν κάθε µορφή κερδοσκοπίας. 

Εφ’όσον η υπόθεση του απεριόριστου αρµπιτράζ (unlimited arbitrage) ισχύει, η 

υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς µπορεί να υποστηριχτεί. Το arbitrage µπορεί να 

οριστεί ως «µια στρατηγική εµπορικών συναλλαγών που εκµεταλλεύονται δύο ή 

περισσοτέρους τίτλους, οι οποίοι έχουν λανθασµένη τιµή σε σχέση µε άλλους» (Hull 

2009, p.773). Για παράδειγµα, µια µετοχή που είναι υπερτιµηµένη σε µια αγορά σε 

σχέση µε την θεµελιώδη αξία της και εξαιτίας της παρουσίας µη ορθολογικών 

επενδυτών αντιπροσωπεύει µια κακή αγορά. Στην περίπτωση αυτή, η τιµή της 

µετοχής θα υπερβαίνει την παρούσα αξία των µελλοντικών ταµειακών ροών. Οι 

arbitrageurs θα πουλήσουν αυτή την µετοχή και θα αντισταθµίσουν τον κίνδυνο 

αγοράζοντας παρεµφερή αξιόγραφα. Κέρδος από αρµπιτράζ πετυχαίνεται όταν οι 

τιµές συγκλίνουν. Οι δραστηριότητες των ανταγωνιστικών arbitrageurs θα 

αναγκάσουν άµεσα την τιµή από τα υπερτιµηµένα αξιόγραφα να επιστρέψουν στην 

θεµελιώδη αξίας τους. Οι Arbitrageurs θα υιοθετήσουν µια παρόµοια στρατηγική όταν 

αντιµετωπίζουν υποτιµηµένα χρεόγραφα και διαδικασία για να ισορροπήσουν τα 

υποτιµηµένα χρεόγραφα. Έτσι, ακόµα και όταν ορισµένοι επενδυτές δεν είναι πλήρως 

ορθολογικοί και η συµπεριφορά τους συσχετίζονται, παρέχοντας στενά υποκατάστατα 

αξιόγραφων, το arbitrage θα εξασφαλίσει ότι η τιµή τους θα είναι σύµφωνη µε την 

θεµελιώδη αξία του χρεογράφου. Η διαθεσιµότητα τέλεια υποκατάστατων για την 

αντιστάθµιση του κινδύνου είναι κεντρική ιδέα για την αποτελεσµατικότητα του 

arbitrage. Αν ο µη ορθολογικός επενδυτής αγοράσει υπερτιµηµένα χρεόγραφα και 

πουλήσει υποτιµηµένα οι αποδόσεις που θα κερδίσει θα είναι µικρότερες από αυτές 

που θα κερδίσει ένας passive επενδυτής και ένας arbitrageurs. Τελικά θα χάσουν 

χρήµατα και κατά συνέπεια η επιρροή τους στην αγορά θα µειωθεί. Το αποτέλεσµα 

είναι ότι όποιες στρεβλώσεις υπήρχαν στην αποτίµηση των χρεογράφων θα είναι 

προσωρινές και η αποτελεσµατικότητα στην αγορά θα παραµείνει. 
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1.3.3 Η εµπειρική υποστήριξη της υπόθεσης της αποτελεσµατικής αγοράς 

1.3.3.1 Γενικά Σχόλια 

Τις βάσεις για την ανάπτυξη της υπόθεσης της αποτελεσµατικότητας έθεσε ο Samuelson 

(1965). Κατά τον Samuelson σε µια αποτελεσµατική αγορά οι τιµές θα πρέπει να είναι 

αδύνατο να προβλεφτούν, αφού έχουν ήδη ενσωµατώσει τις προσδοκίες και την 

πληροφόρηση όλων των συµµετεχόντων στην αγορά. Στο κλασσικό άρθρο του, ο Fama 

(1970) ορίζει ως αποτελεσµατική µια αγορά στην οποία οι τιµές των µετοχών πάντα 

αντανακλούν πλήρως όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες. Ως αποτέλεσµα, ο µέσος επενδυτής 

δεν µπορεί να κερδοσκοπήσει συστηµατικά εις βάρος της αγοράς. Κατά τον Fama (1970, 

p.387), οι ικανές συνθήκες για την ύπαρξη αποτελεσµατικότητας σε µια αγορά είναι οι εξής: 

1. ∆εν υπάρχουν κόστη συναλλαγών 

2. Όλη η διαθέσιµη πληροφόρηση διατίθεται χωρίς κόστος σε όλους τους συµµετέχοντες 

στην αγορά  

3. Όλοι συµφωνούν στις συνέπειες που έχει η τρέχουσα πληροφόρηση στην τρέχουσα 

τιµή και στις κατανοµές των µελλοντικών τιµών κάθε τίτλου. 

Απαραίτητη προϋπόθεση για να ισχύει η αποτελεσµατικότητα της αγοράς είναι τα 

µηδενικά κόστη απόκτησης πληροφοριών. Εφόσον, όµως, τα κόστη πληροφόρησης 

υπάρχουν, ένας περισσότερο ρεαλιστικός ορισµός της υπόθεσης της αποτελεσµατικής αγοράς 

είναι ότι οι τιµές αντανακλούν πλήρως όλη την πληροφόρηση, έως το σηµείο που τα οριακά 

κόστη πληροφόρησης υπερβαίνουν το οριακό όφελος (Elton et al, 2003).  

Η συντριπτική πλειοψηφία των εµπειρικών µελετών στις δεκαετίες του 1960 και 1970 

υποστήριζαν την υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς. Με βάση την βιβλιογραφική 

επισκόπηση υπάρχουν δύο γενικές προβλέψεις για την υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς: 

1. Οι τιµές των χρεογράφων πρέπει να αντιδρούν γρήγορα και µε ακρίβεια στις 

πληροφορίες – αυτοί που λαµβάνουν την πληροφόρηση µε καθυστέρηση δεν µπορούν 

να είναι σε θέση να κερδίσουν αφύσικα κέρδη χρησιµοποιώντας τις πληροφορίες 

αυτές. Οι τιµές δεν πρέπει να αντιδρούν υπεραντιδρούν ή να υποαντιδρούν και δεν θα 

πρέπει να υπάρχουν τάσεις στις τιµές ή ανατροπές µετά την αρχική επίδραση.   

2.  Οι τιµές δεν πρέπει να κινηθούν στην απουσία ειδήσεων για την αξία του 

χρεογράφου.  
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Αυτό σηµαίνει ότι και µε την προσθήκη του κίνδυνου είναι αδύνατον κάποιος επενδυτής 

να πετυχαίνει συνεχόµενες υπεραποδόσεις. Σαφώς, κερδίζοντας, κατά µέσο όρο, µια θετική 

ταµειακή ροή από παλιές πληροφορίες δεν είναι απαραίτητα ένδειξη αναποτελεσµατικότητας, 

αλλά θα µπορούσε να είναι αποζηµίωση για τον κίνδυνο που φέρει µια επένδυση. Συνάγεται 

ότι, προκειµένου να ελεγχθεί η αποτελεσµατικότητα υπάρχει πρόβληµα στον προσδιορισµό 

και στην ποσοτικοποίηση του κινδύνου µιας συγκεκριµένης επένδυσης. Μια δηµοφιλής 

µέθοδος είναι η χρήση ενός µοντέλου κινδύνου και προσδοκώµενης απόδοσης, όπως η 

Capital Asset  Pricing Montel (CAPM), το οποίο αναπτύχθηκε από τους Sharpe (1964), 

Lintner (1965) και Black (1972). 

 

Οι βασικές υποθέσεις για να είναι µια αγορά αποτελεσµατική είναι: 

1) Οι συµµετέχοντες στην αγορά να έχουν ορθολογικές προσδοκίες, οι οποίες 

προσαρµόζονται κατάλληλα όταν λαµβάνουν νέα πληροφόρηση και να προσπαθούν να 

µεγιστοποιούν την αναµενόµενη χρησιµότητά τους µε τις επιλογές τους. 

2) Πρέπει να υπάρχει ένας µεγάλος αριθµός συµµετεχόντων στην αγορά, οι οποίοι έχουν 

πρόσβαση σε όλη τη διαθέσιµη πληροφόρηση, χωρίς να υπάρχουν κόστη πληροφόρησης ή 

συναλλαγών και αναλύουν και αξιολογούν συνεχώς τα αξιόγραφα που διαπραγµατεύονται 

στην αγορά. 

3) Οι συµµετέχοντες στην αγορά αντιδρούν γρήγορα και µε ακρίβεια στις νέες 

πληροφορίες, δεν µπορεί όµως ένας επενδυτής (ή µια οµάδα επενδυτών) να επηρεάσει τις 

τιµές των αξιογράφων. 

Σύµφωνα µε τον Fama (1970) η υπόθεση της αποτελεσµατικότητας µπορεί να ορισθεί και 

να ελεγχθεί σε τρείς µορφές: στην µορφή της ασθενούς αποτελεσµατικότητας (Weak form ), 

στην µορφή της ηµι-ισχυρής αποτελεσµατικότητας (Semistrong form) και στην µορφή της 

ισχυρής αποτελεσµατικότητας (Strong form). Εάν ισχύει η ισχυρή µορφή 

αποτελεσµατικότητας, τότε αυτοµάτως ισχύουν και οι άλλες δύο µορφές, παρολ’αυτά το 

αντίστροφο δεν ισχύει. Η βασική διαφορά µεταξύ των τριών µορφών αποτελεσµατικότητας, 

έγκειται στο επίπεδο της πληροφόρησης, που αυτές ενσωµατώνουν.  

       Στη µορφή της ασθενούς αποτελεσµατικότητας της αγοράς, οι τρέχουσες τιµές 

των µετοχών αντανακλούν πλήρως την πληροφόρηση που προέρχεται από τις 

χρηµατιστηριακές τιµές των µετοχών. Η υπόθεση αυτή συνεπάγεται ότι δεν υπάρχει καµία 

σχέση µεταξύ των µεταβολών των τιµών, οι οποίες είναι ανεξάρτητες. Υπό αυτές τις 

συνθήκες, η χρησιµοποίηση στρατηγικών αγοραπωλησίας µετοχών που βασίζονται στις 

παρελθούσες µεταβολές των τιµών των αξιόγραφων για την πρόβλεψη των µελλοντικών 
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τιµών δεν αποδίδουν. Οι επενδυτές δεν µπορούν να κερδίζουν συνεπείς υπεραποδόσεις 

βασιζόµενοι στις ιστορικές τιµές. Στις ασθενείς αγορές δεν θα υπάρχουν επαναλαµβανόµενα 

µοντέλα στις τιµές. 

     Στη µορφή της ηµι-ισχυρής αποτελεσµατικότητας της αγοράς οι τιµές των 

αξιόγραφων προσαρµόζονται ταχύτατα στην ανακοίνωση όλων των νέων δηµοσίων 

πληροφοριών (ετήσιες ανακοινώσεις κερδών, ανακοινώσεις µερισµάτων, διασπάσεις 

µετοχών κ.λπ.) και οι τιµές των µετοχών αντανακλούν πλήρως όλες τις δηµόσιες 

πληροφορίες. Σε αυτήν την περίπτωση, οι επενδυτές οι οποίοι αντιδρούν σε κάποια νέα 

σηµαντική πληροφορία µετά τη δηµοσιοποίηση της και προσπαθούν να την εκµεταλλευτούν, 

δεν επιτυγχάνουν υπερκανονικά κέρδη, καθώς οι νέες πληροφορίες έχουν ήδη ενσωµατωθεί 

στην τιµή του αξιόγραφου. Η µορφή της ηµι-ισχυρής αποτελεσµατικότητας εµπερικλείει την 

υπόθεση της ασθενούς αποτελεσµατικότητας, διότι όλες οι πληροφορίες της αγοράς είναι 

δηµόσιες.  

Η υπόθεση της ισχυρής αποτελεσµατικότητας υποστηρίζει ότι οι τιµές των 

µετοχών αντανακλούν πλήρως όλες τις πληροφορίες, δηµόσιες ή µη, µε αποτέλεσµα καµία 

οµάδα επενδυτών να µην έχει µονοπωλιακή πρόσβαση σε πληροφορίες που αφορούν τη 

διαµόρφωση των τιµών των αξιόγραφων. Η µορφή της ισχυρής αποτελεσµατικότητας απαιτεί 

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

διαθέσιµες ταυτόχρονα σε οποιονδήποτε συµµετέχει στην αγορά. 

Εποµένως, κανείς επενδυτής δεν θα µπορέσει να επιτύχει υπερκανονικές αποδόσεις 

για µεγάλες χρονικές περιόδους. Οι µεταβολές των τιµών είναι απρόβλεπτες και “τυχαίες” 

(τυχαίος περίπατος – random walk) και δεν υπάρχουν συστηµατικές και παρατεταµένες 

αποκλίσεις τιµών από τις τιµές ισορροπίας. Η διαδικασία της εξισορροπητικής κερδοσκοπίας 

χωρίς κίνδυνο (arbitrage) εξασφαλίζει ότι τα αξιόγραφα αποτιµούνται δίκαια και ορθολογικά. 

Από τα ανωτέρω συνεπάγεται ότι οι τιµές των αξιογράφων είναι πάντα σε επίπεδα σύµφωνα 

µε αυτά που ορίζουν τα θεµελιώδη µεγέθη (Fama, 1991) και ως εκ τούτου η τεχνική ανάλυση 

(technical analysis), η οποία βασίζεται στην παρατήρηση των ιστορικών στοιχείων και των 

δηµόσια διαθέσιµων πληροφοριών δεν µπορεί να συµβάλει στην επίτευξη υπερκανονικών 

αποδόσεων 

1.3.3.2 Τυχαίος Περίπατος (Random Walk) 

Ένα από τα ερωτήµατα που κυριαρχούν µεταξύ των ακαδηµαϊκών κύκλων είναι σε ποιο 

βαθµό οι παρελθοντικές κινήσεις των τιµών των µετοχών µπορούν να χρησιµοποιηθούν για 

την πρόβλεψη µελλοντικών κινήσεων. Μια από της θεωρίες που επικράτησαν είναι του 
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“ τυχαίου περίπατου” (random walk) . Η θεωρία του τυχαίου περιπάτου υποστηρίζει ότι οι 

κινήσεις των τιµών των µετοχών είναι τυχαίες. Ο τυχαίος περίπατος είναι ένα στατιστικό 

υπόδειγµα που περιγράφει µια αποτελεσµατική αγορά. Η έννοια του τυχαίου περίπατου 

βασίζεται στο γεγονός ότι αν η ροή των πληροφοριών είναι απρόσκοπτη και όλες οι 

πληροφορίες αντικατοπτρίζονται άµεσα στις τιµές των αξιόγραφων, τότε η αυριανή µεταβολή 

των τιµών θα αντικατοπτρίζει τις αυριανές πληροφορίες και αυτή η µεταβολή θα είναι 

ανεξάρτητη από τη σηµερινή µεταβολή των τιµών (Malkiel, 2003). ∆εδοµένου ότι τα νέα 

είναι εξ’ ορισµού απρόβλεπτα και οι µεταβολές των τιµών θα πρέπει να είναι απρόβλεπτες 

και τυχαίες. Η καλύτερη πρόβλεψη που µπορεί να υπάρξει για την τιµή της µετοχής µια 

χρονική στιγµή είναι η τιµή την προηγούµενη χρονική στιγµή (Cootner, 1962).  Αυτό 

συµβαίνει διότι, η σηµερινή χρηµατιστηριακή τιµή θα επηρεαστεί από τις σηµερινές ειδήσεις, 

και η µεταβολή από εχτές µέχρι σήµερα θα εκφράζει τις ειδήσεις αυτές που είναι άγνωστες 

και απρόβλεπτες.  

Το υπόδειγµα του τυχαίου περιπάτου6 µπορεί να εκφρασθεί ως εξής: 

Pt = Pt-1 + εt  (όπου ∆Ρt = εt  ) όπου: 

Pt  η τιµή µια µετοχής στο χρόνο αναφοράς t, σήµερα, 

Pt-1  η τιµή µιας µετοχής στο χρόνο t-1 

∆Ρt  η µεταβολή της τιµής της µετοχής από την προηγούµενη χρονική περίοδο µέχρι σήµερα  

 εt  ~ (0, σ2 ) και Pt ~ (µ, tσ2 ) µε µ = Ρ0 να συµβολίζει της αρχική τιµή της Ρ. 

Οι µελέτες του Working (1934, 1960) εξέτασαν πληθώρα χρονολογικών σειρών τιµών 

µετοχών, που µετά από µια σειρά εκτεταµένων αναλύσεων για διαδοχικές αυτοσυσχετίσεις 

κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι οι χρονολογικές σειρές τιµών σε εβδοµαδιαία βάση 

δεκαεννέα δεικτών µετοχών του βιοµηχανικού τοµέα στο Ηνωµένο Βασίλειο 

χαρακτηρίζονται από τυχαιότητα στη διακύµανση τους. Πολλές ακόµη ερευνητικές µελέτες 

διαπίστωσαν ότι λόγω της ανεξαρτησίας και της τυχαιότητας στις µεταβολές των τιµών των 

µετοχών δεν παρατηρείται καµία αυστοσυσχέτιση µεταξύ τους, είτε θετική είτε αρνητική  

(ενδεικτικά οι Αλεξάκης – Ξανθάκης αναφέρουν τους Alexander (1961), Cootner (1962, 

1964), Jensen και Bennington (1970), Frennberg και Hansson (1993)). Αυτό συµβαίνει διότι 

οι χρηµατιστηριακές τιµές στο χρόνο t (π.χ. σήµερα) θα επηρεαστούν από τις ειδήσεις που θα 

παρουσιαστούν στο ίδιο σηµείο του χρόνου t (σήµερα) και οι µεταβολές τους που θα 

επέλθουν στο χρονικό διάστηµα t και t-1( από χθες µέχρι σήµερα) θα οφείλονται στις 

ειδήσεις αυτές που εξ ορισµού είναι άγνωστες και απρόβλεπτες. Εποµένως, εάν ο 

                                                      
6
 Της πορείας της τυχαίας μεταβλητής όπου κάθε μεταβολή της είναι ανεξάρτητη από όλες τις προηγούμενες 

μεταβολές και καθεμία προέρχεται από την ίδια κατανομή πιθανότητας (Παπαναστασίου, 2008) 
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συντελεστής γραµµικής συσχέτισης των αποδόσεων είναι στατιστικά σηµαντικός, 

συνεπάγεται ότι οι παρελθούσες αποδόσεις εµφανίζουν κάποια προβλεπτική ικανότητα για 

τις αντίστοιχες µελλοντικές και µπορούµε να απορρίψουµε την υπόθεση του τυχαίου 

περιπάτου. Το µειονέκτηµα του υποδείγµατος του τυχαίου περιπάτου είναι ότι είναι καθαρά 

στατιστικό. 

1.3.3.3 Οι σηµαντικότερες αποκλίσεις από την Υπόθεση της 

Αποτελεσµατικής Αγοράς 

 

Ένα βασικό πρόβληµα της Υπόθεσης των Αποτελεσµατικών αγορών είναι το γεγονός ότι η 

αποτελεσµατικότητα αυτή καθεαυτή δεν µπορεί εύκολα να ελεγχθεί. Εποµένως, όταν τα 

αποτελέσµατα απορρίπτουν την θεωρία, δεν γνωρίζουµε µε βεβαιότητα αν η αγορά είναι 

όντως αναποτελεσµατική ή αν το µοντέλο που επιλέχθηκε δεν προσδιορίστηκε σωστά (Fama, 

1991). H υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς έχει αποτελέσει αφορµή για πολλές 

συζητήσεις και διαφωνίες, αφού αντιλαµβάνεται την αγορά σαν έναν αποτελεσµατικό 

µηχανισµό που λειτουργεί σύµφωνα µε τους κανόνες την ορθολογικής οικονοµικής σκέψεις. 

Οι Frankfurter και McGoun (2001) υποστηρίζουν ότι οι υποθέσεις στις οποίες στηρίζεται η 

υπόθεση των αποτελεσµατικών αγορών δεν είναι ρεαλιστικές, καθώς η ερµηνεία της 

συµπεριφοράς των ατόµων είναι σύνθετη και όχι απλά υπολογιστική. 

Οι πιο σηµαντική ένδειξη για την αναποτελεσµατικότητα των αγορών είναι οι 

χρηµατιστηριακές κρίσεις. 7 Άλλο ένα φαινόµενο που θέτει υπό αµφισβήτηση την ισχύ της 

αποτελεσµατικότητας είναι οι Χρηµατιστηριακές φούσκες. Με τον όρο χρηµατιστηριακή 

φούσκα εννοούµε τη διαφορά την θεµελιώδους αξίας της µετοχής και της χρηµατιστηριακής 

της τιµής, η οποία για κάποιο διάστηµα συνεχώς µεγαλώνει, και κάποια στιγµή οδηγεί σε 

απότοµη και µεγάλη πτώση των τιµών.  

Παρά τη σπουδαιότητα της θεωρίας των αποτελεσµατικών αγορών, µελέτες σε διεθνή 

χρηµατιστήρια έχουν αποκαλύψει την ύπαρξη επαναλαµβανόµενων συµπεριφορών και 

τάσεων οι οποίες έρχονται σε αντίθεση µε την υπόθεση της ύπαρξης αποτελεσµατικών 

αγορών. Μια τέτοια συµπεριφορά είναι  η καθυστερηµένη αντίδραση των χρηµατιστηριακών 

τιµών στις ανακοινώσεις κερδών από τις εταιρείες (underreaction to earnings 

announcements) . Οι πρώτοι που ανέδειξαν αυτήν τη συµπεριφορά ήταν οι Ball και Brown 

                                                      
7
 Ως χρηµατοοικονοµική σταθερότητα νοείται η ικανότητα του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος να 
αντιστέκεται σε εξωγενείς και εσωτερικές διαταραχές. Αντίθετα, στην χρηµατιστηριακή κρίση παρουσιάζεται 
απότοµη πτώση των τιµών των περιουσιακών στοιχείων.  
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(1968) εντοπίζοντας το γεγονός ότι οι υψηλές αποδόσεις των εταιρειών που ανακοίνωσαν 

θετικά νέα σχετικά µε τα κέρδη τους διατηρούνται για το χρονικό διάστηµα που ακολουθεί 

την ανακοίνωση, ενώ το αντίστροφο ισχύει για τις αποδόσεις των εταιρειών µε αρνητικά νέα 

σχετικά µε τα κέρδη τους (οι χαµηλές αποδόσεις διατηρούνται για το χρονικό διάστηµα που 

ακολουθεί την ανακοίνωση). Σύµφωνα µε τους Barberis, Shleifer και Vishny (1998) η 

υποαντίδραση των συµµετεχόντων στην αγορά στις ανακοινώσεις των κερδών σχετίζεται µε 

το συντηρητισµό των επενδυτών. Ο συντηρητισµός (conservatism) περιγράφει τη 

διστακτικότητα των επενδυτών να ανανεώσουν τις πεποιθήσεις τους καθώς λαµβάνουν νέες 

πληροφορίες (Edwards, 1968). Οι επενδυτές που παρουσιάζουν συντηρητισµό τείνουν να 

επικεντρώνονται στις υπάρχουσες εκτιµήσεις τους για τα κέρδη και όχι στη νέα 

πληροφόρηση που λαµβάνουν. Μια εναλλακτική ερµηνεία δίνεται από τους Daniel, 

Hirshleifer, και Subrahmanyam (1998) σύµφωνα µε τους οποίους οι επενδυτές υποαντιδρούν 

στις νέες πληροφορίες όταν υπερεκτιµούν την ακρίβεια των ιδιωτικών τους σηµάτων και 

πληροφοριών και ιδιαίτερα όταν οι νέες πληροφορίες έρχονται σε αντίθεση µε τις ιδιωτικές. 

Ασφαλώς, η επεξεργασία των νέων πληροφοριών µε σκοπό την ορθή και άµεση προσαρµογή 

των τιµών προϋποθέτει ότι οι επενδυτές έχουν τις απαραίτητες γνώσεις για να προσαρµόσουν 

κατάλληλα τις χρηµατιστηριακές τιµές (Hong & Stein, 1999). Ανεξάρτητα µε την ερµηνεία 

που υιοθετούµε, η υποαντίδραση των χρηµατιστηριακών τιµών στις ανακοινώσεις των 

κερδών έρχεται σε αντίθεση µε τη θεωρία της αποτελεσµατικής αγοράς. 

Ακόµη µια γνωστή ανωµαλία είναι το λεγόµενο αποτέλεσµα των µικρών εταιρειών 

(small-firm effect), σύµφωνα µε το οποίο οι µετοχές εταιρειών µε µικρή κεφαλαιοποίηση 

σηµειώνουν υψηλότερες αποδόσεις σε σχέση µε τις µετοχές εταιρειών µεγάλης 

κεφαλαιοποίησης ακόµη και όταν συνυπολογίζεται ο κίνδυνος της αγοράς. Επιπλέον, ο Keim 

(1983) απέδειξε ότι αυτές οι υψηλότερες αποδόσεις παρουσιάζουν εποχικότητα και 

συνδέονται στενά µε το φαινόµενο του Ιανουαρίου (January effect). Στη διεθνή 

βιβλιογραφία παρουσιάζεται πλήθος ηµερολογιακών ανωµαλιών (calendar anomalies), όπως 

είναι η επίδραση του ∆εκεµβρίου (Santa Claus Rally ή December Effect), του 

Σαββατοκύριακου (Weekend Effect), της αλλαγής του µήνα (Turn of the Month Effect) κ.λπ., 

µε σηµαντικότερη όλων την επίδραση του µήνα Ιανουαρίου. Το φαινόµενο έλαβε το όνοµά 

του από τις παρατηρούµενες υψηλότερες αποδόσεις του Ιανουαρίου σε σχέση µε τις 

αποδόσεις των υπολοίπων µηνών. Οι µετοχές έχουν επιδείξει ιστορικά υπερκανονικά υψηλές 

αποδόσεις κατά το µήνα Ιανουάριο, ξεπερνώντας ορισµένες φορές και το µέσο όρο των 

αποδόσεων ολόκληρου του έτους. Η εµφάνιση του φαινοµένου συνδέεται µε ψυχολογικούς 
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λόγους, λόγους αναδιάρθρωσης θεσµικών χαρτοφυλακίων (window dressing) και 

φορολογικούς λόγους (tax loss selling hypothesis).  

Ακόµη µια ανωµαλία που έρχεται σε αντίθεση µε την αποτελεσµατικότητα της 

αγοράς είναι οι υπερβάλλουσες αποδόσεις των γνωστών στρατηγικών αξίας (value 

strategies) σε σχέση µε τις αποδόσεις της αγοράς (Dreman, 1977). Αυτές οι στρατηγικές 

βασίζονται στην αγορά µετοχών που έχουν χαµηλές τιµές σε σχέση µε τα κέρδη, τα 

µερίσµατα, τις ιστορικές τιµές, τη λογιστική αξία και άλλα θεµελιώδη µεγέθη της εταιρείας. 

Παρά την εντονότατη παρουσία αυτής της ανωµαλίας δεν υπάρχει µια κοινά αποδεκτή 

ερµηνεία. Οι Lakonishok, Shleifer και Vishny (1994) και ο Haugen (1995) υποστηρίζουν ότι 

το λεγόµενο “value premium” είναι αποτέλεσµα της υποεκτίµησης της αξίας των µετοχών 

εταιρειών που αντιµετωπίζουν προβλήµατα (distressed stocks) και της υπερβολικής 

αποτίµησης της αξίας των µετοχών ανάπτυξης (growth stocks). Όταν οι τιµές των µετοχών 

διορθώνονται, οι µέχρι τότε υποτιµηµένες µετοχές σηµειώνουν υψηλές αποδόσεις, ενώ οι 

µετοχές ανάπτυξης σηµειώνουν χαµηλές αποδόσεις. Από την άλλη µεριά, οι Fama και French 

(1993, 1995, 1996), υποστηρίζουν ότι το value premium αποζηµιώνει τους επενδυτές για τον 

κίνδυνο που δεν έχει ήδη ενσωµατωθεί στο παραδοσιακό υπόδειγµα αποτίµησης αξιογράφων 

(Capital Asset Pricing Model - CAPM) των Sharpe (1964) και Lintner (1965),  ενώ σύµφωνα 

µε τους Black (1993) και MacKinlay (1995), η ύπαρξη αυτής της ανωµαλίας είναι καθαρά 

συµπτωµατική και η εµφάνισή της δεν σηµαίνει ότι θα επαναληφθεί στο µέλλον. 

  Τέλος, παρατηρείται ακόµα µια παραβίαση της υπόθεσης των αποτελεσµατικών 

αγορών όταν οι αποδόσεις των µετοχών συσχετίζονται µε τις αποδόσεις της προηγούµενης 

περιόδου. Όταν οι αποδόσεις των µετοχών συσχετίζονται θετικά µε τις παρελθούσες 

αποδόσεις τότε παρουσιάζεται η ανωµαλία του φαινοµένου της στιγµιαίας επένδυσης 

(momentum) (Jegadeesh & Titman,1993), ενώ όταν οι αποδόσεις συσχετίζονται αρνητικά µε 

τις παρελθούσες αποδόσεις παρουσιάζεται το φαινόµενο της αντιστροφής (reversal). 

Καθώς οι παραδοσιακές θεωρίες της χρηµατοοικονοµικής δεν είναι σε θέση να 

εξηγήσουν τις ανωµαλίες τις αγοράς και τις αποκλίσεις από την Υπόθεση της 

Αποτελεσµατικότητας, πολλοί ερευνητές στράφηκαν στην Συµπεριφορική 

Χρηµατοοικονοµική. Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική υποστηρίζει ότι η ψυχολογία 

κατά τη λήψη επενδυτικών αποφάσεων υπό συνθήκες αβεβαιότητας µπορεί να προκαλέσει τις 

ανωµαλίες της αγοράς (Levy & Post, 2005). 
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Κεφάλαιο 2 

 Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική στην ερµηνεία των 

επενδυτικών αποφάσεων στο πλαίσιο της Χρηµατιστηριακής 

Αγοράς 

2.1 H µετάβαση από την Παραδοσιακή Χρηµατοοικονοµική στη 

Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική (Behavioral Finance) στην ερµηνεία 

των επενδυτικών αποφάσεων στο πλαίσιο της Χρηµατιστηριακής Αγοράς 

 

Στο προηγούµενο Κεφάλαιο παρουσιάστηκαν οι βασικές θεωρίες πάνω στις οποίες 

βασίστηκε η σύγχρονη χρηµατοοικονοµική, αλλά και οι προβληµατισµοί αναφορικά µε την 

καταλληλότητα της παραδοσιακής προσέγγισης για την κατανόηση της επενδυτικής 

συµπεριφοράς και της λειτουργίας των αγορών. Η παραδοσιακή χρηµατοοικονοµική 

αποδείχτηκε κατά τη διάρκεια της πρόσφατης χρηµατοοικονοµικής κρίσης ανεπαρκής για την 

ερµηνεία µεταβλητών όπως η πορεία της χρηµατιστηριακής αγοράς και η µη-ορθολογική 

συµπεριφορά των συµµετεχόντων σε αυτήν. 

Κατά τα τελευταία 40 χρόνια βάση και εστίαση της χρηµατοοικονοµικής έρευνας 

αποτέλεσε η κεντρική υπόθεση που περιέκλειε τον ορθολογικό επενδυτή και την 

αποτελεσµατικότητα της αγοράς, παραβλέποντας εντελώς το ρόλο της ψυχολογίας των 

επενδυτών όσον αφορά τη διαδικασία λήψης επενδυτικών αποφάσεων. Έγκαιρα οι ψυχολόγοι 

επεσήµαναν ωστόσο τις ελλειµµατικές υποθέσεις. Υπό έντονη αµφισβήτηση βρέθηκε στην 

ιστορία του κλάδου ιδιαιτέρως η υπόθεση του ορθολογικού επενδυτή. Στα πλαίσια της 

κριτικής των αποτελεσµατικών αγορών υποστηρίζεται ότι οι επενδυτές είναι γενικά µη 

ορθολογικοί καθώς προχωρούν σε προβλέψιµα και καταστροφικά σφάλµατα, για τα οποία 

ευθύνονται κατά βάση ψυχολογικοί παράγοντες. 

Είναι γεγονός ότι επενδυτές αλλά και αγορές στερούνται κάποια από τα απαιτούµενα 

χαρακτηριστικά και τις ιδιότητες που προϋποθέτει η παραδοσιακή χρηµατοοικονοµική για 

την επίτευξη της αποτελεσµατικής λειτουργία της αγοράς. Πιο συγκεκριµένα η ικανότητα 

των επενδυτών να επεξεργαστούν πληροφορίες και να επιλύσουν δύσκολα προβλήµατα είναι 

περιορισµένη (Simon, 1957), το ίδιο συµβαίνει και όσον αφορά την παρατηρητικότητα και 
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την ικανότητά τους να κάνουν πολλά πράγµατα ταυτόχρονα (Kahneman, 1973), ενώ επίσης 

αποτυγχάνουν να προσαρµόσουν κατάλληλα τις πεποιθήσεις τους (Tversky & Kahneman, 

1974) και συχνά προκρίνουν προτιµήσεις που αποκλίνουν από το προσδοκώµενο βάσει του 

ορθολογικού προτύπου (Kahneman & Tversky, 1979). Φυσιολογικά λοιπόν ο επενδυτής 

αποφασίζει µε σκοπό να άρει τους εν λόγω περιορισµούς και να υπερκεράσει τις δυσκολίες 

να βασιστεί σε ευριστικούς κανόνες (heuristics), κατ’ ουσίαν απλούς εµπειρικούς κανόνες, οι 

οποίοι δεν ανταποκρίνονται απαραίτητα στις επιταγές της αναµενόµενη ορθολογική 

συµπεριφορά. Με τη συµβολή του τοµέα της γνωστικής ψυχολογίας (cognitive psychology) 

και πρόσφατα αυτού της συµπεριφορικής νευροεπιστήµης (behavioral neuroscience) οι 

οικονοµολόγοι πέτυχαν να διαγνώσουν τα όρια των ανθρώπινων γνωστικών ικανοτήτων και 

κατάφεραν να προσδιορίσουν το βαθµό αλληλεπίδρασης µεταξύ συµπεριφορικών σφαλµάτων 

και µη ορθολογικών αποφάσεως (Sapra & Zak, 2010). 

Γίνεται προσπάθεια και τελευταία έχει σηµειωθεί πρόοδος από τους ερευνητές που 

επιχειρούν να απαντήσουν στο ερώτηµα, να εντοπίσουν και να σκιαγραφήσουν ως ποιο 

βαθµό η ψυχολογία επιδρά στη διαδικασία λήψης επενδυτικών αποφάσεων . Παρά την 

αδιαµφισβήτητη παραδοχή ότι η ψυχολογία αποτελεί παράγοντα που επηρεάζει τις 

προσωπικές χρηµατοοικονοµικές αποφάσεις, οι απόψεις διίστανται αναφορικά µε την 

επιρροή του συνόλου της αγοράς, διότι η επίδραση της ψυχολογίας αντίκειται στην 

παραδοσιακή χρηµατοοικονοµική θεωρία περί της αποτελεσµατικής λειτουργίας των αγορών. 

Ωστόσο, η επιστηµονική απόδειξη ότι η ανθρώπινη ψυχολογία ωθεί σε µη ορθολογική 

συµπεριφορά σε ατοµικό επίπεδο, αµφισβητεί έντονα την αποτελεσµατική λειτουργία των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών και τη δυνατότητα της παραδοσιακής χρηµατοοικονοµικής 

θεωρίας να περιγράψει και να ερµηνεύσει τη λειτουργία τους. Στο κεφάλαιο αυτό επιχειρείται 

η µετάβαση από την παραδοσιακή Χρηµατοοικονοµική στη Συµπεριφορική 

Χρηµατοοικονοµική, από την θεωρία της αναµενόµενης χρησιµότητας, όπου τα άτοµα 

λαµβάνουν αποφάσεις οι µε ορθολογικό τρόπο, στην θεωρία προοπτικής, η οποία 

υποστηρίζει ότι τα άτοµα δεν συµπεριφέρονται πάντα ορθολογικά. Τέλος, στο κεφάλαιο αυτό 

ορίζεται η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική, η χρησιµότητας της και µια περιεκτική 

βιβλιογραφική ανασκόπηση µε αναφορά σε γεγονότα σταθµούς. 
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2.2 Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική  (Behavioral Finance) 

2.2.1 Μια πρώτη προσεγγιστική ερµηνεία των επενδυτικών αποφάσεων στο 

πλαίσιο της χρηµατιστηριακής αγοράς 

Πλειονότητα ορισµών της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής επιχειρούν να 

αποδώσουν επαρκώς και µε ακρίβεια τα χαρακτηριστικά και τους στόχους της. Σύµφωνα µε 

τον Lintner (1998) η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική είναι η µελέτη του τρόπου 

επεξεργασίας από τον άνθρωπο των πληροφοριών και της δράσης τους για τη λήψη 

επενδυτικών αποφάσεων βάσει αυτής της πληροφόρησης. Κατά τον Thaler (1993) η 

Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική αντιπροσωπεύει απλώς µία “ανοιχτόµυαλη 

Χρηµατοοικονοµική” και επισηµαίνει ότι η ερµηνεία κάποιων ανεξήγητων συµπεριφορών 

απαιτείται κάποιοι από τους συµµετέχοντες στην αγορά να µην είναι πάντα πλήρως 

ορθολογικοί. Ο Olsen (1998) ισχυρίζεται ότι η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική επιχειρεί 

αρχικώς να κατανοήσει και σε επόµενη φάση να προβλέψει τις συστηµατικές επιδράσεις της 

ψυχολογίας στη λήψη χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων. Σύµφωνα µε τους Barber και Odean 

(1999) η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική χαλαρώνει τις παραδοσιακές κεντρικές 

υποθέσεις της χρηµατοοικονοµικής εγκολπώνοντας εντοπιζόµενες συστηµατικές αποκλίσεις 

από τον ορθολογισµό. Οι Belsky και Gilovich (1999) εντάσσουν τη Συµπεριφορική 

Χρηµατοοικονοµική στην έννοια του ευρύτερου όρου Συµπεριφορικά Οικονοµικά και 

θεωρούν ότι χρησιµοποιεί ως κλάδος τον συνδυασµό αρχών της ψυχολογίας και των 

οικονοµικών για να αποκωδικοποιήσει τη διαδικασία αλλά και την αιτία για την οποία τα 

άτοµα οδηγούνται σε µη ορθολογικές αποφάσεις όταν επενδύουν, αποταµιεύουν, δανείζονται 

ή ξοδεύουν χρήµατα. Κατά τον Shefrin ( 2001, 2010) η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική 

αποτελεί απλώς την εφαρµογή της ψυχολογίας στη χρηµατοοικονοµική συµπεριφορά, ή τη 

διεξοδική µελέτη του τρόπου που η ψυχολογία επιδρά στη διαδικασία λήψης 

χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων αλλά και στις χρηµατοοικονοµικές αγορές συνολικά. Οι 

Ricciardi και Simon (2000, 2005), υπογραµµίζουν ότι ο κλάδος της Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής στοχεύει στη χαρτογράφηση όλων εκείνων των ψυχολογικών και 

κοινωνιολογικών παραγόντων που έχουν άµεση ή έµµεση επιρροή επί της διαδικασίας λήψης 

αποφάσεων, είτε όσον αφορά τους µεµονωµένους επενδυτές, είτε όσον αφορά τους 

θεσµικούς επενδυτές και τους επαγγελµατίες διαχειριστές χαρτοφυλακίων και για το λόγο 

αυτό ακριβώς χρήση και αξιοποίηση των ευρηµάτων γίνεται από διάφορους επιστηµονικούς 

κλάδους. Προκύπτει σαφώς από τα προηγηθέντα η µοναδικότητα του κλάδου της 

Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής που συνδυάζει και στηρίζεται σε πολλές διαφορετικές 
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σχολές σκέψης αλλά και επιστηµονικούς κλάδους, επί παραδείγµατι τα συµπεριφορικά 

οικονοµικά, η κοινωνική ψυχολογία και άλλοι.  

Πρόκειται ουσιαστικά για ένα σχετικά νέο τοµέα που γνώρισε αξιοσήµαντη ανάπτυξη 

κυρίως µετά το 1985 και επικρίνεται συχνά για την έλλειψη ενός ενιαίου θεωρητικού 

πλαισίου. Πρέπει να επισηµανθεί ωστόσο ότι η ασκούµενη κριτική δεν αµφισβητεί επ’ ουδενί 

τον καίριο ρόλο της ψυχολογίας στην κατανόηση αποφάσεων που αφορούν µεµονωµένους 

επενδυτές, επαγγελµατίες διαχειριστές χαρτοφυλακίων, διοικήσεις επιχειρήσεων και τις 

αγορές συνολικά. 

Οι υποστηρικτές της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής διακηρύσσουν ότι οι 

επενδυτές δεν δρουν πλήρως ορθολογικά. Μέσα σε αυτό το πλαίσιο αξιοποιούν τα 

ερευνητικά συµπεράσµατα στην κοινωνική ψυχολογία για την εις βάθος κατανόηση του 

τρόπου δράσης των ατόµων και των διαµορφωτικών παραγόντων των πεποιθήσεών τους για 

τις τιµές των αξιογράφων (Barberis & Thaler, 2002). Σκοπός της Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής είναι η πλήρωση του κενού που υπάρχει µεταξύ θεωρίας και πράξης 

και φυσικά όχι η απόρριψη των αρχών της παραδοσιακής χρηµατοοικονοµικής θεωρίας. ∆εν 

πρόκειται για µία προσπάθεια σκιαγράφησης ή ορισµού προτύπου “ορθολογικής 

συµπεριφοράς” για τους επενδυτές ούτε για προσπάθεια αξιολόγησης των επιλογών τους ως 

λανθασµένες ή σωστές. Αντίθετα στόχος του ερευνητικού κλάδου είναι η ουσιαστική 

συµβολή στην κατανόηση και στην πρόβλεψη των επιπτώσεων των ψυχολογικών 

διαδικασιών λήψης αποφάσεων στις χρηµατοοικονοµικές αγορές (Olsen, 1998). 

  Oι αρχές της παραδοσιακής χρηµατοοικονοµικής επιτάσσουν την ερµηνεία της 

επενδυτικής συµπεριφοράς µε τη χρήση υποδειγµάτων που αξιολογούν και συνυπολογίζουν 

την επίδραση ψυχολογικών και κοινωνιολογικών παραγόντων ως προς τη διαµόρφωση των 

χρηµατιστηριακών τιµών. Χρήσιµα συµπεράσµατα µπορούν να εξαχθούν για τον κλάδο. 

Συγκεκριµένα η προσφορά της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής µπορεί να 

σχηµατοποιηθεί στις παρακάτω βασικές δυνατότητες της: 

- εντοπισµός και ερµηνεία πολλών από τα συµπεριφορικά σφάλµατα που επιδρούν στη 

διαδικασία λήψης αποφάσεων, 

- προσδιορισµός των αρνητικών επιπτώσεις αυτών των σφαλµάτων για τον πλούτο των 

νοικοκυριών και τέλος, 

-εκπαίδευση των επενδυτών, αλλά και των επαγγελµατιών διαχειριστών χαρτοφυλακίων ώστε 

να γίνουν ικανοί να αναγνωρίζουν και να αποφεύγουν αυτά τα σφάλµατα. 

Τo ευρευνητικό πεδίο της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής αλλά και τα 

εξαχθέντα στα πλαίσια αυτού συµπεράσµατα αποδεικνύονται εξαιρετικής χρησιµότητας για 
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τους ιδιώτες επενδυτές αλλά και για τους επαγγελµατίες του χρηµατοοικονοµικού κλάδου 

εξίσου. Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική δεν µπορεί σαφώς να καταθέσει προτάσεις 

τρόπων συστηµατικής εκµετάλλευσης της αναποτελεσµατικότητας της αγοράς, αλλά µπορεί 

να συµβάλλει στον εντοπισµό αποκλίσεων και υπερβολών στην αγορά (π.χ. φούσκες – 

bubbles), οι οποίες οφείλονται κατά βάση στο συναίσθηµα και σε συµπεριφορικά σφάλµατα. 

 

2.2.2 Βιβλιογραφική ανασκόπηση της Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής   

Ο Selden (1912) ήταν ο πρώτος που εφάρµοσε τις αρχές της ψυχολογίας στη 

χρηµατιστηριακή αγορά. Στο βιβλίο του “Psychology of the Stock Market” βασίστηκε στην 

άποψη ότι οι µεταβολές των χρηµατιστηριακών τιµών των µετοχών εξαρτώνται σε µεγάλο 

βαθµό από ψυχολογικούς και συναισθηµατικούς παράγοντες. O Olsen (1998) αναφέρει ότι ο 

Burrell (1951) µε το άρθρο “Possibility of an Experimental Approach to Investment Studies” 

εκφράζει την ανάγκη πραγµατοποίησης επιστηµονικής έρευνας µε την πραγµατοποίηση 

εργαστηριακών πειραµάτων για τον έλεγχο των ψυχολογικών παραγόντων στην διαδικασία 

λήψης αποφάσεων. 

 Οι ψυχολόγοι Tversky και Kahneman, µε τα άρθρα τους “On the Psychology of 

Prediction” (1973) και “Judgments Under Uncertainty: Heuristics and Biases” (1974) 

προκάλεσαν συζητήσεις και προβληµατισµούς για το κατά πόσο τα άτοµα είναι ορθολογικά.  

Μέσα από τα εµπειρικά τους ευρήµατα όρισαν αρχικά τρεις σηµαντικούς ευριστικούς 

κανόνες (heuristics) που χρησιµοποιούνται κατά τη διαδικασία λήψης αποφάσεων σε 

καταστάσεις αβεβαιότητας: το σφάλµα αντιπροσωπευτικότητας (representativeness), το 

σφάλµα διαθεσιµότητας (availability) και την προσκόλληση σε σηµεία αναφοράς 

(anchoring). Οι Kahneman και Tversky (1979) άσκησαν κριτική στην θεωρία αναµενόµενης 

χρησιµότητας (expected utility theory) και παρουσίασαν έναν εναλλακτικό υπόδειγµα το 

οποίο ονόµασαν Θεωρία Προοπτικής (prospect theory). 

Ακόµη ένας ερευνητής µε σηµαντική συνεισφορά στη Συµπεριφορική 

Χρηµατοοικονοµική είναι ο Richard Thaler. Το 1980, µε το άρθρο του “Toward a Positive 

Theory of Consumer Choice”, ανέδειξε το γεγονός ότι η συµπεριφορά του καταναλωτή 

µπορεί να αποκλίνει σηµαντικά από αυτά που προτείνει η οικονοµική θεωρία µε τη θεωρία 

προοπτικής των Kahneman και Tversky να παρέχει πιο συνεπή αποτελέσµατα. 
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Μια από τις σηµαντικότερες µελέτες της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής 

δηµοσιεύτηκε το 1985 από τους Werner F. M. De Bondt και Richard Thaler, µε τίτλο “Does 

the stock market overreact?”. Σύµφωνα µε τα ευρήµατα τους οι επενδυτές συστηµατικά 

υπεραντιδρούν σε αναπάντεχα και αρνητικά νέα, κατά συνέπεια κατέληξαν ότι παρατηρείται 

αναποτελεσµατικότητα στην ασθενή µορφή της χρηµατιστηριακής αγοράς.  Το 1986 ο Fisher 

Blach εισήγαγε την έννοια του θορύβου (noise) στην αγορά, ορίζοντάς τον ουσιαστικά ως 

“µη πληροφόρηση” και ανέδειξε το γεγονός ότι οι επενδυτές ενεργούν παράλογα στο θόρυβο 

σαν να ήταν ουσιαστικές πληροφορίες που θα τους έδιναν ένα συγκριτικό πλεονέκτηµα σε 

σχέση µε τους υπόλοιπους συµµετέχοντες στην αγορά. 

Από την δεκαετία του 90 το ερευνητικό ενδιαφέρον στράφηκε στην ανάπτυξη 

υποδειγµάτων που σκοπό είχαν να συνδέσουν την ψυχολογία µε τις χρηµατοοικονοµικές 

αγορές. Οι Shefrin και Statman (1994),ανέπτυξαν µια θεωρία συµπεριφορικής αποτίµησης 

αξιογράφων (behavioral assetpricing theory) ανάλογη του παραδοσιακού CAPM. Στο 

λεγόµενο “behavioral assetpricing model” (BAPM) παρουσιάζεται η αλληλεπίδραση δυο 

οµάδων συµµετεχόντων στην αγορά: των πληροφορηµένων επενδυτών (information traders), 

δηλαδή των επενδυτών που δεν παρουσιάζουν συµπεριφορικά γνωστικά λάθη και λαµβάνουν 

υπ’ όψιν τη σχέση αναµενόµενης απόδοσης- κινδύνου και των επενδυτών που βασίζονται σε 

θόρυβο (noise traders), οι οποίοι διαπράττουν συµπεριφορικά γνωστικά σφάλµατα και δεν 

έχουν αυστηρές προτιµήσεις µε βάση τη σχέση αναµενόµενης απόδοσης – κινδύνου. Σε αυτό 

το υπόδειγµα οι αναµενόµενες αποδόσεις προσδιορίζονται από το συµπεριφορικό συντελεστή 

βήτα (behavioral betas). Την ίδια περίοδο οι Shefrin και Statman (1995), ανέδειξαν το 

σφάλµα αντιπροσωπευτικότητας των επενδυτών που θεωρούν ότι οι καλές εταιρείες 

(σύµφωνα µε την ετήσια έρευνα του Fortune magazine για την εταιρική φήµη) θα αποτελούν 

και καλές επενδυτικές ευκαιρίες. 

 Η καταγραφή των συµπεριφορικών σφαλµάτων συνεχίστηκε µε τους Daniel, 

Hirshleifer και Subrahmanyam (1998), οι οποίοι πρότειναν µια θεωρία, η οποία βασίζεται 

στην υπερβολική αυτοπεποίθηση των επενδυτών (overconfidence). Αντίστοιχα είναι και τα 

ευρήµατα των Kahneman και Riepe (1998), οι οποίοι υποστηρίζουν ότι τόσο οι επενδυτές, 

όσο και οι επαγγελµατίες παρουσιάζουν συχνά υπερβολική αυτοπεποίθηση στις ικανότητές 

τους και υπερβολική αισιοδοξία για τα πιθανά αποτελέσµατα των επιλογών τους. 

Ο Wermers (1999) µελέτησε τη συµπεριφορά της αγέλης στους διαχειριστές 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων και εντόπισε υψηλότερα επίπεδα συναλλαγών για τις µετοχές µικρής. 

Η αγελαία συµπεριφορά είναι παρούσα και στις προβλέψεις των χρηµατοοικονοµικών 

αναλυτών µε αποτέλεσµα να µιµούνται τις προβλέψεις των συναδέλφων τους και να κάνουν 
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συστηµατικά λάθη (DeBondt & Forbes, 1998). Η µελέτη της αγελαίας συµπεριφοράς στη 

χρηµατιστηριακή αγορά ξεκίνησε το 1995 µε το σηµαντικό άρθρο των Christie και Huang 

(1995) και αναπτύχθηκε κυρίως την επόµενη δεκαετία µε σηµαντικές δηµοσιεύσεις όπως 

Chang, Cheng και Khorana (2000), Hwang και Salmon (2004), Gleason, Mathur και Peterson 

(2004), Demirer και Kutan (2006), Tan, Chiang, Mason and Nelling (2008) και πολλές άλλες.  

Από τις αρχές της δεκαετίας του 2000 δηµοσιεύθηκαν σηµαντικές εργασίες και βιβλία 

µε σκοπό τη συστηµατική καταγραφή της πλούσιας έρευνας στον τοµέα της Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής και της ψυχολογίας των επενδύσεων και την επέκταση αυτής. 

Χαρακτηριστικά παραδείγµατα αποτελούν τα βιβλία των Shefrin (2000) “Beyond Greed and 

Fear”, Shiller (2000, 2002) “Irrational Exuberance”, Shleifer (2000) “Inefficient Markets” και 

άρθρα των Baker και Nofsinger (2002) και των Barberis και Thaler (2003). 

Την τελευταία δεκαετία µέσα από το έργο του καθηγητή Shefrin (2006) αλλά και 

άλλων ερευνητών αναπτύχθηκε ο τοµέας της Εταιρικής Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής (Behavioral Corporate Finance), καθώς συµπεριφορικά σφάλµατα και 

συναισθήµατα επηρεάζουν σε µεγάλο βαθµό τις αποφάσεις που καλείται να πάρει η διοίκηση. 

Ολοκληρώνοντας αυτήν τη σύντοµη ανασκόπηση των σηµαντικότερων εµπειρικών 

ερευνών που αποτέλεσαν σταθµό στην ανάπτυξη της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής, 

αναδεικνύεται η αδυναµία της παραδοσιακής χρηµατοοικονοµικής να δώσει απαντήσεις και 

να ερµηνεύσει τις παρατηρούµενες συµπεριφορές στην αγορά και καθίσταται σαφής η 

ανάγκη για περαιτέρω έρευνα και αξιοποίηση των ανωτέρω ευρηµάτων προς όφελος των 

συµµετεχόντων στις αγορές. 

2.3 H κριτική που ασκήθηκε στη Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική 

 

Χωρίς να αµφισβητείται το ερευνητικό έργο αλλά και η αποδοχή της Συµπεριφορικής 

Χρηµατοοικονοµικής ως κλάδος, εξακολουθεί να δέχεται επικρίσεις που επικεντρώνουν τα 

πυρά τους στο γεγονός ότι πρόκειται για µια απλή καταγραφή των ανωµαλιών της αγοράς, οι 

οποίες µπορεί να οφείλονται σε καθαρά τυχαίους παράγοντες. Ωστόσο, η εµπειρική έρευνα 

έχει καταστήσει σαφές ότι οι επενδυτές είναι συστηµατικά µη ορθολογικοί και κατά συνέπεια 

η συµπεριφορά τους επηρεάζει σε µεγάλο βαθµό την πορεία των αγορών, κατά τρόπο που η 

παραδοσιακή χρηµατοοικονοµική αδυνατεί να περιγράψει και είναι ανεπαρκής για να 

προβλέψει. 

  Υπό έντονη αµφισβήτηση στη Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική είναι ο εκ των 

υστέρων σχεδιασµός των συµπεριφορικών υποδειγµάτων µε σκοπό την ερµηνεία των 
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παρατηρούµενων συµπεριφορών και η αυθαιρεσία στην καταγραφή των ψυχολογικών 

προκαταλήψεων (Hirshleifer, 2001). Εντούτοις, πρέπει να παρατηρηθεί εδώ ότι τα 

συµπεριφορικά υποδείγµατα προκύπτουν µέσα από εµπειρικές έρευνες και στη βάση της 

πραγµατικής συµπεριφοράς των συµµετεχόντων στις αγορές ενώ σε κάθε περίπτωση η 

ερµηνεία των επενδυτικών συµπεριφορών που µας προσφέρουν είναι σε κάθε περίπτωση 

πληρέστερη από εκείνη των παραδοσικών υποδειγµάτων, τα οποία αγνοούν τη µεταβλητή της 

ψυχολογίας (Subrahmanyam, 2007). 

Ενστάσεις υπάρχουν  και όσον αφορά την εµπειρική έρευνα των συµπεριφοριστών, οι 

οποίοι στην αναζήτηση πιθανών αποκλίσεων από τα ορθολογικά πρότυπα εκτιµούν 

πολυάριθµες παλινδροµήσεις µε αποτέλεσµα να εντοπίσουν µεταξύ αυτών και κάποιες 

αποκλίσεις. Ωστόσο, τα αποτελέσµατα της εµπειρικής έρευνας των συµπεριφοριστών έχουν 

επαληθευτεί διαχρονικά αλλά και διαστρωµατικά σε διάφορες χώρες (Subrahmanyam, 2007). 

Υποστηρίζεται γενικά ότι οι ορθολογικοί επενδυτές θα πρέπει να θεραπεύουν τις 

ανισορροπίες/ανωµαλίες που παρουσιάζει στην αγορά λόγω συµπεριφορικών παραγόντων 

µέσω της αντισταθµιστικής κερδοσκοπίας χωρίς κίνδυνο (Hirshleifer, 2001) και δεν 

συντρέχει λόγος µελέτης αυτών καθώς η αγορά επανακάµπτει και επανεισέρχεται σε 

καθεστώς αποτελεσµατικής λειτουργίας. Εν προκειµένω όµως αγνοούνται οι πιθανές 

επιπτώσεις της αντισταθµιστικής κερδοσκοπίας χωρίς κίνδυνο (arbitrage), η οποία µπορεί να 

αποβεί ζηµιογόνα, δηµιουργώντας σοβαρούς περιορισµούς σε περίπτωση που το κόστος και ο 

κίνδυνος υπερκαλύπτουν τα προσδοκώµενα οφέλη, µε αποτέλεσµα λανθασµένες αποτιµήσεις 

των αξιογράφων να διατηρηθούν για µεγάλα χρονικά διαστήµατα, σε αντίθεση µε τις 

υποθέσεις των αποτελεσµατικών αγορών (Shleifer & Vishny, 1997). 

 Έντονη κριτική ασκείται στη Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική για την απουσία 

ενιαίου θεωρητικού πλαισίου. Αυτό είναι ως ένα βαθµό αλήθεια, ωστόσο δεν µπορεί να 

υποστηρίζεται η εµπειρική επαλήθευση των παραδοσιακών θεωριών ενώ περιγράφουν την 

ιδεατή και όχι πραγµατική συµπεριφορά των ατόµων. ∆εν µπορεί µια τέτοια θεωρία να 

κρίνεται υπερέχουσα της συµπεριφορικής (Subrahmanyam, 2007). 

Ο Eugene Fama, ύστερα από κοντά τρεις δεκαετίες κατά τη διάρκεια των οποίων 

αµφισβητήθηκε έντονα και δέχθηκε σφοδρή κριτική η θεωρία αποτελεσµατικότητας της 

αγοράς, µε το άρθρο του “Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance” 

(1998) επισηµαίνει ότι τα υποδείγµατα αποτίµησης δεν µπορούν να περιγράψουν πλήρως τις 

προσδοκώµενες αποδόσεις, τονίζει ότι η θεωρία αποτελεσµατικότητας των αγορών επιβιώνει 

αποδεχόµενη τις παρατηρούµενες ανωµαλίες ως τυχαία µόνο γεγονότα, τα οποία 
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δικαιολογούνται από τη µεθοδολογική προσέγγιση και µακροπρόθεσµα εξαφανίζονται. Ο 

Ritter (2003) ωστόσο εντοπίζει τον Fama να υποπίπτει σε ένα λογικό σφάλµα καθώς 

αντιλαµβάνεται παρά τις κατά διαστήµατα υψηλές ή χαµηλές τιµές την αγορά ως κατά µέσο 

όρο αποτελεσµατική. Όπως χαρακτηριστικά τονίζει, εάν στις µισές περιπτώσεις οι τιµές είναι 

πολύ ψηλές και στις άλλες µισές παρατηρούνται πολύ χαµηλές, αυτό πρακτικά σηµαίνει ότι 

σε κάθε χρονική  στιγµή η αγορά έχει λανθασµένες αποτιµήσεις και δεν µπορεί να είναι 

αποτελεσµατική.  

2.4 Θεωρία Προοπτικής (Prospect theory) 

 

Σε σχετικά σύντοµο χρονικό διάστηµα από τη διατύπωση της θεωρίας αναµενόµενης 

χρησιµότητας των Von Neumann–Morgenstern (1944) διατυπώθηκαν και οι πρώτες 

ενστάσεις για τη χρησιµότητά της ως περιγραφικό υπόδειγµα στη διαδικασία λήψης 

αποφάσεων. Η κύρια ιδέα της θεωρίας της προοπτικής είναι η αποδοχή της υπόθεσης ότι τα 

άτοµα δεν συµπεριφέρονται πάντα ορθολογικά. Χαρακτηριστικό είναι το παράδειγµα των 

Tversky και Kahneman (1982) µε το πρόβληµα των “ασιατικών ασθενειών”. Οι 

συµµετέχοντες κλήθηκαν “να υποθέσουν ότι οι ΗΠΑ προετοιµάζονται για το ξέσπασµα µιας 

ασυνήθιστης ασιατικής ασθένειας, η οποία αναµένεται να σκοτώσει 600 ανθρώπους. Έχουν 

προταθεί δύο εναλλακτικά προγράµµατα για να καταπολεµηθεί η ασθένεια.” Στην πρώτη 

οµάδα συµµετεχόντων παρουσιάστηκε η επιλογή µεταξύ δύο προγραµµάτων: 

Πρόγραµµα Α: “200 άνθρωποι θα σωθούν” 

Πρόγραµµα Β: “υπάρχει πιθανότητα ενός τρίτου να σωθούν 600 άνθρωποι, και πιθανότητα 

δύο τρίτων ότι κανένας άνθρωπος δε θα σωθεί” 

Το 75% των συµµετεχόντων προτίµησαν το πρόγραµµα Α. Στη δεύτερη οµάδα 

συµµετεχόντων παρουσιάστηκε η επιλογή µεταξύ των προγραµµάτων Γ και ∆: 

Πρόγραµµα Γ: “400 άνθρωποι θα πεθάνουν” 

Πρόγραµµα ∆: “υπάρχει πιθανότητα ενός τρίτου ότι κανένας δε θα πεθάνει, και πιθανότητα 

δύο τρίτων ότι 600 άνθρωποι θα πεθάνουν” 

Σε αυτό το πλαίσιο απόφασης, το 66% των συµµετεχόντων προτίµησε το πρόγραµµα ∆. 

Εντούτοις, τα προγράµµατα Α και Γ και τα προγράµµατα Γ και ∆ είναι απολύτως ίδια 

σύµφωνα µε την υπόθεση αναµενόµενης χρησιµότητας. ∆ιαπιστώνουµε λοιπόν ότι η 

διατύπωση της ερώτησης διαµορφώνει την απάντηση. Εποµένως, η έννοια της συνεπούς 

κατάταξης παραβιάζεται.  
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Η ανάλυση των προτιµήσεων επικεντρώνεται στο πως τα άτοµα λαµβάνουν 

αποφάσεις κάτω από συνθήκες αβεβαιότητας. Η λήψη επενδυτικών αποφάσεων υπό 

συνθήκες αβεβαιότητας αφορά επενδυτές οι οποίοι είτε αποδέχονται ότι έχουν ελλιπείς 

πληροφορίες και αποφασίζουν το καλύτερο δυνατόν που µπορούν µε βάση τις δεδοµένες 

πληροφορίες που κατέχουν είτε επενδυτές οι οποίοι αναζητούν όσο τον δυνατόν σχετικές 

πληροφορίες πριν την λήψη της επενδυτικής απόφασης. Οποιαδήποτε συζήτηση για τις 

επενδυτικές προτιµήσεις απαιτεί την κατανόηση της θεωρίας προοπτική (prospect theory). Η 

θεωρία της προοπτικής αναπτύχθηκε ως απάντηση στην πειραµατική απόδειξη, η οποία 

πρότεινε ότι οι επενδυτές συστηµατικά παραβιάζουν της θεωρία της αναµενόµενης 

χρησιµότητας (expected utility theory) κατά την επιλογή τυχερών παιχνιδιών. Οι εµφανείς 

αδυναµίες της θεωρίας αναµενόµενης χρησιµότητας, η οποία προσεγγίζει τις προτιµήσεις από 

ορθολογική πλευρά, παρέχει µία από τις βασικές κινητήριες δυνάµεις της συµπεριφοριστικής 

προσέγγισης στην λήψη χρηµατοοικονοµικών αποφάσεων.  

Οι Kahneman και Tversky ανέδειξαν µέσα από τα πειράµατα τους ότι τα άτοµα 

παραβιάζουν συστηµατικά τις αρχές και τα αξιώµατα της θεωρίας αναµενόµενης 

χρησιµότητας. Σύµφωνα µε την θεωρία προοπτικής, η συνάρτηση αξίας για τον επενδυτή 

ορίζεται ως η απόκλιση από ένα σηµείο αναφορά, το οποίο συνήθως είναι η τρέχουσα 

κατάσταση του πλούτου, προσδιορίζοντας κάθε φορά τα επιτευχθέντα κέρδη ή τις απώλειες 

και περιγράφοντας τον τρόπο µε τον οποίο τα άτοµα αξιολογούν αυτά τα κέρδη και τις 

απώλειες. 

Η θεωρίας προοπτικής διακρίνει δύο στάδια στην διαδικασία επιλογής προοπτικών8: 

α) την επεξεργασία (editing) και β) την αξιολόγηση (evaluation). Στο στάδιο της 

επεξεργασίας, δηλαδή της αρχικής ανάλυσης των διαθέσιµων προοπτικών, πραγµατοποιείται  

η κωδικοποίηση (coding), δηλαδή ο προσδιορισµός των κερδών/απωλειών ως προς το σηµείο 

αναφοράς. Στη συνέχεια στο στάδιο του συνδυασµού (combination) απλοποιούνται οι 

προοπτικές συνδυάζοντας τις πιθανότητες όµοιων αποτελεσµάτων. Στη συνέχεια 

διαχωρίζονται (segregation) οι βέβαιες προοπτικές από αυτές που περιλαµβάνουν κίνδυνο και 

τελικά στην ακύρωση (cancellation) παραλείπονται οι κοινές προοπτικές. Ακόµη δύο βασικές 

λειτουργίες είναι η απλοποίηση (simplification) των προοπτικών, δηλαδή η στρογγυλοποίηση 

των αποτελεσµάτων ή των πιθανοτήτων για να απλουστευθεί η διαδικασία λήψης αποφάσεων 

και τέλος η ανίχνευση της κυριαρχίας (detection of dominance) όπου εντοπίζονται 

                                                      
8
 Σπύρου Σπύρος (2009) pp 74-75 
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προοπτικές που σαφώς υστερούν των υπολοίπων και απορρίπτονται άµεσα, πριν από το 

στάδιο της αξιολόγησης. 

Στο στάδιο της αξιολόγησης των επεξεργασµένων προοπτικών αξιολογείται κάθε µια 

προοπτική προκειµένου να επιλεγεί εκείνη µε τη µεγαλύτερη αξία για το άτοµο. Από αυτήν 

τη διαδικασία προκύπτουν χρήσιµα συµπεράσµατα για τη διαδικασία λήψης αποφάσεων σε 

συνθήκες αβεβαιότητας. 

Ανάλογα µε την φύση της προοπτικής, τα άτοµα σε κάποιες περιπτώσεις 

αποστρέφονται τον κίνδυνο και σε άλλες τον επιζητούν. Η συνάρτηση αξίας ορίζεται ως η 

απόκλιση από ένα σηµείο αναφοράς και είναι κοίλη στην περιοχή των κερδών και κυρτή 

στην περιοχή των απωλειών. Φαίνεται λοιπόν από το διάγραµµα ότι οι επενδυτές επιδιώκουν 

τον κίνδυνο στην περιοχή των απωλειών λόγω της παρατηρούµενης αποστροφής απώλειας 

(loss aversion) και αποστρέφονται τον κίνδυνο στην περιοχή των κερδών. 

Η συνάρτηση αξίας είναι πιο απότοµη στην περιοχή των απωλειών απ’ ότι στην 

περιοχή των κερδών µε αποτέλεσµα µια απώλεια να έχει µεγαλύτερη αρνητική επίδραση στη 

συνάρτηση αξίας από τη θετική επίδραση ενός ισόποσου κέρδους. Για παράδειγµα, η µείωση 

της χρησιµότητας ενός επενδυτή που χάνει 50€ είναι µεγαλύτερη από την αύξηση της 

χρησιµότητας όταν ο ίδιος επενδυτής κερδίζει 50€. 

 

 

∆ιάγραµµα 2.2 

∆ιαγραµµατική απεικόνιση συνάρτησης αξίας (Χρησιµότητας) 

 

Πηγή: προσαρµογή από Αλεξάκης-Ξανθάκης (2008) 
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Η θεωρία της αναµενόµενης χρησιµότητας αντιπροσωπεύει τη χρησιµότητα των 

αναµενόµενων αποτελεσµάτων σε σχέση µε το καλύτερο και το χειρότερο δυνατό 

αποτέλεσµα. Στη θεωρία προοπτικής η αξία κάθε αποτελέσµατος πολλαπλασιάζεται µε ένα 

βάρος απόφασης (decision weight), το οποίο δεν αποτελεί πιθανότητα, αλλά µετρά την 

επίδραση των γεγονότων στην επιθυµία για κάποιες προοπτικές. ∆εν είναι η απλή εκτιµώµενη 

πιθανότητα πραγµατοποίησης µιας προοπτικής, χωρίς όµως να αποκλείεται και να ισούται µε 

αυτήν. Η αναµενόµενη χρησιµότητα είναι µεµονωµένη για κάθε επενδυτή ως εκ τούτου οι 

σταθµισµένες πιθανότητες του κάθε αποτελέσµατος είναι υποκειµενικές.  Σύµφωνα µε τα 

εµπειρικά ευρήµατα των Kahneman και Tversky οι άνθρωποι δίνουν µειωµένη βαρύτητα στα 

αποτελέσµατα που είναι απλώς πιθανά να συµβούν σε σχέση µε τα αποτελέσµατα που είναι 

σίγουρο ότι θα πραγµατοποιηθούν (certainty effect). 

Η αποστροφή της απώλειας, αλλά και η έντονη επιθυµία για προσωπική επιβεβαίωση 

(Nofsinger, 2001), οδηγούν στο αποτέλεσµα προδιάθεσης, δηλαδή στην προδιάθεση των 

επενδυτών να διακρατούν για υπερβολικά µεγάλα χρονικά διαστήµατα τις ζηµιογόνες 

επενδύσεις µε την ελπίδα ότι θα ανακάµψουν και να πωλούν πρόωρα τις κερδοφόρες 

επενδύσεις για να επιβραβεύσουν ον εαυτό τους για τις επιτυχηµένες επιλογές τους (Shefrin 

& Statman, 1985). 

Οι Shefrin και Statman (1985) εφάρµοσαν την θεωρία προοπτικής στη συµπεριφορά 

των επενδυτών. Αναφέρθηκαν στην προδιάθεση των επενδυτών να κρατούν µετοχές που 

κατέγραψαν απώλειες και να πουλούν µετοχές που παρουσίασαν κέρδη (αποτέλεσµα 

προδιάθεσης). Το αποτέλεσµα προδιάθεσης (disposition effect) είναι συνεπές µε την 

πρόβλεψη της θεωρίας προοπτικής ότι οι άνθρωποι αντιπαθούν να υποστούν ζηµίες σε 

µεγαλύτερο βαθµό από το να πετύχουν κέρδη. Οι επενδυτές δείχνουν αποστροφή στο 

συναίσθηµα της λύπης και είναι πρόθυµοι να διατηρήσουν να κρατήσουν τις ζηµιογόνες 

µετοχές µε την ελπίδα ότι θα ανακάµψουν. Ο Odean (1998) διαπίστωσε ότι οι µικροεπενδυτές 

είναι  ιδιαίτερα ευαίσθητοι στο αποτέλεσµα προδιάθεσης και ως αποτέλεσµα θα υποστούν 

ζηµίες. Ο Odean (1999) προσκόµισε στοιχεία για να δείξει ότι οι επενδυτές διατηρούν µη 

επικερδείς µετοχές κατά µέσο όρο 124 ηµερών και κερδισµένες µετοχές, κατά µέσο όρο 102 

ηµερών. Τα αποτελέσµατα της µελέτης του Odean (1998) σε επενδυτικούς λογαριασµούς για 

την περίοδο 1987-1993 επιβεβαιώνουν το γεγονός ότι οι επενδυτές πωλούσαν πιο εύκολα τις 

µετοχές που σηµείωναν κέρδη παρά αυτές που σηµείωναν απώλειες, µε εξαίρεση το µήνα 

∆εκέµβριο (λόγω των φορολογικών ελαφρύνσεων για τις ζηµιογόνες µετοχές). Επιπλέον, οι 

αποδόσεις των κερδοφόρων µετοχών που πωλήθηκαν ξεπέρασαν την αγορά κατά µέσο όρο 
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2,35% τον επόµενο χρόνο, ενώ οι ζηµιογόνες µετοχές που διακρατήθηκαν απέδωσαν 

λιγότερο από την αγορά κατά 1,06%. Μάλιστα, εάν οι επενδυτές είχαν κρατήσει το 

χαρτοφυλάκιο που πούλησαν και πουλούσαν το χαρτοφυλάκιο που διακράτησαν, θα είχαν 

αυξήσει την ετήσια απόδοσή τους κατά 3,4%. 
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Κεφάλαιο 3 

Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική: Απλοί Εµπειρικοί/ 

Ευριστικοί Κανόνες και Συµπεριφορικά Σφάλµατα  

3.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 

Σύµφωνα µε τον Καθηγητή Hersh Shefrin (2000) η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική 

κατηγοριοποιεί τα παρατηρούµενα συµπεριφορικά φαινόµενα σε τρία βασικά θέµατα. 

Το πρώτο θέµα αφορά την ύπαρξη ευριστικών κανόνων (heuristics) στη διαδικασία 

λήψης επενδυτικών αποφάσεων. ∆εδοµένου του περιορισµένου διαθέσιµου χρόνου, µνήµης, 

γνωστικών ικανοτήτων και ικανοτήτων επεξεργασίας δεδοµένων και παρατηρητικότητας των 

ατόµων, ο ανθρώπινος εγκέφαλος έχει διαµορφωθεί µε τέτοιο τρόπο, µέσω της διαδικασία 

της φυσικής επιλογής, ώστε να εφαρµόζει απλούς εµπειρικούς / ευριστικούς κανόνες στην 

επίλυση προβληµάτων (Simon, 1956), οι οποίοι είναι αρκετά αποτελεσµατικοί όταν 

χρησιµοποιούνται στα κατάλληλα προβλήµατα.  

Με τον όρο ευριστικοί κανόνες εννοούµε όλους εκείνους τους εµπειρικούς 

τρόπους/κανόνες (rules of thumb) µε τους οποίους το ανθρώπινο µυαλό προσπαθεί να δώσει 

γρήγορες λύσεις σε περίπλοκα προβλήµατα (Fuller, 2000). Παρόλα αυτά, εάν δε 

χρησιµοποιηθούν σωστά, οδηγούν σε λάθη. Οι οικονοµολόγοι συχνά υποστηρίζουν ότι τα 

σφάλµατα που µπορεί να προκύψουν από την εφαρµογή των ευριστικών κανόνων είναι 

ανεξάρτητα µεταξύ τους και αλληλοακυρώνονται σε συνθήκες ισορροπίας. Τα άτοµα, όµως, 

χρησιµοποιούν τους ίδιους ευριστικούς κανόνες, µε αποτέλεσµα να παρουσιάζουν 

συστηµατικά τα ίδια σφάλµατα, όπως επιβεβαιώνουν οι εµπειρικές µελέτες (Hirschleifer, 

2001). 

     Το δεύτερο βασικό θέµα της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής αφορά το θέµα της 

διατύπωσης (frame). Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική αναγνωρίζει ότι οι εκτιµήσεις 

των επενδυτών σχετικά µε την απόδοση και τον κίνδυνο των επενδύσεων µπορεί να 

επηρεασθεί από τον τρόπο διατύπωσης του προβλήµατος κάθε φορά, σε αντίθεση µε την 

παραδοσιακή Χρηµατοοικονοµική, στην οποία η διατύπωση δεν παίζει κανένα ρόλο στη 

λήψη επενδυτικών αποφάσεων. Αυτό πρακτικά σηµαίνει ότι οι συµµετέχοντες στην αγορά 

έχουν την ικανότητα και τη δυνατότητα να εξετάζουν όλες τις διαθέσιµες πληροφορίες 

ανεξάρτητα από τον τρόπο µε τον οποίο αυτές παρουσιάζονται. Παρόλα αυτά, αρκετές 
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διατυπώσεις (frames) δεν είναι πάντα ξεκάθαρες, αλλά ασαφείς και επηρεάζουν τις 

επενδυτικές επιλογές, µε αποτέλεσµα η διατύπωση να παίζει πιο καθοριστικό ρόλο από την 

ίδια την ουσία των πληροφοριών. 

Τέλος, το τρίτο θέµα αφορά το γεγονός ότι τα συµπεριφορικά λάθη και τα πλαίσια 

διατύπωσης επηρεάζουν τις χρηµατιστηριακές τιµές. Το άµεσο αποτέλεσµα είναι η απόκλιση 

των χρηµατιστηριακών τιµών από τις θεµελιώδεις τιµές τους αµφισβητώντας την 

αποτελεσµατικότητα της αγοράς. Η αναποτελεσµατικότητα της αγοράς (Inefficient 

market) είναι λοιπόν το τρίτο θέµα δεδοµένου ότι σύµφωνα µε την παραδοσιακή 

χρηµατοοικονοµική οι χρηµατιστηριακές τιµές πρέπει να συµπίπτουν µε τις θεµελιώδεις παρά 

την ενδεχόµενη ύπαρξη συµπεριφορικών σφαλµάτων που επηρεάζουν την επενδυτική 

συµπεριφορά. Το θέµα της αναποτελεσµατικότητας της αγοράς έχει αποτελέσει θέµα έντονης 

και µακροχρόνιας διαµάχης µεταξύ της παραδοσιακής Χρηµατοοικονοµικής και της 

Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής. Παρόλα αυτά, σύµφωνα µε τον Shefrin (2000) η 

υιοθέτηση ευριστικών κανόνων και η εξάρτηση από τη διατύπωση της πληροφόρησης 

οδηγούν σε προφανείς παραβιάσεις της αποτελεσµατικότητας της αγοράς. 

Στην βιβλιογραφία υπάρχουν αρκετοί τρόποι για να κατηγοριοποιηθούν και να 

ταξινοµηθούν τα συµπεριφορικά σφάλµατα που µελετάει η Συµπεριφορική 

Χρηµατοοικονοµική. Η παρούσα διπλωµατική χρησιµοποίει την προσέγγιση του Montier 

(2007), όπου τα ψυχολογικά φαινόµενα ταξινοµούνται σε γνωστικά και συναισθηµατικά 

σφάλµατα. Λόγω της έκτασης και του βάθους του αντικειµένου η προσέγγιση µας θα είναι 

επιλεκτική και περιεκτική.  

3.2 Συµπεριφορικά Σφάλµατα (Behavioral Biases)  

3.2.1 Γενικές Παρατηρήσεις  

Τις τελευταίες δεκαετίες, η εµπειρική έρευνα στη Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική έχει 

αναδείξει το γεγονός ότι η διαδικασία λήψης αποφάσεων επηρεάζεται και διαταράσσεται 

πολλές φορές από τη συστηµατική εµφάνιση συµπεριφορικών σφαλµάτων, γνωστικών 

(cognitive) και συναισθηµατικών (emotional). O Shefrin (2000) κάνει ένα διαχωρισµό µεταξύ 

γνωστικών και συµπεριφορικών σφαλµάτων, θεωρώντας γνωστικά λάθη αυτά που αφορούν 

τον τρόπο µε τον οποίο τα άτοµα οργανώνουν τις πληροφορίες τους, ενώ συναισθηµατικά 

αυτά που αφορούν το τι αισθάνονται τα άτοµα όταν καταγράφουν αυτήν την πληροφόρηση. 

Αντίστοιχα, οι Buchanan και Huczynski (2004) ορίζουν τα γνωστικά σφάλµατα ως 

προδιαθέσεις ή συστηµατικές διαστρεβλώσεις στη διαδικασία λήψης αποφάσεων. Τα 
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συναισθηµατικά σφάλµατα οφείλονται στην επίδραση των συναισθηµάτων που οδηγούν σε 

µη ορθολογική συµπεριφορά κατά τη διαδικασία λήψης επενδυτικών αποφάσεων. 

Τα συµπεριφορικά σφάλµατα λειτουργούν υποσυνείδητα και γι αυτόν το λόγο είναι 

αρκετά δύσκολο να εντοπισθούν. Αν και δρουν βοηθητικά στις περιορισµένες γνωστικές 

ικανότητες των ατόµων µπορεί και να οδηγήσουν σε µη ορθολογικές αποφάσεις, καθώς 

διαστρεβλώνουν την αντίληψή τους σχετικά µε τα πιθανά αποτελέσµατα και τον 

αναλαµβανόµενο κίνδυνο. Παρουσιάζονται συνήθως σε πολύπλοκες/σύνθετες καταστάσεις, 

όπου παρατηρείται υψηλή αβεβαιότητα, υπερπληφορόρηση, συναισθηµατική φόρτιση, 

περιορισµένος χρόνος ή ακόµη και φυσική κούραση, όταν απαιτούνται γρήγορες αποφάσεις 

κ.λπ. Σε πολλές περιπτώσεις µάλιστα, δεν αποτελούν πραγµατικά σφάλµατα, αλλά 

εµφανίζονται ως αποτέλεσµα της εξελικτικής διαδικασίας για την αντιµετώπιση πιθανών 

δυσάρεστων καταστάσεων, όπως είναι η συναισθηµατική σύγχυση ή η µετάνοια σε 

περίπτωση λανθασµένων επιλογών. 

  Παρά τη σηµαντική ανάπτυξη της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής τις 

τελευταίες δεκαετίες, αποτελεί έναν σχετικά νέο κλάδο και δεν έχει παρουσιασθεί µια γενικά 

αποδεκτή ταξινόµηση των συµπεριφορικών σφαλµάτων που παρουσιάζουν οι επενδυτές. 

Παρ’ όλα αυτά υπάρχουν εναλλακτικές κατηγοριοποιήσεις, οι οποίες βοηθούν στην 

οµαδοποίηση και στη µελέτη των επιµέρους συµπεριφορικών σφαλµάτων. 

  Η διάκριση µεταξύ γνωστικών και συµπεριφορικών σφαλµάτων είναι καθοριστικής 

σηµασίας για τους επενδυτές, τους διαχειριστές χαρτοφυλακίων και τους επενδυτικούς 

συµβούλους που επιθυµούν να προστατεύσουν τους πελάτες τους από αυτά τα λάθη. 

Ασφαλώς, υπάρχουν και περιπτώσεις όπου τα συµπεριφορικά σφάλµατα παρουσιάζουν 

ταυτόχρονα γνωστικά, αλλά και συναισθηµατικά χαρακτηριστικά και ανήκουν και στις δύο 

κατηγορίες. Στις περισσότερες περιπτώσεις τα άτοµα παρουσιάζουν περισσότερα από ένα 

συµπεριφορικά σφάλµατα τα  οποία δρουν συµπληρωµατικά / αθροιστικά και καθιστούν 

δύσκολη τη διάκριση, αλλά και την αντιµετώπισή τους, µε τις επιπτώσεις για τους επενδυτές 

να αυξάνονται  πολλαπλασιαστικά. 

Τα συµπεριφορικά αυτά σφάλµατα δυσχεραίνουν την επενδυτική διαδικασία και 

κρίνεται απαραίτητη η αντιµετώπισή τους από τους επενδυτές, όσο αυτό είναι δυνατό. Για τη 

βελτίωση της επενδυτικής συµπεριφοράς απαιτείται η συστηµατική καταγραφή, η µελέτη και 

η αντιµετώπιση αυτών των µη ορθολογικών ενεργειών που εξετάζει η Συµπεριφορική 

Χρηµατοοικονοµική. Στη συνέχεια παρουσιάζονται αναλυτικά αυτά τα σφάλµατα και οι 

σηµαντικότερες επιπτώσεις που έχουν στην επενδυτική διαδικασία. Πιο συγκεκριµένα, όσον 

αφορά την κατηγορία γνωστικά λάθη (cognitive biases) θα παρουσιαστούν το σφάλµα 
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αντιπροσωπευτικότητας (representativeness bias), η αγκίστρωση (anchoring), η γνωστική 

ασυµφωνία (cognitive dissonance), το σφάλµα διατύπωσης (framing) και η υπερβολική 

αυτοπεποίθηση (overconfidence). Όσον αφορά τα συναισθηµατική λάθη (emotional biases) 

στο κεφάλαιο αυτό θα παρουσιαστούν το σφάλµα αισιοδοξίας (optimism bias), το σφάλµα 

απαισιοδοξίας (pessimism bias), καθώς και η κοινωνική αλληλεπίδραση (social interaction). 

3.2.2 Γνωστικά λάθη ( Cognitive biases)  

3.2.2.1 Το Σφάλµα Αντιπροσωπευτικότητας ( Representativeness Bias) 

Η ψυχολογική έρευνα έχει αποδείξει το γεγονός ότι ο εγκέφαλος χρησιµοποιεί ευριστικούς 

κανόνες µε σκοπό να περιορίσει την πολυπλοκότητα της ανάλυσης νέων πληροφοριών. Αυτή 

η διαδικασία επιτρέπει τη γρήγορη επεξεργασία πλήθους πληροφοριών. Το σφάλµα 

αντιπροσωπευτικότητας προκύπτει ως αποτέλεσµα αυτής της απλουστευτικής διαδικασίας 

κατά την επεξεργασία νέων πληροφοριών και αποτελεί ένα από τα σοβαρότερα 

συµπεριφορικά σφάλµατα. Tο σφάλµα αντιπροσωπευτικότητας αφορά την κρίση που 

βασίζεται σε στερεότυπα (Shefrin, 2000; Nofsinger, 2001). Τα στερεότυπα αποτελούν 

παγιωµένες απόψεις και πεποιθήσεις των ατόµων για πρόσωπα και καταστάσεις βάσει 

κάποιων χαρακτηριστικών που παρουσιάζουν. Το σφάλµα αντιπροσωπευτικότητας αφορά 

την τάση των ατόµων να εκτιµούν το πόσο πιθανό είναι ένα ενδεχόµενο ανάλογα µε το βαθµό 

οµοιότητάς του µε κάποιο άλλο ενδεχόµενο, παρά µε τη χρήση της θεωρίας των πιθανοτήτων 

(Montier, 2007). 

Η αντιπροσωπευτικότητα τονίζεται από τους Tversky και Kahneman (1974), οι οποίοι 

υποστηρίζουν ότι όταν οι άνθρωποι επιχειρούν να δηµιουργήσουν την πιθανότητα ότι ένα 

σύνολο δεδοµένων Α, δηµιουργείται από ένα µοντέλο Β, ή ότι ένα στοιχείο Α ανήκει σε µια 

συγκεκριµένη κατηγορία Β, τείνουν να χρησιµοποιούν ευριστικούς κανόνες για την 

αντιπροσωπευτικότητας. Οι άνθρωποι θα αξιολογήσουν την πιθανότητα από το βαθµό στον 

οποίο το Α φαίνεται να αντανακλά τα βασικά χαρακτηριστικά του Β. Εάν φαινοµενικά 

υπάρχει κάποια σχέση συχνά πιστεύουµε ότι η πιθανότητα είναι υψηλή ή εάν φαινοµενικά 

δεν υπάρχει κάποια σχέση συχνά πιστεύουµε ότι η πιθανότητα είναι χαµηλή.  

Χαρακτηριστικό είναι το παράδειγµα των Tversky και Kahneman (1983) που έχει να κάνει µε 

το γεγονός ότι συχνά υποθέτουµε ότι οι συγκεκριµένες καταστάσεις είναι πιο πιθανές από τις 

γενικές
9:  Η Linda είναι 31 ετών, ελεύθερη, εξωστρεφής και πολύ έξυπνη. Σπούδασε 

                                                      
9Tversky, A., Kahneman, D., 1983. Extensional versus intuitive reasoning: The conjunction fallacy in 

probability judgment. Psychological Review 90, 293-315. p.297. 
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φιλοσοφία και ως φοιτήτρια ενδιαφερόταν για θέµατα όπως οι διακρίσεις και η κοινωνική 

δικαιοσύνη και συµµετείχε σε αντι-πυρηνικές διαδηλώσεις. Ποιο από τα ακόλουθα είναι πιο 

πιθανό για τη Linda: 

-H Linda είναι ταµίας σε τράπεζα. 

-Η είναι Linda είναι ταµίας σε τράπεζα και ενεργό µέλος φεµινιστικής οργάνωσης. 

Το 85% των ερωτηθέντων επιλέγει τη δεύτερη όµως µαθηµατικά η πιθανότητα δύο 

γεγονότων να συµβαίνουν ταυτόχρονα είναι πάντα µικρότερη ή ίση της πιθανότητας κάθε 

γεγονότος να συµβαίνει µόνο του (conjunction fallacy). Η περιγραφή της Linda θα µπορούσε 

να θεωρηθεί “αντιπροσωπευτική” ενός ατόµου που είναι ενεργό µέλος σε κάποια φεµινιστική 

οργάνωση και οι ερωτηθέντες παραβλέπουν ακόµη και τις βασικές αρχές της στατιστικής. 

    Πολλά παραδείγµατα του σφάλµατος αντιπροσωπευτικότητας υπάρχουν όµως και στο 

χώρο των επενδύσεων. Oι Shefrin και Statman (1995), ανέδειξαν το σφάλµα 

αντιπροσωπευτικότητας των επενδυτών που θεωρούν ότι οι καλές εταιρείες θα αποτελούν και 

καλές επενδυτικές ευκαιρίες. Μια καλή επιχείρηση δεν αποτελεί απαραίτητα και µια καλή 

επενδυτική ευκαιρία (Shefrin, 2000; Nofsinger, 2001). Οι επενδυτές παρόλα αυτά είναι 

πεπεισµένοι ότι αυτό ισχύει. Οι καλές εταιρείες έχουν σηµαντικά κέρδη, υψηλό ρυθµό 

ανάπτυξης των πωλήσεων και καλή διοίκηση. Η κατηγοριοποίηση των εταιρειών µε βάση τη 

διαχρονική συνέπεια των υψηλών κερδών τους αγνοεί το γεγονός ότι πολύ λίγες εταιρείες 

µπορούν να διατηρήσουν έναν υψηλό ρυθµό αύξησης κερδών, αντίστοιχο µε αυτόν του 

παρελθόντος. Καλές επενδύσεις θεωρούνται οι επενδύσεις σε µετοχές που σηµειώνουν 

µεγαλύτερη αύξηση στην τιµή τους από τις υπόλοιπες. Οι επενδυτές πιστεύουν λανθασµένα 

ότι η παρελθούσα λειτουργική επίδοση µιας εταιρείας είναι αντιπροσωπευτική της 

µελλοντικής της πορείας. 

 Οι συνέπειες µια τέτοιας λανθασµένης πεποίθησης οδηγεί τους επενδυτές να δίνουν 

µεγάλη σηµασία σε πρόσφατες πληροφορίες σχετικά µε µια µετοχή ή να θεωρούν ένα µικρό 

δείγµα στοιχείων που έχουν στην διάθεση τους ως αντιπροσωπευτικό του συνόλου. Όταν, 

ένας επενδυτής πιστέψει πως ένα µικρό δείγµα αντικατοπτρίζει τις ιδιότητες του συνόλου 

τότε διαπράττει το λάθος που είναι γνωστό ως ο Νόµος των Μικρών Αριθµών (Τhe Law of 

Small Numbers). 

H αντιπροσωπευτικότητα προκαλεί ένα κοινό φαινόµενο παρερµηνείας των 

πιθανοτήτων, τη λεγόµενη πλάνη του παίκτη (gambler’s fallacy), την πεποίθηση δηλαδή 

ότι σε ένα ανεξάρτητο δείγµα η πρόσφατη εµφάνιση ενός αποτελέσµατος αυξάνει τις 

πιθανότητες το επόµενο αποτέλεσµα να διαφέρει. Στον χώρο των επενδύσεων, οι επενδυτές 

χρησιµοποιούν τις γνώσεις και τις εµπειρίες τους για να λάβουν επενδυτικές αποφάσεις. Στο 
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κλασσικό παράδειγµα της ρίψης ενός νοµίσµατος η πιθανότητα των ενδεχοµένων κορώνα ή 

γράµµατα ανέρχεται στο 50% µε τις ρίψεις να είναι ανεξάρτητες µεταξύ τους. Παρ’ όλα αυτά, 

πολλοί άνθρωποι έχουν τη λανθασµένη αντίληψη ότι υπάρχει µια αυτοδιορθούµενη 

διαδικασία σε µια σειρά ανεξάρτητών και δίκαιων δοκιµών και πιστεύουν λανθασµένα ότι 

υφίσταται η δυνατότητα πρόβλεψης µε βάση τα αποτελέσµατα των προγενέστερων ρίψεων.  

 Το σφάλµα αυτό βασίζεται στη λανθασµένη αντίληψη που έχουν τα άτοµα από 

τον“νόµο των µεγάλων αριθµών ”.10 Οι επενδυτές, λοιπόν, χρησιµοποιούν λανθασµένα τον 

νόµο των µεγάλων αριθµών και βασιζόµενοι σε µικρό δείγµα παρατηρήσεων καταλήγουν σε 

παραπλανητικά αποτελέσµατα. 

 Παρά το γεγονός ότι στην καθηµερινότητα η παρελθούσα εµπειρία και ο εντοπισµός 

σχηµατισµών µπορεί να αποδειχθούν χρήσιµες πληροφορίες, στο χώρο των επενδύσεων 

µπορεί να δηµιουργηθούν σοβαρά προβλήµατα. Εάν σύνηθες λάθος παρουσιάζεται όταν οι 

επενδυτές προσδοκούν ότι µια πρόσφατη άνοδος ή πτώση των τιµών θα ακολουθηθεί από µια 

διορθωτική αντίδραση που θα επαναφέρει τις τιµές στο µέσο όρο. Ασφαλώς κανείς δε 

γνωρίζει εκ των προτέρων τις µελλοντικές αποδόσεις της αγοράς και οι επενδυτές που 

προβάλουν το πρόσφατο παρελθόν στο µέλλον στις περισσότερες περιπτώσεις 

αντιµετωπίζουν σοβαρά προβλήµατα. 

3.2.2.2 Αγκίστρωση (Anchoring) 

Το σφάλµα αγκίστρωσης (ή προσκόλληση σε σηµεία αναφοράς) αναφέρεται στο 

αποτέλεσµα µιας διαδικασίας συντόµευσης, η οποία αφορά τη διαδικασία λήψης αποφάσεων 

που απαιτεί ποσοτικές εκτιµήσεις, οι οποίες όµως διαµορφώνονται µε υποκειµενικό τρόπο 

(Αλεξάκης & Ξανθάκης, 2008).  Οι Kahneman και Tversky (1973)  οι άνθρωποι ξεκινούν µε 

µια αρχική τιµή κατά την διαµόρφωση εκτιµήσεων την οποία προσαρµόζουν για να λάβουν 

το τελικό αποτέλεσµα.  

Το σφάλµα αυτό, λοιπόν, προκύπτει όταν οι επενδυτές βασίζουν τις αποφάσεις και τις 

εκτιµήσεις τους σε σηµεία αναφοράς (reference levels), όπως είναι για παράδειγµα η τιµή 

αγοράς ενός αξιογράφου, και λαµβάνουν υπ’ όψιν αυτά τα σηµεία αναφοράς όταν καλούνται 

να λάβουν επενδυτικές αποφάσεις (Pompian, 2006). 

Σύµφωνα µε τους Αλεξάκη και Ξανθάκη (2008) οι τιµές των µετοχών είναι σε µεγάλο 

βαθµό υποκειµενικά καθορισµένες. Οι παρελθούσες χρηµατιστηριακές τιµές είναι πιθανόν να 

είναι σηµαντικός παράγοντας καθορισµού των σηµερινών τιµών όταν ο επενδυτής δεν έχει 
                                                      
10

 Η πρακτική σηµασία του νόµου των µεγάλων αριθµών είναι ότι καθώς λαµβάνουµε περισσότερες 

παρατηρήσεις µέσος όρος του δείγµατος προσεγγίζει το µέσο όρο του πληθυσµού. 
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κάποια καλύτερη πληροφόρηση. Στην περίπτωση αυτή, το αγκυροβόλιο (anchor) είναι η τιµή 

που θυµούνται περισσότερο. Εποµένως, το σηµείο αναφοράς είναι η πιο πρόσφατη τιµή που 

τα άτοµα θυµούνται.  Χαρακτηριστικό είναι το ακόλουθο παράδειγµα των Kahneman και 

Riepe (1998): Ο επενδυτής Α έχει στην κατοχή του µετοχές που αγόρασε σε τιµή $100 και ο 

επενδυτής Β σε τιµή $200. Εάν η χθεσινή τιµή κλεισίµατος της µετοχής ήταν $160 και η 

σηµερινή τιµή κλεισίµατος είναι $150, ποιος από τους δύο επενδυτές είναι περισσότερο 

στεναχωρηµένος; Η αναµενόµενη απάντηση είναι ο δεύτερος καθώς καλείται να 

αντιµετωπίσει µια µεγαλύτερη σωρευτική απώλεια, ενώ ο πρώτος σηµειώνει απλώς 

µικρότερο σωρευτικό κέρδος. Υπάρχει λοιπόν µια προσκόλληση στην αρχική τιµή κτίσης 

καθώς βάσει αυτής καθορίζεται το σωρευτικό κέρδος ή ζηµιά και ευθύνεται για την εµφάνιση 

ενός ακόµη συναισθηµατικού σφάλµατος, του αποτελέσµατος προδιάθεσης (disposition 

effect) και την απροθυµία των επενδυτών να πωλήσουν τις ζηµιογόνες µετοχές. 

 

3.2.2.2.1 Συντηρητισµός (Conservatism) 

Το σφάλµα του συντηρητισµού αφορά την τάση των επενδυτών να προσαρµόζουν πολύ αργά 

και συντηρητικά τις απόψεις τους όταν λαµβάνουν νέες πληροφορίες (Shiller, 2000). Ο 

συντηρητισµός είναι εµφανής σε καταστάσεις όπου οι άνθρωποι ρίχνουν πολύ βάρος στις 

αρχικές τους πεποιθήσεις σε σχέση µε τις διαθέσιµες αποδείξεις. Αν οι άνθρωποι έχουν 

συγκεκριµένη άποψη ή πεποίθηση είναι δύσκολο να την αλλάξουν ακόµη και όταν είναι 

αντιµέτωποι µε συντριπτικά στοιχεία για το αντίθετο.   

Ο Edwards (1968) όρισε πρώτος το φαινόµενο του  συντηρητισµού τονίζοντας ότι τα 

άτοµα έχουν την τάση να µην προσαρµόζουν τις πεποιθήσεις τους στο βαθµό που θα έπρεπε 

όταν λαµβάνουν νέες πληροφορίες, µε το σφάλµα στην εκτίµησή τους να είναι µεγαλύτερο 

και σοβαρότερο, όσο περισσότερο χρήσιµη είναι η νέα διαθέσιµη πληροφόρηση. Αυτή η 

συντηρητική συµπεριφορά έχει ως επίπτωση την αρχική υπο-αντίδραση στις νέες 

πληροφορίες, µε αποτέλεσµα οι τιµές των αξιόγραφων να ενσωµατώνουν πλήρως τη νέα 

πληροφόρηση σταδιακά µε σοβαρές επιπτώσεις για την αποτελεσµατικότητα της αγοράς. 

Σύµφωνα µε τον Shefrin (2000) ο συνδυασµός της υπερβολικής αυτοπεποίθησης των 

επενδυτών µε την αγκίστρωση οδηγεί τους επενδυτές και τους αναλυτές να προσαρµόζουν 

αναποτελεσµατικά τις πεποιθήσεις τους όταν παρουσιάζονται νέες πληροφορίες. 

Χαρακτηριστικό είναι το κλασικό πείραµα του Edwards (1968) για την ανάδειξη του 

συντηρητισµού. Χρησιµοποίησε δύο δοχεία: το πρώτο περιείχε 3 µπλε και 7 κόκκινες µπάλες 
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και το δεύτερο 7 µπλε και 3 κόκκινες µπάλες. Στη συνέχεια, ενηµέρωσε τους συµµετέχοντες 

του πειράµατος ότι κάποιος τράβηξε µπάλες από το ένα δοχείο 12 φορές µε επανατοποθέτηση 

της µπάλας κάθε φορά και το αποτέλεσµα ήταν 8 κόκκινες και 4 µπλε µπάλες. Στη συνέχεια 

ρώτησε ποια ήταν η πιθανότητα να έχει τραβήξει τις µπάλες από το πρώτο δοχείο. Η 

πλειοψηφία των ερωτηθέντων έδωσε µια απάντηση γύρω στο 70%, ενώ η σωστή απάντηση 

είναι 97%, καθώς υπερεκτίµησαν σε αυτήν την περίπτωση το base rate του 50% της αρχικής 

επιλογής µεταξύ των δύο δοχείων και αγνόησαν τη νέα συγκεκριµένη πληροφόρηση για την  

αναλογία µε τις µπλε και κόκκινες µπάλες, η οποία απαιτεί και ιδιαίτερη επεξεργασία. 

 

3.2.2.3 Ασυνεπής αντίληψη ή γνωστική ασυµφωνία (Cognitive Dissonance) 

Το σφάλµα της ασυνεπούς αντίληψης αναφέρεται στη δυσάρεστη ψυχολογική κατάσταση 

και την ψυχική σύγκρουση που προκύπτει όταν τα άτοµα έρχονται αντιµέτωπα µε νέες 

γνώσεις και πληροφορίες, οι οποίες έρχονται σε αντίθεση µε τις ήδη υπάρχουσες γνώσεις και 

πεποιθήσεις τους (Αλεξάκης & Ξανθάκης, 2008). Ο εγκέφαλος προσπαθεί να αγνοήσει ή να 

υποβαθµίσει τις πληροφορίες οι οποίες έρχονται σε σύγκρουση µε τις καθιερωµένες 

πεποιθήσεις του ατόµου. Το 1956-57, ο αµερικάνος κοινωνικός ψυχολόγος Leon Festinger 

εισήγαγε τη θεωρία της ασυνεπούς αντίληψης ή γνωστικής ασυµφωνίας, η οποία εφαρµόζεται 

σε καταστάσεις όπου υπάρχει ασυµφωνία ανάµεσα στις στάσεις και τις συµπεριφορές των 

ατόµων. Τα άτοµα θεωρούν τον εαυτό τους ικανό και έξυπνο και θέλουν να είναι συνεπείς µε 

αυτήν την εικόνα απέναντι στον εαυτό τους και στους υπολοίπους, επιθυµώντας να 

αποφύγουν τη δυσάρεστη κατάσταση της γνωστικής ασυµφωνίας, ιδιαίτερα στα σηµαντικά 

θέµατα. 

Το ανθρώπινο µυαλό παρέχει µια “δικλείδα ασφαλείας” για την ασυνεπή αντίληψη 

φιλτράροντας τις αναµνήσεις και τις νέες πληροφορίες λαµβάνοντας µόνον όσες πληροφορίες 

είναι σύµφωνες µε τις αναµνήσεις του ατόµου και υποστηρίζουν τις υπάρχουσες πεποιθήσεις 

του. Επιπλέον, οι απόψεις του ατόµου προσαρµόζονται ως προς τις παρελθούσες επιτυχίες 

του µε σκοπό να περιορισθεί µια ανεπιθύµητη ψυχολογική σύγκρουση. Πολύ συχνά, οι 

επενδυτές τείνουν να θυµούνται τις επιτυχηµένες επενδυτικές τους επιλογές εντονότερα από 

τις αποτυχίες διατηρώντας την επιτυχηµένη εικόνα που έχουν για τον εαυτό τους. 

Οι  Goetzmann και Peles (1997) ρώτησαν επαγγελµατίες επενδυτές σχετικά µε τις 

αποδόσεις των επενδύσεων τους σε αµοιβαία κεφάλαια και βρήκαν ότι οι επενδυτές 

υπερεκτιµούσαν τις αποδόσεις τους 3.40% κατά µέσο όρο και τις αποδόσεις τους σε σχέση µε 

την αγορά κατά 5.11%. Αυτά τα ευρήµατα παρουσιάζονται ως απόδειξη ότι οι επενδυτές 
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θέλουν να πιστεύουν ότι έχουν πάρει καλές επενδυτικές αποφάσεις. Αν υπάρχουν ενδείξεις 

για το αντίθετο ο εγκέφαλος τις φιλτράρει και τις µεταβάλλει σε ανάµνηση.  

 

3.2.2.3.1 Σφάλµα Επιβεβαίωσης (Confirmation Bias) 

Πολύ συχνά τα άτοµα έχουν την τάση να αντιλαµβάνονται τις νέες πληροφορίες ως 

επιβεβαίωση των παλαιών, παρουσιάζοντας το σφάλµα επιβεβαίωσης. Σε αυτήν την 

περίπτωση τα άτοµα δίνουν µεγαλύτερη βαρύτητα σε πληροφορίες που επιβεβαιώνουν τις 

απόψεις αι τις επενδυτικές επιλογές τους και να παραβλέπουν τις νέες πληροφορίες όταν 

αυτές δε συµφωνούν µε τις πεποιθήσεις και τις επιλογές τους (Pompian, 2006).  

Σύµφωνα µε το σφάλµα επιβεβαίωσης οι πεποιθήσεις, είτε αυτές είναι θετικές, είτε 

είναι αρνητικές, είναι δύσκολο να µεταβληθούν και οδηγούν στην υιοθέτηση επενδυτικών 

στρατηγικών που αγνοούν τις διαθέσιµες νέες πληροφορίες. Αυτό το σφάλµα δίνει µια πιθανή 

ερµηνεία στην επενδυτική πρακτική µείωσης του µέσου κόστους κτίσης των αξιόγραφων, 

αγοράζοντας περισσότερα αξιόγραφα όταν έχουν πέσει οι τιµές τους έτσι ώστε να µειωθεί το 

µέσο κόστος κτίσης τους. Αυτή η πρακτική όµως υιοθετείται παραβλέποντας τις αρνητικές 

πληροφορίες που µπορεί να προκάλεσαν αυτήν την πτώση καθώς και τον επιπλέον κίνδυνο 

που ενσωµατώνεται στο χαρτοφυλάκιο, µε αποκλειστικό σκοπό να επιβεβαιωθεί η αρχική 

επενδυτική επιλογή (Mangot, 2007). 

 

3.2.2.4 Σφάλµα διατύπωσης (Framing) 

Ένα από τα σοβαρότερα γνωστικά σφάλµατα είναι το σφάλµα διατύπωσης, το οποίο 

εκφράζει την τάση των επενδυτών να αντιµετωπίζουν τα προβλήµατα µε διαφορετικό τρόπο, 

ανάλογα µε το πλαίσιο και µε τον τρόπο που αυτά διατυπώνονται κάθε φορά (Pompian, 

2006). Το σφάλµα διατύπωσης είναι µια γνωστική προκατάληψη που προκύπτει εξαιτίας του 

τρόπου που µια απόφαση ή πρόβληµα παρουσιάζεται. Ο τρόπος µε τον οποίο κάποιος 

ερωτάται επηρεάζει την απάντηση του. Εάν οι επενδυτές κάνουν διαφορετικές επιλογές 

ανάλογα µε τον τρόπο που ένα πρόβληµα παρουσιάζεται σε αυτούς τότε αυτό είναι µια σαφής 

απόκλιση από τη λογική.  

Ο σηµαντικός ρόλος της διατύπωσης στη διαδικασία λήψης αποφάσεων είχε 

αναδειχθεί από τους Kahneman και Tversky από το 1979 µε τη διατύπωση της Θεωρίας 

Προοπτικής. Λίγα χρόνια αργότερα οι Tversky και Kahneman (1981) απέδειξαν ότι η 

διατύπωση µπορεί να έχει σοβαρές επιπτώσεις στην έκβαση των προβληµάτων επιλογής, µε 
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αρκετά από τα κλασικά αξιώµατα της λογικής επιλογής να παραβιάζονται. Επιπλέον, 

κατέδειξαν τις συστηµατικές αντιστροφές της προτίµησης που παρατηρούνται όταν 

παρουσιάζεται το ίδιο πρόβληµα µε διαφορετικούς τρόπου . 

Ο Shefrin (2000) θεωρεί ότι το πρόβληµα της διατύπωσης δηµιουργείται από τρεις 

παράγοντες: 

(α) την αποστροφή ζηµίας (loss aversion): Οι Kahneman και Tversky (1979) ανέδειξαν την 

εξάρτηση από τη διατύπωση στο πλαίσιο της Θεωρίας Προοπτικής περιγράφοντας τον τρόπο 

µε τον οποίο οι άνθρωποι αξιολογού τα κέρδη και τις απώλειες. Ανέδειξαν την αποστροφή 

ζηµιάς των επενδυτών µέσα από ένα παράδειγµα. Υποθέστε ότι έχετε δύο επιλογές: να έχετε 

µια σίγουρη απώλεια $7.500 ή 75% πιθανότητα να χάσετε $10.000 και 25% πιθανότητα να 

µη χάσετε τίποτα. Παρά το γεγονός ότι η αµενόµενη απώλεια είναι $7.500 οι περισσότεροι 

άνθρωποι προτιµούν τη δεύτερη επιλογή, καθώς απεχθάνονται να χάνουν. 

(β) τις ταυτόχρονες αποφάσεις (concurrent decisions): Οι Kahneman και Tversky 

επεκτείνοντας το προηγούµενο παράδειγµα αναδεικνύουν τη σηµασία της διατύπωσης όταν 

αντιµετωπίζουµε ταυτόχρονες αποφάσεις. Υπάρχουν δύο εναλλακτικές αποφάσεις: 

Απόφαση 1: σίγουρο κέρδος $2.400 ή 25% πιθανότητα να κερδίσετε $10.000 και 75% 

πιθανότητα να µην κερδίσετε τίποτα.  

Απόφαση 2: σίγουρη απώλεια $7.500 ή 75% πιθανότητα να χάσετε $10.000 και 25% 

πιθανότητα να µη χάσετε τίποτα. 

  Οι περισσότεροι άνθρωποι επιλέγουν το σίγουρο κέρδος στην πρώτη απόφαση παρά 

το γεγονός ότι το αναµενόµενο κέρδος στη δεύτερη περίπτωση είναι $2.500. όσον αφορά τη 

δεύτερη απόφαση επιλέγουν τη δεύτερη επιλογή ελπίζοντας ότι θα έχουν την ευκαιρία να 

έχουν µηδενική απώλεια. 

  και (γ) την ηδονική επεξεργασία (hedonic editing): Τα άτοµα φαίνεται ότι προτιµούν  

κάποιες διατυπώσεις από κάποιες άλλες. Για παράδειγµα όταν έχουν κάνει µια ζηµιογόνο 

επένδυση αποδέχονται ευκολότερα τη “µεταφορά” των κεφαλαίων τους σε µια εναλλακτική 

επένδυση από τη ρευστοποίηση της θέσης τους, καθώς µεταφέρουν απλά τα κεφάλαια σε 

έναν άλλο νοητικό λογαριασµό, χωρίς να χρειαστεί να κλείσουν τον προηγούµενο µε ζηµιά. 
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3.2.2.5 Υπερβολική αυτοπεποίθηση (Overconfidence) 

Σύµφωνα µε τους De Bondt και Thaler (1995) η υπερβολική αυτοπεποίθηση των ατόµων 

είναι ίσως ο πιο ισχυρός παράγοντας στην ψυχολογική ανάλυση των αποφάσεων.11
 Οι 

ψυχολόγοι έχουν εντοπίσει την τάση των ατόµων να έχουν υπερβολική αυτοπεποίθηση µε 

αποτέλεσµα να υπερεκτιµούν τις γνώσεις και την ακρίβεια των προβλέψεών τους, να 

υποτιµούν τους κινδύνους και να θεωρούν ότι ελέγχουν τις καταστάσεις περισσότερο από 

όσο µπορούν στην πραγµατικότητα. Όπως χαρακτηριστικά αναφέρει ο Nofsinger (2001) στην 

ερώτηση “Πόσο καλός οδηγός είστε; Είστε καλύτερος από το µέσο όρο, χειρότερος ή στο 

µέσο όρο;” εάν δεν υπήρχε υπερβολική αυτοπεποίθηση το 1/3 των ερωτηθέντων θα 

απαντούσε πάνω από το µέσο όρο, το 1/3 κάτω από το µέσο όρο και το υπόλοιπο 1/3 στο 

µέσο όρο. Σύµφωνα µε τον Svenson (1981) το 82% των ερωτηθέντων αξιολόγησαν τον εαυτό 

τους πάνω από το µέσο όρο. 

Προκειµένου να εξετάσει περαιτέρω η υπερβολική αυτοπεποίθηση είναι σηµαντικό να 

προσδιοριστούν τα χαρακτηριστικά ενός ανθρώπου µε υπερβολική αυτοπεποίθηση. Ο 

Nofsinger (2001) σηµειώνει ότι αυτοί υπερεκτιµούν τις γνώσεις τους, υποτιµούν τους 

κινδύνους και µεγαλοποιούν την ικανότητά τους να ελέγχουν τα γεγονότα. Οι άνθρωποι 

έχουν µεγαλύτερη αυτοπεποίθηση όταν αισθάνονται ότι έχουν τον έλεγχο για το αποτέλεσµα 

το οποίο σε ορισµένες περιπτώσεις είναι σε γεγονότα τα οποία είναι εκτός ελέγχου. Τα άτοµα 

έχουν την τάση να θεωρούν τις προσωπικές τους απόψεις ως πραγµατικότητα 

παρουσιάζοντας την ψευδαίσθηση της εγκυρότητας των απόψεών τους (illusion of validity) 

(Kahneman & Tversky, 1972). Η υπερβολική εµπιστοσύνη στον εαυτό τους κάνει τους 

επενδυτές να υπερεκτιµούν την ικανότητά τους να αναλύουν και να επιλέγουν µετοχικούς 

τίτλους (stock picking) 

µε αποτέλεσµα την προσωπική ενεργητική διαχείριση του χαρτοφυλακίου τους, την 

εκτεταµένη διενέργεια συναλλαγών και την ανάληψη υψηλού επενδυτικού κινδύνου, καθώς 

τείνουν να διακρατούν πιο επικίνδυνες θέσεις σε µικρότερες και νέες εταιρείες 

µερικών µόνο κλάδων που έχουν εντοπίσει ως επενδυτικές ευκαιρίες. Παράλληλα η 

πεποίθηση ότι οι προσωπικές τους επιλογές είναι και οι σωστές οδηγεί πολλές φορές στη 

δηµιουργία ελλιπώς διαφοροποιηµένων χαρτοφυλακίων (Goetzmann & Kumar, 2008). Οι 

επενδυτές µε υψηλή αυτοπεποίθηση συναλλάσσονται περισσότερο γιατί εµπιστεύονται 

περισσότερο τη δική τους αποτίµηση των αξιόγραφων και δεν ενδιαφέρονται για την πορεία 

του χρηµατιστηρίου και τις απόψεις των υπολοίπων επενδυτών, αναλυτών και επενδυτικών 

                                                      
11

 Βλ. Αλεξάκης και Ξανθάκης (2008) 
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συµβούλων. Αν αυτός ο ψυχολογικός παράγοντας εφαρµοστεί στους επενδυτές η προσδοκία 

είναι ότι οι επενδυτές µε  υπερβολική αυτοπεποίθηση θα πιστεύουν ότι οι µετοχές  που 

κατέχουν θα αποδώσουν καλύτερα από ό, τι εκείνες που δεν κατέχουν. Οι επενδυτές 

αναµένουν ότι οι µετοχές που έχουν αγοράσει θα τους δώσουν υπεραποδόσεις. Η υπόθεση ότι 

οι άνθρωποι πιστεύουν ότι ασκούν κάποιον βαθµό ελέγχου σε περιπτώσεις που υπάρχουν 

ανεξέλεγκτα γεγονότα µπορεί να εξεταστεί λαµβάνοντας υπόψη την συµπεριφορά των online 

επενδυτών. 

Οι Daniel, Hirshleifer και Subrahmanyam (1998) ισχυρίζονται ότι το σφάλµα 

προσωπικής επιτυχίας (self-attribution bias) είναι µια σηµαντική συµβολή στην υπερβολική 

αυτοπεποίθηση και µπορεί να συµβάλει στην ώθηση της τιµής του αξιόγραφου. Οι επενδυτές 

πρέπει να συλλέγουν και να αναλύουν πληροφορίες πριν από την απόφαση για αγορά ή 

πώληση. O επενδυτής µε υπερβολική αυτοπεποίθηση θα υπερεκτιµήσει την ακρίβεια των 

πληροφοριών και την ικανότητά του να τις ερµηνεύσει µε ακρίβεια ιδίως όταν στο παρελθόν 

έχει πραγµατοποιήσει καλές προβλέψεις. Αυτός ο επενδυτής αποδίδει την επιτυχία στην 

προσωπική του ικανότητα αλλά την αποτυχία στην κακή τύχη.  

Η υπόθεση της παραδοσιακής χρηµατοοικονοµικής ότι οι επενδυτές είναι 

ορθολογικοί, µπορεί να αµφισβητηθεί αν αποδειχτεί ότι οι επενδυτές διαπραγµατεύονται σε 

υπερβολικό βαθµό. Αν όλοι οι επενδυτές είναι πλήρως ορθολογικοί θα έπρεπε ο όγκος των 

συναλλαγών στο χρηµατιστήριο να είναι περιορισµένος.  Και αυτό γιατί αν όλοι οι επενδυτές 

είναι ορθολογικοί, ο επενδυτής Χ θα διστάσει να αγοράσει την µετοχή από το επενδυτή Υ ο 

οποίος είναι διατεθειµένος να την πουλήσει. Επιπλέον, κάθε συναλλαγή περιλαµβάνει κάποιο 

κόστος. Εποµένως, ο υπερβολικός όγκος συναλλαγών αυξάνει τα κόστη συναλλαγών και ως 

αποτέλεσµα επηρεάζεται η καθαρή απόδοση. Ο όγκος συναλλαγών στις παγκόσµιες 

χρηµατοπιστωτικές αγορές είναι εξαιρετικά υψηλός. Είναι προφανές ότι οι θεσµικοί και 

ιδιώτες επενδυτές διαπραγµατεύονται πολύ περισσότερο από ότι θα µπορούσε να 

δικαιολογήσει η θεωρίας του ορθολογικού επενδυτή. 

Οι Barber και Odean (2000) βρήκαν ότι, αν λάβουµε υπόψη το κόστος συναλλαγών, 

τότε η µέση απόδοση που αποκοµίζει ένας επενδυτής είναι σηµαντικά χαµηλότερη από τις 

αποδόσεις του δείκτη αναφοράς. Σε προηγούµενη µελέτη ο Odean (1998) σηµειώνει ότι η 

µέση απόδοση των µετοχών τις οποίες οι επενδυτές µε µεγάλη αυτοπεποίθηση αγοράζουν, 

κατά τον επόµενο έτος, είναι λιγότερες συγκριτικά από την µέση απόδοση των µετοχών τις 

οποίες πουλάν. Κατά το επόµενο έτος οι µετοχές που πουλήθηκαν ξεπέρασαν τις µετοχές που 

αγοράστηκαν κατά 5,8%. Φαίνεται λοιπόν ότι όσο περισσότερη αυτοπεποίθηση έχει ο 
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επενδυτής, τόσο περισσότερες συναλλαγές πραγµατοποιεί και κερδίζει κατά µέσο όρο 

χαµηλότερες αποδόσεις. 

Οι Barber και Odean (2000) ανέλυσαν αυτήν τη συµπεριφορά εξετάζοντας 66.465 

επενδυτικούς λογαριασµούς για την περίοδο 2/1991-1/1997. Σύµφωνα µε τα ευρήµατά τους ο 

µέσος ετήσιος δείκτης εναλλαγής χαρτοφυλακίου (turnover rate)12 ήταν της τάξεως του 75% 

µε το κόστος των ετήσιων συναλλαγών να ανέρχεται σε 1,9%, αναλαµβάνοντας παράλληλα 

και υψηλότερο επενδυτικό κίνδυνο. Τα αποτελέσµατα αυτά ισχύουν και για τους 

επαγγελµατίες διαχειριστές αµοιβαίων κεφαλαίων, οι οποίοι παρουσιάζουν υψηλούς δείκτες 

εναλλαγής χαρτοφυλακίου µε υψηλά κόστη να επιβαρύνουν την απόδοση του χαρτοφυλακίου 

τους.  

Ψυχολόγοι διαπίστωσαν ότι οι άντρες εµφανίζουν συχνότερα υπερβολική 

εµπιστοσύνη στον εαυτό τους σε σχέση µε τις γυναίκες. ∆ιαπιστώθηκε ότι οι άντρες έχουν 

µεγαλύτερη αυτοπεποίθηση σχετικά µε την ικανότητα τους να λαµβάνουν επενδυτικές 

αποφάσεις. Κατά συνέπεια είναι λογικό να αναµένεται ότι θα συναλλάσσονται περισσότερο. 

Οι Barber και Odean (2001) εξέτασαν αυτή την υπόθεση σε 38.000 νοικοκυριά την περίοδο 

1991 και 1997. Σύµφωνα µε την µελέτη οι άντρες συναλλάσσονται 45% περισσότερο από τις 

γυναίκες, περιορίζοντας καταυτόν τον τρόπο τις αποδόσεις τους. Oι ανύπαντροι άντρες 

παρουσιάζουν υψηλότερη αυτοπεποίθηση και συναλλάσσονται περισσότερο (85% ετήσιο 

turnover rate). Στη συνέχεια ακολουθούν οι παντρεµένοι άντρες µε ετήσιο turnover rate 73% 

και ακολουθούν οι παντρεµένες και οι ανύπαντρες γυναίκες µε turnover rates 53% και 51% 

αντίστοιχα. Το έργο των Barber και Odean σε αυτόν τον τοµέα είναι περιορισµένο υπό την 

έννοια ότι η µελέτη περιορίστηκε στους µικρούς επενδυτές. 

Οι Statman, Thorley και Vorkink (2006) εξέτασαν το σύνολο της χρηµατιστηριακής 

αγοράς για την απόδειξη της υπερβολικής αυτοπεποίθησης. Αν µια αγορά στο σύνολο της 

παρουσιάζει υπερβολική αυτοπεποίθηση τότε πολλοί επενδυτές θα πρέπει να έχουν 

υπερβολικοί αυτοπεποίθηση ταυτόχρονα. Κάτω από αυτή την υπόθεση πολλοί επενδυτές 

αποδίδουν τις υψηλές αποδόσεις τους στις ατοµικές τους ικανότητες και αποκτούν 

υπερβολική αυτοπεποίθηση, οι επενδυτές είναι πιθανό να έχουν συλλογικά υπερβολική 

αυτοπεποίθηση µετά ή κατά την διάρκεια παρατεταµένης συνολικής αύξησης της αγοράς. Αν 

κατά συνέπεια, αυτοί συναλλάσσονται σε υπερβολικό βαθµό, θα εµφανιστεί µια σηµαντική 

αύξηση του όγκου των συναλλαγών στο χρηµατιστήριο. Οι Statman, Thorley και Vorkink 

απέδειξαν ότι, για µια περίοδο 40 ετών, υψηλός όγκος συναλλαγών παρουσιάστηκε τους 

                                                      
12 Αυτός ο λόγος ορίζεται ως ο µέσος όρος των αγορών και των πωλήσεων αξιογράφων προς την αξία 
του χαρτοφυλακίου. 
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µήνες όπου υπήρξαν υψηλές αποδόσεις. Επιπλέον, χαµηλός όγκος συναλλαγών 

παρουσιάστηκε τους µήνες µε πτώση στην αγορά. Αυτά τα στοιχεία υποστηρίζουν την ιδέα 

της υπερβολικής αυτοπεποίθησης στο σύνολο της χρηµατιστηριακής αγοράς.  

Ένα αξιοσηµείωτο χαρακτηριστικό της αυτοπεποίθηση των επενδυτών είναι ότι είναι πιθανό 

να παρερµηνεύσουν τον βαθµό έκθεσης στον κίνδυνο. Ένας βασικός πυλώνας των 

παραδοσιακών χρηµατοοικονοµικών είναι η θεωρία χαρτοφυλακίου η οποία υποστηρίζει τα 

οφέλη της διαφοροποίησης. Υποτίθεται ότι οι ορθολογικοί επενδυτές θα επιδιώξουν να 

µεγιστοποιήσουν τις αποδόσεις τους µε τον µικρότερο δυνατό κίνδυνο. Αντίθετα τα 

χαρτοφυλάκια των επενδυτών αυτοπεποίθηση θα είναι σχετικά µη διαφοροποιηµένα και θα 

περιλαµβάνουν ένα σχετικά µεγάλο ποσοστό µετοχών υψηλού κινδύνου. Ως εκ τούτου, τα 

χαρτοφυλάκιά τους θα είναι εξαιρετικά µεταβλητά  και θα έχουν υψηλό beta. 

Οι Barber και Odean (2000) ανέλυσαν τα χαρτοφυλάκια επενδυτών για 

χαρακτηριστικά υπερβολικές αυτοπεποίθησης. Βρήκαν ότι τα χαρτοφυλάκια που κατέχονται 

από ανύπαντρους άντρες είναι πιο ασταθής, έχουν υψηλότερο βήτα και τείνουν να έχουν την 

υψηλότερη συγκέντρωση µετοχών µικρών εταιρειών. Συνεπής µε τα ευρήµατα τους στον 

βαθµό που συναλλάσσονται ακολούθησε παντρεµένοι άνδρες, οι παντρεµένες γυναίκες και 

ανύπαντρες γυναίκες. Τα αποτελέσµατα παρουσιάζουν ότι οι επενδυτές που συναλλάσσονται 

περισσότερο είναι πιο επιρρεπείς να υποεκτιµήσουν την έκθεση τους στον κίνδυνο.  

Η βιβλιογραφία σχετικά µε τις αιτίες της υπερβολικής αυτοπεποίθησης δίνει ιδιαίτερη 

έµφαση στη γνώση και στις πληροφορίες. Τα άτοµα µπορεί να πιστεύουν ότι η µεγαλύτερη 

ποσότητα των πληροφοριών βελτιώνει την ικανότητά τους και ως εκ τούτου τη λήψη των 

αποφάσεών τους. Αυτή η πτυχή της ανθρώπινης συµπεριφορά αναφέρεται γενικά ως την 

ψευδαίσθηση της γνώσης (Illusion of knowledge). Οι άνθρωποι νοµίζουν ότι γνωρίζουν 

περισσότερα από όσα στην πραγµατικότητα γνωρίζουν (Shiller, 2000). Επιπλέον, τείνουν να 

εκφέρουν γνώµη για ζητήµατα που γνωρίζουν ελάχιστα ή και καθόλου και συχνά ενεργούν 

µε βάση τη γνώµη αυτή. Σε πολλές περιπτώσεις µάλιστα η λιγότερη πληροφόρηση µπορεί να 

είναι περισσότερο διαφωτιστική δεδοµένου ότι ο εγκέφαλος έχει συγκεκριµένες δυνατότητες 

επεξεργασίας των διαθέσιµων δεδοµένων και πληροφοριών σε συγκεκριµένα χρονικά 

διαστήµατα. Φαίνεται µάλιστα ότι µετά από ένα σηµείο, η περισσότερη διαθέσιµη 

πληροφόρηση δεν αυξάνει την ακρίβεια των επενδυτών, αλλά την αυτοπεποίθησή τους 

(Montier, 2007). 
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3.2.2.5.1 Online επενδυτές 

Το ∆ιαδίκτυο παρέχει ένα τεράστιο ποσό των ιστορικών και τρέχουσες πληροφορίες που 

µπορεί να οδηγήσουν τους µεµονωµένους επενδυτές να πιστεύουν ότι είναι καλύτερα 

ενηµερωµένοι και περισσότερο σε θέση να ερµηνεύσουν σωστά τις πληροφορίες από ό, τι 

πραγµατικά είναι. Μεγάλο µέρος των πρόσθετων πληροφοριών  παρέχεται µε την µορφή 

αναλύσεων µέσω οµάδων συζήτησης και chat rooms. Ωστόσο, δεν είναι πάντα σαφές ποια 

από αυτές τις συµβουλές είναι οι συστάσεις εµπειρογνωµόνων. 

Οι Tumarkin και Whitelaw (2001) βρήκαν ότι όταν αναρτώνται θετικές συστάσεις για 

µετοχές ο όγκος των συναλλαγών αυξάνεται, αλλά η αύξηση του όγκου δεν είναι 

συνδεδεµένη µε την αύξηση των αποδόσεων. Αυτό ερµηνεύεται ως απόδειξη ότι οι θετικές 

συστάσεις φαίνεται να δηµιουργούν στους επενδυτές υπερβολική αυτοπεποίθηση. 

Συνολικά τα στοιχεία είναι συνεπή για τους επενδυτές οι οποίοι είναι επιρρεπείς στην 

ψευδαίσθηση του ελέγχου. Ειδικότερα, η διαθεσιµότητα των online συναλλαγών επιτρέπει 

στους επενδυτές να µπορούν εύκολα να συγκεντρώσουν πληροφοριών και να τις 

χρησιµοποιήσουν για να ενισχύσουν τις αποφάσεις τους για αγορά/πώληση. Αυτή η ενεργός 

συµµετοχή δηµιουργεί την αίσθηση της οικειότητας, η οποία µε τη σειρά της ενισχύει την 

αντίληψη του ελέγχου. Επιπλέον οι online συναλλαγές ήρθαν στο προσκήνιο κατά τη 

διάρκεια του bull market  στα τέλη της δεκαετίας του 1990. Τα σχετικά πρώτα θετικά 

αποτελέσµατα είναι πιθανό να ενισχύσουν την ψευδαίσθηση του ελέγχου. 

Οι Barber και Odean (2002) ανέλυσαν τις διαπραγµατευτικές δραστηριότητες 1.607 

επενδυτών, οι οποίοι άλλαξαν τον τρόπο που συναλλάσσονταν, από τις τηλεφωνικές 

συναλλαγές σε online συναλλαγές. Παρατήρησαν ότι οι επενδυτές αυτοί πριν την αλλαγή 

συνήθως επιτύχαιναν υψηλότερες αποδόσεις και ως εκ τούτου είναι πιθανόν να έχουν 

αυξηµένο επίπεδο εµπιστοσύνης. Ανακάλυψαν αύξηση στον κύκλο εργασιών των επενδυτών 

από 70% εως 120%. Ο αυξηµένος κύκλος εργασιών σχετίζεται µε την µειωµένη απόδοση του 

ετήσιου µέσου όρου απόδοσης από 18% σε 12%. Αυτά τα στοιχεία δείχνουν ότι οι επενδυτές 

που απολάµβαναν στον παρελθόν επιτυχίες απέκτησαν υπερβολική αυτοπεποίθηση πολύ πριν 

την µετάβαση στο online trading. Οι συναλλαγές µέσω διαδικτύου µπορεί να έχουν 

προκαλέσει στους επενδυτές µεγαλύτερη αυτοπεποίθηση. Το αποτέλεσµα είναι οι 

υπερβολικές συναλλαγές και η µείωση των αποδόσεων. Η διαθεσιµότητα και η καινοτοµία 

είναι σηµαντικοί καθοριστικοί παράγοντες της αύξησης της συναλλαγµατικής 

δραστηριότητας και όχι µόνο η υπερβολική αυτοπεποίθηση. Αυτή η πτυχή αγνοείται στην 

υπόθεση των Barber και Odean. 
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3.2.3 Συναισθηµατικά λάθη (Emotional biases) 

3.2.3.1 To Σφάλµα αισιοδοξίας (Optimism Bias)  

Ένα από τα σοβαρότερα συναισθηµατικά σφάλµατα είναι η υπερβολική αισιοδοξία των 

ατόµων ή εναλλακτικά οι ευσεβείς πόθοι (wishful thinking ) (Barberis & Thaler, 2003), 

δηλαδή η τάση τους να θεωρούν ότι είναι περισσότερο πιθανό να συµβούν σε αυτούς θετικά 

γεγονότα και αντίστροφα τη µικρότερη πιθανότητα εµφάνισης σε αυτούς αρνητικών 

γεγονότων. Οι ψυχολόγοι υποστηρίζουν ότι οι άνθρωποι είναι υπερβολικά αισιόδοξοι επειδή 

έχουν µη ρεαλιστική οπτική σχετικά µε τις ικανότητες και τις προοπτικές τους. Αν 

συσχετιστούν µε αυτό του είδους των πεποιθήσεων καταλήγουν σε συστηµατική πλάνη. Το 

πιο σαφές και κοινό παράδειγµα αυτής της πλάνης είναι όταν τα άτοµα προβλέπουν τακτικά 

ότι ένα έργο θα ολοκληρωθεί πολύ πιο γρήγορα από ό, τι είναι ρεαλιστικό. Οµοίως, οι 

άνθρωποι κατέχουν εξωπραγµατικά αισιόδοξες προοπτικές για τις προοπτικές και τις 

ικανότητές τους. 

Η αισιοδοξία είναι ένας σηµαντικός παράγοντας σε µια σειρά από πτυχές της 

συµπεριφοράς των επενδυτών. Το σφάλµα της αισιοδοξίας επηρεάζει τους επενδυτές µε 

διάφορους τρόπους (Pompian, 2006). Οι αισιόδοξοι επενδυτές αφιερώνουν λιγότερο χρόνο 

στην ανάλυση των επενδυτικών τους επιλογών, ενώ παράλληλα τείνουν να παραβλέπουν τις 

αρνητικές πληροφορίες που αφορούν τις επενδύσεις τους. Η αισιοδοξία των επενδυτών 

υποβαθµίζει το ρόλο του κινδύνου και της τύχης τόσο στη ζωή, όσο και στις επενδύσεις, 

καθώς τα άτοµα τείνουν να επενδύουν σε µετοχές, θεωρώντας ότι οι προσωπικές τους 

επιλογές δε θα σηµειώσουν ποτέ απώλειες.  

 

3.2.3.2 To Σφάλµα Απαισιοδοξίας (Pessimism Bias) 

Το σφάλµα απαισιοδοξίας αναφέρεται όταν τα άτοµα συστηµατικά έχουν την τάση να 

αντιµετωπίζουν τα γεγονότα µε υπερβολική απαισιοδοξία. Σε αντίθεση µε την υπερβολική 

αισιοδοξία, η οποία πηγάζει από την ελπίδα, η απαισιοδοξία τροφοδοτείται από το 

συναίσθηµα του φόβου (Pompian, 2006). Ο επενδυτή υπερκτιµά την πιθανότητα εµφάνισης 

αρνητικού αποτελέσµατος και υποεκτιµά την πιθανότητα θετικού αποτελέσµατος. Γενικά η 

διαχείριση του φόβου είναι από τα σηµαντικότερα κοµµάτια της επενδυτικής διαδικασίας.  

 Εξαιτίας της υπερβολικής απαισιοδοξίας ένας επενδυτής µπορεί να µην εκµεταλλευτεί 

µια επενδυτική ευκαιρία. Παρ’ ολά αυτά, το σφάλµα αυτό αποτρέπει τους επενδυτές από 
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µακρόχρονη παραµονή σε επενδύσεις που σηµειώνουν απώλειες, γιατί τους καθιστά 

περισσότερο προσεκτικούς. Οι Gibson και Sanbonmatu (2004) µελέτησαν τις  προσδοκίες και 

τα κίνητρα για στοιχήµατα 308 εθελοντών µε τη χρήση ερωτηµατολογίων. Κατέγραψαν τη 

συχνότητα που επισκέπτονται το καζίνο, α χρήµατα που στοιχηµατίζουν, το µέσο όρο κερδών 

και ζηµιών και τη διαφοροποίησή τους στην πρόθεση να στοιχηµατίσουν. Σύµφωνα µε τα 

ευρήµατά τους, µετά από µια απώλεια οι απαισιόδοξοι ήταν 61% περισσότερο πιθανό να 

θυµούνται τις πρόσφατες απώλειες κα να προσαρµόζουν τη συµπεριφορά τους ανάλογα, ενώ 

οι αισιόδοξοι ανακλούν µόνο τα κέρδη και συνεχίζουν να στοιχηµατίζουν, ακόµη και αν δεν 

έχουν πολλές πιθανότητες να κερδίσουν. 

 

3.2.3.3Κοινωνική Αλληλεπίδραση (Social interaction) 

3.2.3.3.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 

Οι περισσότερες µελέτες της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής µελετούν τα 

συναισθήµατα και την ψυχολογία του επενδυτή. Όµως, στη διαµόρφωση των επενδυτικών 

επιλογών σηµαντικό κοµµάτι έχει και η κοινωνική αλληλεπίδραση. Η κοινωνική 

αλληλεπίδραση αποτελεί βασικό στοιχείο της ζωής του ατόµου και έχει σηµαντικές 

επιπτώσεις στην προσωπική ζωή, αλλά και στη διαδικασία λήψης οικονοµικών αποφάσεων. 

Η κοινωνική ψυχολογία µελετά τον τρόπο µε τον οποίο οι ανθρώπινες σκέψεις, τα 

συναισθήµατα και οι συµπεριφορές επηρεάζονται από άλλους ανθρώπους (Kenrick et al. 

2004). 

 Η Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική συνδυάζει την Παραδοσιακή 

Χρηµατοοικονοµική επιστήµη µε την Ψυχολογία και ιδιαίτερα την Κοινωνική Ψυχολογία για 

να εντοπίσει την επίδραση της κοινωνικής αλληλεπίδρασης στην επενδυτική συµπεριφορά. 

Τα άτοµα παρουσιάζουν την τάση να προσαρµόζονται µε τις απόψεις και τις συµπεριφορές 

των υπολοίπων (Asch, 1956). 

 Η χρηµατιστηριακή συµπεριφορά µπορεί να επηρεαστεί µε δύο τρόπους. Αρχικά 

µέσω της προφορικής επικοινωνίας (word of mouth) ή της µάθησης, µέσω της παρατήρησης 

(observational learning) (Bikchandani et al. 1992). Για παράδειγµα, µέσω της επικοινωνίας 

και της παρατήρησης οι επενδυτές µαθαίνουν για τις ιστορικές αποδόσεις της αγοράς και την 

επενδυτική διαδικασία. ∆εύτερον, σηµαντικό ρόλο µπορεί να παίξει και η ευχαρίστηση που 

προσφέρει στον επενδυτή η συζήτηση για την αγορά µε τους φίλους του που µοιράζονται 

πλέον τα ίδια ενδιαφέροντα (Becker, 1991).  
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3.2.3.3.2 Η Αγελαία Συµπεριφορά (Herd Behavior) 

Στα πλαίσια της κοινωνικής αλληλεπίδρασης παρατηρείται το φαινόµενο της αγελαίας 

συµπεριφοράς (herding)13. Είναι ίσως το σηµαντικότερο συµπεριφορικό σφάλµα των 

επενδυτών, αλλά και των επαγγελµατιών διαχειριστών χαρτοφυλακίων που έχει αναδειχθεί 

από τη µελέτη των διεθνών κεφαλαιαγορών και µπορεί να ορισθεί ως η αµοιβαία µίµηση 

(imitation ) των επενδυτικών επιλογών, η οποία οδηγεί τελικά σε σύγκλιση δράσεων 

(Hirshleifer & Teoh, 2003).  

 Σύµφωνα µε τον Ormerod (1998) η συµπεριφορά ενός ατόµου εξαρτάται άµεσα από 

τη συµπεριφορά των άλλων. Με άλλα λόγια, τα άτοµα βλέπουν τι κάνουν οι άλλοι και 

επηρεάζονται από αυτούς.  Η αγελαία συµπεριφορά διαµορφώθηκε µέσα από την εξελικτική 

διαδικασία και την ανάγκη του ανθρώπου για επιβίωση και κοινωνικότητα (Αλεξάκης & 

Ξανθάκης, 2008). 

Η µελέτη της αγελαίας συµπεριφοράς συγκεντρώνει διαχρονικά το επιστηµονικό 

ενδιαφέρον ερευνητών και πανεπιστηµιακών παγκοσµίως λόγω των σοβαρότατων 

επιπτώσεων που έχει για την πορεία και την αποτελεσµατική λειτουργία των 

χρηµατιστηριακών και άλλων αγορών. Μια από τις πρώτες σηµαντικές έρευνες 

πραγµατοποιήθηκε από τους Scharfstein και Srein (1990), οι οποίοι επιχείρησαν να 

εξετάσουν την συµπεριφορά της αγέλης στους επαγγελµατίες διαχειριστές Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων. Σύµφωνα µε τα ευρήµατά τους, κάτω από συγκεκριµένες συνθήκες, οι 

διαχειριστές απλά µιµούνται τις επενδυτικές επιλογές άλλων διαχειριστών, αγνοώντας 

σηµαντικές ιδιωτικές πληροφορίες. Αν και η συµπεριφορά αυτή είναι αναποτελεσµατική από 

οικονοµική και κοινωνική άποψη, µπορεί να είναι λογική για τους ίδιους τους διαχειριστές 

που ενδιαφέρονται να διατηρήσουν την καλή τους φήµη καθώς οι επιδόσεις τους 

προσδιορίζουν σε µεγάλο βαθµό και την αµοιβή τους. Στο Κεφάλαιο 4 αναδεικνύεται η 

σηµαντικότητας της µελέτης της αγελαίας συµπεριφοράς, ιδιαίτερα σε περιόδους κρίσεων, 

αναδεικνύοντας τις σοβαρότατες επιπτώσεις της για την αποτελεσµατική λειτουργία της 

αγοράς. 

 

 

 

 

 

                                                      
13 Η αγελαία συµπεριφορά θα αναλυθεί στο Κεφάλαιο 4. 
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Κεφάλαιο 4 

Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική: Η αγελαία συµπεριφορά 

(Herd behavior) ως το σηµαντικότερο συµπεριφορικό σφάλµα 

στην επενδυτική διαδικασία 

4.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις 

Οι αποφάσεις και η συµπεριφορά των ατόµων δεν βασίζονται πάντα σε οικονοµικά κίνητρα 

και κριτήρια. Η συµπεριφορά της αγέλης δεν αποτελεί αποκλειστικό φαινόµενο των 

χρηµατοοικονοµικών αγορών αλλά παρατηρείται σε πολλές πτυχές της καθηµερινότητας. ∆εν 

είναι τυχαίο το γεγονός ότι τα άτοµα ακολουθούν τη µόδα όσον αφορά τα ρούχα που 

επιλέγου να φορέσουν, τα µέρη που θα επισκεφθούν, τα εστιατόρια που θα φάνε, τα βιβλία 

που θα διαβάσουν, ακόµη και την επαγγελµατική σταδιοδροµία που θα ακολουθήσουν 

(Aswath Damodaran,2011).14 Ο Robert Shiller (2000) στο βιβλίο του “Irrational Exuberance” 

υποστήριξε ότι αν και η συµπεριφορά της αγέλης σε ατοµικό επίπεδο µοιάζει να είναι 

ορθολογική, οδηγεί σε µαζική συµπεριφορά που είναι σαφώς µη ορθολογική. ∆εν είναι όµως 

η λογική, αλλά ένα βαθύτερο ένστικτο που οδηγεί τους επενδυτές σε αυτήν τη συµπεριφορά 

επανειληµµένα µέσα στους αιώνες. Η συµπεριφορά της αγέλης είναι ένα από τα σοβαρότερα 

σφάλµατα που πραγµατοποιούν τα άτοµα την επενδυτική διαδικασία. Το αποτέλεσµα είναι να 

µιµούνται την επενδυτική συµπεριφορά των υπολοίπων µε αποτέλεσµα να αγοράζουν όταν η 

αγορά ήδη βρίσκεται σε υψηλά επίπεδα και αντίστροφα να πωλούν όταν παρατηρείται 

πτώση. Αλλά και οι επαγγελµατίες διαχειριστές που παρουσιάζουν χαµηλές επιδόσεις 

προτιµούν να επιλέγουν µετοχές γνωστών εταιρειών µε πρόσφατη ανάπτυξη από το να 

ψάχνουν να εντοπίσουν επενδυτικές ευκαιρίες – υποτιµηµένες µετοχές. 

Σύµφωνα µε την έρευνα στη Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική η αγελαία 

συµπεριφορά εµφανίζεται συνήθως στην αγορά σε καταστάσεις υπερβολικών διακυµάνσεων, 

όταν οι επενδυτές είναι εξαιρετικά επιρρεπείς στη µετάδοση της αγελαίας συµπεριφοράς 

(Borch, 2007). Σύµφωνα µε τους Christie και Huang (1995), η αγελαία συµπεριφορά είναι 

πιθανότερο να εµφανισθεί σε περιόδους κρίσεων, όπου επικρατεί σύγχυση και οι επενδυτές 

                                                      
14 Damodaran, Α., 2011. Musings on Markets Saturday, Herding behavior: Why, so what and what if?. 

∆ιαθέσιµο: http://aswathdamodaran.blogspot.gr/2011/01/herding-behavior-why-so-what-and-what.html , 

15/10/2015 
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προτιµούν να ακολουθήσουν τη κοινή γνώµη παραβλέποντας τις προσωπικές τους 

πεποιθήσεις. 

Η πρόσφατη χρηµατοπιστωτική κρίση εµφανίζει συµπεριφορές αγέλης. Η έρευνα 

στον τοµέα της Συµπεριφορικής Χρηµατοοικονοµικής έχει αναδείξει ότι η χρηµατοπιστωτική 

κρίση προκλήθηκε κυρίως από συµπεριφορικά αίτια, καθώς οι ψυχολογικές αντιδράσεις των 

ατόµων στα θεµελιώδη µεγέθη, αλλά και τα συµπεριφορικά σφάλµατα διεθνών 

χρηµατοπιστωτικών οργανισµών και των διαµορφωτών της πολιτικής έφεραν το παγκόσµιο 

χρηµατοπιστωτικό σύστηµα στα πρόθυρα της κατάρρευσης (Shefrin, 2009). Είναι σηµαντικό 

για την αποτελεσµατική αντιµετώπιση ή και την πρόληψη µελλοντικών κρίσεων να µην 

υποεκτιµούνται οι επιπτώσεις των συµπεριφορικών σφαλµάτων και ιδιαίτερα της 

συµπεριφοράς της αγέλης. Γι αυτό το λόγο, θα αναλυθεί εκτενώς η αγελαία συµπεριφορά, οι 

µορφές εµφάνισής της και η διαθέσιµη αρθρογραφία/βιβλιογραφία για την κατανόηση του 

φαινοµένου και των σοβαρότατων επιπτώσεών του. 

 

4.2 Ορισµός της αγελαίας συµπεριφοράς στις χρηµατοοικονοµικές αγορές  

Η συµπεριφορά της αγέλης αποτελεί ίσως το σηµαντικότερο συµπεριφορικό σφάλµα των 

επενδυτών, αλλά και των επαγγελµατιών διαχειριστών χαρτοφυλακίων που έχει αναδειχθεί 

από την µελέτη των διεθνών κεφαλαιαγορών. Στην βιβλιογραφία παρουσιάζονται αρκετοί 

ορισµοί για την έννοια της συµπεριφοράς της αγέλης. Σύµφωνα µε τον Banerjee (1992, p. 

798) η αγελαία συµπεριφορά εµφανίζεται όταν το κάθε άτοµο κάνει ότι κάνουν και οι 

υπόλοιποι, αν και η ιδιωτική/προσωπική πληροφόρηση υποδεικνύει διαφορετικό τρόπο 

δράσης. Αυτή είναι µια γενική µορφή της συµπεριφοράς της αγέλης και µπορεί να 

εφαρµοστεί σε διάφορες καταστάσεις της καθηµερινής ζωής. Στον τοµές της συµπεριφορικής 

χρηµατοοικονοµικής, η αγελαία συµπεριφορά συχνά χρησιµοποιείται για να περιγράψει 

συσχετισµούς στις συναλλαγές ως αποτέλεσµα των αλληλεπιδράσεων µεταξύ των 

συµµετεχόντων στην αγορά (Chiang και Zheng, 2010, σ. 1911). Οι Nofsinger και Sias (1999) 

ορίζουν την αγέλη σαν µια οµάδα επενδυτών που συναλλάσσονται στην ίδια κατεύθυνση για 

µια χρονική περίοδο και στο ίδιο πνεύµα οι Hachicha, Bouri και Chakroun (2008) 

αναφέρονται σε µια κατάσταση στην οποία µια οµάδα επενδυτών σκόπιµα υιοθετεί τις 

ενέργειες των υπολοίπων επενδυτών πραγµατοποιώντας συναλλαγές προς την ίδια 

κατεύθυνση για µια χρονική περίοδο. Τέλος, ο Hott (2009) εντοπίζει τη συµπεριφορά της 

αγέλης όταν οι αποφάσεις των επενδυτών συσχετίζονται θετικά µε τις αποφάσεις των 

υπολοίπων. 
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Η κοινή παράµετρος των εναλλακτικών ορισµών είναι ότι τα άτοµα υπερεκτιµούν τη 

δηµόσια πληροφόρηση και υποεκτιµούν/αγνοούν την ιδιωτική τους πληροφόρηση. Σύµφωνα 

µε τους Bikhchandani και Sharma (2001) για να µιµηθεί ένας επενδυτής τους υπολοίπους θα 

πρέπει να γνωρίζει και να επηρεάζεται από τις ενέργειές τους. Ένας διαισθητικός ορισµός που 

προτείνουν είναι η προφανής τάση των επενδυτών να αντιγράψουν τη συµπεριφορά των 

υπολοίπων, η οποία εντοπίζεται όταν λαµβάνεται µια απόφαση από τον επενδυτή χωρίς να 

γνωρίζει τις αποφάσεις των υπολοίπων και στη συνέχεια όταν µάθει ότι οι υπόλοιποι 

επενδυτές δεν αποφάσισαν το ίδιο, η απόφασή του αυτή θα ανατραπεί. «Η αγελαία 

συµπεριφορά προκύπτει όταν οι επενδυτές αποφασίζουν να µιµηθούν τις παρατηρούµενες 

αποφάσεις των άλλων ή τις κινήσεις στην αγορά αντί να ακολουθήσουν τις δικές τους 

πεποιθήσεις και τις πληροφορίες ”  Hwang and Salmon (2004, p. 585).  

Οι Economou et al. (2011) θέτουν το ερώτηµα γιατί ένας επενδυτής που επιζητά τη 

µεγιστοποίηση της χρησιµότητας του να ακολουθεί την αγέλη; Η απάντηση βρίσκεται στην 

λεγόµενη ορθολογική ή σκόπιµη µορφή της αγελαίας συµπεριφοράς (rational/intentional 

herding) που προκύπτει από τη συνειδητή πρόθεση των επενδυτών να αντιγράψουν την 

παρατηρούµενη συµπεριφορά των υπολοίπων επενδυτών. Σύµφωνα µε τους Bikhchandani 

and Sharma (2001, σελ. 283) οι τρείς πιο σηµαντικοί λόγοι της παρουσίας της σκόπιµης 

αγελαίας συµπεριφοράς είναι: 

• “Καταρράκτες” πληροφοριών (information cascades): Ένας από τους 

βασικότερους λόγους εµφάνισης της αγελαίας συµπεριφοράς είναι η διαµόρφωση 

καταρρακτών πληροφοριών, δηλαδή καταστάσεων στις οποίες τα µεµονωµένα άτοµα 

λαµβάνουν αποφάσεις βασιζόµενα στους υπολοίπους, αγνοώντας την 

ιδιωτική/προσωπική τους πληροφόρηση (Bikhchandani, Hirhshleifer & Welch, 2008). 

Αυτή η µορφή αγελαίας συµπεριφοράς παρουσιάζεται συνήθως όταν υπάρχει έλλειψη 

των πληροφοριών που έχουν στην διάθεση τους οι επενδυτές. Υπάρχουν πολλά είδη 

διαταραχών που µπορούν να προκαλέσουν έναν πληροφοριακό καταρράκτη, για 

παράδειγµα η είσοδος νέων επενδυτών µε καλύτερες ή νέες πληροφορίες, νέα 

πληροφόρηση του κοινού κλπ  (Bikhchandani et al, 1998, p. 157).   

Σύµφωνα µε τους Avery και Zemsky 1998) οι τρεις βασικές προϋποθέσεις για τη 

διαµόρφωση της αγελαίας συµπεριφοράς είναι η ασυµµετρία πληροφόρησης 

(information asymmetry), η αβεβαιότητα σχετικά µε την αξία του υπό εξέταση 

αξιογράφου (value uncertainty) και τέλος η αβεβαιότητα σχετικά µε το εάν έχει 

αλλάξει η αξία ενός αξιογράφου από την αρχική αναµενόµενη τιµή της (event 

uncertainty).  Μόλις εκινήσει ένας καταρράκτης πληροφοριών οι ενέργειες των 
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ατόµων δεν απεικονίζουν πλέον τις ιδιωτικές τους πληροφορίες και οι ιδιωτικές 

πληροφορίες των επόµενων επενδυτών δεν συµπεριλαµβάνονται στις διαθέσιµες 

πληροφορίεςγια τη λήψη αποφάσεων (Bikhchandani & Sharma, 2001). Ο ρόλος των 

ατόµων που ξεκινούν τον καταρράκτηπληροφοριών είναι εξαιρετικά σηµαντικός, 

καθώς η αγέλη µπορεί να στραφεί προς τη λανθασµένη κατεύθυνση ακολουθώντας 

παραπλανητικά εξωτερικά σήµατα. 

Οι Bikhchandani και Sharma (2001, p. 280) παρουσιάζουν ένα ενδεικτικό παράδειγµα 

για το πώς ένας καταρράκτης πληροφοριών µπορεί να σχηµατιστεί. Στο παράδειγµα 

τους υπήρχαν 100 επενδυτές, οι οποίοι έπρεπε να αποφασίσουν αν θα επενδύσουν σε 

µια αναδυόµενη αγορά ή όχι. Ο κάθε επενδυτής αξιολογούσε την επένδυση 

µεµονωµένα, µε σκοπό η άποψη ενός επενδυτή σχετικά µε την κερδοφορία της 

επένδυσης να διαφέρει µε αυτή των άλλων. Οι Bikhchandani και Sharma θεώρησαν 

ότι οι 80 επενδυτές πιστεύουν ότι η επένδυση δεν είναι κερδοφόρα, ενώ οι 20 ότι 

είναι. Ο κάθε επενδυτής γνωρίζει την εκτίµηση της κερδοφορίας της επένδυσης, αλλά 

όχι τις εκτιµήσεις των άλλων επενδυτών. Αν οι επενδυτές είχαν συζητήσει τις 

πληροφορίες τους µεταξύ τους θα είχαν αποφασίσει να µην επενδύσουν στην 

αναδυόµενη αγορά. Ωστόσο, σπάνια κάποιος θα µοιραστεί τις πληροφορίες ή τις 

εκτιµήσεις της επένδυσης του. Υποθέτοντας ότι οι πρώτοι επενδυτές είναι µεταξύ των 

20 ατόµων που πιστεύουν ότι η επένδυση είναι µια κερδοφόρα ιδέα, τότε θα 

επενδύσουν στην αναδυόµενη αγορά. Αυτό θα µπορούσε να επηρεάσεις κάποιους από 

τους υπόλοιπους 80, οι οποίοι πιστεύουν ότι δεν είναι κερδοφόρα επένδυση να 

αλλάξουν στάση. Ως αποτέλεσµα οι περισσότεροι από τους 100 επενδυτές µπορεί να 

επιλέξουν να λάβουν µέρος στην επένδυση. Στην περίπτωση αυτή τα άτοµα 

επηρεάζονται από τους άλλους και αυτό µπορεί να οδηγήσει σε µια κακή απόφαση.  

Το παραπάνω παράδειγµα υποθέτει ότι η τιµή είναι σταθερή. Αυτό ωστόσο δεν είναι 

ρεαλιστικό για την αγελαία συµπεριφορά στις χρηµατιστηριακές αγορές. Σε άρθρο 

τους οι Avery and Zemsky (1998) χαλαρώνουν αυτή την υπόθεση. Μάλιστα οι Avery 

και Zemsky (1998) υποστηρίζουν οι καταρράκτες πληροφοριών θα είναι σύντοµης 

διάρκειας και εύθραυστοι, καθώς µια αντίθετη κίνηση από την αγέλη (contrarian 

trade) µπορεί γρήγορα να το σταµατήσει.  

• Λόγοι φήµης (reputation): Η θεωρία αυτή προτάθηκε από τους Scharfstein και Stein 

(1990) και Trueman (1994) και αποδεικνύει ότι µπορεί να είναι λογικό για έναν 

επενδυτή να µιµηθεί τις επενδυτικές αποφάσεις των άλλων, καθώς η θεωρία βασίζεται 

στην ανησυχία των επαγγελµατιών διαχειριστών χαρτοφυλακίων και των 
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χρηµατοοικονοµικών αναλυτών σχετικά µε τη διαφύλαξη της επαγγελµατικής τους 

φήµης. Ο Keynes (1936) αναφέρει ότι οι επαγγελµατίες διαχειριστές θα 

ακολουθήσουν την αγέλη εάν τους απασχολεί το πώς οι υπόλοιποι αξιολογούν τις 

ικανότητές τους. Στο άρθρο των Scharfstein και Stein (1990, p. 465) γίνεται αναφορά 

ενός χαρακτηριστικού παραδείγµατος για το πώς το reputational herding έχει 

σηµαντικές συνέπειες στην χρηµατιστηριακή αγορά. Πιο συγκεκριµένα, το Οκτώβριο 

του 1987 οι επαγγελµατίες διαχειριστές οµόφωνα πίστευαν ότι το επίπεδο των τιµών 

ήταν πολύ υψηλό και η αγορά κατά την άποψη τους ήταν περισσότερο πιθανόν να 

παρουσιάσει πτωτική τάση παρά ανοδική. Παρά το γεγονός αυτό, λίγοι διαχειριστές 

κεφαλαίων ήταν πρόθυµοι να πουλήσουν τις µετοχές τους. Ο λόγος ήταν ότι το 

αποτέλεσµα µιας κακής επενδυτικής απόφασης αποκαλύπτει τους διαχειριστές που 

έκαναν την κακή επένδυση, εφόσον οι άλλοι διαχειριστές δεν έκαναν την ίδια 

επένδυση, ενώ στην περίπτωση µαζικής αποτυχίας στην αγορά, η φήµη του 

διαχειριστή διαφυλάσσεται εάν έχει ακολουθήσει την πλειοψηφία και η λανθασµένη 

απόφαση για την επένδυση θα µπορούσε να οφείλεται σε ένα κακό επενδυτικό κλίµα. 

Σύµφωνα µε τoν Khorana (1996) υπάρχει αρνητική συσχέτιση µεταξύ των επιδόσεων 

των διαχειριστών και της αντικατάστασής τους. Οι επιπτώσεις, λοιπόν, για τη φήµη 

δεν είναι το ίδιο σοβαρές εάν έχουν κάνει κι άλλοι το ίδιο λάθος και οι Scharfstein και 

Stein (1990) αποκαλούν αυτό το γεγονός “sharing the blame effect”. 

 

• Λόγοι αµοιβής (Compensation): Η τρίτη και τελική µορφή ορθολογικής αγελαίας 

συµπεριφοράς προκύπτει σε µεγάλο βαθµό από το πρόβληµα αντιπροσώπευσης 

(agency problem) (Devenow & Welch, 1996). Η συνηθισµένη πρακτική για την 

αξιολόγηση της επίδοσης ενός διαχειριστή εξαρτάται από τις επιδόσεις τους 

συγκριτικά µε τον κλάδο του ή την αγορά και όχι σε απόλυτους όρους απόδοσης 

(Bikhchandani and Sharma, 2001). Αυτός ο τρόπος αξιολόγησης προστατεύει τους 

εργοδότες από τον ηθικό κίνδυνο (moral hazard)15. Στην περίπτωση αυτή η αµοιβή 

του επαγγελµατία διαχειριστή εξαρτάται από την επίδοση που έχει επιτύχει σε σχέση 

µε την επίδοση των υπολοίπων διαχειριστών χαρτοφυλακίων αντίστοιχου κινδύνου, 

µε αποτέλεσµα την δηµιουργία κινήτρων για να ακολουθήσει/µιµηθεί τις επενδυτικές 

επιλογές των υπολοίπων διαχειριστών, εξασφαλίζοντας µε αυτόν τον τρόπο, όσο είναι 

                                                      
15 Ο ηθικός κίνδυνος παρουσιάζεται όταν ο διαχειριστής αναλαµβάνει υψηλό κίνδυνο για να επιδείξει υψηλές 

βραχυπρόθεσµες αποδόσεις ώστε να εξασφαλίσει και καλύτερη αµοιβή. 



57 

 

δυνατόν, το επίπεδο της αµοιβής του σε σχέση µε τους υπόλοιπους διαχειριστές. Σε 

αυτήν την περίπτωση τα χαρτοφυλάκια που διαµορφώνονται είναι αναποτελεσµατικά 

(Brennan, 1993; Roll, 1992) και εµφανίζεται αγελαία συµπεριφορά (Scharfstein & 

Stein, 1990). 

 

  Πέρα από την ορθολογική µορφή της αγελαίας συµπεριφοράς, η οποία υιοθετείται 

συνειδητά και σκόπιµα από τα άτοµα, υπάρχει και η συµπεριφορική ή µη-ορθολογική 

µορφή της αγελαίας συµπεριφοράς (behavioral/irrational  herding), η οποία προέρχεται 

από τους διάφορους ψυχολογικούς παράγοντες που επηρεάζουν τη διαδικασία λήψης 

αποφάσεων.Η µη ορθολογική άποψη της αγελαίας συµπεριφοράς εστιάζει στην ψυχολογία 

των επενδυτών και υποθέτει ότι οι επενδυτές συµπεριφέρονται σαν µιµητές, αγνοώντας όλες 

τις ορθολογικές αναλύσεις και ακολουθώντας τυφλά τους άλλους (Devenow and Welch, 

1996).  Οι Christie και Hwang (1995) τονίζουν ότι η αγέλη είναι πιθανότερο να διαµορφωθεί 

σε περιόδους ακραίων καταστάσεων στην αγορά, όταν οι επενδυτές κάτω από την 

ψυχολογική πίεση του άγχους και της αβεβαιότητας αγνοούν τις προσωπικές τους 

πεποιθήσεις και βασίζουν τις επενδυτικές τους αποφάσεις αποκλειστικά στις συλλογικές 

δράσεις που παρατηρούνται στην αγορά, ακόµη και αν διαφωνούν µε αυτές. Για παράδειγµα, 

ας υποθέσουµε πως σε µια µεγάλη πτώση του χρηµατιστηρίου οι επενδυτές αντιδρούν 

ακαριαία και πουλούν τις µετοχές τους για να αποφύγουν µεγάλες απώλειες, αυτή είναι µια 

κατάσταση όπου οι επενδυτές αγνοούν την ορθολογική ανάλυση και αντιδρούν σε κατάσταση 

πανικού. Αυτή η συµπεριφορά µπορεί να εµφανιστεί και σε τραπεζικές κρίσεις αλλά και σε 

άλλα χρηµατοοικονοµικά φαινόµενα. Ασφαλώς, η αγελαία συµπεριφορά δεν παρατηρείται 

αποκλειστικά σε περιόδους κρίσης, απλά γίνεται περισσότερο εµφανής σε καταστάσεις 

ακραίων µεταβολών των αποδόσεων και της µεταβλητότητας της αγοράς. Γενικά στην 

βιβλιογραφία υπάρχουν λίγα µοντέλα για την µη ορθολογική αγελαία συµπεριφορά (irrational 

herding )(Devenow and Welch, 1996, p. 611). 

Τέλος, είναι ιδιαίτερα σηµαντικό να γίνει διάκριση µεταξύ της σκόπιµης (intentional) 

και της πλασµατικής (spurious/unintentional) συµπεριφοράς της αγέλης. Είναι σηµαντικό 

να τονιστεί ότι η πλασµατική αγελαία συµπεριφορά δεν έρχεται σε αντίθεση µε την υπόθεση 

της αποτελεσµατικότητας της αγοράς διότι εάν οι µεµονωµένοι επενδυτές αντιµετωπίζουν τις 

ίδιες επενδυτικές επιλογές έχοντας το ίδιο επίπεδο διαθέσιµης πληροφόρησης τότε υιοθετούν 

παρόµοια επενδυτική συµπεριφορά διαµορφώνοντας µια πλασµατική αγελαία συµπεριφορά, 

χωρίς όµως να διαταράσσεται η αποτελεσµατική λειτουργία της χρηµατιστηριακής αγοράς. 

Αντιθέτως, η σκόπιµη συµπεριφορά της αγέλης µπορεί να είναι αναποτελεσµατική 
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(inefficient) και προκύπτει από την εκούσια µίµηση της επενδυτικής συµπεριφοράς των 

υπολοίπων επενδυτών, παραβλέποντας κάθε προσωπική πληροφόρηση και άποψη. Πρακτικά 

είναι πολύ δύσκολο να διαχωριστούν αυτές οι δύο µορφές αγελαίας συµπεριφοράς 

(Bikchandani & Sharma, 2001) αν και είναι πολύ σηµαντικό να διαχωριστούν, καθώς η 

σκόπιµη αγελαία συµπεριφορά µπορεί να οδηγήσει σε υψηλή µεταβλητότητα στην αγορά και 

σε αυξηµένο συστηµικό κίνδυνο για τους επενδυτές. 

 

4.3 Ανασκόπηση αρθρογραφίας για τη συµπεριφορά της αγέλης  

4.3.1 Γενικές Παρατηρήσεις  

Η µελέτη της αγελαίας συµπεριφοράς έχει συγκεντρώσει διαχρονικά το ενδιαφέρον πολλών 

ερευνητών, αναδεικνύοντας τις σοβαρότατες επιπτώσεις της για την εύρυθµη λειτουργία του 

χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Τα τελευταία 15 χρόνια η µελέτη της αγελαίας 

συµπεριφοράς έχει αναδειχθεί σε ένα από τα πιο ενδιαφέροντα ερευνητικά θέµατα κυρίως 

λόγω των χρηµατοοικονοµικών κρίσεων της τελευταίας δεκαπενταετίας, για παράδειγµα dot 

com bubble και κερδοσκοπική φούσκα των ακίνητων στις Η.Π.Α. Οι έρευνες που έχουν 

καταγραφεί διαχωρίζονται σε τρεις βασικές κατηγορίες: στην αγελαία συµπεριφορά στις 

εκτιµήσεις των χρηµατοοικονοµικών αναλυτών, στην αγελαία συµπεριφορά των θεσµικών 

επενδυτών και των επαγγελµατιών διαχειριστών χαρτοφυλακίων (π.χ. διαχειριστές 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων) και τέλος στην αγελαία συµπεριφορά που παρουσιάζεται στη 

χρηµατιστηριακή αγορά. Η κάθε µια κατηγορία περιλαµβάνει πλήθος εναλλακτικών 

οικονοµετρικών µεθόδων για την καλύτερη προσέγγιση της εξεταζόµενης συµπεριφοράς και 

καταλήγει σε χρήσιµα συµπεράσµατα για τις χρηµατοοικονοµικές αγορές στο σύνολό τους. 

Επειδή η εν λόγω διπλωµατική διερευνά την χρηµατιστηριακή αγορά θα παρουσιαστούν 

εµπειρικές µελέτες για την αγελαία συµπεριφορά  στις χρηµατιστηριακές αγορές.  

 

4.3.2 Η αγελαία συµπεριφορά στη χρηµατιστηριακή αγορά 

Παρά τις σηµαντικότατες επιπτώσεις της συµπεριφοράς της αγέλης, δεν είναι πολλές οι 

εµπειρικές µελέτες που εξετάζουν το φαινόµενο στη χρηµατιστηριακή αγορά. Τα τελευταία 

χρόνια, λαµβάνοντας υπ όψιν τις σοβαρότατες επιπτώσεις της παρουσίας της αγελαίας 

συµπεριφοράς στις χρηµατιστηριακές αγορές, το ενδιαφέρον των ερευνητών έχει στραφεί στη 

µελέτη αυτής της συµπεριφοράς ιδιαίτερα σε περιόδους κρίσεων. Σε αυτές τις µελέτες η 

αγελαία συµπεριφορά προσεγγίζεται εξετάζοντας τη συµπεριφορά των αποδόσεων των 
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µεµονωµένων µετοχών ως προς την απόδοση της αγοράς κατά τη διάρκεια ακραίων 

µεταβολών στις τιµές, οποίες χαρακτηρίζονται και ως περίοδοι πίεσης της αγοράς. Τα 

ευρήµατα για την παρουσία της συµπεριφοράς της αγέλης είναι ανάµικτα και φαίνεται ότι η 

συµπεριφορά της αγέλης παρουσιάζεται σε µεγαλύτερο βαθµό στις αναδυόµενες απ’ ότι στις 

ανεπτυγµένες αγορές. 

 Το 1995 οι Christie και Huang στο άρθρο τους ”Do Individual Return Herd around the 

Market” υποστήριξαν ότι η συµπεριφορά της αγέλης µπορεί να προσεγγισθεί µέσω της 

διαστρωµατικής διασποράς των αποδόσεων των µετοχών. Εξέτασαν την ύπαρξη της 

συµπεριφοράς της αγέλης στην αµερικάνικη χρηµατιστηριακή αγορά σε περιόδους ακραίων 

µεταβολών χωρίς ωστόσο να εντοπίσουν την ύπαρξη του φαινοµένου. 

 Οι Chang, Cheng και Khorana (2000) στο άρθρο τους “An Examination of Herd 

Behavior in Equity Markets: An International Perspective” παρουσίασαν δύο µοντέλα τα 

οποία χρησιµοποιούνται ευρέως για την εξέταση της συµπεριφοράς της αγέλης. Εξέτασαν την 

επενδυτική συµπεριφορά σε διάφορες διεθνείς αγορές( Η.Π.Α., Χογκ Κογκ, Ιαπωνία, Νότια 

Κορέα και Ταϊβάν), για την περίοδο 1964-1997. Τα αποτελέσµατα της µελέτης τους 

εντόπισαν ευρήµατα της αγελαίας συµπεριφοράς στην αγοράς της Ιαπωνίας, της Νότιας 

Κορέας και της Ταϊβάν. 

Αντικρουόµενα είναι τα ευρήµατα για τη χρηµατιστηριακή αγορά της Κίνας. Οι 

Demirer και Kutan (2006) δεν εντόπισαν τη συµπεριφορά της αγέλης για την περίοδο 1999-

2002. Αντίθετα, οι Tan, Chiang, Mason και Nelling (2008), χρησιµοποιώντας εναλλακτικά 

υποδείγµατα κατέληξαν στην ύπαρξη της συµπεριφοράς της αγέλης για την περίοδο 1996-

2003, η οποία είναι εντονότερη σε ανοδικές περιόδους, µε υψηλό όγκο και υψηλή 

µεταβλητότητα. 

Οι Caparrelli, D’Arcangelis και Cassuto (2004) µελέτησαν τη συµπεριφορά της 

αγέλης χρησιµοποιώντας ηµερήσια δεδοµένα από την Ιταλική χρηµατιστηριακή αγορά για 

την περίοδο 1/9/1988-8/1/2001 και κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι παρατηρείται αγελαία 

συµπεριφορά σε περιόδους πίεσης της αγοράς και κυρίως στις ανοδικές περιόδους. 

Επιπλέον, η συµπεριφορά της αγέλης παρουσιάζεται στη χρηµατιστηριακή αγορά του 

Βιετνάµ για την περίοδο 2000-2006 (Farber, Nam & Hoang, 2006) και για την περίοδο 

3/2002-7/2007 (My & Truong, 2011), της Αυστραλίας για την περίοδο 1/2003-10/2010 (Al-

Shboul, 2012), της Τουρκίας την περίοδο 1/2000-1/2010 (Kapusuzoglu, 2011), απουσιάζει 

όµως από τη χρηµατιστηριακή αγορά του Μαυροβουνίου (Kallinterakis & Lodetti, 2009) για 

την περίοδο 3/2003 – 5/2008 και της Βοσνίας – Ερζεγοβίνης (Kallinterakis et al., 2010) για 
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την περίοδο 5/2004-6/2009, ακόµη και µετά την προσαρµογή των αποδόσεων για την ύπαρξη 

χαµηλής εµπορευσιµότητας. 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι το διάστηµα του υπολογισµού των αποδόσεων µπορεί να 

επηρεάσει τα εµπειρικά αποτελέσµατα λόγω της βραχυπρόθεσµης φύσης της αγελαίας 

συµπεριφοράς. Οι Zhou και Lai (2009) εξέτασαν τη χρηµατιστηριακή αγορά του Χονγκ 

Κονγκ την περίοδο Ιανουάριος 2003-∆εκέµβριος 2004 και ανακάλυψαν ότι η αγελαία 

συµπεριφορά είναι περισσότερο εµφανής στις µετοχές εταιρειών µικρής κεφαλαιοποίησης και 

οι επενδυτές είναι πιθανότερο να ακολουθήσουν την αγέλη όταν πωλούν παρά όταν 

αγοράζουν µετοχές. 

Οι Hwang και Salmon (2004) πρότειναν µια νέα προσέγγιση στην ανίχνευση και τη µέτρηση 

του herding που βασίζεται στη διαστρωµατική διασπορά τoυ συντελεστή ευαισθησίας των 

µετοχών ως προς τις αποδόσεις της χρηµατιστηριακής αγοράς (συντελεστής βήτα). Η 

προσέγγιση αυτή εφαρµόστηκε για τα χρηµατιστήρια της Νοτίου Κορέας και των ΗΠΑ, 

διαπιστώνοντας την ύπαρξη αγελαίας συµπεριφοράς, ανεξάρτητα από τις συνθήκες στην 

αγορά και τους διάφορους µακροοικονοµικούς παράγοντες. 

 Ακολουθώντας την προσέγγιση των Hwang και Salmon (2004), οι Kallinterakis και 

Ferreira (2006) µελέτησαν τη χρηµατιστηριακή αγορά της Πορτογαλίας. Τα αποτελέσµατά 

τους αποδεικνύουν την παρουσία του herding την περίοδο 1996-1999.  Χρησιµοποιώντας την 

ίδια προσέγγιση, οι Khan, Hassairi και Viviani (2011) ανέδειξαν την παρουσία της αγελαίας 

συµπεριφοράς σε περιόδους κρίσης για τις αγορές της Γαλλίας, του Ηνωµένου Βασιλείου, της 

Γερµανίας και της Ιταλίας για την περίοδο 2003-2008. 

 Όσον αφορά την παρουσία της αγελαίας συµπεριφοράς στην ελληνική αγορά, οι 

Caporale et al (2008) εξέτασαν τη συµπεριφορά της αγέλης στη χρηµατιστηριακή αγορά των 
Αθηνών, µε την προσέγγιση των Christie και Huang (1995) and Chang, Cheng, και Khorana 

(2000), χρησιµοποιώντας ηµερήσια, εβδοµαδιαία και µηνιαία στοιχεία για την περίοδο 1998-

2007 µε δείγµα 215-337 µετοχές. Σύµφωνα µε τα ευρήµατά τους η συµπεριφορά της αγέλης 

ήταν παρούσα κατά τη διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου, καθώς και κατά τη διάρκεια της 

φούσκας του 1999 και ανέδειξαν τη βραχυπρόθεσµη φύση του φαινοµένου, δεδοµένου ότι το 

φαινόµενο εξασθενεί µε τη χρήση των εβδοµαδιαίων και των µηνιαίων δεδοµένων.  

 Οι Tessaromatis και Thomas (2009) εξέτασαν την περίοδο 1985-2004 για την 

παρουσία αγελαίας συµπεριφοράς την ελληνική αγορά µε την προσέγγιση των Christie και 

Huang (1995) and Chang, Cheng, και Khorana (2000). Σύµφωνα µε τα ευρήµατα τους οι 

αγελαία συµπεριφορά δεν παρουσιάζεται για την περίοδο 1985-2004 στο ελληνικό 

χρηµατιστήριο. Αξίζει να σηµειωθεί, όµως, ότι όταν εξετάστηκαν οι υποπερίοδοι 



61 

 

διαπιστώθηκε η παρουσία της συµπεριφοράς της αγέλης. Τέλος, τα εµπειρικά δεδοµένα 

δείχνουν ότι το µέγεθος της επιχείρησης δεν παίζει κανένα ρόλο στη συµπεριφορά της αγέλης 

στο Χρηµατιστήριο Αθηνών. 

 Οι Economou et al (2011) χρησιµοποιώντας ηµερήσια δεδοµένα, ενεργών και µη 

ενεργών µετοχών, εξέτασαν για την περίοδο 1998-2008 τη συµπεριφορά αγέλης σε ακραίες 

συνθήκες της αγοράς για το ελληνικό, ιταλικό, πορτογαλικό και ισπανικό χρηµατιστήριο 

χρησιµοποιώντας της προσέγγιση των Chang, Cheng, και Khorana (2000). Επιπλέον, 

εξέτασαν την ύπαρξη ασύµµετρης αγελαίας συµπεριφοράς που σχετίζεται µε τις αποδόσεις 

της αγοράς, τον όγκο των συναλλαγών, και τη µεταβλητότητα των αποδόσεων. Τέλος, 

ερεύνησαν την παρουσία της αγελαίας συµπεριφοράς κατά τη διάρκεια της παγκόσµιας 

χρηµατοπιστωτικής κρίση του 2008. Σύµφωνα µε τα εµπειρικά αποτελέσµατα αποδεικνύεται 

η ύπαρξη αγελαίας συµπεριφοράς στην ελληνική αγορά. Τα ευρήµατα είναι ανάµεικτα σε 

Ιταλία και Πορτογαλία, ενώ δεν υπήρξαν ενδείξεις στην Ισπανία. 

 Οι Theriou et al. (2009) εξέτασαν για ενδείξεις αγελαίας συµπεριφοράς στο ελληνικό 

χρηµατιστήριο στους διαχειριστές αµοιβαίων κεφαλαίων την περίοδο 2001-2006, 

χρησιµοποιώντας την προσέγγιση των Lakonishok et al. (1992). Η µελέτη καταλήγει στο 

συµπέρασµα ότι οι διαχειριστές αµοιβαίων κεφαλαίων παρουσιάζουν σηµάδια αγελαίας 

συµπεριφοράς αλλά οι διακυµάνσεις της αγοράς δεν συσχετίζονται µε την αγέλη. 

∆ιαπίστωσαν ακόµη ότι οι διαχειριστές παρουσιάζουν σηµάδια µίµησης όταν 

συναλλάσσονται µε µετοχές µεγάλης κεφαλαιοποίησης. 

 Οι Messis και Zapranis (2014) εξέτασαν για την ύπαρξη της αγελαίας συµπεριφοράς 

στο ελληνικό χρηµατιστήριο την περίοδο 1995-2010 µε την προσέγγιση των Hwang και  

Salmon (2004) καθώς και τις επιπτώσεις της µεταβλητότητας (volatility) της αγοράς. Τα 

ευρήµατα απεικονίζουν την παρουσία της αγέλης σε δύο διαφορετικές χρονικές περιόδους. 

Μεγάλες διαφορές παρατηρούνται µεταξύ των χαρτοφυλακίων όσον αφορά τις περιόδους. 
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Κεφάλαιο 5 

Εµπειρική διερεύνηση της αγελαίας συµπεριφοράς στην 

επενδυτική διαδικασία στο πλαίσιο της ελληνικής 

χρηµατιστηριακής αγοράς 

5.1 Εισαγωγικές Παρατηρήσεις  

Σύµφωνα µε τους Calvo και Mendoza (2000), λόγω της παγκοσµιοποίησης είναι πιθανόν η 

ενίσχυση φαινοµένων µετάδοσης κρίσεων µεταξύ χωρών, µε τους επενδυτές να προτιµούν να 

µιµηθούν επενδυτικές επιλογές από τη διαδικασία συλλογής πληροφοριών που κοστίζει. 

Ψυχολογικοί παράγοντες, περιορισµοί στην ρευστότητα και ασυµµετρία πληροφόρησης 

µπορεί να οδηγήσουν σε σηµαντικές αποκλίσεις στις τιµές των αξιογράφων (Shleifer, 2000). 

  Μια από τις χαρακτηριστικότερες συµπεριφορές που παρουσιάζονται όταν 

επικρατούν ακραίες καταστάσεις στην αγορά είναι η συµπεριφορά της αγέλης. Η µελέτη 

αυτού του φαινοµένου συγκεντρώνει το επιστηµονικό ενδιαφέρον λόγω των σοβαρότατων 

επιπτώσεών τους για τους συµµετέχοντες στη χρηµατιστηριακή αγορά, δεδοµένου ότι η 

παρουσία συσχετισµένων συναλλαγών των επενδυτών µπορεί να θέσει σε κίνδυνο τον πλούτο 

των επενδυτών (Bikhchandani, Hirshleifer & Welch, 1992) και γενικότερα την κοινωνική 

ευηµερία. 

Όπως αναλύθηκε διεξοδικά και στο κεφάλαιο 4, οι επιπτώσεις της αγελαίας 

συµπεριφοράς είναι εξαιρετικά σηµαντικές για τους επενδυτές δεδοµένου ότι η παράλληλη 

κίνηση των αποδόσεων των αξιόγραφων περιορίζει τα οφέλη της διαφοροποίησης µε 

αποτέλεσµα να απαιτείται µεγαλύτερος αριθµός αξιογράφων για την επίτευξη του ιδίου 

βαθµού διαφοροποίησης µε µία αγορά που λειτουργεί αποτελεσµατικά, ενώ σε πολλές 

περιπτώσεις δεν είναι εφικτή η µείωση του κινδύνου για τα χαρτοφυλάκια των επενδυτών 

(Chang, Cheng & Khorana, 2000). Παράλληλα, παρατηρούνται λανθασµένες αποτιµήσεις 

των αξιογράφων που περιορίζουν την αποτελεσµατική λειτουργία της αγοράς (Lao & Singh, 

2011), ενώ είναι πιθανόν να δηµιουργηθούν ακόµη και ευκαιρίες κέρδους για ορισµένους 

συµµετέχοντες στην αγορά λόγω των λανθασµένων αποτιµήσεων (Hwang & Salmon, 2004).  
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 Στο συγκεκριµένο κεφάλαιο επιχειρείται η εµπειρική διερεύνηση της ύπαρξης της 

αγελαίας συµπεριφοράς για την περίοδο 30/09/2005-01/10/2015. Η Ελλάδα, αν και 

κατηγοριοποιείται στις ανεπτυγµένες χρηµατιστηριακές αγορές16, έχει συγκεντρώσει το 

παγκόσµιο ενδιαφέρον διεθνών οργανισµών, κυβερνήσεων, χρηµατοοικονοµικών αναλυτών 

και επενδυτών λόγω των έντονων δηµοσιονοµικών προβληµάτων που αντιµετωπίζουν (π.χ. 

υψηλότατα ελλείµµατα και χρέος κ.λπ.). Αυτές οι συνθήκες διαµορφώνουν ένα ιδιαίτερα 

ενδιαφέρον χρηµατιστηριακό περιβάλλον προς εξέταση όσον αφορά τη συµπεριφορά της 

αγέλης. Σύµφωνα µε τους Christie και Huang (1995), τέτοιες περίοδοι κρίσεων στη 

χρηµατιστηριακή αγορά, οι οποίες χαρακτηρίζονται συνήθως από υψηλή µεταβλητότητα, 

έχουν ιδιαίτερο πληροφοριακό περιεχόµενο, καθώς η συµπεριφορά της αγέλης είναι 

πιθανότερο να παρουσιασθεί σε περιόδους πίεσης της αγοράς, όταν οι µεµονωµένοι 

επενδυτές είναι πιθανότερο να παραβλέψουν τις προσωπικές τους εκτιµήσεις και να 

ακολουθήσουν την αγορά. 

5.2 Μεθοδολογία  

Για την εξέταση της συµπεριφορά της αγέλης στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά σε 

περιόδους ακραίων µεταβολών των αποδόσεων, θα χρησιµοποιηθεί η προσέγγιση της 

διαστρωµατικής διασποράς των αποδόσεων των µετοχών. Στη µορφή της συµπεριφοράς της 

αγέλης που χρησιµοποιείται στην συγκεκριµένη ανάλυση, τα άτοµα ακολουθούν τις απόψεις 

της αγοράς.17 

Πρώτοι οι Christie και Huang (1995) υποστήριξαν ότι η συµπεριφορά της αγέλης 

µπορεί να προσεγγισθεί µέσω της διαστρωµατικής διασποράς των αποδόσεων των µετοχών. 

Οι δύο ερευνητές προσπάθησαν να εξετάσουν την παρουσία της συµπεριφοράς της αγέλης 

όταν είναι πιθανότερο να διαµορφωθεί, δηλαδή σε συνθήκες πίεσης της αγοράς. Σύµφωνα µε 

τους Christie και Huang (1995), τέτοιες περίοδοι κρίσεων στη χρηµατιστηριακή αγορά, οι 

                                                      
16

 τον Σεπτέµβριο του  2015, ο αγγλικός οίκος αξιολόγησης, F.t.s.e, υποβάθµισε το Χ.Α. στην κατηγορία των 

αναπτυσσόµενων αγορών (Advanced Emerging Market), θα ισχύσει από τον Μάρτιο του 2016. 
17

 Ο σύνηθες ορισµός της έννοιας αφορά τη συµπεριφορά µιας υποοµάδας επενδυτών, η οποία ακολουθεί η µια 
την άλλη, αγοράζοντας ή πουλώντας τα ίδια αξιόγραφα συγχρόνως. Η βασισµένη στην αγορά έννοια της 
συµπεριφοράς της αγέλης είναι εξίσου σηµαντική µε τον σύνηθες ορισµό, καθώς και οι δύο µορφές οδηγούν σε 
λανθασµένη αποτίµηση των αξιογράφων.  
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οποίες χαρακτηρίζονται συνήθως από υψηλή µεταβλητότητα, έχουν ιδιαίτερο πληροφοριακό 

περιεχόµενο και αυτό γιατί η συµπεριφορά της αγέλης είναι πιθανότερο να παρουσιασθεί σε 

περιόδους πίεσης της αγοράς, όταν οι µεµονωµένοι επενδυτές είναι πιθανότερο να 

παραβλέψουν τις προσωπικές τους εκτιµήσεις και να ακολουθήσουν την αγορά σηµειώνοντας 

χαµηλότερη διαστρωµατική διασπορά των αποδόσεων. Αντιθέτως, σύµφωνα µε τα 

ορθολογικά πρότυπα αποτίµησης των µετοχών, κατά τη διάρκεια των περιόδων πίεσης της 

αγοράς οι µεγάλες µεταβολές στις αποδόσεις της αγοράς αναµένεται να οδηγήσουν σε 

αύξηση της διαστρωµατικής διασποράς, καθώς οι µεµονωµένες µετοχές διαφέρουν στην 

ευαισθησία τους ως προς την απόδοση της αγοράς και έχουν διαφορετικούς συντελεστές beta 

(Οικονόµου Φ, 2012). 

Οι Christie και Huang (1995) όρισαν την διαστρωµατική τυπική απόκλιση των 

αποδόσεων των µετοχών (στο εξής CSSD - cross-sectional standard deviation) σε σχέση µε 

την απόδοση της αγοράς ως εξής: 

 

����� =	�∑ ���,����,�������
���                  (5.1) 

 

��,�: η απόδοση της µετοχής i τη χρονική στιγµή t, 
��,�: η διαστρωµατική µέση τιµή των αποδόσεων των Ν µετοχών τη χρονική στιγµή  

Ν: ο αριθµός όλων των µετοχών της εξεταζόµενης χρηµατιστηριακής αγοράς τη 

χρονική στιγµή t. 

Αν και το CSSD είναι ένα ιδιαίτερα διαισθητικό µέτρο προσέγγισης της αγελαίας 

συµπεριφοράς, εξ’ ορισµού επηρεάζεται σηµαντικά από την ύπαρξη ακραίων παρατηρήσεων. 

Γι αυτόν το λόγο οι Christie και Huang (1995) και στη συνέχεια οι Chang, Cheng και 

Khorana (2000) πρότειναν την διαστρωµατική µέση απόλυτη απόκλιση (στο εξής CSAD - 

cross-sectional absolute deviation) ως καλύτερο µέτρο προσέγγισης της συµπεριφοράς της 

αγέλης και υπολογίζεται ως εξής: 

 

����� =	∑ ���,����,������
�          (5.2 ) 

 

           όπου, όλες οι µεταβλητές έχουν ήδη ορισθεί.    

Σύµφωνα µε τον Gorard (2005) η µέση απόλυτη απόκλιση είναι πιο ανεκτική στις 

ακραίες τιµές, δεδοµένου ότι η τυπική απόκλιση, υπολογίζοντας το τετράγωνο των 
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αποκλίσεων, δίνει µια διαστρεβλωµένη άποψη του µεγέθους της διασποράς. Με τον 

τετραγωνισµό, κάθε µονάδα απόκλισης από τη µέση τιµή αυξάνεται εκθετικά (και όχι 

προσθετικά όπως στην περίπτωση της απόλυτης απόκλισης από τη µέση τιµή), και στη 

συνέχεια ο υπολογισµός της τετραγωνικής ρίζας δεν εξαλείφει πλήρως αυτό το σφάλµα 

(bias). 

Για την εκτίµηση της συµπεριφοράς της αγέλης οι Christie και Huang (1995) 

εκτίµησαν το ακόλουθο υπόδειγµα: 

�����= +	"���# +	"���� +	$�              (5.3) 

 

�����: η διαστρωµατική τυπική απόκλιση των Ν µετοχών της χρηµατιστηριακής 

αγοράς για κάθε χρονική στιγµή t 

α: εκφράζει τη µέση διασπορά του δείγµατος των µετοχών εξαιρώντας τις χρονικές 

περιόδους που εκφράζουν οι δύο ψευδοµεταβλητές 

��#: ψευδοµεταβλητή που παίρνει την τιµή 1 εάν η απόδοση της αγοράς την χρονική 

στιγµή t ανήκει στις ακραίες χαµηλότερες αποδόσεις της κατανοµής των αποδόσεων και ο σε 

όλες τις άλλες περιπτώσεις  

���: ψευδοµεταβλητή που παίρνει την τιµή 1 εάν η απόδοση της αγοράς την χρονική 

στιγµή t ανήκει στις ακραίες υψηλότερες αποδόσεις της κατανοµής των αποδόσεων και ο σε 

όλες τις άλλες περιπτώσεις 

Για να περιορισθεί η επίδραση ορισµένων υπερβολικά υψηλών αποδόσεων κρίνεται 

σκόπιµη η επανεκτίµηση των συντελεστών µε την προσέγγιση των µέσων απόλυτων 

αποκλίσεων. 

�����= +	"���# +	"���� +	$�    (5.4) 

 

1η Ερευνητική υπόθεση: 

Απουσία της συµπεριφοράς της αγέλης περιµένουµε 	"�>0 και "�>0 και στατιστικά 

σηµαντική, ενώ παρουσία της συµπεριφοράς της αγέλης περιµένουµε "�<0 και "�<0 και 

στατιστικά σηµαντικοί.  

 

Για την εκτίµηση της συµπεριφοράς της αγέλης οι Chang, Cheng και Khorana (2000) 

εκτίµησαν το ακόλουθο υπόδειγµα : 

 

�����,�	 = α + %����,�� + %����,�� � + $�  (5.5) 



66 

 

 

Η σχέση µεταξύ του CSAD και της απόδοσης της αγοράς χρησιµοποιείται για την 

ανίχνευση της συµπεριφοράς της αγέλης. Με βάση τα ορθολογικά υποδείγµατα αποτίµησης, 

όπως το CAPM, αναµένεται η διασπορά των αποδόσεων να είναι µια γραµµική αύξουσα 

συνάρτηση των αποδόσεων της αγοράς. Εποµένως, όταν δεν παρατηρείται αγελαία 

συµπεριφορά αναµένεται µια θετικά και στατιστικά σηµαντική εκτίµηση του συντελεστή &'. 
Αντιθέτως, η CSAD αναµένεται να µειωθεί ή να αυξηθεί µε φθίνοντα ρυθµό σε σχέση µε την 

απόδοση της αγοράς. Η απόδοση της αγοράς στο τετράγωνο προσπαθεί να συλλάβει αυτή τη 

συµπεριφορά και τη µη γραµµική σχέση και παρουσία της αγέλης αναµένουµε µια αρνητική 

και στατιστικά σηµαντική εκτίµηση του συντελεστή  &(.  
 

Συγκεντρωτικά µπορεί να διατυπωθεί η ακόλουθη ερευνητική υπόθεση: 

2η Ερευνητική Υπόθεση: 

Απουσία της συµπεριφοράς της αγέλης περιµένουµε το συντελεστή		%� >0 και το 

συντελεστή	%�= 0. Παρουσία της συµπεριφοράς της αγέλης περιµένουµε το συντελεστή  

%�<0. 

  

Οι Chang, Cheng και Khorana (2000) εξέτασαν επίσης την πιθανότητα η 

συµπεριφορά της αγέλης να µην κινείται συµµετρικά στις ανοδικές και στις πτωτικές 

περιόδους της αγοράς, επανεκτιµώντας το υπόδειγµα δύο φορές, µια φορά για τις περιπτώσεις 

στις οποίες η απόδοση της αγοράς είναι θετική (up) και µια φορά για τις περιπτώσεις στις 

οποίες η απόδοση της αγοράς είναι αρνητική (down). 

 

�����)*= α + %�)*���,�)* � + %�)* ���,�)* �� + $�  ��,� ≥ ,  (5.6) 

�����-./� = α + %�-./�  ���,�-./�� + %�-./����,�-./���    ��,� 		< 0  (5.7) 

 

Σύµφωνα µε τους Christie και Huang (1995), Chang et al. (2000), Demirer, Kutan και 

Chen (2010) και Chiang και Zheng (2010) η αγελαία συµπεριφορά αναµένεται να είναι 

εντονότερη σε περιόδους που παρατηρούνται απώλειες στην αγορά, ενώ οι Tan et al. (2008) 

υποστηρίζουν ότι η συµπεριφορά αυτή είναι εντονότερη σε περιόδους υψηλής 

µεταβλητότητας. Η αγελαία συµπεριφορά είναι πιθανότερο να εµφανίζεται σε περιόδους 

πίεσης της αγοράς, όπου η αγορά χαρακτηρίζεται από χαµηλές αποδόσεις και υψηλή 

µεταβλητότητα. Στην παρούσα διπλωµατική θα εκτιµηθεί το υπόδειγµα χρησιµοποιώντας 
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ψευδοµεταβλητές για τον προσδιορισµό της ανοδικής/πτωτικής αγοράς και της υψηλής/ 

χαµηλής µεταβλητότητας της αγοράς χρησιµοποιώντας την προσέγγιση των Chiang και 

Zheng (2010) και Chiang, Li και Tan (2010) ως εξής: 

�����= α + %��)*���,��	+ %��� −	�)*����,�� + %3�)*���,��� +  %4�� −	�)*����,���	  
+ $�                                                                           (5.8) 

 

όπου �)*	: είναι µια ψευδοµεταβλητή που παίρνει την τιµή 1 τις ηµέρες που η απόδοση ης 

αγοράς είναι θετική και την τιµή 0 τις ηµέρες που η απόδοση της αγοράς είναι αρνητική.  

 

�����= +	%��5.67��6��8���,�� + %��� −	�5.67��6��8����,�� 	+ 	%3�5.67��6��8���,��� 	+
		%4�� −	�5.67��6��8����,��� 			+ 	$�                          (5.9) 

    

όπου �5.67��6��8 : είναι µια ψευδοµεταβλητή που παίρνει την τιµή 1 τις ηµέρες µε υψηλή 

µεταβλητότητα και την τιµή 0 τις ηµέρες µε χαµηλή µεταβλητότητα. 

      

Για τα υποδείγµατα (5.8) και (5.9) µπορούν να διατυπωθούν οι ακόλουθες 

ερευνητικές υποθέσεις: 

 

3η Ερευνητική Υπόθεση: 

Απουσία της συµπεριφοράς της αγέλης περιµένουµε το συντελεστή %�>0 και %�>0 στο 

υπόδειγµα (5.8). Παρουσία της συµπεριφοράς της αγέλης περιµένουµε το συντελεστή %3 

<0 και %4<0, µε  %4< %3 εάν η συµπεριφορά της αγέλης είναι εντονότερη τις ηµέρες µε 

αρνητική απόδοση στην αγορά. 

 

4η  Ερευνητική Υπόθεση : 

Απουσία της συµπεριφοράς της αγέλης περιµένουµε το συντελεστή %�>0 και %�>0 στο 

υπόδειγµα (5.9). Παρουσία της συµπεριφοράς της αγέλης περιµένουµε το συντελεστή %3 

<0 και %4<0, µε  %3<  %4, εάν η συµπεριφορά της αγέλης είναι εντονότερη τις ηµέρες µε 

υψηλή µεταβλητότητα στην αγορά. 

 

Ακόµη µια ερευνητική υπόθεση είναι η πιθανότητα η αγελαία συµπεριφορά να ήταν 

εντονότερη κατά την περίοδο της πρόσφατης χρηµατοπιστωτικής κρίσης τους 2007-2008, 

δεδοµένου ότι σε καταστάσεις κρίσεων είναι πιθανότερο να σχηµατιστεί η αγέλη. 
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Ακολουθώντας την προσέγγιση των Tan et al. (2008), επεκτείνεται το βασικό υπόδειγµα 3.5 

µε µια ψευδοµεταβλητή µε σκοπό να εξεταστεί εάν η αγελαία συµπεριφορά ενισχύθηκε ή 

µειώθηκε την περίοδο της κρίσης 

 

�����,�	 = α + %����,�� + %����,�� � + %3		��9�:�:���,�� � + $�       (5.10) 

όπου, 

;<=>?>?: είναι µια ψευδοµεταβλητή που παίρνει την τιµή 1 τις ηµέρες που διήρκεσε η κρίση, 

και την τιµή 0 σε κάθε άλλη περίπτωση. Εάν την περίοδο της κρίσης εντάθηκε η αγελαία 

συµπεριφορά περιµένουµε το συντελεστή να	γA		 αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός, 
µειώνοντας περαιτέρω τη CSAD στην αγορά και µπορεί να διατυπωθεί η ακόλουθη 

ερευνητική υπόθεση: 

 

5η Ερευνητική υπόθεση: 

Εάν την περίοδο της κρίσης εντείνεται η συµπεριφορά της αγέλης περιµένουµε το 

συντελεστή  %3		<0 και στατιστικά σηµαντικό στο υπόδειγµα (5.10). 

 

Τέλος, θα εξετασθεί η ενδεχόµενη επίδραση της αµερικάνικης χρηµατιστηριακής 

αγοράς στην παρουσία της συµπεριφοράς της αγέλης στις εξεταζόµενες αγορές, 

ακολουθώντας τις παρελθούσες µελέτες που συµπεριλάµβαναν ως επεξηγηµατική µεταβλητή 

και την απόδοση της αµερικάνικης χρηµατιστηριακής αγοράς στο βασικό υπόδειγµα (5.5). Η 

εµφάνιση της αγελαίας συµπεριφοράς σε µια χώρα θα µπορούσε να διαµορφωθεί ως 

αποτέλεσµα των ακραίων χρηµατιστηριακών µεταβολών στην αµερικάνικη χρηµατιστηριακή 

αγορά, καθώς αποτελεί ένα βασικό παράγοντα διαµόρφωσης του συναισθήµατος του 

επενδυτή. Γι αυτόν το σκοπό, µπορεί να προστεθεί ως επεξηγηµατική µεταβλητή το 

τετράγωνο της απόδοσης της αµερικάνικης χρηµατιστηριακής αγοράς, µε υστέρηση µίας 

ηµέρας, λόγω της διαφοράς ώρας, χρησιµοποιώντας την προσέγγιση των Economou et all 

(2011): 

����� = α + %����,�� + %����,�� � + %3 ��):,�����    +  $�  (5.11) 

Όπου, ��):,����� το τετράγωνο των ηµερήσιων αποδόσεων του χρηµατιστηριακού δείκτη 
S&P 500 µε υστέρηση µίας ηµέρας.  
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6η Υπόθεση: 

Εάν οι ακραίες µεταβολές της αµερικάνικης χρηµατιστηριακής αγοράς εντείνουν την 

παρουσίας της συµπεριφοράς της αγέλης στις εξεταζόµενες χώρες περιµένουµε το 

συντελεστή %3 <0 και στατιστικά σηµαντικό στο υπόδειγµα. 

 

5.3 ∆εδοµένα 

Για την διερεύνηση της συµπεριφοράς της αγέλης στη χρηµατιστηριακή αγορά της Ελλάδας 

χρησιµοποιήθηκαν ηµερήσια δεδοµένα18 (τιµές κλεισίµατος) 38 µετοχών19 για την περίοδο 

30/09/2005 – 01/10/2015 και αντλήθηκαν από τη βάση δεδοµένων Bloomberg Database. To 

δείγµα περιλαµβάνει 2.466 ηµερήσιες παρατηρήσεις (συµπεριλαµβάνοντας µόνο τις 

εργάσιµες ηµέρες σε κάθε αγορά).  

Για τον υπολογισµό του µέτρου διαστρωµατικής διασποράς των αποδόσεων CSAD 

υπολογίζονται αρχικά οι ηµερήσιες αποδόσεις των µεµονωµένων µετοχών  ως εξής: 

 

��,�=100*(log(��,��- log ���,���� 
όπου,��,�είναι η τιµή κλεισίµατος της µετοχής i την ηµέρα t. 
 

Επιπλέον για τον υπολογισµό της CSAD απαιτείται ο υπολογισµός της απόδοσης της 

αγοράς RC,D . Θα χρησιµοποιηθούν δύο προσεγγίσεις: 
1. Στην υπάρχουσα βιβλιογραφία η απόδοση της αγοράς προσεγγίζεται υπολογίζοντας 

τον απλό αριθµητικό µέσο όρο των αποδόσεων των επιµέρους αξιογράφων που 

απαρτίζουν το χαρτοφυλάκιο της αγοράς.  

2. Η προσέγγιση της απόδοσης του γενικού δείκτη τιµών της αγοράς. 

 

Συνεπώς, χρησιµοποιώντας δύο προσεγγίσεις για την απόδοση της αγοράς καταλήγουµε 

σε δύο διαφορετικές εκτιµήσεις για τη CSAD, αλλά και για τα χρησιµοποιούµενα 

υποδείγµατα. Επιπλέον, η µεταβλητότητα της αγοράς υπολογίζεται ως το τετράγωνο της 

απόδοσης της αγοράς ακολουθώντας την προσέγγιση που χρησιµοποιούν και οι Tan et al. 

(2008). 
                                                      
18 Οι Tan et al, 2008, ανέδειξαν την βραχυπρόθεσµη φύση της αγελαίας συµπεριφοράς. ∆εδοµένου, εποµένως, 

ότι το φαινόµενο εξασθενεί µε τη χρήση των εβδοµαδιαίων και µηνιαίων δεδοµένων, χρησιµοποιούνται µόνο 

ηµερήσια δεδοµένα. 
19 Οι µετοχές ανήκουν στους δείκτες FTSE/ X.A 20 και FTSE/ X.A Mid Cap 
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 Στον πίνακα 5.1 παρουσιάζονται τα βασικά περιγραφικά στατιστικά µέτρα για τη 

CSAD, την απόδοση της αγοράς και τη CSSD. 

 

 

 

Πίνακας 5.1 

Περιγραφικά στατιστικά µέτρα 

 

A. Ισοσταθµισµένη απόδοση αγοράς 

 

 CSAD         EF CSSD 

Μέσος 1.948 1.457 4.19 

∆ιάµεσος 1.764 1.0142 2.85 

Μέγιστο 10.650 18.435 102.6 

Ελάχιστο 0.731 0.003 0.42 

Τυπική Απόκλιση 0.812 1.521 4.99 

Παρατηρήσεις 2.466 2.466 2.466 

Β. Απόδοση του Γ.∆. 

 

 CSAD         EF CSSD 

Μέσος 2.00 1.530 4.463 

∆ιάµεσος 1.835 1.080 3.042 

Μέγιστο 10.272 17.712 102 

Ελάχιστο 0.739 0.002 0.452 

Τυπική Απόκλιση 0.821 1.529 5.16 

 

Παρατηρήσεις 2.466 2.466 2.466 

 

Όσο υψηλότερη είναι η µέση τιµή, τόσο η διασπορά µε απόλυτους όρους είναι 

διαδεδοµένη στη διάρκεια του δείγµατος. Η ασυµµετρία και η κύρτωση δείχνουν ότι οι 

αποδόσεις δεν είναι κανονικά κατανεµηµένες (υψηλή κύρτωση και θετική ασυµµετρία). Η 

τυπική απόκλιση του CSAD δείχνει αρκετά µεγάλες διακυµάνσεις. Το   EF δεν έχει µεγάλες 

αποκλίσεις από το CSAD. Σχετικά µε το CSSD είναι σηµαντικό να τονιστεί πολύ υψηλός 
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µέσος συγκριτικά µε τον µέσο του CSAD. Βέβαια αυτό είναι αναµενόµενο καθώς το CSSD 

είναι ένα ιδιαίτερα διαισθητικό µέτρο και εξ’ ορισµού επηρεάζεται σηµαντικά από την 

ύπαρξη ακραίων παρατηρήσεων. 

 

5.3 Εµπειρικά αποτελέσµατα 

Η εκτίµηση των εξισώσεων (5.3) και (5.4) πραγµατοποιήθηκε για το 1% των ακραίων 

ανοδικών και πτωτικών παρατηρήσεων των αποδόσεων της αγοράς. Παράλληλα, δεδοµένου 

ότι ένα από τα σηµαντικότερα προβλήµατα στη διαστρωµατική ανάλυση είναι η 

ετεροσκεδαστικότητα, έγινε διόρθωση της ετεροσκεδαστικότητας (Newey-West). 

Από την εκτίµηση των υποδειγµάτων προέκυψαν: 

Πίνακάς 5.2 

Εκτίµηση της αγελαίας συµπεριφοράς µε το υπόδειγµα των Christie & Huang (1995) 

Α. Ισοσταθµισµένη 

απόδοση αγοράς 

Β. Απόδοση του Γ.∆. 

α 4.303 

(22.79) 

4.012 

(21.54) 

"� -1.616 

(-4.226) 

-1.058 

(-3.908) 

"� 16.698 

(5.318) 

14.869 

(5.074) 

�� adj. 10.94% 9.87% 

Σηµειώσεις: Ο πίνακας παρουσιάζει τις εκτιµήσεις του υποδείγµατος: 

GHHIJ=K +	L'IJM +	L(IJN +	OJ   ,	GHHI όπου  η διαστρωµατική τυπική απόκλιση των Ν µετοχών της 

χρηµατιστηριακής αγοράς για κάθε χρονική στιγµή t, IJM: ψευδοµεταβλητή που παίρνει την τιµή 1 εάν η 

απόδοση της αγοράς την χρονική στιγµή t ανήκει στις ακραίες χαµηλότερες αποδόσεις της κατανοµής των 

αποδόσεων και ο σε όλες τις άλλες περιπτώσεις IJN: ψευδοµεταβλητή που παίρνει την τιµή 1 εάν η απόδοση της 

αγοράς την χρονική στιγµή t ανήκει στις ακραίες υψηλότερες αποδόσεις της κατανοµής των αποδόσεων και ο σε 

όλες τις άλλες περιπτώσεις Οι αριθµοί στις παρενθέσεις είναι τα t-statistics αφού έγινε διόρθωση της 

αυτοσυσχέτισης και της ετεροσκεδαστικότητας Newey–West (1987). ***, ** και * αντιπροσωπεύουν επίπεδο 

στατιστικής σηµαντικότητας 1%, 5% και 10% αντίστοιχα. 

 

Από τον πίνακα 5.2 διαπιστώνουµε ότι και µε τις δύο εκτιµήσεις της απόδοσης της 

αγοράς ο συντελεστής L' είναι αρνητικός και στατιστικά σηµαντικός κατά την εξέταση του 
1% των ακραίων ηµερήσιων παρατηρήσεων. Αυτό είναι µια ένδειξη ότι στην περίοδο αυτή 
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υπάρχει αγελαία συµπεριφορά. Για να περιορισθεί η επίδραση ορισµένων υπερβολικά 

υψηλών αποδόσεων, κρίνεται σκόπιµη η επανεκτίµηση των συντελεστών µε τη 

χρησιµοποίηση των µέσων απόλυτων αποκλίσεων. Και από τον πίνακα 5.3 επιβεβαιώνεται η 

πιθανή ύπαρξη αγελαίας συµπεριφοράς για το διάστηµα 30/09/2005-01/10/2015. 

 

Πίνακας 5.3 

Εκτίµηση της αγελαίας συµπεριφοράς µε το υπόδειγµα των Christie & Huang (1995) 

Α. Ισοσταθµισµένη 

απόδοση αγοράς 

Β. Απόδοση του Γ.∆. 

α 1.922 

(55.66) 

2.011 

(56.87) 

"� -0.405 

(2.82) 

-0.268 

(2.68) 

"� 2.82 

(7.40) 

3.24 

(4.3) 

�� adj. 12.79% 10.37% 

Σηµειώσεις: Ο πίνακας παρουσιάζει τις εκτιµήσεις του υποδείγµατος: 

GHPIJ=K +	L'IJM +	L(IJN +	OJ   ,	GHPI όπου  η διαστρωµατική τυπική απόκλιση των Ν µετοχών της 

χρηµατιστηριακής αγοράς για κάθε χρονική στιγµή t, IJM: ψευδοµεταβλητή που παίρνει την τιµή 1 εάν η 

απόδοση της αγοράς την χρονική στιγµή t ανήκει στις ακραίες χαµηλότερες αποδόσεις της κατανοµής των 

αποδόσεων και ο σε όλες τις άλλες περιπτώσεις IJN: ψευδοµεταβλητή που παίρνει την τιµή 1 εάν η απόδοση της 

αγοράς την χρονική στιγµή t ανήκει στις ακραίες υψηλότερες αποδόσεις της κατανοµής των αποδόσεων και ο σε 

όλες τις άλλες περιπτώσεις Οι αριθµοί στις παρενθέσεις είναι τα t-statistics αφού έγινε διόρθωση της 

αυτοσυσχέτισης και της ετεροσκεδαστικότητας Newey–West (1987). ***, ** και * αντιπροσωπεύουν επίπεδο 

στατιστικής σηµαντικότητας 1%, 5% και 10% αντίστοιχα. 

 

Στον Πίνακα 5.4 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της εκτίµησης του βασικού 

υποδείγµατος (5.5) που προτάθηκε από τους Chang et al. (2000) χρησιµοποιώντας τις δύο 

εναλλακτικές προσεγγίσεις για την απόδοση της αγοράς, για την εξεταζόµενη περίοδο 

30/09/2005-01/10/2015.  
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Πίνακας 5.4 

Εκτίµηση της αγελαίας συµπεριφοράς µε το υπόδειγµα των Chang et al. (2000) 

Α. Ισοσταθµισµένη απόδοση 

αγοράς 

Β. Απόδοση του Γ.∆. 

 

α 1.4786 

(49.23) 

1.5575 

(45.49) 

���,�� 0.3022 

(12.87) 

0.2667 

(11.80) 

��,��  0.0066 

(1.76)** 

0.0093 

(2.77)*** 

�� adj. 42.97% 38.53% 

Σηµειώσεις: Ο πίνακας παρουσιάζει τις εκτιµήσεις του υποδείγµατος �����,�	 = α + %����,�� + %����,�� � + $� , 
όπου		GHPI�,J	  είναι η διαστρωµατική µέση απόλυτη απόκλιση των αποδόσεων των µετοχών και EF,J		η απόδοση 

της αγοράς. Οι αριθµοί στις αρενθέσεις είναι τα t-statistics αφού έγινε διόρθωση της αυτοσυσχέτισης και της 

τεροσκεδαστικότητας Newey–West (1987). ***, ** και * αντιπροσωπεύουν επίπεδο στατιστικής 

σηµαντικότητας 1%, 5% και 10% αντίστοιχα. 

 

Εξετάζοντας τα αποτελέσµατα παρατηρούµε ότι το 	
�EF,J�	  είναι θετικό, εποµένως, η διαστρωµατική απόκλιση των αποδόσεων (CSADU,D	) 
αυξάνεται καθώς αυξάνεται και η απόδοση της αγοράς, ένα χαρακτηριστικό που είναι 

συνεπές µε τα ορθολογικά υποδείγµατα αποτίµησης. Προσθέτοντας το µη γραµµικό 

παράγοντα στο υπόδειγµα εξετάζουµε εάν η διαστρωµατική απόκλιση των αποδόσεων 

αυξάνεται µε φθίνοντα ρυθµό.  Σύµφωνα µε τα ευρήµατα δεν υπάρχει ένδειξη ύπαρξης 

αγελαίας συµπεριφοράς στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγοράς για την περίοδο 30/09/2005-

01/10/2015, καθώς το &( είναι θετικό και στατιστικά σηµαντικό. Το γεγονός ότι δεν βρήκαµε 
ενδείξεις αγελαίας συµπεριφοράς µπορεί να οφείλεται στο δείγµα των µετοχών. Πρέπει,  

όµως, να λάβουµε υπ’ όψιν ότι αυτό το υπόδειγµα ανιχνεύει την αγέλη µε βάση τις αποδόσεις 

των µετοχών, γι’ αυτό είναι σηµαντικό να δώσουµε προσοχή στην ασυµµετρία και στην 

µεταβλητότητα που παρουσιάζονται στην αγορά, ώστε να κατανοήσουµε την επίδραση των 

µετοχών του δείγµατος στην αγοράς. 

Στον πίνακα 5.5 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της εκτίµησης του υποδείγµατος 

για τν ανοδική και την πτωτική αγορά. Για να εξετασθεί η πιθανή ασυµµετρία στην παρουσία 

την συµπεριφοράς της αγέλης χρησιµοποιούνται ψευδοµεταβλητές στο υπόδειγµα (5.8).  Για 
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να επιβεβαιώσουµε τα ευρήµατα χρησιµοποίησα το Walt test ως διαγνωστικό έλεγχο της 

µηδενικής υπόθεσης ότι οι εκτιµηθέντες συντελεστές είναι ίσοι τις ηµέρες µε ανοδική και 

πτωτική αγοράς. 

 

Πίνακας 5.5 

Εκτιµήσεις της συµπεριφοράς της αγέλης σε ανοδικές και πτωτικές αγορές 

Α. Ισοσταθµισµένη 

απόδοση αγοράς 

Β. Απόδοση του Γ.∆. 

α 1.4778 

(49.5) 

1.5544 

(45.8) 

�)*���,�� 0.3133 

(12.37) 

0.2814 

(10.71) 

�� − �)*����,�� 0.2919 

(11.54) 

0.26 

(10.67) 

�)*��,��  0.0064 

(1.62)* 

0.0072 

(1.75)* 

�� − �)*���,��  0,0070 

(1.63)* 

0.010 

(2.6)*** 

�� adj. 42.98% 38.5% 

Wald test  

V��V� 

%3-%4 

0.1988 

(0.738)* 

-0.0005 

(0.0069)* 

0.0217 

(1.0151)* 

-0.0029 

(0.6243)* 

Σηµειώσεις: Ο πίνακας παρουσιάζει τις εκτιµήσεις του υποδείγµατος: 

GHPIJ= α + &'IWX�EF,J�	+ &(�1 −	IWX��EF,J� + &AIWX�EF,J�( +  &Z�1 −	IWX��EF,J�(	  + OJ, όπου GHPIJ είναι η διαστρωµατική 

µέση απόλυτη απόκλιση των αποδόσεων των µετοχών, EF,Jη απόδοση της αγοράς και	IWX µια ψευδοµεταβλητή 
που παίρνει την τιµή 1 τις ηµέρες µε θετική απόδοση στην αγορά και την τιµή 0 σε κάθε άλλη περίπτωση. Οι 

αριθµοί στις παρενθέσεις είναι τα t-statistics αφού έγινε διόρθωση της αυτοσυσχέτισης και της 

ετεροσκεδαστικότητας Newey–West (1987). ***, ** και * αντιπροσωπεύουν επίπεδο στατιστικής 

σηµαντικότητας 1%, 5% και 10% αντίστοιχα. 

 

Γενικά τα ευρήµατα δεν επιβεβαιώνουν την ύπαρξη της αγελαίας συµπεριφοράς και 

µάλιστα συµπεραίνουµε από τα αποτελέσµατα ότι δεν υπάρχει ασυµµετρία µεταξύ ανοδικών 

και πτωτικών ηµερών ώστε να προκαλέσουν την παρουσία αγέλης. Εποµένως, δεν υπάρχει 
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ασυµµετρία στην σχέση CSAD και απόδοσης της αγοράς πράγµα που επιβεβαιώνεται και από 

το Wald test µε την απόρριψη της µηδενικής υπόθεσης. 

Για την περαιτέρω εξέταση των πιθανών ασυµµετριών, εξετάζεται η διαστρωµατική 

διασπορά σε καταστάσεις υψηλής/χαµηλής µεταβλητότητας. Όπως αναφέρθηκε στην 

περιγραφή των δεδοµένων, η µεταβλητότητα της αγοράς υπολογίζεται ως το τετράγωνο της 

απόδοσης της αγοράς ακολουθώντας την προσέγγιση των Tan et al. (2008). Για τον 

προσδιορισµό της υψηλής/χαµηλής µεταβλητότητας χρησιµοποιείται η προσέγγιση που 

χρησιµοποιούν οι Chiang και Zheng (2008). Σύµφωνα µε αυτήν την προσέγγιση εφαρµόζεται 

το Hodrich-Prescott filter για την αποµάκρυνση της τάσης από τα δεδοµένα της 

µεταβλητότητας και στη συνέχεια κατατάσσονται σε υψηλό ή χαµηλό σύµφωνα µε τη 

διάµεσο αυτής της απαλλαγµένης από την τάση χρονοσειράς. Έτσι εξασφαλίζεται ότι η 

κατηγοριοποίηση που έχει γίνει λαµβάνει υπ’ όψιν τα ιστορικά στοιχεία και είναι 

απαλλαγµένη από την ύπαρξη οποιασδήποτε τάσης αυτών. Για να επιβεβαιώσουµε τα 

ευρήµατα χρησιµοποίησα το Walt test ως διαγνωστικό έλεγχο της µηδενικής υπόθεσης ότι οι 

εκτιµηθέντες συντελεστές είναι ίσοι τις ηµέρες µε υψηλή και χαµηλή µεταβλητότητα. Γενικά 

τα ευρήµατα δεν υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις για την ύπαρξη ασυµµετρίας στην συµπεριφορά 

ως προς τη µεταβλητότητα της αγοράς. Το γεγονός αυτό επιβεβαιώνεται και από το Wald 

test. 

 

Πίνακας 5.6 

Εκτιµήσεις της συµπεριφοράς της αγέλης για υψηλή και χαµηλή µεταβλητότητα 

(µε τη χρήση του Hodrick-Prescott filter) 

 

Α. Ισοσταθµισµένη 

απόδοση αγοράς 

Β. Απόδοση του Γ.∆. 

Α 1.39 

(40.11) 

1.45 

(41.44) 

%� 0.282 

(11.64) 

0.251 

(10.55) 

%� 0.462 

(8.04) 

0.455 

(5.35) 

	%3 0.009 

(2.7) 

0.012 

(3.04)*** 
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		%4 0.009 

(0,48)** 

0.006 

(2.65)** 

�� adj. 45,17% 41.02% 

Wald test  

V��V� 

%3-%4 

-0.1795 

(16.299) 

0.00057 

(0.0009)* 

-0.204 

(18.24) 

0.00627 

(0.0989)* 

 

Σηµειώσεις: Ο πίνακας παρουσιάζει τις εκτιµήσεις του υποδείγµατος: GHPIJ= K +	&'I[\]^J�]�J_�EF,J� +
&(�1 −	I[\]^J�]�J_��EF,J� 	+ 	&AI[\]^J�]�J_�EF,J�( 	+ 		&Z�1 −	I[\]^J�]�J_��EF,J�( 			+ 	OJ όπου GHPIJ είναι η 

διαστρωµατική µέση απόλυτη απόκλιση των αποδόσεων των µετοχών, EF,Jη απόδοση της αγοράς και 

�5.67��6��8µια ψευδοµεταβλητή που παίρνει την τιµή 1 τις ηµέρες που η µεταβλητότητα της αγοράς είναι 

υψηλότερη από τη διάµεσο της απαλλαγµένης από την τάση χρονοσειράς της µεταβλητότητας της αγοράς 

χρησιµοποιώντας το Hodrick-Prescott filter και την τιµή 0 σε κάθε άλλη περίπτωση. Οι αριθµοί στις 

παρενθέσεις είναι τα t-statistics αφού έγινε διόρθωση της αυτοσυσχέτισης και της ετεροσκεδαστικότητας 

Newey–West (1987). ***, ** και * αντιπροσωπεύουν επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 1%, 5% και 10% 

αντίστοιχα. 

 

 
 
 
 
 

Πίνακας 5.7 
Εκτίµηση της συµπεριφοράς της αγέλης την περίοδο της πρόσφατης κρίσης 

Α. 

Ισοσταθµισµένη 

απόδοση αγοράς 

Β. Απόδοση του 

Γ.∆. 

Περίοδος κρίσης 

Αύγουστος 2007-

Ιούνιος 2011 

  

α 1.473 

(49.34) 

1.55 

(46.88) 

���,�� 0.3102 

(12.496) 

0.27 

(12.37) 
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��,��  0.0073 

(1.95)** 

0.0095 

(2.69)** 

��9�:�:��,��  -0.0034 

(-0.79)* 

-0.0015 

(0.38)* 

�� adj. 43.03% 38.59% 

Σηµειώσεις: Ο πίνακας παρουσιάζει τις εκτιµήσεις του υποδείγµατος: 

GHPI�,J	 = α + &'�EF,J� + &(�EF,J( � + &A		I`a�b�b�EF,J( � + OJ, όπου GHPIJ είναι η διαστρωµατική µέση απόλυτη 

απόκλιση των αποδόσεων των µετοχών, EF,Jη απόδοση της αγοράς και  DcdUeUe: είναι µια ψευδοµεταβλητή που 
παίρνει την τιµή 1 τις ηµέρες που διήρκεσε η κρίση, και την τιµή 0 σε κάθε άλλη περίπτωση. Εάν την περίοδο 

της κρίσης εντάθηκε η αγελαία συµπεριφορά περιµένουµε το συντελεστή 	γA		 αρνητικό και στατιστικά 

σηµαντικός Οι αριθµοί στις παρενθέσεις είναι τα t-statistics αφού έγινε διόρθωση της αυτοσυσχέτισης και της 

ετεροσκεδαστικότητας Newey–West (1987). ***, ** και * αντιπροσωπεύουν επίπεδο στατιστικής 

σηµαντικότητας 1%, 5% και 10% αντίστοιχα. 

  

Από τον πίνακα 5.7 παρατηρείται ο συντελεστής &A		να είναι αρνητικός, µε επίπεδο 
στατιστικής σηµαντικότητας 10%. Με βάση το µη γραµµικό υπόδειγµα (5.5) δεν 

παρατηρούµε ενδείξεις αγελαίας συµπεριφοράς στο ελληνικό χρηµατιστήριο, σε αντίθεση µε 

το γραµµικό υπόδειγµα (5.4) που φανερώνεις ένδειξη παρουσίας. Τα ευρήµατα δείχνουν ότι η 

αγελαία συµπεριφορά επιδεινώθηκε στην περίοδο της κρίσης, γεγονός που αποδεικνύεται και 

από την απότοµη πρώτη του Γενικού ∆είκτη, γεγονός που φανερώνει την επιβεβαίωση του 

ορισµού της αγέλης της αµοιβαίας µίµησης των επενδυτικών αποφάσεων σε περιόδους 

έντονης ανασφάλειας. 

Τέλος, εξετάζεται η επίδραση της αµερικάνικης χρηµατιστηριακής αγοράς  στην 

παρουσία της συµπεριφοράς της αγέλης στην ελληνική αγορά, ενσωµατώνοντας ως 

ερµηνευτική µεταβλητή την απόδοση της αµερικανικής χρηµατιστηριακής αγοράς στο 

βασικό υπόδειγµα (5.5). Για το σκοπό αυτό χρησιµοποιούνται οι ηµερήσιες αποδόσεις του 

χρηµατιστηριακού δείκτη S&P500 µε υστέρηση µιας µέρας στο υπόδειγµα (5.9). Στον  

Πίνακα 5.8 παρουσιάζονται οι εκτιµήσεις του υποδείγµατος (5.9). Απορρίπτεται η 6η 

ερευνητική υπόθεση, καθώς παρατηρείται µια θετική στατιστικά σηµαντική σχέση µεταξύ 

της διαστρωµατικής  διασποράς και των αποδόσεων της αγοράς των ΗΠΑ. 
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Πίνακα 5.8 

Εκτίµηση της συµπεριφοράς της αγέλης ενσωµατώνοντας την απόδοση της αγοράς των 

ΗΠΑ 

Α. Ισοσταθµισµένη απόδοση 

αγοράς 

Β. Απόδοση του Γ.∆. 

α 1.4715 

(48.285) 

1.55 

(46.66) 

���,�� 0.3 

(12.74) 

0.26 

(11.62) 

��,��  0.0064 

(1.72)* 

0.0092 

(2.69)*** 

���,����  0.006 

(1.687)* 

0.007 

(2.22)** 

�� adj. 43.13% 38.75% 

Σηµειώσεις: Ο πίνακας παρουσιάζει τις εκτιµήσεις του υποδείγµατος: 

GHPIJ = α + &'�EF,J� + &(�EF,J( � + &A �EWb,J�'�(    +  OJ , όπου GHPIJ είναι η διαστρωµατική µέση απόλυτη 

απόκλιση των αποδόσεων των µετοχών, EF,Jη απόδοση της αγοράς και  �EWb,J�'�(το τετράγωνο την απόδοσης 
του δείκτη S&P500 µε υστέρηση µιας ηµέρας. Οι αριθµοί στις παρενθέσεις είναι τα t-statistics αφού έγινε 

διόρθωση της αυτοσυσχέτισης και της ετεροσκεδαστικότητας Newey–West (1987). ***, ** και * 

αντιπροσωπεύουν επίπεδο στατιστικής σηµαντικότητας 1%, 5% και 10% αντίστοιχα. 

 

Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί ότι η εξεταζόµενη περίοδος περιλαµβάνει διαφορετικές 

χρηµατιστηριακές φάσεις (ανοδικές και πτωτικές), αλλά και σηµαντικές θεσµικές µεταβολές 

στη χρηµατιστηριακή αγορά. Γι αυτόν το λόγο κρίνεται απαραίτητη η επανεκτίµηση του 

βασικού υποδείγµατος (5.5) µε τον προσδιορισµό υποπεριόδων. Για την εξαγωγή αξιόπιστων 

συµπερασµάτων για τον προσδιορισµό των υποπεριόδων χρησιµοποιείται το Quandti-

Andrews unknown breakpoint test. Οι  δύο υποπερίοδοι που προέκυψαν είναι 10/2005-9/2008 

και 10/2008-9/2015, µε σκοπό να εξετασθεί η συµπεριφορά της αγέλη στη χρηµατιστηριακή 

αγορά πριν και κατά τη διάρκεια της παγκόσµιας χρηµατοπιστωτικής κρίσης. Εξετάζεται 

λοιπόν η πιθανότητα η παρουσία της συµπεριφοράς της αγέλης να έχει µεταστραφεί µε το 

πέρασµα του χρόνου και στις διαφορετικές συνθήκες της αγοράς. Τα συµπεράσµατα από τον 

πίνακα 5.9 είναι η απουσία της αγελαίας συµπεριφοράς και στις δύο υποπεριόδους. 
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Πίνακας 5.9 

Εκτίµηση της αγελαίας συµπεριφοράς µε το υπόδειγµα των Chang et al. (2000) για τις 

υποπεριόδους που προκύπτουν από τα structural breakpoints 

Α. Ισοσταθµισµένη 

απόδοση αγοράς 

Β. Απόδοση του Γ.∆. 

Υποπερίοδος α   

29/09/2005 – 09/09/2008    

α 1.206 

(49.6) 

1.243 

(45.66) 

���,�� 0.214 

(5.75) 

0.12 

(4.26) 

��,��  0.005 

(0.72)** 

0.013 

(1.14)* 

�� adj. 34.16% 32.68% 

Υποπερίοδος β   

10/09/2008 – 01/10/2015   

α 1.69 

(51.41) 

1.82 

(48.47) 

���,�� 0.26 

(10.69) 

0.19 

(8.57) 

��,��  0.009 

(2.44)*** 

0.014 

(4.28) 

�� adj. 41.9% 35.62% 

Σηµειώσεις: Ο πίνακας παρουσιάζει τις εκτιµήσεις του υποδείγµατος �����,�	 = α + %����,�� + %����,�� � + $� , 
όπου		GHPI�,J	  είναι η διαστρωµατική µέση απόλυτη απόκλιση των αποδόσεων των µετοχών και EF,J		η απόδοση 

της αγοράς. Οι αριθµοί στις αρενθέσεις είναι τα t-statistics αφού έγινε διόρθωση της αυτοσυσχέτισης και της 

τεροσκεδαστικότητας Newey–West (1987). ***, ** και * αντιπροσωπεύουν επίπεδο στατιστικής 

σηµαντικότητας 1%, 5% και 10% αντίστοιχα. 
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5.4 Συµπέρασµα  

Η συγκεκριµένη εµπειρική έρευνα εξέτασε την ύπαρξη της συµπεριφοράς της αγέλης στο 

ελληνικό χρηµατιστήριο. Κρίνεται απαραίτητη η µελέτη της αγελαίας συµπεριφοράς για την 

Ελλάδα, λόγω των µακροοικονοµικών ανισορροπιών, των σοβαρών δηµοσιονοµικών 

προβληµάτων που αντιµετωπίζει, αλλά και των κινδύνων που µπορούν να επηρεάσουν τη 

σταθερότητα της Ευρωζώνης. 

Για την εκτίµηση της συµπεριφοράς της αγέλης χρησιµοποιήθηκε: α) η 

διαστρωµατική τυπική απόκλιση των αποδόσεων των µετοχών των Christie και Huang 

(1995), και β) η σχέση µεταξύ της διαστρωµατικής διασποράς των µετοχών (CSAD) και της 

απόδοσης της αγοράς µε πολλές παραλλαγές και επεκτάσεις στο βασικό υπόδειγµα των 

Chang et al. (2000). 

Τα αποτελέσµατα είναι ανάλογα µε την προσέγγιση που ακολουθήσαµε. Σύµφωνα µε 

τα εµπειρικά αποτελέσµατα µε βάση την προσέγγιση της διαστρωµατικής τυπικής απόκλισης 

των αποδόσεων των µετοχών υπάρχουν ενδείξεις παρουσίας της αγελαίας συµπεριφοράς στο 

ελληνικό χρηµατιστήριο την εξεταζόµενη περίοδο 30/09/2005-01/10/2005. Οι Christie και 

Huang (1995) υποστηρίζουν ότι η αγελαία συµπεριφορά είναι πιθανότερο να διαµορφωθεί σε 

συνθήκες πίεσης της αγοράς. Τέτοιες περίοδοι, εποµένως, χαρακτηρίζονται από µεγάλη 

µεταβλητότητα στις µέσες τιµές και σε αυτές τις περιόδους οι αποδόσεις των µετοχών 

αναµένεται να κινούνται µαζί µε την αγορά, σηµειώνοντας χαµηλότερη διαστρωµατική 

διασπορά. 

Αντίθετα, σύµφωνα µε τα εµπειρικά αποτελέσµατα, µε βάση την προσέγγιση της 

διαστρωµατικής διασποράς των µετοχών, δεν υπάρχουν ενδείξεις συµπεριφοράς αγέλης στο 

ελληνικό χρηµατιστήριο. Το γεγονός  απουσίας αγελαίας συµπεριφοράς µπορεί να οφείλεται 

στο δείγµα των µετοχών. Πρέπει, όµως, να λάβουµε υπ’ όψιν ότι αυτό το υπόδειγµα ανιχνεύει 

την αγέλη µε βάση τις αποδόσεις των µετοχών, γι’ αυτό είναι σηµαντικό να δώσουµε 

προσοχή στην ασυµµετρία και στην µεταβλητότητα που παρουσιάζονται στην αγορά, ώστε 

να κατανοήσουµε την επίδραση των µετοχών του δείγµατος στην αγοράς. Παρ’όλά αυτά, 

βρέθηκε ότι δεν υπάρχουν ισχυρές ενδείξεις για την ύπαρξη ασυµµετρικής συµπεριφοράς ως 

προς τη µεταβλητότητα της αγοράς και δεν υπάρχει ασυµµετρία µεταξύ ανοδικών και 

πτωτικών ηµερών. Τα αποτελέσµατα αυτά επιβεβαιώνεται και από το Wald test. 

Ακόµη, εξετάστηκε πιθανότητα η παρουσία της συµπεριφοράς της αγέλης να έχει 

µεταστραφεί µε το πέρασµα του χρόνου και στις διαφορετικές συνθήκες της αγοράς, για αυτό 

και εξετάσαµε το δείγµα σε υποπεριόδους. Τα εµπειρικά αποτελέσµατα επιβεβαίωσαν την 
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απουσία της συµπεριφοράς της αγέλης στο συγκεκριµένο δείγµα. Τέλος, ένα ενθαρρυντικό 

εύρηµα για τη σταθερότητα του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος είναι το γεγονός ότι η 

πρόσφατη παγκόσµια οικονοµική κρίση δεν ενέτεινε τη συµπεριφορά αγέλης στις 

εξεταζόµενες αγορές. 
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Κεφάλαιο 6 

Συµπεράσµατα και προτάσεις για µελλοντική έρευνα  

Η έρευνα στον τοµέα της Συµπεριφορικής Χρηµατοοοικονοµικής έχει επιβεβαιώσει 

εµφαντικά ότι τα ανθρώπινα ένστικτα, συναισθήµατα και σφάλµατα ερειδόµενα σε 

ψυχολογικές αδυναµίες παίζουν καθοριστικό ρόλο στη διαµόρφωση των τιµών των 

αξιογράφων και στη λειτουργία των χρηµατοοικονοµικών αγορών. Είναι πλέον κοινά 

αποδεκτό ότι η Παραδοσιακή Χρηµατοοικονοµική Προσέγγιση – που βασίζεται στην 

υπόθεση των αποτελεσµατικών αγορών και στον εξιδανικευµένο ορθολογικό επενδυτή – δεν 

επαρκεί και αποτυγχάνει να προσφέρει µια ολοκληρωµένη σκιαγράφηση και κατανόηση της 

λειτουργίας των χρηµατοοικονοµικών αγορών. 

 Η µετάβαση από τον εξιδανικευµένο ορθολογικό επενδυτή στον πραγµατικό 

επενδυτή, ο οποίος διακατέχεται από ανθρώπινα πάθη, ένστικτα, συναισθήµατα, στερεότυπα, 

περιορισµένη γνώση ή πληροφόρηση, είναι συνεπώς επιρρεπής σε 

ψυχολογικά/συναισθηµατικά ή και γνωστικά λάθη, υπήρξε µια διαδικασία αργή και επίπονη. 

Χρειάστηκαν περίπου τέσσερις δεκαετίες εντατικής έρευνας πλήθους πανεπιστηµιακών – και 

όχι µόνο – ερευνητών για να αποδειχθεί αδιαµφισβήτητα η καθόλου αµελητέα επίδραση της 

ψυχολογίας στη µελέτη των χρηµατοοικονοµικών αγορών. Η συστηµατική καταγραφή των 

ευρετικών/πειραµατικών κανόνων και των συµπεριφορικών σφαλµάτων, γνωστικών και 

συναισθηµατικών, αξιολογείται ιδιαιτέρως σηµαντική καθώς επεξηγεί και αποσαφηνίζει το 

καθοριστικό γεγονός της πραγµατοποίησης µη ορθολογικών επενδυτικών επιλογών. 

Στα πλαίσια της συγκεκριµένης διπλωµατικής γίνεται ταξινόµηση των γνωστικών και 

των συναισθηµατικών µεροληπτικών σφαλµάτων, µε βάση επιµέρους ταξινοµήσεις 

προγενέστερων ερευνητών, στις οποίες και στηρίζεται η παρούσα συγγραφή. Μελετώντας τα 

επιµέρους προαναφερθέντα µεροληπτικά λάθη των συµµετεχόντων στις αγορές γίνονται 

κατανοητές οι συνέπειες που έχουν στην αποτελεσµατική λειτουργία της αγοράς και στον 

πλούτο των επενδυτών. Φαίνεται µάλιστα ότι στις περισσότερες περιπτώσεις τα άτοµα 

υποπίπτουν σε περισσότερα από ένα συµπεριφορικά σφάλµατα, τα οποία δρουν αθροιστικά, 

προκαλούν πολλαπλές αρνητικές επιδράσεις και είναι δύσκολο να αναγνωρισθούν και να 

αντιµετωπισθούν χωρίς επαρκή και ενδελεχή γνώση αυτών και των αιτιών τους.  

Επιπρόσθετα, η πολυπλοκότητα του παγκόσµιου χρηµατοοικονοµικού συστήµατος 

καθιστά αναγκαία την κατανόηση της λειτουργίας των αγορών και των υποκειµένων που 

επηρεάζουν την απόδοση τους, όπως επενδυτές (ιδιώτες και θεσµικοί), επαγγελµατίες 
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διαχειριστές χαρτοφυλακίων και εποπτικές αρχές. Τα τελευταία χρόνια και έπειτα από την 

καταγραφή υπερβολών και κρίσεων στις χρηµατιστηριακές αγορές αναδείχθηκαν 

περισσότερο από ποτέ η ψυχολογία και το συναίσθηµα ως διαµορφωτικοί παράγοντες τους. 

Ίσως το κρισιµότερο συµπεριφορικό σφάλµα που έχει ανακύψει από τη µελέτη των 

διεθνών αγορών είναι η συµπεριφορά της αγέλης. Η τελευταία διακρίνεται στην ορθολογική 

ή σκόπιµη (π.χ. για λόγους φήµης ή αµοιβής, όταν υπάρχει ελλιπής πληροφόρηση κ.λπ.), στη 

συµπεριφορική ή µη-ορθολογική (π.χ. από την επίδραση συµπεριφορικών σφαλµάτων που 

παρουσιάζουν οι επενδυτές, φήµες, κοινωνική πίεση για συµµόρφωση µε την οµάδα κ.λπ.), 

αλλά και στην πλασµατική συµπεριφορά της αγέλης, η οποία δεν έρχεται σε αντίθεση µε την 

υπόθεση της αποτελεσµατικότητας της αγοράς (όταν οι επενδυτές λαµβάνουν τις ίδιες 

αποφάσεις επειδή έχουν την ίδια πληροφόρηση). 

Λαµβάνοντας υπ’ όψιν τις σοβαρότατες επιπτώσεις της παρουσίας της αγελαίας 

συµπεριφοράς για την εύρυθµη και αποτελεσµατική λειτουργία του χρηµατοοικονοµικού 

συστήµατος, εξετάστηκε εµπειρικά το φαινόµενο αυτό για το ελληνικό χρηµατιστήριο την 

περίοδο 30/09/2005-01/10/2015. Σύµφωνα µε τους Christie και Huang (1995), τέτοιες 

περίοδοι κρίσεων στη χρηµατιστηριακή αγορά, βρίθουν ιδιαίτερου πληροφοριακού 

περιεχοµένου, καθώς η διαµόρφωση αγέλης καθίσταται εξαιρετικά πιθανή, µε τους επενδυτές 

να παραβλέπουν τις προσωπικές του εκτιµήσεις και να ακολουθούν την αγορά υπό καθεστώς 

φόβου. 

Για την εκτίµηση της συµπεριφοράς της αγέλης χρησιµοποιήθηκε: α) η 

διαστρωµατική τυπική απόκλιση των αποδόσεων των µετοχών των Christie και Huang 

(1995), και β) η σχέση µεταξύ της διαστρωµατικής διασποράς των µετοχών (CSAD) και της 

απόδοσης της αγοράς µε πολλές παραλλαγές και επεκτάσεις στο βασικό υπόδειγµα των 

Chang et al. (2000). Τα αποτελέσµατα είναι ανάλογα µε την προσέγγιση που ακολουθήσαµε. 

Τα εµπειρικά αποτελέσµατα µε βάση την προσέγγιση της διαστρωµατικής τυπικής απόκλισης 

των αποδόσεων των µετοχών αναδεικνύουν παρουσία της αγελαίας συµπεριφοράς στο 

ελληνικό χρηµατιστήριο την εξεταζόµενη περίοδο 30/09/2005-01/10/2005. Αντίθετα, µε 

βάση την προσέγγιση της διαστρωµατικής διασποράς των µετοχών, δεν αποδείχθηκε 

συµπεριφοράς αγέλης στο ελληνικό χρηµατιστήριο. ∆εν προέκυψαν ισχυρές ενδείξεις για την 

ύπαρξη ασύµµετρης συµπεριφοράς ως προς τη µεταβλητότητα της αγοράς και δεν υπάρχει 

ασυµµετρία µεταξύ ανοδικών και πτωτικών ηµερών. Τέλος, ενθαρρυντικό εύρηµα για τη 

σταθερότητα του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος αποτελεί το γεγονός ότι η πρόσφατη 

παγκόσµια οικονοµική κρίση δεν ενέτεινε τη συµπεριφορά αγέλης στις εξεταζόµενες αγορές. 
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 Αδιαµφισβήτητα, η συστηµατική και λεπτοµερής καταγραφή των συµπεριφορικών 

σφαλµάτων αποτελεί χρήσιµο εργαλείο για τους επενδυτές, αλλά και τους επαγγελµατίες 

διαχειριστές χαρτοφυλακίων, που επιθυµούν να κατανοήσουν και εν συνεχεία να περιορίσουν 

τα συµπεριφορικά σφάλµατα που διαπράττουν, αποβλέποντας σε επίτευξη υψηλότερων 

αποδόσεων. Το πρώτο βήµα για την αντιµετώπιση των συµπεριφορικών σφαλµάτων συνιστά 

η ολοκληρωµένη µελέτη και γνώση τόσο αυτών όσο και των σηµαντικών αρνητικών 

επιπτώσεων που ανακύπτουν για την αγορά και τον πλούτο των επενδυτών. Η 

αποκωδικοποίηση, κατανόηση και εµπέδωση της συµπεριφοράς και της ψυχολογίας του 

επενδυτή δρα επικουρικά στη σηµαντικότατη διαδικασία του επενδυτικού σχεδιασµού και 

του προσδιορισµού του µοναδικού και κατάλληλου επενδυτικού προφίλ κινδύνου του 

εκάστοτε επενδυτή, το οποίο θα ανταποκρίνεται πλήρως στις ιδιαίτερες ανάγκες και στους 

στόχους αυτού. 

Η µελλοντική έρευνα θα µπορούσε να επικεντρωθεί στη µελέτη των αρνητικών 

επιπτώσεων της ύπαρξης αγελαίας συµπεριφοράς και στην πιθανότητα αποσταθεροποίησης 

του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος µε τη χρήση σε πρώτη φάση διακρατικών µελετών σε 

επίπεδο Ευρωπαϊκής Ένωσης ή και σε παγκόσµιο επίπεδο εν συνεχεία. Παράλληλα, θα ήταν 

χρήσιµη η αναγνώριση των αγορών που έχουν την µεγαλύτερη συσχετισµένη κίνηση των 

αποδόσεων και των διαστρωµατικών αποκλίσεων των αποδόσεών τους διεθνώς, µε σκοπό να 

προφυλαχθούν οι επενδυτές από µια συντονισµένη εµφάνιση αγελαίας συµπεριφοράς και να 

διαµορφώσουν διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια µε σκοπό τη µείωση του επενδυτικού 

κινδύνου. Η µελλοντική έρευνα θα πρέπει να ενσωµατώσει το συναίσθηµα του επενδυτή, 

µέσω δεικτών συναισθήµατος ή κάποιας άλλης αντιπροσωπευτικής προσέγγισης, στα 

προτεινόµενα υποδείγµατα αποτίµησης, καθώς µπορεί αποδεδειγµένα να επηρεάσει 

σηµαντικά τη διαµόρφωση των τιµών των αξιογράφων. Πρόσθετα, προτείνεται να µελετηθεί 

η αγελαία συµπεριφορά στο χρηµατιστήριο µε βάση διάφορες ερευνητικές προσεγγίσεις, 

αλλά και ο συσχετισµός της µε άλλα ψυχολογικά σφάλµατα. 
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