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Πεξίιεςε 

Το Θζμα τθσ παροφςασ Διπλωματικισ Εργαςίασ είναι: «Αγελαία Συμπεριφορά των 

Επενδυτϊν ςτισ Χρθματιςτθριακζσ Αγορζσ». 

Η αγελαία ςυμπεριφορά των επενδυτϊν αφορά τον τρόπο δράςθσ και 

ςυμπεριφοράσ μιασ ομάδασ επενδυτϊν. Η δράςθ και θ ςυμπεριφορά τουσ δεν 

ζχουν κάποια προγραμματιςμζνθ κατεφκυνςθ, αλλά προκφπτουν ωσ αποτζλεςμα 

τθσ μίμθςθσ πράξεων και ςυμπεριφορϊν άλλων επενδυτϊν ςτισ αγορζσ. 

Η κεωρία τθσ αγελαίασ ςυμπεριφοράσ χρθςιμοποιείται τόςο από τθν οικονομικι 

επιςτιμθ, όςο και από τθν ςφγχρονθ ψυχολογία για 

να εξθγθκοφν φαινόμενα κατά τα οποία ζνασ μεγάλοσ αρικμόσ 

ανκρϊπων πράττουν με όμοιο τρόπο τθν ίδια χρονικι ςτιγμι, ενϊ ςε πολλζσ 

περιπτϊςεισ παρουςιάηουν παρόμοιεσ ςυμπεριφορζσ κατά τισ διαδικαςίεσ λιψθσ 

αποφάςεων. Γηα ηελ εθηελή πεξηγξαθή ηεο αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο παξνπζηάδνληαη 

ηα κέηξα herding, ηα νπνία αλαιχνληαη ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία. 

Αναλυτικότερα, ςτθν παροφςα εργαςία αναλφονται  τα εξισ ηθτιματα: 

υπερδιόγκωςθ των αγορϊν και θ αφξθςθ του ειδικοφ βάρουσ του χρθματιςτικοφ 

κεφαλαίου, παραδοςιακι Χρθματοοικονομικι Θεωρία, Συμπεριφορικι 

Χρθματοοικονομικι (Behavioral Finance), ςυμπεριφορά του όχλου, το Φαινόμενο 

τθσ αγελαίασ ςυμπεριφοράσ (Herding) ςτο Χρθματιςτιριο. 

 Σέινο, ην εκπεηξηθφ-νηθνλνκεηξηθφ θνκκάηη ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο αλαιχεηαη 

κέζσ ηνπ νηλνκεηξηθνχ πξνγξάκκαηνο EVIEWS. Μειεηάηαη ε χπαξμε ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ηνπ θαηλνκέλνπ γηα ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην γηα ηελ πεξίνδν απφ 

1/01/1990 έσο 30/09/2016. Γηα ηελ αλάιπζε έρεη ρξεζηκνπνηεζεί ην κνληέιν ησλ 

Chang Cheng θαη Khorana (2000). 

 

 

 

 



Abstract 

The Subject of Labour is "herd behavior of Investors in Stock Markets". 

The herd behavior of investors on mode of action and behavior of a group of 

investors. The action and their behavior does not have a programmed direction, but a 

rising as a result of acts of imitation and behavior of other investors in the markets. 

The theory of herd behavior used by economic science, and from modern psychology 

to explain phenomena in which a large number of people doing a similar way at the 

same time, and in many cases have similar behaviors in decision-making processes.  

For the detailed description of herd behavior is shown the herding measures, which 

are discussed in the literature. 

Specifically, the work deals with the following problems: hyperinflation  markets and 

increase the specific weight of finance capital, traditional financial theory, Behavioral 

Finance (Behavioral Finance), behavior of the mob, the phenomenon of herd behavior 

(Herding) in Exchange. 

 

Finally, the empirical-econometric part of this diploma is analyzed through EVIEWS 

program. Studied the existence of the behavior of the phenomenon for the Greek stock 

market for the period from 01/01/1990 to  30/09/2016.  For the analysis was  used the 

model of Chang Cheng and Khorana (2000). 

 

Key Words: Financial market, Finance Capital,  Herding,  Behavioral Finance 

 

 

 

 

 

 



Δηζαγσγή 

Η κεωρία τθσ αγελαίασ ςυμπεριφοράσ χρθςιμοποιείται τόςο από τθν οικονομικι επιςτιμθ, 

όςο και από τθν ςφγχρονθ ψυχολογία για να εξθγθκοφν φαινόμενα κατά τα οποία ζνασ 

μεγάλοσ αρικμόσ ανκρϊπων πράττουν με όμοιο τρόπο τθν ίδια χρονικι ςτιγμι, ενϊ ςε 

πολλζσ περιπτϊςεισ παρουςιάηουν παρόμοιεσ ςυμπεριφορζσ κατά τισ διαδικαςίεσ λιψθσ 

αποφάςεων. 

Στισ αρχζσ του 1970 ςε οικονομικό επίπεδο κα ςυντελζςτθκαν μεγάλεσ αλλαγζσ, οι 

οποίεσ επίδραςαν καταλυτικά όχι μόνο ςτθν οικονομία αλλά και ςτθν κοινωνικι και 

πολιτικι πραγματικότθτα. Η μετάβαςθ ςτα νζα δεδομζνα δεν είναι ομαλι, αλλά 

ςυνοδεφεται από ςθμαντικζσ χρθματοπιςτωτικζσ κρίςεισ (ςε εκνικό και παγκόςμιο 

επίπεδο).  

Η νζα πραγματικότθτα ζχει ωσ βαςικά χαρακτθριςτικά τθ μεγζκυνςθ των αγορϊν 

χριματοσ και κεφαλαίου, τθ μείωςθ του παραγωγικοφ κεφαλαίου και τθν ςταδιακι 

μετατροπι του ςε ζνα μικρό μόνο μζροσ του ςυνολικοφ κεφαλαίου θαζψο θαη  τθν 

κυριαρχία διεκνϊσ των ςυναλλαγϊν ςε «άυλεσ αξίεσ». 

Ο ρόλοσ ςτθν παγκόςμια οικονομία των διεκνϊν χρθματοπιςτωτικϊν και 

χρθματιςτθριακϊν αγορϊν ςτα μζςα τθσ δεφτερθσ δεκαετίασ του 21ου αιϊνα ζχει 

καταςτεί κυρίαρχοσ. Οι διεκνείσ χρθματοπιςτωτικζσ και χρθματιςτθριακζσ αγορζσ 

(ιδιαίτερα μετά τθν κρίςθ του 2007) πλζον δεν αςχολοφνται τόςο με τθ χρθματοδότθςθ 

ιδιωτικϊν και δθμόςιων επενδφςεων, αλλά με τθν τοποκζτθςθ κεφαλαίων ςε 

χρθματοπιςτωτικοφσ τίτλουσ με ςτόχο το βραχυπρόκεςμο κζρδοσ.
 Η κερδοςκοπία βρίςκει 

ζφορο ζδαφοσ για να αναπτυχκεί μζςα από τισ αγορζσ ομολόγων, μετοχϊν, 

ςυναλλάγματοσ και παραγϊγων. Ταυτόχρονα μαηί με τισ εμπορικζσ και επενδυτικζσ 

τράπεηεσ, κακϊσ και τισ αςφαλιςτικζσ εταιρίεσ που αποτελοφν τουσ παραδοςιακοφσ 

«παίκτεσ» των χρθματοπιςτωτικϊν και χρθματιςτθριακϊν αγορϊν, δραςτθριοποιοφνται και 

καινοφργιοι (κεφάλαια αντιςτάκμιςθσ κινδφνων και κεφάλαια επιχειρθματικϊν 

ςυμμετοχϊν), οι οποίοι ακολουκοφν κερδοςκοπικζσ τακτικζσ υψθλοφ ρίςκου με 

αποκλειςτικό ςκοπό τθν εξαςφάλιςθ άμεςου υψθλοφ κζρδουσ. 

Το Θζμα τθσ παροφςασ Διπλωματικισ Εργαςίασ είναι: «Αγελαία Συμπεριφορά των 

Επενδυτϊν ςτισ Χρθματιςτθριακζσ Αγορζσ». Αναλυτικότερα ζηελ εργαςία καταπιάνεται με 

τα εξισ ηθτιματα: υπερδιόγκωςθ των αγορϊν και θ αφξθςθ του ειδικοφ βάρουσ του 



χρθματιςτικοφ κεφαλαίου, παραδοςιακι Χρθματοοικονομικι Θεωρία, Συμπεριφορικι 

Χρθματοοικονομικι (Behavioral Finance), ςυμπεριφορά του όχλου θαζψο θαη  το 

Φαινόμενο τθσ αγελαίασ ςυμπεριφοράσ (Herding) ςτο Χρθματιςτιριο. Ο ηνκέαο ηεο 

΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο αλαπηχρζεθε κε απφηνθν λα εμεηαζηεί κία επξχηεξε 

θνηλσληθή πξνζέγγηζε, φπνπ ζπλδέεη ηα ζηνηρεία ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο κε απηά ηεο 

θνηλσληνινγίαο θαη ηεο ςπρνινγίαο. Όπσο αλαθέξεη θαη ν Sliller (2003) ζε αλάιπζή ηνπ ν 

ηνκέαο ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο έξρεηαη αληηθξνπφκελνο κε ηε ζεσξία 

απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ. Σν παξαπάλσ έρεη σο απνηέιεζκα ππεξβνιηθέο απνθιίζεηο ζηελ 

αγνξά λα έξρνληαη ζηελ επηθάλεηα, νη νπνίεο νθείινληαη ζην ζπλαίζζεκα θαη ζε 

ζπκπεξηθνξηθά ζθάικαηα ησλ επελδπηψλ.  

Ζ εκπεηξηθή δηεξεχλεζε ζηελ παξνχζα δηπισκαηηθή επηθεληξψλεηαη κε ηε κειέηε 

ηεο ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. ΢πγθεθξηκέλα, κειεηείηαη ην θαηλφκελν γηα ηελ 

χπαξμε ηεο αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο ζην ρξεκαηηζηήξην γηα ηελ πεξίνδν απφ 01/01/1990-

30/09/2016. Γηα ηελ εμέηαζε ηνπ θαηλνκέλνπ κειεηάηαη ε κέζνδνο ηεο δηαζηξσκαηηθήο 

δηαζπνξάο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, ζχκθσλα κε ην ππφδεηγκα ηνπ Chang, Cheng θαη 

Khorana (2000). Παξνπζηάδνληαη ιεπηνκεξψο ηα απνηειέζκαηα εθηελψο θαζψο θαη κε ηε 

κνξθή πηλάθσλ, έηζη φπσο πξνθχπηνπλ απφ ην ππνινγηζηηθφ πξφγξακκα Eviews, ζην νπνίν 

δηεμάρζεθε ε εκπεηξηθή κειέηε ησλ δεδνκέλσλ γηα ην θαηλφκελν. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Κεθάιαην 1 

Ζ ππεξδηόγθσζε ησλ αγνξώλ θαη ε αύμεζε ηνπ εηδηθνύ 

βάξνπο ηνπ ρξεκαηηζηηθνύ θεθαιαίνπ 

1.1. Αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ 

΢ηηο αξρέο ηνπ 1970 (θαη) ζε νηθνλνκηθφ επίπεδν ζα ζπληειεζηνχλ κεγάιεο αιιαγέο, 

νη νπνίεο ζα έρνπλ θαηαιπηηθή επίδξαζε φρη κφλν ζην νηθνλνκηθφ πεδίν, αιιά ζα 

πξνθαιέζνπλ βαζηέο θαη θαζνξηζηηθέο αιιαγέο ηφζν ζηελ θνηλσληθή, φζν θαη ζηελ 

πνιηηηθή πξαγκαηηθφηεηα. Ζ θαηάξξεπζε ηνπ ζπζηήκαηνο ηνπ Bretton-Woods κεηά 

απφ 40 ρξφληα ιεηηνπξγίαο ζα ζεκάλεη ηελ εκθάληζε κηαο λέαο επνρήο ζην ηζηνξηθφ 

πξνζθήλην, ε νπνία έρεη σο βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηε κεγέζπλζε ησλ αγνξψλ 

ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ. Ο θετλζηαληζκφο ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ ’70 δελ κπνξεί 

πιένλ λα αληαπνθξηζεί ζηε λέα πξαγκαηηθφηεηα θαη ην νηθνλνκηθφ κνληέιν 

αλάπηπμεο νδεγείηαη ζε βαζηά θξίζε πνπ παξάγεη εθηφο απφ καδηθή αλεξγία, πςειφ 

πιεζσξηζκφ θαη ρακεινχο ξπζκνχο ζπζζψξεπζεο, ελψ ζεκαδεχεηαη απφ ζεκαληηθέο 

δηαθπκάλζεηο νλνκαζηηθψλ επηηνθίσλ, απμεκέλεο αλάγθεο δεκφζηνπ δαλεηζκνχ, 

κεγάιεο ζπλαιιαγκαηηθέο δηαθπκάλζεηο, πςειά ειιείκκαηα ζην ηζνδχγην πιεξσκψλ 

θ.ά. Δπίζεο ην παξαγσγηθφ θεθάιαην βαίλεη ζπλερψο κεηνχκελν θαη ζηαδηαθά 

κεηαηξέπεηαη ζε έλα κηθξφ κφλν κέξνο ηνπ ζπλνιηθνχ θεθαιαίνπ, ελψ αξρίδνπλ λα 

θπξηαξρνχλ δηεζλψο νη ζπλαιιαγέο ζε «άπιεο αμίεο». 

Ζ κεηάβαζε απηή δελ είλαη νκαιή, αιιά ζπλνδεχεηαη απφ ζεκαληηθέο 

ρξεκαηνπηζησηηθέο θξίζεηο (ζε εζληθφ θαη παγθφζκην επίπεδν), ελψ ζηελ νπζία ε 

δηαδηθαζία απηή απνηππψλεη ηελ εγεκνλία ηνπ ρξεκαηηζηηθνχ θεθαιαίνπ πάλσ ζην 

παξαγσγηθφ θεθάιαην. Ζ δηαδηθαζία πεξηιακβάλεη παξάιιεια κε ηελ αλάπηπμε ησλ 

λέσλ ηερλνινγηψλ, ηελ έληαζε ηεο ζπγθέληξσζεο θαη ζπγθεληξνπνίεζεο παξαγσγήο 

θαη θεθαιαίνπ, ηηο αιιαγέο ζηελ παξαγσγηθή δηαδηθαζία (κεηαθνξληηζκφο, 

«ηνγηνηηζκφο») αιιά θαη ηε δηάξζξσζε ησλ επηρεηξήζεσλ (εθηεηακέλε 

κνλνπσιηνπνίεζε, εληαηηθνπνίεζε εμαγνξψλ-ζπγρσλεχζεσλ, απμαλφκελε 



δηεζλνπνίεζε, θ.ά.) θαη ηελ επηηάρπλζε ησλ δηαδηθαζηψλ πεξηθεξεηαθήο 

νινθιήξσζεο θαη «παγθνζκηνπνίεζεο» ησλ νηθνλνκηψλ.
1
 

Ο ρόλοσ ςτθν παγκόςμια οικονομία των διεκνϊν χρθματοπιςτωτικϊν και 

χρθματιςτθριακϊν αγορϊν ςτα μζςα τθσ δεφτερθσ δεκαετίασ του 21ου αιϊνα ζχει 

καταςτεί κυρίαρχοσ. Οι διεκνείσ χρθματοπιςτωτικζσ και χρθματιςτθριακζσ αγορζσ 

(ιδιαίτερα μετά τθν κρίςθ του 2007) πλζον δεν αςχολοφνται τόςο με τθ χρθματοδότθςθ 

ιδιωτικϊν και δθμόςιων επενδφςεων, αλλά με τθν τοποκζτθςθ κεφαλαίων ςε 

χρθματοπιςτωτικοφσ τίτλουσ με ςτόχο τθν βραχυπρόκεςμο κζρδοσ.
 Η κερδοςκοπία βρίςκει 

ζφορο ζδαφοσ για να αναπτυχκεί μζςα από τισ αγορζσ ομολόγων, μετοχϊν, 

ςυναλλάγματοσ και παραγϊγων. Ταυτόχρονα μαηί με τισ εμπορικζσ και επενδυτικζσ 

τράπεηεσ, κακϊσ και τισ αςφαλιςτικζσ εταιρίεσ που αποτελοφν τουσ παραδοςιακοφσ 

«παίκτεσ» των χρθματοπιςτωτικϊν και χρθματιςτθριακϊν αγορϊν, δραςτθριοποιοφνται και 

καινοφργιοι (κεφάλαια αντιςτάκμιςθσ κινδφνων και κεφάλαια επιχειρθματικϊν 

ςυμμετοχϊν) οι οποίοι ακολουκοφν κερδοςκοπικζσ τακτικζσ υψθλοφ ρίςκου με 

αποκλειςτικό ςκοπό τθν εξαςφάλιςθ άμεςου υψθλοφ κζρδουσ. 

Η ανάπτυξθ των διαδικαςιϊν «τιτλοποίθςθσ» (securitization) και των «νζων 

τεχνικϊν» ςτθ ςφαίρα των χρθματοπιςτωτικϊν ςυναλλαγϊν, θ εμφάνιςθ νζων 

χρθματοπιςτωτικϊν προϊόντων, θ δθμιουργία νζων εξειδικευμζνων εταιριϊν προςφοράσ 

χρθματοπιςτωτικϊν υπθρεςιϊν και θ ολοζνα και μεγαλφτερθ διείςδυςι τουσ ςτθν 

τραπεηικι ςφαίρα, μετζβαλλαν κακοριςτικά τθ δομι οργάνωςθσ των τραπεηϊν και 

γενικότερα των χρθματοπιςτωτικϊν ομίλων. Εμφανίςτθκαν οι «τράπεηεσ κακολικϊν 

ςυναλλαγϊν» (universal banking), ενϊ δθμιουργικθκαν μεγάλοι επιχειρθματικοί 

«χρθματοπιςτωτικοί όμιλοι» (financial conglomerates ι financial supermarkets), αλλά και 

νζοι χρθματοπιςτωτικοί όμιλοι (non-bank banks).
2 

Η χρθματαγορά και θ κεφαλαιαγορά αποτελοφν τισ βαςικότερεσ 

χρθματοπιςτωτικζσ αγορζσ. Στθν πρϊτθ γίνεται διαπραγμάτευςθ τίτλων «που είναι ςτενά 

υποκατάςτατα του χριματοσ», ζχουν μεγάλεσ ονομαςτικζσ αξίεσ, χαμθλό κίνδυνο 

ακζτθςθσ, ενϊ είναι πολφ εφκολα ρευςτοποιιςιμοι. Σε αυτοφ του είδουσ τισ αγορζσ 

δραςτθριοποιοφνται κυρίωσ κυβερνιςεισ, κρατικοί οργανιςμοί, κεςμικοί επενδυτζσ 

                                                           
1
 Huffschmid Jorg (2006) Πνιηηηθή Οηθνλνκία ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ: θαη ελαιιαθηηθέο 

ζηξαηεγηθέο, Αζήλα εθδ. Καζηαληψηε   
2
 Σφιηνο, Γ. (1998), ΢πγθέληξσζε Κεθαιαίνπ, Σξαπεδηθνί θαη Αζθαιηζηηθνί Όκηινη ζηελ Διιεληθή 

Κνηλσλία, εθδ. ΢άθθνπια, Αζήλα, ζει. 41-46. 

 



(τράπεηεσ, αμοιβαία κεφάλαια, ςυνταξιοδοτικά και αςφαλιςτικά ταμεία, κεφάλαια 

αντιςτάκμιςθσ κινδφνων κλπ.) μζςα από τθν διαπραγμάτευςθ ζντοκων γραμμάτιων του 

δθμοςίου, πιςτοποιθτικϊν κατακζςεων, εμπορικϊν ομόλογων, διατραπεηικϊν κεφαλαίων, 

ςυμφωνιϊν επαναγοράσ κ.α. Στθν περίπτωςθ των κεφαλαιαγορϊν ςε ότι αφορά τον 

κίνδυνο ακζτθςθσ και τθν διαπραγματευςιμότθτα τουσ οι τίτλοι διαφζρουν. Ακόμθ οι 

χρθματοοικονομικοί πόροι που ςυγκεντρϊνονται επενδφονται ςε παραγωγικά κεφάλαια., 

ενϊ βαςικά εργαλεία τθσ αγοράσ αποτελοφν οι μετοχζσ, οι ομολογίεσ, τα ςτεγαςτικά 

δάνεια κ.α.
3
 

1.1.1. Γηεζλείο θαη εγρώξηεο αγνξέο ρξένπο 

Η διαδικαςία τθσ τιτλοποίθςθσ (securitization) ςυνδζκθκε τόςο με τθ μεταφορά τθσ 

προςοχισ των αποταμιευτϊν ςε κεςμικοφσ επενδυτζσ με ςτόχο τθν εξαςφάλιςθ 

υψθλότερων αποδόςεων, όςο και με τθν απευκείασ προςφυγι επιχειριςεων ςτισ 

χρθματαγορζσ και κεφαλαιαγορζσ, για τθν άντλθςθ των αναγκαίων κεφαλαίων μζςω τθσ 

ζκδοςθσ ειδικϊν χρεογράφων.  

Επίςθσ θ διαδικαςία τθσ τιτλοποίθςθσ,  παρζχοντασ ευζλικτεσ μορφζσ 

χρθματοδότθςθσ (βραχυπρόκεςμα ζντοκα γραμμάτια ι μεςοπρόκεςμα ομόλογα) 

χρθςιμοποιικθκε για να καλφψει τισ ανάγκεσ των κρατϊν, οι οποίεσ ιταν αδφνατο να 

ικανοποιθκοφν μζςω των παραδοςιακϊν τρόπων δανειςμοφ από το εγχϊριο τραπεηικό 

ςφςτθμα ι από ξζνα τραπεηικά ιδρφματα (αςτάκεια επιτοκίων και κυμαινόμενθ 

ςυναλλαγματικι ιςοτιμία).
4 

Τα τελευταία 25 χρόνια οι διεκνείσ χρθματαγορζσ και κεφαλαιαγορζσ γνϊριςαν 

μεγάλθ ανάπτυξθ. Αυτό ςυνζβθ διότι τράπεηεσ και μεγάλεσ εταιρίεσ μετζτρεψαν ―μθ 

εμπορεφςιμα‖ ςτοιχεία του ενεργθτικοφ ι πακθτικοφ τουσ ςε ―εμπορεφςιμουσ‖ τίτλουσ 

(πχ. ενυπόκθκα ςτεγαςτικά δάνεια ςε ειδικά ομόλογα και πϊλθςθ τουσ ςτθν 

κεφαλαιαγορά), ωςτόςο αυτι θ διαδικαςία διεφρυνε όχι μόνο τθν πιςτωτικι επζκταςθ 

αλλά και τθ διαςπορά των πιςτωτικϊν κινδφνων ςτουσ κατόχουσ των τίτλων μειωμζνθσ 

εξαςφάλιςθσ.
5 

                                                           
3 Θσκαδάθεο ΢. θαη Ξαλζάθεο Μ. (2006) Αγνξέο Υξήκαηνο θαη Κεθαιαίνπ, εθδ. ΢ηακνχιε Α.Δ., 

Αζήλα, ζει. 29-34. 
4
 Θσκαδάθεο ΢. θαη Ξαλζάθεο Μ. (2006) Αγνξέο Υξήκαηνο θαη Κεθαιαίνπ, εθδ. ΢ηακνχιε Α.Δ., 

Αζήλα, ζει. 29-34. 
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 Θσκαδάθεο ΢. θαη Ξαλζάθεο Μ. (2006) Αγνξέο Υξήκαηνο θαη Κεθαιαίνπ, εθδ. ΢ηακνχιε Α.Δ., 

Αζήλα, ζει. 29-34. 



Οι επενδυτζσ μποροφν να ζχουν πρόςβαςθ ςε αυτοφσ του τίτλουσ είτε μζςα από 

τθν πρωτογενι, είτε μζςα από τθν δευτερογενι αγορά. Η αγοροπωλθςία τζτοιων τίτλων 

ζχει μετατρζψει τα χρθματιςτιρια ςε προνομιακά πεδία εκδιλωςθσ τθσ διεκνοφσ 

κερδοςκοπίασ. Στθν πρϊτθ αγορά θ διάκεςθ των τίτλων γίνεται από τον εκδότθ ι τουσ 

εξουςιοδοτθμζνουσ από αυτόν φορείσ απευκείασ ςτουσ αγοραςτζσ του ομολόγου κατά τθν 

θμερομθνία ζκδοςθσ τθσ ςυμφωνίασ. Ωςτόςο αν ο εκδότθσ κζλει τθν αφξθςθ του ποςοφ 

τθσ αρχικισ ζκδοςθσ και το επιτρζπουν και οι επικρατοφςεσ ςυνκικεσ τθσ αγοράσ μπορεί 

να διακζςει το ομόλογο ςε διάφορεσ χρονικζσ ςτιγμζσ μετά τθν θμερομθνία ζκδοςθσ. Οταν 

όμωσ αυτοί οι τίτλοι γίνονται αντικείμενο διαπραγμάτευςθσ, τότε κατατάςςονται ςτθν 

δευτερογενι αγορά. Αυτό ςυμβαίνει διότι θ διαμόρφωςθ των τιμϊν γίνεται ξεχωριςτά από 

κάκε πωλθτι ι αγοραςτι.
6 

Τα sub-prime (ι αλλιϊσ non-prime ι δεφτερθσ ευκαιρίασ) ενυπόκθκα χρζθ ιταν μία 

από τισ βαςικζσ αιτίεσ τθσ κρίςθσ του 2007. Μια εικόνα τθσ γενικότερθσ κατάςταςθσ πριν 

από το ξζςπαςμα τθσ κρίςθσ που εκδθλϊκθκε αρχικά ςτον τραπεηικό κλάδο τθσ 

ςτεγαςτικισ πίςτθσ είναι χαρακτθριςτικι. Σφμφωνα με ςτοιχεία του 2006, το ςυνολικό 

φψοσ των χρθματοπιςτωτικϊν ―παραγϊγων‖ ξεπερνοφςε τα 400 τριςεκατομμφρια  

δολάρια. Ακόμθ θ παγκόςμια αγορά κεφαλαίων (μετοχζσ, ομολογίεσ, κ.ά.) ζφτανε τα 118  

τριςεκατομμφρια και θ παγκόςμια αγορά ομολόγων τα 49 τριςεκατομμφρια, ενϊ το 

παγκόςμιο φψοσ χαρτονομιςμάτων ιταν ςτα 46 τριςεκατομμφρια. Τθν ίδια περίοδο θ 

ςυνολικι αξία χρυςοφ που είχε παραχκεί ςε παγκόςμια κλίμακα ζφτανε τα 2,6 

τριςεκατομφρια  (150.000 τόνουσ).
7
 Το 2009, ενϊ το παγκόςμιο ΑΕΠ ανιλκε ςε 55 

τριςεκατομφρια  δολάρια, θ ςυνολικι αξία όλων των ειδϊν χρθματοπιςτωτικϊν 

―προϊόντων‖ ιταν ςχεδόν 15 φορζσ μεγαλφτερθ (900 τριςεκατομφρια δολάρια). Στθν ΕΕ, 

ενϊ το ΑΕΠ ιταν περίπου 9,3 τριςεκατομφρια €, οι τράπεηεσ τθσ ευρωηϊνθσ κατείχαν 

ομόλογα 41 τριςεκατομφρια €, από τα οποία 29 τριςεκατομφρια ιταν ―τοξικά‖ (με 

αμφίβολθ φερεγγυότθτα).
8 
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1.1.2. Οη επελδπηηθέο ηξάπεδεο 

Σελ δεθαεηία ηνπ 1930, έπεηηα απφ ην θξαρ ηνχ 1929, ην Ακεξηθαληθφ θξάηνο ζηελ 

πξνζπάζεηα εληνπηζκνχ ησλ αηηηψλ πνπ επέθεξαλ ηελ θαηάξξεπζε ησλ αγνξψλ, 

θαηέιεμε ζε θάπνηα ρξήζηκα θαη ζεκαληηθά ζπκπεξάζκαηα. Έλα απφ 

ην ζπνπδαηφηεξα ήηαλ ε αλάγθε ζαθνχο δηαρσξηζκνχ ησλ ηξαπεδψλ ζε δχν κεγάιεο 

θαηεγνξίεο. ΢ηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο (ζθνπφο ηνπο είλαη λα δαλείδνπλ ρξήκαηα) θαη 

ζηηο ηξάπεδεο επελδχζεσλ (αζρνινχληαη κε ηελ πψιεζε νκνιφγσλ, κεηνρψλ θαη 

ινηπψλ παξφκνησλ πξντφλησλ). Ο δηαρσξηζκφο απηφο έγηλε ην 1933 κε ην "Νφκν 

Glass-Steagall". ΢ην λφκν απηφ ζηεξίρζεθε ε κεηέπεηηα ξχζκηζε ηνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ νηθνδνκήκαηνο ησλ ΖΠΑ. Σν λφκν ζηελ ζπλέρεηα ζπκπιήξσζαλ 

επηκέξνπο θαλνληζκνί ιεηηνπξγίαο ηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο. Με ην δηαρσξηζκφ 

ησλ ηξαπεδψλ ήηαλ εθηθηή φρη κφλν ε απνθπγή ζπγθξνχζεσλ ζπκθεξφλησλ, αιιά 

θαη ε πξνζηαζία ησλ θαηαζεηψλ, αθνχ έηζη ήηαλ βέβαηνη φηη ε εκπνξηθή ηξάπεδα δελ 

ζα ηνπνζεηνχζε ηηο θαηαζέζεηο ηνπο ζε επελδχζεηο πςεινχ ξίζθνπ (θάηη ην νπνίν 

 πξαγκαηνπνηνχλ ζπλήζσο νη ηξάπεδεο επελδχζεσλ). 

Δπίζεο, ν λφκνο ζέζπηζε θαη ηελ εγγχεζε ησλ θαηαζέζεσλ φζσλ απνηακίεπαλ 

ηα ρξήκαηά ηνπο ζηηο εκπνξηθέο ηξάπεδεο.
9
  Σελ αθεηεξία γηα ηελ θαηάξγεζε ηνπ 

λφκνπ ζεκαηνδφηεζε, ην 1982, ν Νφκνο Garn-St Germain, ηνλ νπνίν ν Reagan 

ραξαθηήξηζε σο «ην πξψην βήκα ελφο νινθιεξσκέλνπ πξνγξάκκαηνο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο απνξξχζκηζεο». Ο λφκνο Garn-St Germain ραιάξσλε ηνπο 

πεξηνξηζκνχο ηνπ Νφκνπ Glass-Steagall ζε φηη αθνξά ηα είδε δαλείσλ πνπ κπνξνχλ 

λα δίλνπλ νη εκπνξηθέο ηξάπεδεο, θπζηθά πξνο ηελ θαηεχζπλζε δαλείσλ πςειφηεξνπ 

ρξεκαηνπηζησηηθνχ θηλδχλνπ.  

Σειηθά, ν Νφκνο Glass-Steagall θαηαξγήζεθε απφ ην Νφκν Gramm-Leach-Bliley ζηηο 

12 Ννέκβξε ηνπ 1999 γλσζηφ θαη σο Νφκν γηα ηελ ―Μνληεξλνπνίεζε ηνπ 

Οηθνλνκηθψλ Τπεξεζηψλ‖. Ζ ςήθηζε ηνπ ήξζε σο  απνηέιεζκα ηεο κεγάιεο πίεζεο 

πνπ αζθνχζαλ γηα ρξφληα νη ηξάπεδεο θαη νη ρξεκαηνπηζησηηθέο εηαηξείεο γεληθφηεξα, 

ψζηε λα κεησζεί ε θεληξηθή ξχζκηζε ησλ εξγαζηψλ ηνπο, ελψ κέζα ζε πέληε ρξφληα νη 
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πέληε κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο αχμεζαλ ην κεξίδην ηνπο απφ 8% ζε 30%.
10

,  ελψ κέζα 

ζε πέληε ρξφληα νη πέληε κεγαιχηεξεο ηξάπεδεο αχμεζαλ ην κεξίδην ηνπο απφ 8% ζε 

30%.
11

 

Παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ε αχμεζε ηεο αμίαο ησλ αλαδνρψλ πνπ αλέιαβαλ 

δηεζλείο επελδπηηθέο ηξάπεδεο πξηλ απφ ηελ θξίζε ηνπ 2007 κεηαμχ 1996-2006.  

 

 

Πηγή:http://www.worldbank.org/  

Πιένλ νη επελδπηηθέο ηξάπεδεο, αλ θαη ην 2010 ςεθίζζεθε ν «δηνξζσηηθφο» 

Νφκνο Dodd-Frank, φρη κφλν εμαζθαιίδνπλ ζε δεκφζηεο θαη ηδησηηθέο εηαηξείεο ηε 

ζπιινγή θεθαιαίσλ ζηηο θεθαιαηαγνξέο (θαη κεηνρψλ θαη ρξενγξάθσλ), αιιά 

παξέρνπλ θαη ζηξαηεγηθέο γλσκνδνηηθέο ππεξεζίεο πνπ αθνξνχλ ζπγρσλεχζεηο, 

θηήζεηο θαη άιινπο ηχπνπο νηθνλνκηθψλ ζπλαιιαγψλ. Αθφκε, ζεκαληηθφ κέξνο ηεο 

θεξδνθνξίαο πξνέξρεηαη απφ ηηο αλαδνρέο (underwriting), νη νπνίεο αθνξνχλ ηηο 
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δηακεζνιαβήζεηο ηνπο γηα ηελ πψιεζε ζεκαληηθνχ χςνπο ρξένπο (έθδνζε νκνιφγσλ) 

ή θεθαιαίνπ (έθδνζε κεηνρψλ).
12

 

1.1.3. Κεθάιαηα επηρεηξεκαηηθώλ ζπκκεηνρώλ (Private Eqquity Funds) θαη 

ρξεκαηνδνηνύκελεο εμαγνξέο (Leveraged Buy-outs) 

΢πρλφ θαηλφκελν ζηηο δηεζλείο θεθαιαηαγνξέο είλαη νη επελδχζεηο private equity - 

"επηρεηξεκαηηθέο ζπκκεηνρέο". Σα Κεθάιαηα επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ 

μεθίλεζαλ ζηελ Ακεξηθή πξηλ απφ αξθεηέο δεθαεηίεο, ελψ ζπγθεληξψλνληαο γξήγνξα 

ζεκαληηθά πνζά πξνο επέλδπζε, δηέζρηζαλ ηνλ Αηιαληηθφ εηζεξρφκελεο αξρηθά ζηελ 

Δπξψπε κέζσ ηεο βξεηαληθήο αγνξάο. Πξηλ ηελ θξίζε ζχκθσλα κε ηελ Σξάπεδα 

Γηεζλψλ Γηαθαλνληζκψλ ηα ππφ δηαρείξηζε θεθάιαηα γηα ρξεκαηνδνηνχκελεο 

εμαγνξέο έθζαζαλ ηα 753 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα.
13

 

Σα Κεθάιαηα επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ αθνξνχλ ηε ρξεκαηνδφηεζε 

παξαγσγηθψλ εηαηξηψλ πνπ δελ είλαη εηζεγκέλεο ζην ρξεκαηηζηήξην, θπξίσο κε ηελ 

απφθηεζε ζπκκεηνρήο ζην κεηνρηθφ ηνπο θεθάιαην. Σα Κεθάιαηα επηρεηξεκαηηθψλ 

ζπκκεηνρψλ απνθηνχλ ζηαδηαθά νινέλα θαη κεγαιχηεξε ηζρχ. Ζ ρξεκαηνδφηεζε δελ 

έρεη ζρέζε κφλν κε ηελ ηαρχηεξε αλάπηπμε ηεο επηρείξεζεο ή ηελ ελδπλάκσζε ηνπ 

θεθαιαίνπ θίλεζεο θαη ηνπ ηζνινγηζκνχ ηεο εηαηξία,, αιιά αθνξά θαη ηελ εμέιημε 

λέσλ πξντφλησλ θαη ππεξεζηψλ. Απηέο νη ρξεκαηνδνηνχκελεο κε δάλεηα εμαγνξέο 

παξαγσγηθψλ, θπξίσο, επηρεηξήζεσλ - απφ επηρεηξήζεηο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ 

ρξεκαηνπηζησηηθφ ηνκέα- θαη ε κεηαπψιεζε ηνπο ζηε ζπλέρεηα (leveraged buy-outs) 

έρεη άκεζν ζεηηθφ απνηέιεζκα ζηα βξαρπρξφληα θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ.  Έηζη έλα 

private equity fund κπνξεί λα εμαγνξάζεη  κηα  εηαηξία, λα αλαδηνξγαλψζεη ηελ 

ιεηηνπξγία ηεο θαη έπεηηα λα ηελ κεηαπσιήζεη. Με ηα έζνδα ηεο κεηαπψιεζεο 

απνπιεξψλεη ηα δαλεηαθά θεθάιαηα, πνπ ήηαλ απαξαίηεηα γηα ηελ αξρηθή εμαγνξά 

θαη θαξπψλεηαη ηα θέξδε απφ ηε δηαθνξά ηεο αγνξνπσιεζίαο. ΢ηηο πεξηζζφηεξεο ησλ 

πεξηπηψζεσλ ε αλαδηνξγάλσζε έρεη βξαρππξφζεζκν νξίδνληα θαη πινπνηείηαη κέζσ 

ηεο κείσζεο ηνπ ιεηηνπξγηθνχ θφζηνπο. 

Πξέπεη λα επηζεκαλζεί φηη κπνξεί λα ππάξρνπλ βξαρππξφζεζκα ζεηηθά 

απνηειέζκαηα, σζηφζν ελδέρεηαη νη εηαηξίεο καθξνρξφληα κε ηελ ρξήζε ησλ Private 
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Eqquity Funds λα ππνλνκεχνπλ ηελ αλάπηπμή ηνπο, δηφηη ε καθξνπξφζεζκε 

αλαπηπμηαθή ζηξαηεγηθή εγθαηαιείπεηαη γηα ράξε ηεο βειηίσζεο ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ απνηειεζκάησλ. Δπίζεο, πέξα απφ ηηο αξλεηηθέο ζπλέπεηεο πνπ 

κπνξεί λα έρνπλ ζηελ παξαγσγηθή δνκή ησλ κεκνλσκέλσλ επηρεηξήζεσλ ζε 

πεξηπηψζεηο πνπ ρξεζηκνπνηεζνχλ γεληθεπκέλα ηφηε ελδέρεηαη λα ππνζθάςνπλ ηελ 

νηθνλνκία ζην ζχλνιφ ηεο. Αθφκε δελ πξέπεη λα κελ ζρνιηαζηεί φηη ην γεγνλφο φηη νη 

εμαγνξέο πξαγκαηνπνηνχληαη ζπλήζσο κε δαλεηαθά θαη ιηγφηεξν κε ίδηα θεθάιαηα. 

Απηφ εγθπκνλεί θηλδχλνπο, θαζψο αλ ε επελδπηηθή θίλεζε δελ απνδψζεη, ηφηε ηα 

θεθάιαηα επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ κπνξεί λα πησρεχζνπλ ζπκπαξαζχξνληαο 

ζηελ πηψρεπζε ηηο εμαγνξαζκέλεο εηαηξίεο. Δπηπξφζζεηα ζηελ πεξίπησζε πνπ ε 

ρξεκαηνδφηεζε είλαη κεγάινπ βειελεθνχο, ηφηε είλαη πηζαλφ λα επεξεαζηεί επίζεο 

αξλεηηθά ε ηξάπεδα πνπ έρεη ρνξεγήζεη ηα δάλεηα. 
14

 

1.1.4. Ζ θξελίηηδα ησλ ζπγρσλεύζεσλ θαη εμαγνξώλ 

Σα Κεθάιαηα επηρεηξεκαηηθψλ ζπκκεηνρψλ (Private Eqquity Funds) θαη 

ρξεκαηνδνηνχκελεο εμαγνξέο (Leveraged Buy-outs) είλαη κφλν ε κία φςε ηνπ 

λνκίζκαηνο. Ζ άιιε είλαη ε γεληθφηεξε θξελίηηδα ησλ εμαγνξψλ θαη ζπγρσλεχζεσλ 

πνπ επηθξαηεί ζηηο θεθαιαηαγνξέο, σο απνηέιεζκα ηνπ εληεηλφκελνπ αληαγσληζκνχ 

αλάκεζα ζηηο επηρεηξήζεηο γηα ηε ζπλερή αχμεζε ηνπ κεξηδίνπ αγνξάο θαη ηειηθήο 

επηθξάηεζεο ζηελ αγνξά-θιάδν. Έλαο ηξφπνο λα απμεζεί ην κεξίδην αγνξάο είλαη ε 

εμαγνξά ηνπ αληαγσληζηή. Χζηφζν νη εμαγνξέο θαη ζπγρσλεχζεηο δελ πξνζθέξνπλ 

ζηελ παξαγσγή, δηφηη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα απηφ πνπ θάλνπλ είλαη λα 

αλαθαηαλέκνπλ ηνλ ππάξρνληα πινχην ζε δηαθνξεηηθνχο θαηφρνπο, ελψ δεζκεχνπλ 

ζεκαληηθά θεθάιαηα πνπ ζα κπνξνχζαλ λα επελδπζνχλ παξαγσγηθά.
15

 

΢εκαληηθέο πιεπξέο ηνπ δεηήκαηνο  είλαη ηφζν ην λέν θχκα εμαγνξψλ θαη 

ζπγρσλεχζεσλ, φζν θαη ε απμαλφκελε πνιπθιαδηθφηεηα θαη πνιπεζληθφηεηα ησλ 

βηνκεραληθψλ νκίισλ. Σελ πεξίνδν 1996-2012, νη δηαζπλνξηαθέο εμαγνξέο θαη 

ζπγρσλεχζεηο (Cross-border M&As), απφ 932 πεξηπηψζεηο χςνπο 42 

δηζεθαηνκκπξίσλ $ ην 1996, αλέβεθαλ ην 2007 ζηηο 1.918 χςνπο 555 

δηζεθαηνκκπξίσλ $, κεηψζεθαλ ιφγσ θξίζεο ην 2008 ζηηο 1.785 χςνπο 322 
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δηζεθαηνκκπξίσλ $ δ, γηα λα απμεζνχλ ζε αξηζκφ ζηηο 2.229 χςνπο κφλν 182 

δηζεθαηνκκπξίσλ $ ην 2012.
16

 Δπίζεο ζχκθσλα κε ζηνηρεία ηνπ ΟΖΔ ν αξηζκφο ησλ 

πνιπεζληθψλ εηαηξηψλ (κε ρξεκαηνπηζησηηθψλ) ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, 

αλεξρφηαλ ζε 37000 (33500 ήηαλ κεηξηθέο), ζε ζχγθξηζε κε ην αξηζκφ ησλ 20000 

πνιπεζληθψλ ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ ’70. Οη ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίεο έιεγραλ 

πεξηζζφηεξεο απφ 170.000 μέλεο ζπγαηξηθέο (ην 90% αθνξνχζε αλαπηπγκέλεο 

ρψξεο), ελψ ην 2004 ν αξηζκφο ησλ πνιπεζληθψλ αλήιζε ζε 77000 κε 770000 μέλεο 

ζπγαηξηθέο, νη νπνίεο παξήγαγαλ πξνζηηζέκελε αμία 4,5 ηξηζεθαηνκκχξηα $, θαη 

απαζρνινχζαλ 62 εθαηνκκχξηα άηνκα, ελψ νη εμαγσγέο ηνπο μεπέξαζαλ ηα 4 

ηξηζεθαηνκκχξηα $, απμαλφκελεο θαηά έλα ηξηζεθαηνκκχξην δνιάξηα ζε ζρέζε κε ην 

πξνεγνχκελν έηνο. Δπίζεο νη 100 κεγαιχηεξεο TNCs (Transnational Corporations) 

ζην ζχλνιν ησλ πνιπεζληθψλ, είραλ 11% ηνπ ελεξγεηηθνχ, 16% ησλ πσιήζεσλ θαη 

12% ησλ απαζρνινχκελνπ δπλακηθνχ, ελψ νη ζπγαηξηθέο ηνπο ζην εμσηεξηθφ 53% 

ηνπ ελεξγεηηθνχ, 55,8% ησλ πσιήζεσλ θαη 49,7% ησλ απαζρνινπκέλσλ. Αθφκε 

αμίδεη λα αλαθεξζεί φηη νη 85 απφ ηηο 100 κεγαιχηεξεο πνιπεζληθέο είραλ ηελ έδξα 

ηνπο ζηηο ΔΔ, ΖΠΑ, Ηαπσλία, ελψ νη 75 απν απηέο ζε πέληε ρψξεο (ΖΠΑ, Αγγιία, 

Ηαπσλία, Γεξκαλία, Γαιιία). Σέινο, ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο νη 50 κεγαιχηεξεο 

TNCs είραλ 31,4% ηνπ ελεξγεηηθνχ, 43,8% ησλ πσιήζεσλ θαη 33% ησλ 

απαζρνινπκέλσλ ησλ ζηηο αλαπηπζζφκελεο ρψξεο.
17

 

Απηέο νη αλαθαηαηάμεηο έρνπλ ζαλ κεγάινπο θεξδηζκέλνπο ηηο δηνηθήζεηο ησλ 

εηαηξηψλ-αγνξαζηψλ, αθνχ ε επηξξνή ηνπο κεγαιψλεη, ελψ ηα δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα 

αληηκεησπίδνπλ επλντθά ην «ζεζκφ» ησλ ζπγρσλεχζεσλ θαη εμαγνξψλ, δηφηη νη ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ εηδηθά ησλ εηαηξηψλ ζηφρσλ εθηηλάζζνληαη ζηε θάζε ηεο εμαγνξάο. 

1.2. Ζ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο 

Ζ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο (foreign exchange market), είλαη δηεζλήο αγνξά ρξήκαηνο πνπ 

ζπλδέεη ην εγρψξην κε ην δηεζλέο ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα θαη επηηξέπεη ηηο δηεζλείο  

θηλήζεηο θεθαιαίσλ. ΢ε απηή πξαγκαηνπνηνχληαη φρη κφλν αγνξνπσιεζίεο μέλσλ νκνιφγσλ, 

αιιά θαη άκεζσλ μέλσλ επελδχζεσλ. Ζ αγνξά ζπλαιιάγκαηνο: αθνξά φρη κφλν ηελ 

ηξέρνπζα, αιιά θαη ηελ πξνζεζκηαθή αγνξά ζπλαιιάγκαηνο. Ζ πξψηε αθνξά θπξίσο ην 
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εκπφξην αγαζψλ θαη ππεξεζηψλ θαη ηε ζχλαςε ζπκβνιαίσλ γηα άκεζε, εληφο δχν εκεξψλ ην 

πνιχ, παξάδνζε ηνπ ζπλαιιάγκαηνο. Δπίζεο ην θφζηνο ησλ ζπλαιιαγψλ αληηζηνηρεί ζηε 

δηαθνξά ηηκήο αγνξάο θαη πψιεζεο. Ζ δεχηεξε αθνξά ηελ ζχλαςε ζπκβνιαίσλ γηα αγνξά 

ζπλαιιάγκαηνο ζε πξνθαζνξηζκέλε ηηκή θαη εκεξνκελία.  Με απηφ ηνλ ηξφπν απνθεχγεηαη ν 

θίλδπλνο ηεο κειινληηθήο κεηαβνιήο ζπλαιιάγκαηνο γη’ αυτοφσ που ςυμμετζχουν ςτισ 

αγορζσ ςυναλλάγματοσ (ζμποροι, επενδυτζσ, επιχειρθματίεσ, δανειςτζσ, δανειηόμενοι).18 

Στισ μζρεσ μασ θ αγορά ξζνου ςυναλλάγματοσ είναι πολφ πιο διαδεδομζνθ ςε 

ςχζςθ με το παρελκόν. Μετά τθ δεκαετία του 1970 και τον τερματιςμό του κακεςτϊτοσ 

των ςτακερϊν ςυναλλαγματικϊν ιςοτιμιϊν θ παγκόςμια αγορά ςυναλλάγματοσ 

γιγαντϊκθκε, ενϊ οι ςυναλλαγζσ ςε ςυνάλλαγμα απζκτθςαν κερδοςκοπικό χαρακτιρα. 

Μάλιςτα τα τελευταία χρόνια οι κερδοςκοπικζσ ςυναλλαγζσ ςε ςυνάλλαγμα είναι πλζον 

πολλαπλάςιεσ αυτϊν που αφοροφν ςτο παγκόςμιο εμπόριο. Το 2000 θ θμεριςια αξία 

ςυναλλαγϊν ςε ςυνάλλαγμα προςζγγιηε τα 1,2 τριςεκατομμφρια δολάρια ενϊ το 

παγκόςμιο εμπόριο δεν ξεπερνοφςε τα 8 τριςεκατομμφρια δολάρια ςε αξία. Ζτςι μόλισ 

επτά θμζρεσ ςυναλλαγϊν ςε ςυνάλλαγμα αρκοφςαν για να υπερκαλφψουν τθν ετιςια αξία 

ςυναλλαγϊν του διεκνοφσ εμπορίου.
19

 Το 2004 θ θμεριςια αξία των ςυναλλαγϊν ςε 

ςυνάλλαγμα ζφταςε ςε 1,9 τριςεκατομμφρια δολάρια ι 58% περιςςότερο ςε ςχζςθ με το 

2001.
20 

Σφμφωνα με τθν Τράπεηα Διεκνϊν Διακανονιςμϊν θ αφξθςθ των ςυναλλαγϊν ςε 

ςυνάλλαγμα οφείλεται ςε τρεισ λόγουσ: α) ςτθν επιλογι του ςυνάλλαγματοσ ωσ μορφι 

εναλλακτικισ επζνδυςθσ από αυτι τθσ αγοράσ μετοχϊν και ομολόγων, β) ςτθν ζντονθ 

δραςτθριότθτα των διαχειριςτϊν κεφαλαίων και γ) ςτθν αυξανόμενθ επίδραςθ που ζχουν 

οι ςυναλλαγζσ των «κεφαλαίων αντιςτάκμιςθσ κινδφνων» ςτθν παγκόςμια αγορά 

ςυναλλάγματοσ.
21 

Αθφκε ηελ αχμεζε ησλ ζπλαιιαγψλ ζε ζπλάιιαγκα επλννχλ θαη νη θεληξηθέο 

ηξάπεδεο, ψζηε λα δηαηεξεζεί ζηαζεξή ε αμία ηνπ εζληθνχ λνκίζκαηφο ηνπο γηα λα 
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ζηεξηρζεί ε δηαθξάηεζή ηνπ απφ δηεζλείο επελδπηέο θαη πηζησηέο. Οη θεληξηθέο 

ηξάπεδεο θξνληίδνπλ λα δηαηεξνχλ ηεξάζηην φγθν ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ, 

ψζηε ζε ελδερφκελεο «θεξδνζθνπηθέο επηζέζεηο» λα κπνξνχλ λα ζηεξίμνπλ ηελ αμία 

ηνπ εζληθνχ λνκίζκαηνο. Δπίζεο φηαλ κία εζληθή νηθνλνκία δηαηεξεί κεγάιν φγθν 

ζπλαιιαγκαηηθψλ απνζεκάησλ, ζεσξείηαη φηη θεξδίδεη ηελ εκπηζηνζχλε  δηεζλψλ 

επελδπηψλ.
22

 

1.3. Ζ αγνξά παξαγώγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθώλ «πξντόλησλ» 

Σα παξάγσγα είλαη ζχλζεηα πξντφληα ηα νπνία βαζίδνληαη ζε ζπλδπαζκφ ή θαη’ 

επηινγήλ ζηα πθηζηάκελα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα (κεηνρέο, νκφινγα, 

ζπλάιιαγκα), ζηελ αμία βαζηθψλ εκπνξεπκάησλ (commodities) (π.ρ. πεηξέιαην, 

ρξπζφο, ζηηάξη), θαη ηέινο ζε ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο (π.ρ. S&P500). Οη αγνξέο 

παξαγψγσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ αλαπηχρζεθαλ εληππσζηαθά, ηηο 

ηειεπηαίεο δεθαεηίεο. Απηφ έγηλε δηφηη απφ ηηο ―λέεο ηερληθέο‖ αληηκεηψπηζεο 

ρξεκαηνπηζησηηθψλ θηλδχλσλ, πξνθχςαλ εηδηθά ρξεκαηνπηζησηηθά ―κέζα‖ θαη 

―παξάγσγα‖ (options, futures, swaps, junk bonds, hedge funds, CDS, θ.ά.) θαη θπζηθά 

λέεο εμεηδηθεπκέλεο εηαηξίεο. Ζ αγνξά παξαγψγσλ αθνξά κειινληηθέο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππνρξεψζεηο, ελψ ραξαθηεξίδεηαη απφ ηε «ζπλζεηφηεηα» ησλ 

πξνζθεξφκελσλ πξντφλησλ ησλ νπνίσλ νη ελερφκελνη θίλδπλνη, ην θφζηνο θαη νη 

πξνζδνθψκελεο απνδφζεηο δελ είλαη ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο νχηε άκεζα εκθαλή νχηε 

εχθνια θαηαλνεηά. Οη αγνξαζηέο ή/θαη νη πσιεηέο ησλ παξαγψγσλ δεζκεχνληαη γηα 

κία κειινληηθή ζπλαιιαγή πνπ ζπάληα πεξηιακβάλεη ηελ θπζηθή παξάδνζε ησλ 

πξντφλησλ (ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ή πξαγκαηηθψλ) ζηα νπνία αλαθέξεηαη, αιιά 

πεξηνξίδεηαη ζηελ πιεξσκή ηεο δηαθνξάο ζηελ ηειηθή αμία ηεο ζπλαιιαγήο. Με απηφ 

ηνλ ηξφπν νη ζπλαιιαγέο κε παξάγσγα επηηξέπνπλ «θαη΄αξρήλ» ηελ πςειή 

κφριεπζε, δηφηη ν «επελδπηήο» έρεη ηε δπλαηφηεηα λα πξαγκαηνπνηήζεη ηνπνζεηήζεηο 

πνιιαπιάζηαο αμίαο ζε ζρέζε κε ην θεθάιαην πνπ έρεη πξάγκαηη ζηε δηάζεζή ηνπ γηα 

άκεζε αμηνπνίεζε.
23

 

Ζ Σξάπεδα Γηεζλψλ Γηαθαλνληζκψλ ππνιφγηδε πξηλ ηελ θξίζε ηνπ 2007 ηε 

ζπλνιηθή αμία ζπλαιιαγψλ ζε παξάγσγα δηαθηλνχκελα εληφο θαη εθηφο 
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ρξεκαηηζηεξίσλ
 

ζε πεξίπνπ 415 ηξηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα..  Ο ξφινο ησλ 

εμσρξεκαηηζηεξηαθψλ παξαγψγσλ ζην δηεζλέο ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα είλαη 

ζπλερψο απμαλφκελνο. Ο εκεξήζηνο φγθνο ζπλαιιαγψλ, ν νπνίνο αθνξά ζπκβφιαην 

ζπλαιιάγκαηνο θαη επηηνθίνπ, έρεη ζρεδφλ ηξηπιαζηαζηεί ηελ πεξίνδν 1995-2004: 

απφ 880 δηζεθαηνκκχξηα δνιάξηα ην 1995 ζε 2,4 ηξηζεθαηνκκχξηα ην 2004.
24

 Ζ 

αγνξά παξαγψγσλ εμαηηίαο ηνπ κεγέζνπο ηεο έρεη κεηαηξαπεί ζε κία αραλή θαη ρσξίο 

έιεγρν αγνξά, ηεο νπνίαο ε (δπζ)ιεηηνπξγία κπνξεί λα απνζηαζεξνπνηήζεη νιφθιεξν 

ην παγθφζκην ρξεκαηνπηζησηηθφ ζχζηεκα. Σν ζπλνιηθφ πνζφ ζήκεξα (2016) ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ παξαγψγσλ ππνινγίδεηαη ζηα 600 ηξηο $ – έλα 

κέγεζνο δεθαπιάζην ηνπ παγθνζκίνπ ΑΔΠ. Σν  κεγαιχηεξν κέξνο ηνπο είλαη ζηελ 

θαηνρή κφιηο πέληε κεγάισλ ηξαπεδψλ, νη νπνίεο ζπκκεηέρνπλ ζην 96% ζρεδφλ ησλ 

ζπλαιιαγψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο αγνξάο.
25

 Υαξαθηεξηζηηθά ε Deutsche Bank  έρεη 

έθζεζε ζε παξάγσγα 1.000 θνξέο πεξίπνπ ηα θεθάιαηά ηεο, πεξίπνπ ζηα 41 ηξηζ.
26
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Κεθάιαην 2o 

Ζ Παξαδνζηαθή Υξεκαηννηθνλνκηθή Θεσξία 

2.1. Ο νξζνινγηθόο επελδπηήο (rational investor) 

O νξζνινγηθφο επελδπηήο (rational investor) θαηά ηελ παξαδνζηαθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεψξεζε φηαλ θαιείηαη λα (αλα)ιάβεη επελδπηηθέο απνθάζεηο 

πξνρσξά ζε αληηθεηκεληθή αμηνιφγεζε ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ θαη ησλ 

επελδπηηθψλ θηλδχλσλ θαη απνθαζίδεη λα πξαγκαηνπνηήζεη ηηο απνθάζεηο εθείλεο πνπ 

κεγηζηνπνηνχλ ην φθειφο ηνπ. Καηά ηελ έλλνηα απηή ν επελδπηήο έρεη νξζνινγηθέο 

πξνηηκήζεηο (rational preferences) παίξλνληαο σο δεδνκέλα δχν βαζηθέο εηθαζίεο: 

1. φηη κπνξεί λα ζπγθξίλεη φιεο ηηο δπλαηέο ελαιιαθηηθέο επηινγέο θαη φηη είλαη 

ηθαλφο λα αμηνινγήζεη εάλ πξνηηκά θάπνηα απφ απηέο ή αλ είλαη αδηάθνξνο 

κεηαμχ απηψλ, θαη  

2. φηη ηζρχεη ε αξρή ηεο κεηαβαηηθφηεηαο (transitivity), δειαδή φηαλ εθθξάδεη 

ηελ πξνηίκεζε ηνπ ζην Α ζε ζρέζε κε ην Β θαη ην Β ζε ζρέζε κε ην Γ, ηφηε 

ζα πξνηηκά θαη ην Α ζε ζρέζε κε ην Γ.  

Οη νξζνινγηθέο απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ είλαη απνηέιεζκα ησλ νξζνινγηθά 

δηακνξθσκέλσλ πξνζδνθηψλ (rational expectations) ηνπο. ΢ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

αγνξέο θαηά ηελ ππφζεζε ησλ νξζνινγηθψλ πξνζδνθηψλ νη πξνβιέςεηο 

φζσλ ζπκκεηέρνπλ ζηελ αγνξά γηα ηε κειινληηθή αμία ησλ αμηνγξάθσλ (κε δεδνκέλν 

φιεο ηηο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο) δελ είλαη ζπζηεκαηηθά ιαλζαζκέλεο, ελψ ηα ιάζε 

πνπ παξαηεξνχληαη είλαη ηπραία. Σν κεγαιχηεξν κέξνο ησλ 

 ππνδεηγκάησλ απνηίκεζεο αμηνγξάθσλ βαζίδεηε ζηελ χπαξμε νξζνινγηθψλ 

πξνζδνθηψλ απφ ηε πιεπξά φζσλ ζπκκεηέρνπλ ζηηο αγνξέο, ππνζέηνληαο φρη κφλν φηη 

νη επελδπηέο είλαη νξζνινγηθνί, αιιά θαη φηη νη πεπνηζήζεηο ηνπο είλαη 

ζσζηέο/ζπλεπείο (consistent beliefs).
27

 

Χζηφζν ππάξρνπλ θαη εξεπλεηέο πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη ε εξκελεία ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαηλνκέλσλ κπνξνχλ λα είλαη πιεξέζηεξε κε ηε ρξήζε 
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ππνδεηγκάησλ ζηα νπνία θάπνηνη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά δελ είλαη πιήξσο 

νξζνινγηθνί. ΢χκθσλα κε ηνλ Ννκπειίζηα Herbert Simon (1957) ζηηο αγνξέο 

επηθξαηεί ε αξρή ηεο δεζκεπκέλεο νξζνινγηθφηεηαο (bounded rationality), ζχκθσλα 

κε ηελ νπνία ε νξζνινγηζηηθή ηθαλφηεηα φζσλ ζπκκεηέρνπλ ζηηο αγνξέο ζηηο 

πεξηνξίδεηαη απφ ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε (ζπρλά είλαη ειιηπήο ή αλαμηφπηζηε), 

απφ ηηο πεξηνξηζκέλεο ηθαλφηεηεο ηνπ αλζξψπηλνπ εγθεθάινπ θαη απφ ηνλ 

πεξηνξηζκέλν δηαζέζηκν ρξφλν γηα ηε ιήςε κηαο απφθαζεο. Ο Fischer Black (1986) 

ππνζηεξίδεη φηη ηα άηνκα θάλνπλ ζπλαιιαγέο ζηεξηδφκελα ζε ζφξπβν (noise) ζαλ 

απηφο λα ήηαλ πξαγκαηηθή πιεξνθφξεζε, ελψ επηζεκαίλεη φηη είλαη ιάζνο λα 

πξνζδνθνχλ νθέιε απφ ην ―noise trading‖. Ο Black (1986) ζεσξεί φηη ν ζφξπβνο 

ππάξρεη φηαλ νη ζπλαιιαγέο βαζίδνληαη ζε πιεξνθφξεζε ε νπνία δελ αθνξά ηελ 

απνηίκεζε ηνπ αληίζηνηρνπ αμηνγξάθνπ. Οη Shleifer θαη Summers (1990) δηαθξίλνπλ 

δχν ηχπνπο επελδπηψλ ζηελ αγνξά i) νη ―arbitrageurs‖, ή αιιηψο ―smart money‖ θαη 

―rational speculators‖ (νη επελδπηέο πνπ δηακνξθψλνπλ πιήξσο νξζνινγηθέο 

πξνζδνθίεο γηα ηηο απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ) θαη ii) νη ―noise traders‖ ή ―liquidity 

traders‖ (νη απφςεηο θαη νη ζπλαιιαγέο ηνπο νξίδνληαη απφ ζπζηεκαηηθέο 

πξνθαηαιήςεηο). Ζ αηειή πιεξνθφξεζε ησλ noise traders ηνπο νδεγεί 

ζε ζπλαιιαγέο πνπ πξνθαινχλ απνθιίζεηο ζηηο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ απφ ηηο 

ζεσξεηηθά νξζέο ηηκέο ηνπο. Αληίζεηα ν ζηαζεξνπνηεηηθφο ξφινο 

ησλ arbitrageurs ζηελ αγνξά είλαη ζεκαληηθφο ζην βαζκφ πνπ ησλ επηηπγράλνπλ. Αλ 

θαη νη ζπλαιιαγέο πνπ βαζίδνληαη ζην ζφξπβν επηηξέπνπλ ηελ θεξδνζθνπία θαη 

ππνζθάπηνπλ ηελ απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο, σζηφζν παξέρνπλ 

ξεπζηφηεηα πνπ είλαη απαξαίηεηε ζηελ αγνξά. Δάλ ην ζχλνιν ησλ επελδπηψλ είρε 

ζηε δηάζεζε ηνπ φιεο θαη ηηο ίδηεο πιεξνθνξίεο ηφηε δε ζα 

πξαγκαηνπνηνχλ ζπλαιιαγέο δηφηη ζα ππήξρε κηα θνηλή εθηίκεζε γηα ηελ απνηίκεζε 

ησλ αμηνγξάθσλ.
28

 

2.2. Θεσξία Αλακελόκελεο Υξεζηκόηεηαο (Expected Utility Theory) 
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Οη von Neumann θαη Morgenstern (1944) επηρεηξψληαο λα νξίζνπλ ηελ νξζνινγηθή 

ζπκπεξηθνξά ζε ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο δηαηχπσζαλ ηελ Θεσξία Αλακελφκελεο 

Υξεζηκφηεηαο, ε νπνία ππνζηεξίδεη φηη ε ρξεζηκφηεηα (utility) ελφο αηφκνπ ζε 

ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο ππνινγίδεηαη κε ηε ρξήζε ηνπ ζηαζκηθνχ κέζνπ φξνπ ηεο 

ρξεζηκφηεηαο ζε θάζε ελδερφκελε θαηάζηαζε. Ζ ζηάζκηζε πνπ πξνζδίδεηαη ζε θάζε 

θαηάζηαζε είλαη απνηέιεζκα ηεο εθηίκεζεο πνπ γίλεηαη γηα ηελ πηζαλφηεηα πνπ έρεη 

λα πξαγκαηνπνηεζεί. Δάλ γηα θάζε θαηάζηαζε Υi ππάξρεη πηζαλφηεηα 

πξαγκαηνπνίεζεο Ρi ηφηε ε αλακελφκελε ρξεζηκφηεηα (U) ησλ θαηαζηάζεσλ 

νξίδεηαη σο εμήο: 

U(Pi, Xi) =   ∑     
 
       θαη  ∑      

 
   = 1 . 

Γηα ηνλ νξηζκφ θαη ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο ζπλάξηεζεο αλακελφκελεο 

ρξεζηκφηεηαο ππνζέηνπκε φηη νη πξνζδνθίεο είλαη νξζνινγηθά δηακνξθσκέλεο, ελψ ε 

ρξεζηκφηεηα νξίδεηαη κε θαηαζηάζεηο ηνπ πινχηνπ (W). Αθφκε ε ζπλάξηεζε 

ρξεζηκφηεηαο είλαη κηα θνίιε ζπλάξηεζε ηνπ πινχηνπ, δειαδή ππάξρεη θζίλνπζα 

νξηαθή ρξεζηκφηεηα ηνπ πινχηνπ (ε ρξεζηκφηεηα απμάλεηαη κε ηελ αχμεζε ηνπ 

πινχηνπ, αιιά κε θζίλνληα ξπζκφ). Απφ ην παξαπάλσ πξνθχπηεη φηη ν επελδπηήο ζα 

επηιέμεη θαηαζηάζεηο πινχηνπ πνπ παξέρνπλ ηε κεγαιχηεξε ρξεζηκφηεηα.  

 

       Πεγή: Ηδία  επεμεξγαζία 

Οη βαζηθέο αξρέο ηεο ζεσξίαο είλαη νη θάησζη
29

: 
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1. Comparability (Αξρή ηεο ζπγθξηζηκφηεηαο): ην άηνκν είλαη ηθαλφ λα 

πξνζδηνξίζεη ηηο πξνηηκήζεηο ηνπ. 

2. Transitivity (Αξρή ηεο κεηαβαηηθφηεηαο): ην άηνκν πξνηηκά ην Α ζε ζρέζε κε 

ην Β θαη ην Β ζε ζρέζε κε ην Γ, ηφηε ζα πξνηηκά θαη ην Α ζε ζρέζε κε ην Γ. 

3. Independence (Αξρή ηεο αλεμαξηεζίαο): ζην ελδερφκελν πνπ ην άηνκν είλαη 

αδηάθνξν κεηαμχ ησλ Α θαη Β ζα είλαη αδηάθνξν θαη κεηαμχ ησλ (Α + Γ) θαη 

(Β + Γ). 

4. Certainty equivalent (Αξρή ηνπ βέβαηνπ ηζνδχλακνπ): γηα θάζε αβέβαην 

ελδερφκελν αληηζηνηρεί κηα αμία (βέβαην ηζνδχλακν) ηέηνηα ψζηε ην άηνκν λα 

είλαη αδηάθνξν κεηαμχ ηνπ αβέβαηνπ ελδερφκελνπ θαη ηνπ βέβαηνπ 

ηζνδχλακνπ. 

5. Substitution (Αξρή ηεο ππνθαηάζηαζεο): εάλ ην άηνκν είρε πξνηίκεζε ζην Α 

απφ ην Β, ζα πξνηηκά θαη ην Α κε πηζαλφηεηα Ρ ζε ζρέζε κε ην Β κε 

πηζαλφηεηα Ρ. 

6. Invariance (Αξρή ηεο ζηαζεξφηεηαο): νη πξνηηκήζεηο ηνπ αηφκνπ είλαη 

παγησκέλεο αλεμάξηεηα απφ ηνλ ηξφπν πνπ παξνπζηάδεηαη κηα επηινγή. 

΢χκθσλα κε εκπεηξηθέο κειέηεο ηα άηνκα ζπζηεκαηηθά παξαβηάδνπλ ηε ζεσξία ζε 

ζπλζήθεο θηλδχλνπ. Ίζσο ην γλσζηφηεξν παξάδεηγκα ακθηζβήηεζεο ηεο είλαη ην 

παξάδνμν ηνπ Allais (1953).
30

 Μειεηψληαο ηηο επηινγέο ησλ ζπκκεηερφλησλ ζε δχν 

δηαθνξεηηθά πεηξάκαηα, θάζε έλα απφ ηα νπνία απνηειείηαη απφ ηελ επηινγή κεηαμχ 

δχν ηπρεξψλ παηρληδηψλ, Α θαη Β, εληνπίδεηαη ε παξαβίαζε ηεο αξρήο ηεο 

αλεμαξηεζίαο. 

Αλαιπηηθφηεξα ζηνλ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα δχν πεηξάκαηα. 

Σν παξάδνμν ηνπ  Allais – 1953 

Πείξακα 1
o 

ΣΤΥΔΡΟ ΠΑΗΥΝΗΓΗ Β ΣΤΥΔΡΟ ΠΑΗΥΝΗ Β* 

ΚΔΡΓΟ΢  ΠΗΘΑΝΟΣΖΣΑ ΚΔΡΓΟ΢ ΠΗΘΑΝΟΣΖΣΑ 

1 εθαη.$ 100,00% 1εθαη. $ 89,00% 

5 εθαη.$ 10,00% 0 εθαη.$ 1,00% 
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Πείξακα 2
o 

ΣΤΥΔΡΟ ΠΑΗΥΝΗΓΗ Α ΣΤΥΔΡΟ ΠΑΗΥΝΗ Α* 

ΚΔΡΓΟ΢  ΠΗΘΑΝΟΣΖΣΑ ΚΔΡΓΟ΢ ΠΗΘΑΝΟΣΖΣΑ 

0 εθαη.$ 89,00% 1εθαη. $ 11,00% 

0 εθαη.$ 90,00% 5 εθαη.$ 10,00% 

 

Πεγή: Ηδία Δπεμεξγαζία 

Ο Allais ππνζηεξίδεη φηη αλάκεζα ζηηο επηινγέο A θαη A*, ηα πεξηζζφηεξα άηνκα 

επέιεγαλ ην A:  

U(A)> U(A*) άξα u($1.000.000)>0.89u($1.000.000) +0.10u($5.000.000)                                            

↔ 0.11u($1.000.000)>0.10u($5.000.000) 

ελψ κεηαμχ ησλ επηινγψλ B θαη B*, ηα πεξηζζφηεξα άηνκα επέιεγαλ ην B*. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη:  

U(B)<U(B*) άξα 0,11u($1.000.000) <0.10u($5.000.000) 

Σα απνηειέζκαηα είλαη αληηθξνπφκελα. 

2.3. Τπόζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο (Efficient Market 

Hypothesis) 

Οη Dimson θαη Mussavian (1998) ππνζηεξίδνπλ φηη ε άπνςε πεξί 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο εθθξάζζεθε απφ Bachelier ην 1900, ν νπνίνο 

αλαθέξεη φηη ηα παξειζφληα, ηα ηξέρνληα, αθφκε θαη ηα κειινληηθά γεγνλφηα πνπ 

πξνεμνθινχληαη απεηθνλίδνληαη ζηηο ηηκέο ηεο αγνξάο. 

Ο ξφινο ηεο θεθαιαηαγνξάο ηφζν ζηελ αλάπηπμε, φζν θαη ζηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία 

ηεο νηθνλνκίαο είλαη ζεκαληηθφο. Ζ απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηεο φρη κφλν 

θαηεπζχλεη ηε ξνή ησλ πιενλαζκάησλ, απφ εθείλνπο πνπ ηα ζπγθεληξψλνπλ ζε 

εθείλνπο πνπ ηα ρξεζηκνπνηνχλ, άιια θαη βνεζά ζην λα δηνρεηεπηνχλ απηά ηα 

πιενλάζκαηα ζε απνδνηηθφηεξεο επελδπηηθέο επηινγέο. Βέβαηα απηφ έρεη ζρέζε θαη 

κε ην πφζν απνηειεζκαηηθά ιεηηνπξγνχλ νη―αγσγνί‖ (αμηφγξαθα), νη νπνίνη 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα λα κεηαθεξζνχλ ηα πιενλάζκαηα ζηνπο επελδπηέο. 

Γηα ηνλ Fama (1970) ε απνηειεζκαηηθή θαηαλνκή ησλ πφξσλ ηεο νηθνλνκίαο 

απνηειεί πξσηαξρηθφ ξφιν ηεο θεθαιαηαγνξάο. Ζ ηδαληθή ζπλζήθε είλαη κηα αγνξά 



πνπ νη ηηκέο αληαλαθινχλ αθξηβή ζήκαηα γηα ηελ θαηαλνκή ησλ πφξσλ, ψζηε νη 

εηαηξείεο λα παίξλνπλ απνθάζεηο γηα ηελ παξαγσγή-επέλδπζε θαη νη επελδπηέο λα 

δηαιέγνπλ αλάκεζα ζε αμηφγξαθα θαη ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή νη ηηκέο λα 

απνηππψλνπλ  φιεο ηηο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο. 

Ο φξνο ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ δηαηππψζεθε απφ ηνλ Harry Roberts ην 

1967 ζε κηα κε δεκνζηεπκέλε εξγαζία ηνπ κε ηίηιν ―Statistical versus clinical 

prediction of the stock market‖.
31

 Δπηπιένλ δηέθξηλε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηα ζε 

αζζελή θαη ηζρπξή. Απηή ε ηαμηλφκεζε θαζηεξψζεθε ην 1970 σο ε θιαζηθή 

ηαμηλφκεζε ηνπ Fama. ζην άξζξν ηνπ: ―Efficient Capital Markets: A Review of 

Theory and Empirical Work‖, Journal of Finance.
32

 O φξνο ―απνηειεζκαηηθή 

αγνξά‖ ρξεζηκνπνηήζεθε θαη παγηψζεθε ζηελ νηθνλνκηθή αξζξνγξαθία πξηλ απφ 

ζαξάληα ρξφληα. ΢ηελ ―απνηειεζκαηηθή αγνξά‖ νη ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ 

απεηθνλίδνπλ πάληα θαη ζθαηξηθά νιφθιεξε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε, ελψ 

βξίζθνληαη πάληα ζηα πξνβιεπφκελα απφ ηα ζεκειηψδε κεγέζε επίπεδα. Ζ Τπφζεζε 

ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο (Efficient Market Hypothesis - EMH) είλαη ε βάζε 

πάλσ ζηελ νπνία νηθνδνκήζεθε ε ζχγρξνλε ζεσξία ραξηνθπιαθίνπ θαη 

θεθαιαηαγνξάο. 

Οη βαζηθέο πξνυπνζέζεηο κηαο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο είλαη:  

1. Όζνη ζπκκεηέρνπλ λα έρνπλ νξζνινγηθέο πξνζδνθίεο, νη νπνίεο 

αλαπξνζαξκφδνληαη θαηάιιεια φηαλ απνθηνχλ λέα πιεξνθφξεζε θαη λα 

πξνζπαζνχλ λα απμήζνπλ ηελ αλακελφκελε ρξεζηκφηεηά ηνπο κε ηηο επηινγέο 

ηνπο.  

2. Ύπαξμε κεγάινπ αξηζκνχ ζπκκεηερφλησλ πνπ λα έρνπλ πιήξε πξφζβαζε ζε 

φιε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε, δίρσο ηελ χπαξμε θφζηνπο πιεξνθφξεζεο ή 

ζπλαιιαγψλ θαη λα αλαιχνπλ θαη λα 

αμηνινγνχλ ζπλέρεηα ηα δηαπξαγκαηεχζηκα αμηφγξαθα. 

3. Ζ γξήγνξε θαη αθξηβή αληαπφθξηζε ζηηο λέεο πιεξνθνξίεο, ρσξίο φκσο έλαο 

επελδπηήο (ή κηα νκάδα επελδπηψλ) λα επεξεάζεη ηηο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ.  
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Ο Fama ππνζηεξίδεη φηη είλαη εθηθηφο ν νξηζκφο θαη ν έιεγρνο ηεο ππφζεζεο ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ζε ηξεηο κνξθέο: ζηε κνξθή ηεο αζζελνχο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο (Weak form EMH), ζηε κνξθή ηεο εκη-ηζρπξήο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο (Semistrong form EMH) θαη ζηε κνξθή ηεο ηζρπξήο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο (Strong form EMH). Ζ βαζηθή ηνπο δηαθνξά είλαη ζην επίπεδν 

ελζσκάησζεο ηεο πιεξνθφξεζεο. 

΢ηελ πξψηε νη ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ αληηθαηνπηξίδνπλ νινθιεξσκέλα 

ηελ πιεξνθφξεζε πνπ πξνέξρεηαη απφ ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, ελψ 

ζηελ πεξίπησζε απηή δελ ππάξρεη θακία ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ, νη 

νπνίεο είλαη αλεμάξηεηεο. Έηζη ε ρξεζηκνπνίεζε ζηξαηεγηθψλ αγνξαπσιεζίαο 

κεηνρψλ πνπ βαζίδνληαη ζηηο παξειζνχζεο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ αμηνγξάθσλ γηα 

ηελ πξφβιεςε ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ δελ απνδίδνπλ.  

΢ηε δεχηεξε νη ηηκέο αλαπξνζαξκφδνληαη ζηε γλσζηνπνίεζε φισλ ησλ λέσλ 

δεκνζίσλ πιεξνθνξηψλ (εηήζηεο αλαθνηλψζεηο θεξδψλ, αλαθνηλψζεηο κεξηζκάησλ, 

θ.ιπ.) θαη αληηθαηνπηξίδνπλ φιεο ηηο δεκφζηεο πιεξνθνξίεο. ΢ε απηφ ην ελδερφκελν 

νη επελδπηέο πξνζπαζνχλ λα εθκεηαιιεπηνχλ ηε λέα πιεξνθφξεζε, σζηφζν δελ 

επηηπγράλνπλ ππεξθαλνληθά θέξδε, θαζψο νη λέεο πιεξνθνξίεο έρνπλ ήδε 

ελζσκαησζεί ζηελ ηηκή ηνπ αμηνγξάθνπ. Ζ εκηζρπξή απνηειεζκαηηθφηεηα εκπεξηέρεη 

ηελ ππφζεζε ηεο αζζελνχο απνηειεζκαηηθφηεηαο, αθνχ φιεο νη πιεξνθνξίεο ηεο 

αγνξάο είλαη δεκφζηεο. 

΢ηελ ηξίηε νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αληαλαθινχλ πιήξσο φιεο ηηο πιεξνθνξίεο 

(δεκφζηεο ή κε) θαη δελ έρεη θαλείο κνλνπσιηαθή πξφζβαζε ζε πιεξνθνξίεο πνπ 

έρνπλ ζρέζε κε ηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ ησλ αμηνγξάθσλ. Απηή ε κνξθή 

ελζσκαηψλεη ηηο δχν πξνεγνχκελεο, ελψ αληηκεησπίδεη ηηο αγνξέο σο ηέιεηεο αγνξέο 

ζηηο νπνίεο φιε ε πιεξνθφξεζε είλαη δηαζέζηκε ηαπηφρξνλα ζε φζνπο ζπκκεηέρνπλ 

ζε απηέο. Έηζη είλαη αδχλαηε ε επίηεπμε ππεξθαλνληθψλ απνδφζεσλ (excess returns) 

γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, ελψ νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ είλαη απξφβιεπηεο θαη 

―ηπραίεο‖ (ηπραίνο πεξίπαηνο – random walk) θαη απνπζηάδνπλ νη ζπζηεκαηηθέο θαη 

καθξέο απνθιίζεηο ηηκψλ απφ ηηο ηηκέο ηζνξξνπίαο. Σέινο κέζα απφ ηελ 

εμηζνξξνπεηηθή θεξδνζθνπία ρσξίο θίλδπλν (arbitrage) ε απνηίκεζε ησλ αμηνγξάθσλ 

είλαη δίθαηε θαη νξζνινγηθή. Απφ ηα αλσηέξσ γίλεηαη αληηιεπηφ φηη νη ηηκέο ησλ 

αμηνγξάθσλ είλαη πάληα ζε επίπεδα ζχκθσλα κε απηά πνπ νξίδνπλ ηα ζεκειηψδε 



κεγέζε θαη έηζη ε ηερληθή αλάιπζε (technical analysis) δελ 

απνθέξεη ππεξθαλνληθέο απνδφζεηο.
33

 

Οη πξψηνη εκπεηξηθνί έιεγρνη πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ αθνξνχζαλ ηνλ έιεγρν ηεο 

αζζελνχο απνηειεζκαηηθφηεηαο. Απφ πιήζνο εκπεηξηθψλ κειεηψλ πξνθχπηεη φηη νη 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Νέαο Τφξθεο, ηνπ Λνλδίλνπ θ.ά, είλαη αγνξέο 

Αζζελνχο Απνηειεζκαηηθφηεηαο. Χζηφζν νη έξεπλεο γηα ηελ εκηζρπξή θαη 

ηελ ηζρπξή απνηειεζκαηηθφηεηα είλαη αληηθαηηθέο. 

Ο Statman (2010) ππνζηεξίδεη φηη ζηαδηαθά δεκηνπξγήζεθε κηα ζχγρπζε κε ηνλ 

νξηζκφ ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. Μηα αγνξά πνπ δελ έρεη 

ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο δε ζεκαίλεη απαξαηηήησο φηη είλαη θαη απνηειεζκαηηθή. 

Δπίζεο ππάξρνπλ θαη πεξηπηψζεηο ζεκαληηθψλ απνθιίζεσλ απφ ηηο ζεκειηψδεηο ηηκέο 

(π.ρ. θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ρξεκαηηζηεξηαθήο θνχζθαο) πνπ είλαη αλέθηθηε ε 

εθκεηάιιεπζε ησλ απνθιίζεσλ γηα ππεξαπνδφζεηο. Σέινο εκπεηξηθά επξήκαηα 

έδεημαλ φηη κφλν ην 20% ησλ κεηαβνιψλ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ νθείιεηαη ζηηο 

κεηαβνιέο ησλ ζεκειησδψλ κεγεζψλ ηνπο
34

, ελψ πνιιέο απφ ηηο κεηαβνιέο ζην 

ρξεκαηηζηεξηαθφ δείθηε S&P500 ζεκεηψλνληαη παξφιν πνπ ηα ζεκειηψδε κεγέζε 

ησλ κεηνρψλ πνπ ηνλ απαξηίδνπλ παξακέλνπλ ακεηάβιεηα.
35

 

2.3.1.Σπραίνο Πεξίπαηνο (Random Walk) 

Ζ έλλνηα ηνπ ―ηπραίνπ πεξίπαηνπ‖ (random walk) ζπλδέεηαη κε ηε ζεσξία ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Ζ έλλνηα ηνπ ―ηπραίνπ πεξίπαηνπ‖ ρξεζηκνπνηείηαη ψζηε 

λα πεξηγξαθεί κηα ζεηξά ηηκψλ ζηελ νπνία φιεο νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ είλαη ηπραίεο 

ζε ζρέζε κε ηηο πξνγελέζηεξεο ηηκέο. Ζ έλλνηα ηνπ ηπραίνπ βαζίδεηαη ζην γεγνλφο φηη 

αλ ε κεηάδνζε ησλ πιεξνθνξηψλ είλαη απξφζθνπηε θαη φιεο νη πιεξνθνξίεο 

απνδίδνληαη άκεζα ζηηο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ, ηφηε ε κεηαβνιή ησλ ηηκψλ ηεο 

επφκελεο εκέξαο ζα απνδίδεη ηηο πιεξνθνξίεο ηεο επφκελεο εκέξαο θαη απηή ε 

κεηαβνιή ζα είλαη αλεμάξηεηε απφ ηε παξνληηθή κεηαβνιή ησλ ηηκψλ.
36
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Ζ ηζρχο ηεο ζεσξίαο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο δηαπηζηψλεηαη κε ηελ χπαξμε 

γξακκηθήο ζρέζεο αλάκεζα ζηε δηαρξνληθέο απνδφζεηο κηαο ζεηξάο, ελψ ν έιεγρνο 

ζπλίζηαηαη ζηελ εθηίκεζε ηεο εμήο παιηλδξφκεζεο:  

rt  = α +  βrt-1 +  ut 

φπνπ: rt, νη απνδφζεηο ηεο ζεηξάο ηε ρξνληθή πεξίνδν t θαη t-1 αληίζηνηρα,  

α, πιεζηάδεη ηελ αλακελφκελε απφδνζε, ε νπνία δε έρεη ζρέζε κε ηελ παξειζνχζα 

απφδνζε,  

β, ν ζπληειεζηήο πνπ κεηξάεη ηε ζρέζε αλάκεζα ζηελ ηξέρνπζα θαη ζηεο 

παξειζνχζα απφδνζε θαη  ut, ζηνραζηηθφο φξνο πνπ πξνζεγγίδεη ηε κεηαβιεηφηεηα 

ησλ απνδφζεσλ, ε νπνία δελ εμαξηάηε απφ ηελ παξειζνχζα απφδνζε. 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ ν ζπληειεζηήο γξακκηθήο ζπζρέηηζεο ησλ απνδφζεσλ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, ηφηε νη παξειζνχζεο απνδφζεηο έρνπλ κηα νξηζκέλε 

πξνβιεπηηθή αμία γηα ηηο αληίζηνηρεο κειινληηθέο θαη κπνξεί λα απνξξηθζεί ε 

ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ.  

2.3.2.Οη ζεκαληηθόηεξεο απνθιίζεηο από ηε Θεσξία Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο 

Μειέηεο ζε δηεζλή ρξεκαηηζηήξηα έρνπλ δείμεη. φηη παξά ηε ρξεζηκφηεηα ηεο ζεσξίαο 

ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ. ππάξρνπλ επαλαιακβαλφκελεο ζπκπεξηθνξέο θαη 

ηάζεηο νη νπνίεο αληηθξνχνπλ ηελ ππφζεζε ηεο χπαξμεο απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ. 

Σέηνηα πεξίπησζε απνηειεί ε θαζπζηεξεκέλε αληίδξαζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

ηηκψλ ζηηο αλαθνηλψζεηο θεξδψλ απφ ηηο εηαηξείεο (underreaction to earnings 

announcements). Οη πξψηνη πνπ ην επηζήκαλαλ ήηαλ νη Ball θαη Brown (1968), νη 

νπνίνη εληφπηζαλ φηη νη πςειέο απνδφζεηο ησλ εηαηξεηψλ πνπ αλαθνίλσζαλ ζεηηθά 

λέα ζε φηη αθνξά ηελ θεξδνθνξία ηνπο δηαηεξνχληαη γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

πνπ έπεηαη ηεο αλαθνίλσζεο, ελψ ην αληίζηξνθν ηζρχεη γηα απνδφζεηο εηαηξεηψλ κε 

αξλεηηθέο εηδήζεηο ζε ζρέζε κε ηα θέξδε ηνπο (νη ρακειέο απνδφζεηο δηαηεξνχληαη 

γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ αθνινπζεί ηελ αλαθνίλσζε). 

Οη arberis, Shleifer θαη Vishny (1998) ππνζηεξίδνπλ φηη ε ππναληίδξαζε ζηηο 

αλαθνηλψζεηο ησλ θεξδψλ φζσλ ζπκκεηέρνπλ ζηελ αγνξά έρεη ζρέζε κε ην 

                                                                                                                                                                      
 

 



ζπληεξεηηζκφ ησλ επελδπηψλ, ν νπνίνο αθνξά ηε δηζηαθηηθφηεηα ηνπο γηα αλαλέσζε 

ησλ πεπνηζήζεσλ ηνπο θαζψο γίλνληαη δέθηεο λέσλ πιεξνθνξηψλ.
37

 

Όζνη επελδπηέο παξνπζηάδνπλ ζπληεξεηηζκφ ζηξέθνπλ ηελ πξνζνρή ηνπο ζηηο 

ππάξρνπζεο εθηηκήζεηο γηα ηα θέξδε θαη φρη ζηηο λέεο πιεξνθνξίεο Οη 

Daniel, Hirshleifer, θαη Subrahmanyam (1998) ζεσξνχλ φηη ε ππναληηδξαζε ησλ 

επελδπηψλ ζηηο λέεο πιεξνθνξίεο είλαη απνηέιεζκα ηεο ππεξεθηίκεζεο ηεο αθξίβεηαο 

ησλ ηδησηηθψλ ηνπο ζεκάησλ θαη πιεξνθνξηψλ θαη ηδηαίηεξα απηψλ πνπ έξρνληαη ζε 

αληίζεζε κε ηηο ηδησηηθέο. Βέβαηα ε αμηνιφγεζε ησλ λέσλ πιεξνθνξηψλ κε ζθνπφ ηελ 

ζσζηή θαη άκεζε πξνζαξκνγή ησλ ηηκψλ έρεη σο πξνυπφζεζε ηελ θαηνρή ησλ 

απαξαίηεησλ γλψζεσλ απφ ηνπο επελδπηέο, ψζηε λα αλαπξνζαξκφζνπλ ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο.
38

 ΢ε θάζε πεξίπησζε ε ππναληίδξαζε ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ ζηηο αλαθνηλψζεηο ησλ θεξδψλ είλαη αληίζεηε κε ηε ζεσξία 

ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. 

Δπίζεο κηα γλσζηή αλσκαιία απνηειεί ην απνθαινχκελν απνηέιεζκα ησλ 

κηθξψλ εηαηξεηψλ (small-firm effect), ην νπνίν ππνζηεξίδεη φηη νη κεηνρέο εηαηξεηψλ 

κε κηθξή θεθαιαηνπνίεζε θαηαγξάθνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο ζε ζχγθξηζε κε ηηο 

κεηνρέο εηαηξεηψλ κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο αθφκε θαη ζηελ 

πεξίπησζε ζπλππνινγηζκνχ ηνπ θίλδπλνπ ηεο αγνξάο. Ο πξψηνο πνπ κειέηεζε ηελ 

εκπεηξηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο θαη ηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ 

θνηλψλ κεηνρψλ ηνπ NYSE γηα ηελ πεξίνδν 1931-1975 ήηαλ ν Banz ην 1981. 

Ζ κειέηε ηνπ έδεημε φηη νη κεηνρέο ησλ κηθξφηεξσλ εηαηξεηψλ παξνπζηάδνπλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο (ζε φξνπο θεθαιαηνπνίεζεο) πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν, 

θαηά κέζν φξν, απφ φηη νη κεηνρέο κεγαιχηεξσλ εηαηξεηψλ. Δπηπξφζζεηα ν Keim ην 

1983 έδεημε φηη απηέο νη πςειφηεξεο απνδφζεηο είλαη επνρηθέο θαη ζηελά ζπλδεκέλεο 

κε ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ (January effect). Τπάξρεη πιήζνο εκεξνινγηαθψλ 

αλσκαιηψλ (calendar anomalies-, π.ρ. Santa Claus Rally ή December Effect, 

Weekend Effect) κε πην ζεκαληηθή απηή ηνπ Ηαλνπαξίνπ, θαζψο νη κεηνρέο έρνπλ 

επηδείμεη ηζηνξηθά ππεξθαλνληθά πςειέο απνδφζεηο ην κήλα απηφ. Απηφ έρεη ζρέζε 

ηφζν κε ςπρνινγηθνχο ιφγνπο, φζν θαη κε ιφγνπο αλαδηάξζξσζεο ζεζκηθψλ 
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ραξηνθπιαθίσλ (window dressing) θαη θνξνινγηθνχο ιφγνπο (tax loss selling 

hypothesis).
39

 

Χζηφζν ε επίδξαζή ηνπο ηηο δχν πεξαζκέλεο δεθαεηίεο έρεη 

κεησζεί αηζζεηά θαη ηείλεη λα εμαθαληζηεί. ΢ηε ζπλέρεηα αθνινχζεζαλ θαη άιιεο 

εμηφινγεο κειέηεο εξεπληηψλ.
40

 Σν 1999 νη Dimson θαη Marsh έδεημαλ φηη ζηε 

Μεγάιε Βξεηαλία κεηά ηελ απνδεδεηγκέλε απφ ηηο αθαδεκατθέο δεκνζηεχζεηο 

παξνπζία ηνπ (απφ 6% premium ζε 6% discount) ην απνηέιεζκα κεγέζνπο 

αλαηξάπεθε.
41

 Αληίζηνηρα απνηειέζκαηα βγήθαλ θαη απφ ηηο κειέηεο ησλ Schwert 

(2003) 
42

 θαη Marquering, Nisser θαη Valla (2006).
43

 Οη Marquering, Nisser θαη Valla 

(2006) έδεημαλ φηη νξηζκέλεο εκεξνινγηαθέο αλσκαιίεο, (π.ρ. weekend effect, holiday 

effect, time-of the-month effect, January effect) εμαθαλίζηεθαλ έπεηηα απφ ηε 

δεκνζίεπζή ηνπο, ελψ ε κφλε πνπ ππάξρεη αθφκα είλαη ην turn-of-the-month effect 

(πςειφηεξεο κέζεο απνδφζεηο ζην μεθίλεκα ηνπ θάζε κήλα).  

Δπίζεο κηα αλσκαιία είλαη νη ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ησλ γλσζηψλ ζηξαηεγηθψλ 

αμίαο (value strategies) ζε ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο. ΢ηελ 

πεξίπησζε απηή νη κεηνρέο κε πςεινχο δείθηεο θεξδψλ πξνο ηηκή (earnings-to-market 

price) θαη ινγηζηηθήο αμίαο πξνο ηηκή (book-to-market price) έρνπλ πςειφηεξεο 

απνδφζεηο. Χζηφζν γηα απηφ δελ ππάξρεη κηα θνηλά απνδεθηή εξκελεία. Οη 

Lakonishok, Shleifer θαη Vishny (1994)
44

 θαη ν Haugen (1995)
45

 ζεσξνχλ φηη ην 

απνθαινχκελν ―value premium‖ είλαη ζπλέπεηα ηεο ππνεθηίκεζεο ηεο αμίαο ησλ 

κεηνρψλ εηαηξεηψλ πνπ αληηκεησπίδνπλ πξνβιήκαηα (distressed stocks) θαη ηεο 

ππεξβνιηθήο απνηίκεζεο ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ αλάπηπμεο (growth stocks), ελψ νη  
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Fama θαη French (1993, 1995, 1996)
46

 ζεσξνχλ φηη ην value premium απνδεκηψλεη 

ηνπο επελδπηέο γηα ηνλ θίλδπλν πνπ έρεη ήδε ελζσκαησζεί ζην παξαδνζηαθφ 

ππφδεηγκα απνηίκεζεο αμηνγξάθσλ (Capital Asset Pricing Model - CAPM) ζην νπνίν 

ε απφδνζε ηεο αγνξάο απνηειεί κνλαδηθφ παξάγνληα θηλδχλνπ. Γηα ηνλ Black (1993) 

θαη ηνλ MacKinlay (1995)
47

, ε χπαξμε ηεο αλσκαιίαο είλαη ζπκπησκαηηθή θαη ε 

εκθάληζή ηεο δελ ζεκαίλεη ηελ κειινληηθή ηεο επαλάιεςε.
48

 

Σέινο, ε ππφζεζε ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ ακθηζβεηείηαη φηαλ νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζπζρεηίδνληαη κε ηηο απνδφζεηο ηεο πξνεγνχκελεο πεξηφδνπ, 

ελψ φηαλ ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηηο παξειζνχζεο απνδφζεηο ηφηε εθδειψλεηαη ε 

αλσκαιία ηεο ζηηγκηαίαο επέλδπζεο (momentum). φηαλ Αθφκε φηαλ νη απνδφζεηο 

ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά κε ηηο παξειζνχζεο απνδφζεηο εθδειψλεηαη ην θαηλφκελν ηεο 

αληηζηξνθήο (reversal). Βέβαηα ηα απνηειέζκαηα ηεο ζηηγκηαίαο επέλδπζεο ππάξρνπλ 

βξαρππξφζεζκα (κέρξη 1 έηνο), σζηφζν καθξνπξφζεζκα αληηζηξέθνληαη θαη νη 

κεηνρέο κε ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ηα πξνεγνχκελα 5 ρξφληα έρνπλ ρακειφηεξεο 

απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηηο κεηνρέο κε ηηο ρακειφηεξεο απνδφζεηο ησλ ηειεπηαίσλ 5 

εηψλ.
49

 

΢ηελ πεξίπησζε χπαξμεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο νη επελδπηέο ζα 

αδπλαηνχζαλ λα επηηχρνπλ ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηελ αγνξά 

βαζηδφκελνη ζηηο ηζηνξηθέο απνδφζεηο ησλ αμηνγξάθσλ. Σν 2000 νη Hong, Lim θαη 

Stein ππνζηήξημαλ φηη νη πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνχλ ηηο εηαηξείεο (θπξίσο νη 

αξλεηηθέο) δηαρένληαη ζηαδηαθά ζην επελδπηηθφ θνηλφ κε ζπλέπεηα ηε δεκηνπξγία 

ζηξαηεγηθψλ momentum ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Χζηφζν είλαη δχζθνιν 

λα εξκελεχζνπκε κε έλαλ κφλν ηξφπν ηα εκπεηξηθά δεδνκέλα δηφηη ε εμέηαζε ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ θαη καθξνπξφζεζκσλ απνδφζεσλ νδεγεί ζε αληηθξνπφκελα 

απνηειέζκαηα θαη πξέπεη λα εξκελεχζνπκε ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν νη επελδπηέο 
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δηακνξθψλνπλ πεπνηζήζεηο πνπ νδεγνχλ ζην θαηλφκελν ηεο ζηηγκηαίαο επέλδπζεο, 

θαη ζηηο αληηζηξνθέο.
50

 

2.4. Σα όξηα ηεο αληηζηαζκηζηηθήο θεξδνζθνπίαο ρσξίο 

θίλδπλν(Limits to arbitrage) 

Οη ―αληηζηαζκηζηέο‖ (arbitrageurs) βνεζνχλ ζηε ζηαζεξνπνίεζε ηεο αγνξάο θαη 

εμαζθαιίδνπλ ηε κε παξαβίαζε ηεο απνηειεζκαηηθήο ιεηηνπξγίαο ηεο, σζηφζν απηφ 

αξθεηέο θνξέο είλαη δχζθνιν σο αλέθηθην. Οη Shleifer θαη Vishny  1997) 

ππνζηεξίδνπλ φηη ε αληηζηαζκηζηηθή θεξδνζθνπία ρσξίο θίλδπλν (arbitrage) κπνξεί 

λα είλαη θνζηνβφξα θαη επηθίλδπλε κε απνηέιεζκα νη arbitrageurs λα αδπλαηνχλ λα 

εθκεηαιιεπηνχλ φιεο ηηο επθαηξίεο πνπ πξνθχπηνπλ εάλ ην θφζηνο θαη ν θίλδπλνο 

ππεξβαίλνπλ ηα αλακελφκελα θέξδε. Σν απνηέιεζκα είλαη καθξά δηαηήξεζε ησλ 

ιαλζαζκέλσλ απνηηκήζεσλ ησλ αμηφγξαθσλ.
51

 

Σξεηο είλαη νη βαζηθέο αηηίεο πεξηνξηζκνχ ηνπ arbitrage: 

1. Θεκειηψδεο θίλδπλνο (fundamental risk): ν θίλδπλνο ιάζνπο απφ 

ηνπο arbitrageurs ζε ζρέζε κε ηε ζεκειηψδε αμία ησλ ηνπνζεηήζεψλ ηνπο. 

Ο θίλδπλνο πξνθχπηεη αλ εκθαληζηνχλ κε αλακελφκελεο 

πιεξνθνξίεο/αλαθνηλψζεηο, έλα αξλεηηθφ ζνθ, πνπ ζα νδεγήζνπλ ζε 

απψιεηεο. Αλ θαη ν θίλδπλνο απηφο είλαη γλσζηφο απφ πξηλ, αιιά θαη φηαλ 

παίξλνπλ ζέζε αγνξάο ζε κηα κεηνρή, αλαιακβάλνπλ θαη ηελ αληίζηνηρε ζέζε 

πψιεζεο ζε κηα ππνθαηάζηαηε κεηνρή. Ο θίλδπλνο νθείιεηαη ζηε κε χπαξμε 

ηέιεησλ ππνθαηάζηαησλ κεηνρψλ κε ίδηεο αλακελφκελεο απνδφζεηο θαη ίδην 

θίλδπλν. Αθφκε ειινρεχεη ν θίλδπλνο κηα κεηνρή λα είλαη ήδε ιαλζαζκέλα 

απνηηκεκέλε. 

2. Κίλδπλνο απφ ηελ παξνπζία κε-νξζνινγηθψλ επελδπηψλ (noise trader risk): 

Δμαηηίαο ησλ noise traders ε ιαλζαζκέλε απνηίκεζε πνπ πξνζπαζνχλ λα 

εθκεηαιιεπηνχλ νη arbitrageurs κπνξεί λα ρεηξνηεξέςεη βξαρππξφζεζκα.46 

Γηα ηνπο arbitrageurs ν θίλδπλνο απμάλεηαη αθφκε πεξηζζφηεξν δηφηη ζηηο 

πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο δε δηαρεηξίδνληαη δηθά ηνπο θεθάιαηα (πξφβιεκα 

ηεο αληηπξνζψπεπζεο - agency problem). Ζ αμηνιφγεζε απφ ηνπο επελδπηέο 
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ηεο αθνινπζνχκελεο ζηξαηεγηθήο απνθιεηζηηθά απφ ηηο απνδφζεηο ζηελ 

πεξίπησζε ιαλζαζκέλεο νδεγεί ζε απψιεηεο θαη ξεπζηνπνηήζεηο. Ζ χπαξμε 

ηνπ θηλδχλνπ θάλεη ηνπο arbitrageurs ιηγφηεξν επηζεηηθνχο. 

3. Κφζηε εθαξκνγήο (implementation costs): είλαη ν θίλδπλνο ηνπ ζεκαληηθνχ 

πεξηνξηζκνχ ησλ απνδφζεσλ ηνπ arbitrage εμαηηίαο ηφζν ηνπ πςεινχ θφζηνπο 

ζπλαιιαγψλ (transaction costs, π.ρ. Πξνκήζεηεο ζπλαιιαγψλ, νη ακνηβέο 

ησλ ελδηάκεζσλ θαη ησλ ρξεκαηηζηψλ) φζν θαη ινηπψλ (π.ρ. πεξηνξηζκφο ησλ 

αλνηρηψλ πσιήζεσλ).  

2.5. Απνζηξνθή θηλδύλνπ (risk aversion) 

΢ε πνιινχο ηνκείο ησλ νηθνλνκηθψλ απνηειεί ζεκειηψδε έλλνηα, ελψ ζπλεζίδεηαη λα 

νξίδεηαη ζην πιαίζην ησλ ηπρεξψλ παηρληδηψλ πνπ δίλνπλ θάπνην ρξεκαηηθφ φθεινο.. 

Έλαο επελδπηήο πνπ απνζηξέθεηαη ηνλ θίλδπλν (risk averse investor) είλαη πξφζπκνο 

λα πιεξψζεη γηα λα ηνλ απνθχγεη. Σν πνζφ (certainty equivalent) πνπ δαπαλά γηα 

απηφ νξίδεηαη σο ην επίπεδν πινχηνπ πνπ θάλεη ην άηνκν αδηάθνξν κεηαμχ κηαο 

πξννπηηθήο θαη ελφο ζπγθεθξηκέλνπ επηπέδνπ πινχηνπ. Ζ ζηάζε ηνπ θάζε αηφκνπ 

απέλαληη ζηνλ θίλδπλν δηαθνξνπνηεί θαη ηε ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο γηα ηνλ θάζε 

επελδπηή. Δπίζεο ππάξρνπλ θαη πεξηπηψζεηο πνπ ηα άηνκα επηδεηνχλ ηνλ θίλδπλν 

(risk seeker). Σφηε ηα άηνκα πξνηηκνχλ λα ζηνηρεκαηίζνπλ θαη λα αλαιάβνπλ ηνλ 

θίλδπλν παξά λα πάξνπλ κε βεβαηφηεηα ηελ αλακελφκελε πξννπηηθή. Ζ αλακελφκελε 

ρξεζηκφηεηα απηήο ηεο πξννπηηθήο είλαη πςειφηεξε ηνπ βέβαηνπ απνηειέζκαηνο 

(θπξηή ζπλάξηεζε ρξεζηκφηεηαο). Σέινο, ππάξρνπλ θαη εθείλνη πνπ είλαη αδηάθνξνη 

κεηαμχ ηεο αλάιεςεο ελφο θηλδχλνπ θαη ηεο βέβαηεο πξννπηηθήο (risk neutral). ΢ηελ 

πεξίπησζε απηή δελ ελδηαθέξνληαη γηα ηνλ θίλδπλφ αιιά γηα ηηο αλακελφκελεο 

ηηκέο.
52

  

Οη Watson θαη McNaughton (2007) παξνπζίαζαλ κηα 

αλαιπηηθή αλαζθφπεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ην βαζκφ απνζηξνθήο ηνπ 

θηλδχλνπ. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηνπο απνηέιεζκα ηνπο ζεκαληηθφ ξφιν 

παίδεη ην θχιν.
53

 Οη Byrnes, Miller θαη Schafer (1999) εμεηάδνληαο 150 

κειέηεο παξαηήξεζαλ φηη νη γπλαίθεο θαηά κέζν φξν αλαιακβάλνπλ ιηγφηεξν 
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θίλδπλν ζε ζχγθξηζε κε ηνπο άληξεο.
54

 Οη Felton, Gibson θαη Sanbonmatsu (2003) 

δηέθξηλαλ δχν βαζηθέο ζρνιέο πάλσ ζην ζέκα. Ζ πξψηε πξνζέγγηζε ξίρλεη ην βάξνο 

ηεο ζηηο βηνινγηθέο δηαθνξέο, έηζη ν Zuckerman (1994) ππνζηήξημε φηη 

ε αλάιπζε θηλδχλνπ ζηηο γπλαίθεο είλαη πεξηνξηζκέλε επεηδή παξάγνπλ ζε 

πςειφηεξα επίπεδα κνλνακηλνμεηδάζε (monoamine oxidase) ππεχζπλε γηα 

ηελ αλαζηνιή ηεο αλαδήηεζεο αηζζεκάησλ. Δπηπξφζζεηα ε γελεηηθή ππνζηεξίδεη φηη 

απηέο νη δηαθνξέο νθείινληαη θπξίσο ζηελ εμειηθηηθή δηαδηθαζία ηνπ αλζξψπνπ. Οη 

γπλαίθεο απνθεχγνπλ ηνλ θίλδπλν εμαηηίαο ηνπ απμεκέλνπ αηζζήκαηνο επζχλεο πνπ 

έρνπλ γηα ηελ νηθνγέλεηα, ηελ αλαπαξαγσγή θαη ηελ αλαηξνθή ησλ παηδηψλ. Απφ ηελ 

άιιε πιεπξά νη άλδξεο αλαιακβάλνπλ πεξηζζφηεξνπο θηλδχλνπο εμαηηίαο ηεο θπζηθήο 

ηνπο θαηάζηαζεο θαη ηεο αλάγθεο λα αληεπεμέιζνπλ ζε δχζθνιεο θαηαζηάζεηο.
55

  

Γηα ηνπο Felton et al. (2003) ππάξρνπλ θαη δηάθνξα θνηλσληθνπνιηηηζηηθά 

αίηηα πνπ σζνχλ ηνπο άληξεο ζε ξηςνθίλδπλεο ζπκπεξηθνξέο Έηζη ηα πξφηππα θαη ηα 

ζηεξεφηππα (αλδξψλ-γπλαηθψλ) πνπ αλαπηχζζνληαη απφ ηα παηδηθά ρξφληα έρνπλ 

θαζνξηζηηθή ζπκβνιή ζηε δηαδηθαζία.
56

 Απφ ηηο πξψηεο κειέηεο ζρεηηθά κε ην 

δήηεκα ήηαλ απηέο ησλ Cohn, Lewellen, Lease θαη Schlarbaum (1975)
57

 θαη ησλ 

Riley θαη Chow (1992)
58

, ελψ αθνινχζεζαλ νη Hinz et al. (1997)
59

, Bajtelsmit 

θαη Vanderhei (1997)
60

 θαη Watson θαη McNaughton (2007)
61

 ,νη νπνίνη εμέηαζαλ ηηο 

επηινγέο γηα ηελ εμαζθάιηζε ζπληαμηνδφηεζεο ησλ γπλαηθψλ ζηηο ΖΠΑ 

θαη θαηέιεμαλ ζην πφξηζκα φηη νη γπλαίθεο πξνηηκνχλ ηα ιηγφηεξν επηθίλδπλα 
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pension funds. Δπίζεο ην ίδην ππνζηεξίμαλ θαη νη Faff, Hallahan θαη McKenzie 

(2011) κειεηψληαο ηα ππφινηπα δεκνγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ γπλαηθψλ. 

Χζηφζν ππάξρνπλ θαη άιινη παξάγνληεο πνπ νδεγνχλ ζε απμεκέλε 

απνζηξνθή ηνπ θηλδχλνπ. Οη Jaggia θαη Thosar (2000) ππνζηεξίδνπλ φηη βαζκνχ 

αλάιεςεο επελδπηηθνχ θηλδχλνπ κεηψλεηαη  θαζψο απμάλεηαη ε ειηθία ησλ 

επελδπηψλ.
62

 Ο De Bondt (1998) πξφηεηλε ην πνζνζηφ κεηνρψλ (επηθίλδπλσλ 

αμηνγξάθσλ) πνπ πξέπεη λα δεκνθξαηείηαη ζε έλα ραξηνθπιάθην ζα πξέπεη λα είλαη 

ίζν κε 100% κείνλ ηελ ειηθία ηνπ επελδπηή.
63

 

Δπίζεο έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο είλαη ην εηζφδεκα (ή ν πινχηνο) ηνπ 

επελδπηή. Ο πςειφο πινχηνο θαη ην εηζφδεκα  ελζαξξχλνπλ ηελ αλνρή ζηνλ θίλδπλν. 

Οη Bajtelsmit θαη Vanderhei θαη νη Hinz et al. δηαπίζησζαλ φηη άηνκα κε ρακειφηεξα 

εηζνδήκαηα εκθαλίδνπλ πςειφηεξα επίπεδα απνζηξνθήο θηλδχλνπ, ελψ 

νη Benzion θαη Yagil (2003) 
64

 θαη Jianakoplos θαη Bernasek (1998) 
65

 έθαλαλ ηελ 

αληίζηξνθε παξαηήξεζε. 

Έλαο αθφκε παξάγνληαο πνπ ζρεηίδεηαη κε ην δήηεκα ηε; αλάιεςεο θηλδχλνπ 

είλαη ε νηθνγελεηαθή θαηάζηαζε ηνπ επελδπηή. Οη Daly θαη Wilson (2001) 

ππνζηήξημαλ φηη απμεκέλεο ππνρξεψζεηο ηνπ έγγακνπ βίνπ απμάλνπλ ηελ απνζηξνθή 

ησλ επελδπηψλ ζηνλ θίλδπλν. 
66

 Σν 1998 νη Sundηn θαη Surette έδεημαλ φηη ν γάκνο 

απμάλεη ηελ απνζηξνθή ζηνλ θίλδπλν (αλδξψλ θαη γπλαηθψλ) ζε φηη αθνξά ηα 

ζπληαμηνδνηηθά ηνπο πξνγξάκκαηα.
67

 Απφ ηελ άιιε πιεπξά ν Sδve-Sθderbergh 

(2003) ππνζηεξίδεη φηη ν έγγακνο βίνο εληζρχεη ηελ αλάιεςε πςειφηεξνπ 

επελδπηηθνχ θηλδχλνπ, δηφηη ην νηθνγελεηαθφ εηζφδεκα είλαη πςειφηεξν απφ 

ην αηνκηθφ θαη επηηξέπεη ηελ αλάιεςε πςειφηεξσλ επελδπηηθψλ  θηλδχλσλ.
68

 Δπίζεο 

νη Jianakoplos θαη Bernasek (1998) ππνζηήξημαλ φηη ηα παηδηά 
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ζηελ νηθνγέλεηα απμάλνπλ ζεκαληηθά ηελ αλνρή ζηνλ θίλδπλν γηα ηα δεπγάξηα. 

Αληηζέησο απηή κεηψλεηαη ζηηο αλχπαληξεο κεηέξεο. 

Δπίζεο έλαο θαζνξηζηηθφο παξάγoληαο είλαη ε απνθηψκελε γλψζε κέζα απφ 

ηελ εκπεηξία, ηα βηψκαηα θαη ηελ εθπαίδεπζε ηνπ επελδπηή. Οη Riley θαη Chow 

(1992) ππνζηεξίδνπλ φηη νη επελδπηέο ρακειήο εθπαίδεπζεο είλαη πεξηζζφηεξν 

ζπληεξεηηθνί ζηηο επελδχζεηο, ζπλππνινγίδνληαο θαη ηνλ παξάγνληα ηνπ 

εηζνδήκαηνο.
69

 Καηά ηνπο Olsen θαη Cox (2001) ζηελ αλάιεςε θηλδχλνπ ε εκπεηξία 

θαη ην επίπεδν εμεηδίθεπζεο πξνθαινχλ κείσζε, αιιά ζπλήζσο δελ εμαιείθνπλ ηελ 

επίδξαζε ηνπ θχινπ.
70

 

Σέινο ν Statman  2008) ππνζηεξίδεη φηη ηα άηνκα επεξεάδνληαη ζε κεγάιν 

βαζκφ απφ ηελ θνπιηνχξα, ηηο εκπεηξίεο ηνπο. Γηα λα ειέγμεη ην ξφιν ηεο ρψξαο 

θαηαγσγήο θαη ηεο θνπιηνχξαο πξαγκαηνπνίεζε κειέηε ζε 22 ρψξεο (Κίλα, Βηεηλάκ, 

Οιιαλδία, Σατβάλ, Σνπξθία, Πνισλία, Ηλδία, Σατιάλδε, Δζζνλία, Φηλιαλδία, 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο, Ηηαιία, Ηαπσλία, Γεξκαλία, Γαιιία, Μαιαηζία, Ννξβεγία, 

Ζλσκέλν Βαζίιεην, Διβεηία, Ηζξαήι, Βξαδηιία, Σπλεζία) γηα ηελ ηάζε αλάιεςεο 

θηλδχλνπ απφ φζνπο ζπκκεηείραλ ζηελ έξεπλα. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ε Κηλέδνη 

θαη νη Βηεηλακέδνη ζπγθέληξσζαλ ηα πςειφηεξα πνζνζηά, ελψ νη Διβεηνί θαη νη Γεξκαλνί 

ήηαλ ιηγφηεξν πξφζπκνη Έηζη ηα άηνκα απφ θησρέο ρψξεο αλαιακβάλνπλ πςειφηεξν 

θίλδπλν ψζηε λα αιιάμνπλ ζεκαληηθά ηε δσή ηνπο.
71

 

Κεθάιαην3 

Ζ ζπκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή (Behavioral Finance) 

3.1. Από ηε Υξεκαηννηθνλνκηθή ζηε ΢πκπεξηθνξηθή 

Υξεκαηννηθνλνκηθή 

Ζ θεληξηθή ππφζεζε ηνπ νξζνινγηθνχ επελδπηή θαη ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο 

αγνξάο δέζπνδε ηα ηειεπηαία ζαξάληα ρξφληα. Όιν απηφ ην δηάζηεκα νη 
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νηθνλνκνιφγνη (ζε αληίζεζε κε ηνπο ςπρνιφγνπο) παξέβιεπαλ ην ζεκαίλνληα ξφιν 

ηεο ςπρνινγίαο ησλ επελδπηψλ ζηε δηαδηθαζία ιήςεο ησλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ. 

Ζ ππφζεζε ηνπ νξζνινγηθνχ επελδπηή είλαη έλα απφ ην πην ακθηζβεηνχκελα 

δεηήκαηα γηα ηελ Υξεκαηννηθνλνκηθή. Όζνη ακθηζβεηνχλ ηελ ππφζεζε ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ ππνζηεξίδνπλ ηελ αλνξζνινγηθφηαηα ησλ επελδπηψλ 

θαζψο δηαπξάηηνπλ κηα ζεηξά απφ πξνβιέςηκα θαη πνιιέο θνξέο θαηαζηξνθηθά 

ζθάικαηα πνπ απνδίδνληαη ζπλήζσο ζε ςπρνινγηθνχο παξάγνληεο. 

Ζ ςπρνιφγνο Lola Lopes (1987) ππνζηήξημε φηη ηα ν θφβνο θαη ε ειπίδα είλαη ηα 

θχξηα ζπλαηζζήκαηα πνπ πξνζδηνξίδνπλ ηελ αλάιεςε θηλδχλνπ απφ ηνπο επελδπηέο. 

72
 

΢ηελ ζπλέρεηα ζα πξνζπαζήζνπκε λα απαληήζνπκε ζην εξψηεκα εάλ ν 

νξζνινγηθφο επελδπηήο (rational investor)είλαη είλαη έλα εμηδαληθεπκέλν αλχπαξθην 

άηνκν ή ππάξρεη πξαγκαηηθά. 

Σν 1961 νη Merton Miller θαη Franco Modigliani πεξηέγξαςαλ ηνπο επελδπηέο 

σο νξζνινγηθνχο. Ο Statman ζεσξεί φηη νη επελδπηέο ήηαλ θπζηνινγηθνί (normal) 

πξηλ πεξηγξαθνχλ σο νξζνινγηθνί θαη ζπλερίδνπλ λα είλαη θπζηνινγηθνί θαη ζηηο 

κέξεο καο. Ζ δηαθνξά ησλ θπζηνινγηθψλ επελδπηψλ απφ ηνπο νξζνινγηθνχο είλαη φηη 

νη πξψηνη επεξεάδνληαη απφ γλσζηηθά ζθάικαηα θαη ζπλαηζζήκαηα, ελψ νη 

νξζνινγηθνί φρη. Δπίζεο νη νξζνινγηθνί επελδπηέο ελδηαθέξνληαη ζηελά γηα ηελ 

αλακελφκελε απφδνζε θαη ηνλ θίλδπλν ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο, ελψ νη θπζηνινγηθνί 

επελδπηέο γηα δεηήκαηα πνπ ππεξβαίλνπλ ηε ζρέζε απφδνζεο-θηλδχλνπ. 
73

 

Οη επελδπηέο θαη νη αγνξέο δελ ζπγθεληξψλνπλ φιεο ηηο 

απαηηνχκελεο πξνυπνζέζεηο (π.ρ. αδπλακία επεμεξγαζίαο πιεξνθνξηψλ, 

παξαηεξεηηθφηεηα θαηάιιειε πξνζαξκνγή πεπνηζήζεηο) πνπ νξίδεη ε παξαδνζηαθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή γηα ηελ απνηειεζκαηηθή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο. ΢πλέπεηα απηνχ 

ηνπ γεγνλφηνο είλαη ν επελδπηήο λα βαζίδεηαη ζε επξηζηηθνχο θαλφλεο (heuristics) πνπ 

ηνλ απνκαθξχλνπλ απφ ηελ νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά. Οη νηθνλνκνιφγνη ράξε ζηνλ 

ηνκέα ηεο γλσζηηθήο ςπρνινγίαο (cognitive psychology) θαη πην πξφζθαηα ηεο 

ζπκπεξηθνξηθήο λεπξνεπηζηήκεο (behavioral neuroscience) κπφξεζαλ φρη κφλν λα 
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κειεηήζνπλ ηα φξηα ησλ αλζξψπηλσλ γλσζηηθψλ ηθαλνηήησλ αιιά θαη λα 

πξνζδηνξίζνπλ ηε ζπκβνιή ησλ ζπκπεξηθνξηθψλ ζθαικάησλ ζηε ιήςε κε 

νξζνινγηθψλ απνθάζεσλ.
74

 

΢ηηο κέξεο καο είλαη πηα επαξθψο επηζηεκνληθά ηεθκεξησκέλν φηη ηα άηνκα δελ είλαη 

απιά κεξηθέο θνξέο κε νξζνινγηθά, αιιά φηη ε κε νξζνινγηθφηεηα ηνπο κπνξεί λα 

πξνβιεθζεί. Ζ επίδξαζε ηεο ςπρνινγίαο ζηηο πξνζσπηθέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

απνθάζεηο είλαη δεδνκέλε, σζηφζν νη επηζηήκνλεο δηαθσλνχλ γηα ην εάλ επεξεάδεηαη 

αληίζηνηρα ην ζχλνιν ηεο αγνξάο κε δεδνκέλν φηη νη ςπρνινγηθέο επηδξάζεηο δελ 

ζπλάδνπλ κε ηελ βαζηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή ζέζε πεξί ηεο απνηειεζκαηηθήο 

ιεηηνπξγίαο ησλ αγνξψλ.  

Χζηφζν ν ξφινο ηεο ςπρνινγίαο ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη ηα νηθνλνκηθά έρεη 

επηζεκαλζεί απφ πνιχ παιηά. Ο Adam Smith ην 1759 πεξηέγξαςε ηνπο ηξφπνπο κε 

ηνπο νπνίνπο ν άλζξσπνο επεξεάδεηαη απφ ηε ζπκπεξηθνξά ησλ άιισλ αιιά θαη ν 

MacKay ην 1841 ζην έξγν ―Extraordinary Popular Delusions And The Madness Of 

Crowds‖ αλέδεημε ην ξφιν ηεο νκαδηθήο ζπκπεξηθνξάο θαη ηεο ςπρνινγίαο. Δπίζεο ν 

νηθνλνκνιφγνο John Maynard Keynes ην 1936 ζην βηβιίν ―The General Theory of 

Employment, Interest, and Money‖ είρε αλαιχζεη ηελ επίδξαζε ηεο ςπρνινγίαο ζηε 

δηαδηθαζία ιήςεο επελδπηηθψλ απνθάζεσλ. ΢ηε ζπλέρεηα ζηε δεθαεηία ηνπ 1970 νη 

ςπρνιφγνη Daniel Kahneman θαη Amos Tversky κέζα απφ κειέηεο ηνπο άζθεζαλ 

θξηηηθή ζηε ζεσξία αλακελφκελεο ρξεζηκφηεηαο θαη αλέπηπμαλ ηε ζεσξία πξννπηηθήο 

(prospect theory) (1979). Δπίζεο ζεκαληηθή ζπκβνιή ζηελ αλάδεημε ηνπ ξφινπ 

ηεο ςπρνινγίαο ζηηο νηθνλνκηθέο απνθάζεηο είραλ νη νηθνλνκνιφγνη 

Thaler, Shefrin, Statman, De Bondt, Shiller, Akerlof, Shleifer, Nofsinger αιιά θαη 

άιινη ζεκαληηθνί επηζηήκνλεο νη νπνίνη ζεκειίσζαλ θαη αλέπηπμαλ ηε 

΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή.
75

 

3.2. Παξνπζίαζε ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο 

(Behavioral Finance)  
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Ζ πξφζθαηε θξίζε εθηφο ησλ άιισλ απνθάιπςε ηφζν ηελ αδπλακία ηεο 

παξαδνζηαθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηελ εμήγεζε ηεο εμέιημεο ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο φζν θαη ηε κε-νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά φζσλ 

ζπκκεηέρνπλ ζε απηή. Δπηπιένλ κέζα απφ ηελ επηζηεκνληθή έξεπλα απνδείρζεθε φηη 

ηα άηνκα νξηζκέλεο θνξέο είλαη πξνβιέςηκα κε νξζνινγηθά. Σν γεγνλφο απηφ άλνημε 

λένπο νξίδνληεο ζηελ θαηαλφεζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, θαζψο  κέζα απφ 

ηε  ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή νη εηδηθνί ησλ αγνξψξσλ πξνζπαζνχλ λα 

πεηχρνπλ ηελ  απνηίκεζε ησλ αμηνγξάθσλ. 

Γηα ηνλ Lintner (1998) ε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή νξίδεηαη σο ε 

κειέηε ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν νη άλζξσπνη αμηνινγνχλ ηηο πιεξνθνξίεο 

θαη πξάηηνπλ γηα λα πάξνπλ επελδπηηθέο απνθάζεηο πνπ βαζίδνληαη ζηελ 

πιεξνθφξεζε. Γηα ηνλ Thaler (1993) είλαη αλαγθαία ε χπαξμε 

νξηζκέλσλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά πνπ λα κελ είλαη πάληα πιήξσο νξζνινγηθνί, 

ψζηε λα εξκελεπηνχλ θάπνηεο αλεμήγεηεο ζπκπεξηθνξέο. Ο Olsen (1998) ζεσξεί φηη 

ε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή επηρεηξεί ηελ θαηαλφεζε θαη ηελ πξφβιεςε 

ησλ ζπζηεκαηηθψλ επηπηψζεσλ ησλ ςπρνινγηθψλ δηαδηθαζηψλ ζηε ιήςε 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ απνθάζεσλ. Γηα ηνπο Barber θαη Odean (1999) ε 

΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή ελζσκαηψλεη ηηο παξαηεξνχκελεο ζπζηεκαηηθέο 

απνθιίζεηο απφ ηνλ νξζνινγηζκφ. Αθφκε νη Belsky θαη Gilovich (1999) αλαθέξνπλ 

φηη ε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή ζπλδπάδεη ηηο αξρέο ηεο ςπρνινγίαο θαη 

ησλ νηθνλνκηθψλ γηα λα πεξηγξάςεη πσο θαη ην γηαηί ηα άηνκα παίξλνπλ κε 

νξζνινγηθέο απνθάζεηο φηαλ επελδχνπλ, απνηακηεχνπλ, δαλείδνληαη ή μνδεχνπλ 

ρξήκαηα., ελψ ηελ απνθαινχλ κε ηνλ επξχηεξν φξν ΢πκπεξηθνξηθά Οηθνλνκηθά. Γηα 

ηνλ Hersh Shefrin  (2000,2001) ε ΢πκπεξηθνξηθή 

Υξεκαηννηθνλνκηθή απνηειεί εθαξκνγή ηεο ςπρνινγίαο ζηε ρξεκαηννηθνλνκηθή 

ζπκπεξηθνξά. ΢χκθσλα κε ηνπο Ricciardi θαη Simon (2000, 2005) ε ΢πκπεξηθνξηθή 

Υξεκαηννηθνλνκηθή εξεπλά ηνπο ςπρνινγηθνχο θαη θνηλσληνινγηθνχο παξάγνληεο 

πνπ ζπκβάινπλ είηε άκεζα, είηε έκκεζα ζηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ 

(κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ, ζεζκηθψλ επελδπηψλ, επαγγεικαηηψλ δηαρεηξηζηψλ 

ραξηνθπιαθίσλ) αμηνπνηψληαο επξήκαηα απφ δηάθνξνπο επηζηεκνληθνχο θιάδνπο 

(ζπκπεξηθνξηθά νηθνλνκηθά, θνηλσληθή ςπρνινγία θ.α.. Οη Barberis θαη Thaler 

(2003) θαηαπηάλνληαη κε ηελ θαηαγξαθή θαη θαηαλφεζε ηνπ ηξφπνπ κε ηνλ νπνίν νη 

επελδπηέο, ηδηψηεο θαη επαγγεικαηίεο, παίξλνπλ ηηο επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο, 



θαζψο παιηφηεξα ππήξρε ε ιαλζαζκέλε εληππσζε φηη είλαη δπλαηή ε 

απνηχπσζε ππνδεηγκάησλ απνηίκεζεο κε άγλνηα γηα ηε ζπκπεξηθνξά φζσλ 

ζπκκεηέρνπλ ζε απηή.
76

 

Ζ αλάπηπμε ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο μεθίλεζε κεηά ην 

1985, ελψ αξθεηνί ηεο αζθνχλ θξηηηθή γηα ηελ έιιεηςε εληαίνπ ζεσξεηηθνχ πιαηζίνπ. 

Χζηφζν απηφ ζε θακία πεξίπησζε δελ ακθηζβεηεί ην ξφιν ηεο ςπρνινγίαο γηα ηελ 

θαηαλφεζε ησλ απνθάζεσλ ησλ κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ, ησλ επαγγεικαηηψλ 

δηαρεηξηζηψλ ραξηνθπιαθίσλ, ησλ δηνηθήζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ, αιιά θαη ησλ 

αγνξψλ ζην ζχλνιφ ηνπο. Ο Statman (1999) ππνζηεξίδεη φηη ε ςπρνινγία δελ ήηαλ 

πνηέ εθηφο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θαζψο βαζίδεηαη ζηελ ςπρνινγία θάζε εμεηαδφκελε 

ζπκπεξηθνξά. Γηα ηνπο De Bondt θαη Thaler (1995) ηα πξνβιήκαηα ζηε παξαδνζηαθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία πξνθχπηνπλ απφ ηελ πξνζπάζεηά ηεο λα πεξηγξάςεη ηφζν 

ηηο βέιηηζηεο επελδπηηθέο επηινγέο, φζν θαη ηηο πξαγκαηηθέο επελδπηηθέο επηινγέο. 

Χζηφζν ηα ππνδείγκαηα ηεο παξαδνζηαθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο δελ απνηππψλνπλ κε 

ηνλ θαιχηεξν ηξφπν ηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά, γηαηί ηα άηνκα δε 

ζπκπεξηθέξνληαη πάληα ζχκθσλα κε ηελ αλακελφκελε ζπκπεξηθνξά. Οη 

De Bondt θαη Thaler (1995) πξνηείλνπλ ηε δηαηήξεζε ηεο παξαδνζηαθήο ζεσξίαο, 

αιιά θαη ηελ αλάπηπμε ππνδεηγκάησλ πνπ απνηππψλνπλ ηελ πξαγκαηηθή 

ζπκπεξηθνξά ησλ αγνξψλ.
77

 

Ζ ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή επηρεηξεί ηελ θάιπςε ηνπ θελνχ πνπ 

ππάξρεη αλάκεζα ζε ζεσξία θαη πξάμε θαη δελ απνξξίπηεη ζπλνιηθά ηελ παξαδνζηαθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία, ελψ επηδηψθεη λα ζπκβάιεη ζηελ θαηαλφεζε θαη 

πξφβιεςε ησλ επηπηψζεσλ ησλ ςπρνινγηθψλ δηαδηθαζηψλ ιήςεο απνθάζεσλ ζηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο.
78

 Γηα ηνπο ππνζηεξηθηέο ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο νη επελδπηέο δελ είλαη πιήξσο νξζνινγηθνί. Οη Barberis & 

Thaler ( 2002) πξνζπάζεζαλ λα αμηνπνηήζνπλ ηα επξήκαηα απφ ηελ έξεπλα ζηελ 

θνηλσληθή ςπρνινγία, ψζηε λα θαηαλνεζεί θαιχηεξα ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν 

δηακνξθψλνληαη νη επηινγέο θαη νη πεπνηζήζεηο ησλ αηφκσλ γηα ηηο ηηκέο ησλ 
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αμηνγξάθσλ.
79

 Ο Shefrin (2007) ππνζηεξίδεη φηη γηα ηε ΢πκπεξηθνξηθή 

Υξεκαηννηθνλνκηθή βξαρππξφζεζκα νη αγνξέο δελ είλαη απνηειεζκαηηθέο θαη 

ππάξρεη πηζαλφηεηα ιαλζαζκέλσλ απνηηκήζεσλ. Δπίζεο ζεσξεί φηη καθξνπξφζεζκα 

νη ηηκέο ζα μαλαγπξίζνπλ ζηηο ζεκειηψδεηο αμίεο ηνπο. Χζηφζν απηφ κπνξεί λα είλαη 

ρξνλνβφξν θαη γηα απηφ νη επελδπηέο ζα πξέπεη λα είλαη πξνζεθηηθνί 

ζηηο εθηηκήζεηο ηνπο γηα ηε κειινληηθή πνξεία ησλ ηηκψλ.
80

 

3.3. H πξνζθνξά ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο  

H δπζθνιία δηαηχπσζεο θαη θαηαλφεζεο ησλ ζπκπεξηθνξηθψλ 

ππνδεηγκάησλ απνηειεί έλαλ απφ ηνπο βαζηθνχο ιφγνπο, πνπ ε έξεπλα ζηα 

νηθνλνκηθά μεθίλεζε απφ ηα παξαδνζηαθά ππνδείγκαηα, θαζψο ε δηαηχπσζε 

ππνδεηγκάησλ κε πεξηνξηζηηθέο ππνζέζεηο ζε ζρέζε κε ηελ νξζνινγηζηηθή ηθαλφηεηα 

ησλ επελδπηψλ θαη ηελ παξάιεηςε ησλ ζπλαηζζεκάησλ ηνπο είλαη ζαθψο πην εχθνια 

θαηαλνεηή απφ ηελ πεξίπησζε πνπ ηα άηνκα ιεηηνπξγνχλ αλνξζνινγηθά. 

Χζηφζν ζηελ πνξεία ηεο επηζηεκνληθήο εμέιημεο 

ηα εξεπλεηηθά απνηειέζκαηα ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο απνηέιεζαλ 

(θαη απνηεινχλ) ρξήζηκα εξγαιεία γηα ηελ θαηαλφεζε ησλ επελδπηηθψλ επηινγψλ. Οη 

εξεπλεηέο έρνληαο σο βάζε ηηο αξρέο ηεο παξαδνζηαθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

επηρεηξνχλ λα θαηαλνήζνπλ ηελ επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά κέζα απφ  ππνδείγκαηα ηα 

νπνία ζπλππνινγίδνπλ ηνπο ςπρνινγηθνχο θαη θνηλσληνινγηθνχο παξάγνληεο, 

εμάγνληαο πιεξέζηεξα απνηειέζκαηα. 

Έηζη ε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή πξνζπαζεί λα εληνπίζεη θαη 

εξκελεχζεη πνιιά ζπκπεξηθνξηθά ζθάικαηα πνπ επηδξνχλ ζηε δηαδηθαζία ιήςεο 

απνθάζεσλ. Δπίζεο επηρεηξεί λα πξνζδηνξίζεη ηηο αξλεηηθέο επηπηψζεηο απηψλ ησλ 

ζθαικάησλ γηα ηνλ πινχην ησλ λνηθνθπξηψλ, ελψ εθπαηδεχεη ηνπο επελδπηέο θαη ηνπο 

επαγγεικαηίεο δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ ζηελ αλαγλψξηζε θαη απνθπγή απηψλ 

ησλ ζθαικάησλ θαη πξνηείλεη ζπγθεθξηκέλεο ζηξαηεγηθέο γηα ηελ θαηαλφεζε θαη 

ειαρηζηνπνίεζε ησλ αξλεηηθψλ επηπηψζεψλ ηνπο. 
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Σφζν ε πνιππινθφηεηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ παγθνζκηνπνηεκέλνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ζπζηήκαηνο, φζν θαη ε αιιεινεπίδξαζε ηνπ ζπλφινπ ησλ 

παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηηο αγνξέο, αιιά θαη ε ίδηα ε θχζε ηνπ αλζξψπνπ, 

νδεγνχλ ηνπο επελδπηέο ζε ζθάικαηα γεγνλφο πνπ θάλεη ηελ χπαξμε ηεο 

΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο αλαγθαία Βέβαηα ε ζπκπεξηθνξηθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή αδπλαηεί λα ππνδείμεη κεζφδνπο ζπζηεκαηηθήο εθκεηάιιεπζεο 

ηεο αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο, σζηφζν κπνξεί λα θαλεί ρξήζηκε ζηνλ 

εληνπηζκφ ζνβαξψλ απνθιίζεσλ θαη ππεξβνιψλ ζηελ αγνξά (π.ρ. θνχζθεο – bubbles) 

πνπ πξνθαινχληαη απφ ζπκπεξηθνξηθά ζθάικαηα. Πνιινί ζεκαληηθνί επελδπηηθνί 

νξγαληζκνί (π.ρ. Dreman Value Management), LSV Asset Management) παξέρνπλ 

ζπκπεξηθνξηθά πξνζαλαηνιηζκέλεο επελδπηηθέο ππεξεζίεο.
81

 

3.4. Οη θξηηηθέο ζηε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή 

΢ηαδηαθά ε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή ράξε ζην πινχζην εξεπλεηηθφ έξγν 

ηεο απέθηεζε επξεία αλαγλψξηζε. Παξ' φιε ηελ ζπζζσξεπκέλε εκπεηξηθή έξεπλα πνπ 

έρεη δείμεη φηη νη επελδπηέο είλαη ζπζηεκαηηθά κε νξζνινγηθνί κε απνηέιεζκα ε 

ζπκπεξηθνξά ηνπο λα επεξεάδεη ζε κεγάιν βαζκφ ηελ πνξεία ησλ αγνξψλ κε ηξφπνπο 

πνπ αδπλαηεί λα αλαιχζεη θαη λα πξνβιέςεη ε παξαδνζηαθή ρξεκαηννηθνλνκηθή, 

ππάξρνπλ αθφκε επηθξηηέο νη νπνίνη ηζρπξίδνληαη φηη είλαη κηα απιή θαηαγξαθή 

αλσκαιηψλ ηεο αγνξάο πνπ κπνξεί λα έρνπλ ζρέζε κε ακηγψο ηπραίνπο παξάγνληεο. 

Χζηφζν ηα ζπκπεξηθνξηθά ππνδείγκαηα βαζίδνληαη ζηηο πξαγκαηηθέο 

ζπκπεξηθνξέο ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηηο αγνξέο θαη έρνπλ επηβεβαησζεί, δηαρξνληθά ζε 

πνιιέο ρψξεο.
82

 

Τπάξρεη ε άπνςε πνπ ππνζηεξίδεη φηη νη νξζνινγηθνί επελδπηέο ζα πξέπεη λα 

εθκεδελίδνπλ ηηο αληζνξξνπίεο πνπ εκθαλίδνληαη ζηελ αγνξά εμαηηίαο 

ζπκπεξηθνξηθψλ παξαγφλησλ κέζσ ηεο αληηζηαζκηζηηθήο θεξδνζθνπίαο ρσξίο 

θίλδπλν θαη είλαη πεξηηηή ε κειέηε ηνπο θαζψο ε αγνξά έηζη επαλαθηά ηελ θαλνληθή 
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ηεο ιεηηνπξγία. Χζηφζν ε ζέζε απηή αγλνεί ην ελδερφκελν θφζηνο ηεο 

αληηζηαζκηζηηθήο θεξδνζθνπίαο ρσξίο θίλδπλν (arbitrage).
83

 

Μηα φρη θαη ηφζν άδηθε θαηεγνξία πνπ ρξεψλεηαη ζηελ ΢πκπεξηθνξηθή 

Υξεκαηννηθνλνκηθή είλαη ε απνπζία εληαίνπ ζεσξεηηθνχ πιαίζηνπ. Χζηφζν ν 

αληίινγνο είλαη φηη νχηε νη παξαδνζηαθέο ζεσξίεο επαιεζεχνληαη εκπεηξηθά, ελψ 

εμεηάδνπλ ηνλ πξνζδνθψκελν ηξφπν κε ηνλ νπνίν ηα άηνκα ζα έπξεπε λα 

ζπκπεξηθέξνληαη θαη φρη κε ηνλ πξαγκαηηθφ ηξφπν πνπ ζπκπεξηθέξνληαη.
84

 

To 1998 έπεηηα απφ ηξηάληα ρξφληα απζηεξψλ επηθξίζεσλ ζηε ζεσξία 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο ν ζεκειησηήο ηεο Eugene Fama κε ην άξζξν ηνπ 

―Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance‖ επηζεκαίλεη φηη 

νη πξνζδνθψκελεο απνδφζεηο είλαη αδχλαην λα πεξηγξαθνχλ πιήξσο 

απφ νπνηαδήπνηε ππνδείγκαηα απνηίκεζεο. Χζηφζν αλαθέξεη φηη ε επηβίσζε ηεο 

ζεσξίαο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ ζπλερίδεη λα έρεη ηζρχ απνδερφκελε 

ηηο αλσκαιίεο πνπ εληνπίδνληαη σο ακηγψο ηπραία γεγνλφηα πνπ δηθαηνινγνχληαη απφ 

ηε ρξήζε ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεζνδνινγίαο θαη καθξνπξφζεζκα κεδελίδνληαη. Σν 

2003 o Ritter άζθεζε θξηηηθή ζηνλ  Fama, θαζψο δεχηεξνο αληηκεησπίδεη ηελ αγνξά 

σο θαηά κέζσ φξν απνηειεζκαηηθή
.85

 

 

Κεθάιαην 4  

Ζ ζπκπεξηθνξά ηνπ όρινπ 

4.1 Ζ θύζε ηνπ όρινπ 

Σα βαζηθά ζηνηρεία γηα ηε δεκηνπξγία ελφο φρινπ ζχκθσλα κε ηνλ Le Bon (1895) 

είλαη ε ζπλάζξνηζε ησλ αηφκσλ ζε έλα ζεκείν θαη ε ζηαζεξφηεηα ζε φηη αθνξά ηελ 

θαηεχζπλζε ησλ ηδεψλ θαη ηνπ ζπλαηζζήκαηνο. Σν θάζε κεκνλσκέλν άηνκν ηνπ 

φρινπ κε βάζε ηηο θνηλέο ηδέεο θαη ζπλαηζζήκαηα ζα δξνχζε θαη ζα ιάκβαλε 

απνθάζεηο δηαθνξεηηθά εάλ ζπκπεξηθέξνληαλ αηνκηθά. Μέζα ζηνλ φριν ράλεηαη ε 
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αηνκηθή επζχλε θαη αιινηψλεηαη ε πξνζσπηθφηεηα ελψ επηθξαηεί ην ζπιινγηθφ 

ζπλαίζζεκα. 
86

 

Ζ δεκηνπξγία ηεο ζπιινγηθή ςπρήο είλαη απνηέιεζκα απηήο ηεο ζπλέλσζεο ε 

νπνία απνθηά λέα θαη εληειψο δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά απφ εθείλα ησλ αηφκσλ 

θαζψο ηα ζπλαηζζήκαηα θαη νη ηδέεο φισλ ζηνρεχνπλ πξνο κία νξηζκέλε θαηεχζπλζε. 

Ζ ζπιινγηθή ςπρή επζχλεηαη γηα φηη ν θαζέλαο 

ληψζεη, ζπιινγίδεηαη θαη πξάηηεη δηαθνξεηηθά κέζα ζηνλ φριν απφ φηη εάλ ήηαλ 

κφλνο. Έλα απφ ηα βαζηθφηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ θνηλσληθνχ αλζξψπνπ είλαη λα 

επαλαιακβάλεη θαη λα αληηγξάθεη θάπνηνλ ή θάηη πνπ ηνπ άξεζε γηα λα απνθεχγεη λα 

δεκηνπξγήζεη θάηη ν ίδηνο. Ο Tarde ππνζηεξίδεη φηη ε κίκεζε δίλεη ζε θάζε 

ππνθείκελν ηελ απφιαπζε ηεο επαλάιεςεο θάπνηνπ αξεζηνχ πξάγκαηνο , ελψ 

εμνηθνλνκεί ηνλ θφπν θαη ηνλ ρξφλν πνπ ζα απαηηνχληαλ γηα θάζε είδνπο θαηλνηνκία 

ζε νπνηνδήπνηε επίπεδν. Ο θνηλσληθφο άλζξσπνο επεξεάδεηαη απφ φπνηνλ έρεη ηελ 

ζέιεζε λα ηνλ θαηεπζχλεη θαη λα ηνλ δηεπζχλεη θαη εμαηηίαο απηνχ 

ππάξρεη ζηελφο ζπζρεηηζκφο κίκεζεο θαη ππνβνιήο.
87

 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ φρινπ: 

 

 

4.1.1. Παξνξκεηηθόηεηα θαη αζηάζεηα 

Ζ ζπκπεξηθνξά ηνπ φρινπ θαηεπζχλεηαη απφ ην αζπλείδεην. Σν γεγνλφο 

απηφ θαζηζηά ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ φρινπ αζηαζή, θαζψο εμαξηάηαη απφ εμσγελείο 

παξάγνληεο. Δπίζεο είλαη ζεκαληηθφ λα επηζεκαλζεί φηη ε παξνξκεηηθφηεηα πνπ 

επηθξαηεί ζηνλ φριν εθκεδελίδεη ηελ αηνκηθή πξσηνβνπιία. 

4.1.2. Απινπνίεζε ησλ ζπλαηζζεκάησλ θαη ππεξβνιηθή αληίδξαζε 

Μέζα ζηνπο φρινπο επηθξαηνχλ ππεξβνιηθά ζπλαηζζήκαηα, ελψ ε απινπνίεζε απηψλ 

ησλ θάλεη ηα κέιε ησλ φρισλ λα αληηδξνχλ κε αθξαίεο ζπκπεξηθνξέο. 
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4.1.3. Δύθνιε ππνβνιή θαη εππηζηία 

Αξθεί ε χπαξμε ελφο κφλν αηφκνπ (ηδηθά αλ ην άηνκν εγείηαη ηεο νκάδαο) πνπ λα 

πξάηηεη ιαλζαζκέλα , ψζηε λα επεξεάζεη εχθνια ηα νκαδηθά ζπλαηζζήκαηα. Με απηφ 

ηνλ ηξφπν ν φρινο, πνπ εχθνια ρεηξαγσγείηαη θαηεπζχλεηαη ζηε ιάζνο επηινγή.  

4.1.4. Απηαξρηθόηεηα θαη ΢πληεξεηηζκόο 

Ο ζπληεξεηηζκφο, αθνξά ηελ αξγή θαη ζηαδηαθή ή αθφκε θαη αδχλαηε αιιαγή 

απνθάζεσλ ζηελ παξνπζία λέσλ δεδνκέλσλ Ο ζπληεξεηηζκφο απνηειεί κία θχξηα 

πηπρή ηεο αλζξψπηλεο ηδηνζπγθξαζίαο πνπ επεξεάδεη ηελ πξνζσπηθφηεηα ηνπ αηφκνπ 

θαη θάζε ηνπ ελέξγεηα. Μηα απφ ηηο ραξαθηεξηζηηθφηεξεο ηδηαηηεξφηεηεο ησλ φρισλ 

είλαη ε πξνζθφιιεζή ηνπο ζε παγησκέλεο αληηιήςεηο θαη ηδέεο. Ό φρινο 

ζπκπεξηθέξεηαη ηφζν αθακηα θαη ζπληεξεηηθά πνπ ηπρφλ λέεο απφςεηο θαη ζέζεηο 

κπνξεί λα ιεηηνπξγήζνπλ σο απεηιή ζην ήδε ππάξρνλ θαζεζηψο ζθέςεο. 

4.1.5. Ζζηθή ησλ όρισλ 

Ζ ζπιινγηθή εζηθή (αλεμάξηεηα απφ ηελ αηνκηθή εζηθή) σο ραξαθηεξηζηηθφ ησλ 

κειψλ πνπ απαξηίδνπλ ηνλ φριν έρεη ζρέζε κε ηελ ζπκβαηηθφηεηα. Έηζη είλαη 

ζχλεζεο απηή ε ζπιινγηθή εζηθή λα ζηεξίδεηαη ζε μεπεξαζκέλνπο αιιά πξαθηηθά 

ιεηηνπξγηθνχο εζηθνχο θψδηθεο.. Με απηφ ηνλ ηξφπν ν φρινο παξακέλεη άθακπηνο θαη 

δπζθνιεχεηαη λα πηνζεηήζεη λέεο εζηθέο θαη απφςεηο. 

Ζ θνηλή γλψκε θαη ε ζπκπεξηθνξά ηνπ φρινπ ζπλνιηθά, επεξεάδνληαη εχθνια απφ ηε 

δχλακε ησλ ιέμεσλ θαη ησλ εηθφλσλ. Ο ΢ίγθκνπλη Φξφηλη ζην ζχγγξακκα ηνπ ― Ζ 

Φπρνινγία ησλ καδψλ θαη αλάιπζε ηνπ εγψ‖, επηρεηξεί λα θαηαπηαζηεί κε ην δήηεκα 

ηεο ςπρνινγηθήο αλάιπζεο ηεο έλλνηαο ηεο μάζας, σο παξνδηθνχ ζρεκαηηζκνχ 

εηεξφθιεησλ αλζξψπσλ κε θάπνην θνηλφ ραξαθηεξηζηηθφ θαη πξφζθαηξα νκνηνγελή 

ζπκπεξηθνξά, θαηαιήγνληαο κεηαμχ άιισλ φηη ε κάδα δξα παξνξκεηηθά, 

ζπλαηζζεκαηηθά, άινγα, ελψ είλαη δεθηηθή ζε ππνβνιή, επκεηάβιεηε θαη 

επθπβέξλεηε.
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 Μάιηζηα ζηελ επνρή ηεο ηέηαξηεο βίνπ κεραληθήο επαλάζηαζεο φπνπ 

γίλνληαη νινέλα θαη πην δπζδηάθξηηα ηα φξηα κεηαμχ εηθνληθνχ θαη πξαγκαηηθνχ κέζα 

ζε έλα πεξηβάιινλ απμαλφκελεο δηθηχσζεο θαη αιιειεπίδξαζεο λέεο 
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αλαβαζκηζκέλεο κνξθέο φρινπ μεπξνβάινπλ ζην πξνζθήλην (π.ρ. καδηθφ δηαδηθηπαθφ 

bullying). 

Δπηπξφζζεηα ν φρινο θαίλεηαη λα αξέζθεηαη ζην λα ηνλ εμαπαηνχλ, επηιέγνληαο 

λα πηνζεηεί ςέκαηα ή αλαθξίβεηεο παξά ηηο αιήζεηεο. Δπηπιένλ ε ινγηθή ηνπ φρινπ 

είλαη αζζελήο, θαζψο ην ζπιινγηθφ ζπλαίζζεκα σο αζπλείδεην επεξεάδεη εληνλφηεξα 

θαη δηακνξθψλεη ηε ζπκπεξηθνξά ηνπ. Ίζσο ε εκπεηξία (θπξίσο ε πξφζθαηε 

εκπεηξία) λα απνηειεί  απφ κφλε ηεο κηα ηζρπξή κνξθή ε νπνία κπνξεί λα δψζεη 

δχλακε ζηελ πξφζθαηξε επηζπκία ηνπ φρινπ ή νπνία κέζα ζηνλ φριν αληαλαθιάηε σο 

απφιπηε αιήζεηα Χζηφζν κε νδεγφ ην πάζνο θαη ην ζπκηθφ ν φρινο είλαη 

θαηαδηθαζκέλνο φρη κφλν λα επαλαιακβάλεη ηα ιάζε ηνπ, αιιά καθξνρξφληα λα 

αλαπηχζζεη θαη έλαλ ακπληηθφ κεραληζκφ εθινγίθεπζεο ησλ ζπκπεξηθνξψλ ηνπ, 

γεγνλφο πνπ θαζηζηά ηα κέιε ηνπ αθφκε πεξηζζφηεξν ππάθνπα.
89

 

 

Κεθάιαην5ν 

Σν Φαηλόκελν ηεο αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο (Herding) ζην 

Υξεκαηηζηήξην 

5.1. Οξηζκόο Herding 

Ζ ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο δελ είλαη αλζξψπηλε πξσηνηππία. ΢ην δσηθφ βαζίιεην 

θάζε δψν αληηιακβάλεηαη φηη απνιακβάλεη κεγαιχηεξε αίζζεζε αζθάιεηαο 

φηαλ αλήθεη ζε κηα νκάδα. Ζ αγειαία ζπκπεξηθνξά παξνπζηάδεηαη ζηηο νηθνλνκηθέο 

πξάμεηο αιιά θαη ζε πνιινχο άιινπο θιάδνπο (πνιηηηθή, δσνινγία, ηαηξηθή). Δπίζεο 

ν φξνο ―herding‖ ζπλαληηέηαη νινέλα θαη ζπρλφηεξα θαη ζηνλ ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

ρψξν. Σν «θαηλφκελν ηεο αγέιεο» πεξηγξάθεη ηελ δηαδηθαζία ηεο ακνηβαίαο 

κίκεζεο θαηά ηελ νπνία κηα νκάδα επελδπηψλ αγνξάδνπλ θαη πνπιάλε κεηνρέο πξνο 

ηελ ίδηα θαηεχζπλζε ηεο αγνξάο, κέζα ζε έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα.
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Σα πεηξάκαηα ηνπ Asch ην 1950 έδεημαλ φηη νη άλζξσπνη σο κέιε κηαο νκάδαο 

απαληνχλ ιάζνο ζε εξσηήζεηο παξαηεξεηηθφηεηαο, ελψ φηαλ απαληνχλ αηνκηθά δίρσο 

λα επεξεάδνληαη απφ ηξίηνπο ηφηε απαληνχλ ζσζηά ζηηο εξσηήζεηο. Δπίζεο νη  

Bickman θαη Berkowitz ην 1969 απέδεημαλ πεηξακαηηθά ηελ ηάζε ηνπ αηφκνπ 

γηα ζπκκφξθσζε ζηελ θνηλή γλψκε. Σν 1992 

νη Lakonishok, Shleifer θαη Vishny θαζνξίδνπλ ηελ αγέιε σο ηνπο επελδπηέο πνπ 

αγνξάδνπλ / πσινχλ ηαπηφρξνλα ηηο ίδηεο κεηνρέο φπσο νη ππφινηπνη επελδπηέο. 

Ο Sias ην 2004 απνθαιεί ηελ αγέιε σο «ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ επελδπηψλ πνπ 

ζπγθεληξσκέλα αθνινπζνχλ ν έλαο ηνλ άιινλ, αγνξάδνληαο θαη πνπιψληαο ηνπο 

ίδηνπο ηίηινπο θαηά ηε δηάξθεηα κηαο ρξνληθήο πεξηφδνπ».
91

 

Ζ χπαξμε αγειαίαο 

ζπκπεξηθνξάο απνδεηθλχεηαη απφ πιήζνο εκπεηξηθψλ κειεηψλ. 
92

 ΢πρλά εθδειψλεηαη 

ζε επελδπηηθέο πξνηάζεηο, ζηελ ηηκνιφγεζε γηα δεκφζηεο εγγξαθέο εηαηξεηψλ, 

ζε εθηηκήζεηο ζρεηηθέο κε ηελ θεξδνθνξία, θαζψο θαη ζηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ 

απφ επαγγεικαηίεο – ζεζκηθνχο επελδπηέο. Οη αλαιπηέο πνπ εμεηάδνπλ ην θαηλφκελν 

πξνζπαζνχλ λα αλαθαιχςνπλ ηα θίλεηξα πνπ σζνχλ ηνπο ζχκβνπινπο επελδχζεσλ 

ζηελ απόφαςθ τουσ να πράξουν ςφμφωνα με τθν άποψθ ησλ ππνινίπσλ θαζψο θαη ην 

αλ θαη ζε ηη βαζκφ νη νηθνλνκηθέο ζπγθπξίεο θαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κάλαηδεξ 

απμάλνπλ ηηο πηζαλφηεηεο κηαο ηέηνηαο ζπκπεξηθνξάο. 

Ζ αγειαία ζπκπεξηθνξά αθνξά ηα άηνκα πνπ επεξεάδνληαη απφ ηε γλψκε ηεο 

πιεηνςεθίαο. Ο άλζξσπνο  νθείιεη ηελ επηβίσζε ηνπ ζε κεγάιν βαζκφ ζηελ 

ζπκκεηνρή ηνπ ζε θνπάδηα. Ζ ςπρνινγηθή ηάζε ησλ αηφκσλ λα ζπκπεξηθέξνληαη 

σο κέιε κηαο αγέιεο δεκηνπξγείηαη φηαλ ππάξρνπλ κεγάινπ κεγέζνπο νκάδεο νη 

νπνίεο θαζνδεγνχλ ηηο κάδεο. Έλα ραξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα είλαη ε επηινγή 

αλζξψπσλ αλάκεζα ζε δχν θέληξα δηαζθέδαζεο. Έζησ κηα παξέα αηφκσλ πνπ 

επηζπκεί λα επηιέμεη θέληξν δηαζθέδαζεο. Θα πξνηηκήζεη λα δηαζθεδάζεη ζε εθείλν 

ην θέληξν δηαζθέδαζεο, ηα νπνίν έρεη πεξηζζφηεξν θφζκν θαη φρη ζε έλα άδεην, 

ζθεπηφκελε φηη  ζην γεκάην θφζκν ζα δηαζθεδάζεη πεξηζζφηεξν.  Έηζη ε παξέα 

ζηελ πξαγκαηηθφηεηα αθνινπζεί ηελ θξίζε ηεο κάδαο δειαδή ηεο πιεηνςεθίαο. Δάλ 

κάιηζηα ην θέληξν δηαζθέδαζεο δελ απνδεηρζεί θαιφ ηφηε ε παξέα ζα απνδψζεη ηελ 

επζχλε ηεο επηινγήο ζηελ κάδα πνπ είρε επηιέμεη πξηλ απφ απηήλ. 
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Καηά αληηζηνηρία ζην ρξεκαηηζηεξηαθφ ρψξν, φηαλ κηα κεηνρή παξνπζηάδεη 

κεγάιε δήηεζε, ηφηε θαη ε  ηηκή ηεο αθνινπζεί αλνδηθή πνξεία. Απηφ έρεη σο 

απνηέιεζκα νη επελδπηέο λα ζπκπεξηθεξζνχλ ζαλ αγέιε θαη λα αγνξάζνπλ καδηθά ηε 

κεηνρή. Ίζσο κεξηθνί απφ απηνχο λα ζθεθηνχλ φηη ε κεηνρή είλαη ππεξηηκεκέλε, 

σζηφζν ζα επεξεαζηνχλ απφ ηελ επηινγή ηεο αγέιεο θαη ζα ηελ αθνινπζήζνπλ. 

Μάιηζηα ζην ρξεκαηηζηήξην είλαη ζπλεζηζκέλν θαηλφκελν νη ηηκέο λα αθνινπζνχλ ηε 

γλψκε ή ηελ ηάζε ηεο κάδαο θαη φρη ησλ εηδηθψλ ή ησλ αλαιπηψλ. 

Ο πξνθνξηθφο ιφγνο είλαη ν ηξφπνο κεηάδνζεο ηεο γλψκεο. Δίλαη ζχλεζεο θαηλφκελν 

νη άλζξσπνη λα επεξεάδνληαη θαη αθνινπζνχλ ηηο ζπκβνπιέο θίισλ θαη ζπγγελψλ 

ζε κεγαιχηεξν βαζκφ απφ ηε γλψκε ησλ εηδηθψλ, ελψ είλαη πεξηζζφηεξν θαρχπνπηνη 

φηαλ αθνξά κηα επίζεκε πεγή πιεξνθφξεζεο (πρ ΜΜΔ).
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Ζ αγειαία ζπκπεξηθνξά κνηάδεη ινγηθή γηα ηνπο επελδπηέο πνπ κηκνχληαη 

ηνπο «guru» ησλ ρξεκαηαγνξψλ. Οη Nofsinger θαη Sias (1999) παξαηήξεζαλ φηη 

απνηέιεζκα απηήο ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο αγέιεο είλαη ε δεκηνπξγία ελφο γθξνππ 

επελδπηψλ πνπ ζπλαιιάζζνληαη ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε γηα κία ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν 

ζε δεδνκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα. Απφ ηα εκπεηξηθά δεδνκέλα πξνθχπηεη φηη απηφ 

κπνξεί λα πξνθαιέζεη ζπζηεκηθφ θίλδπλν γηα νιφθιεξνπο πιεζπζκνχο.
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Ζ ςπρνινγία ηεο αγέιεο είλαη ζπρλφ θαηλφκελν ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο, ην νπνίν πξαγκαηνπνηείηαη θπξίσο ζηηο θηλήζεηο ησλ αλνδηθψλ ή ησλ 

πησηηθψλ ππεξβνιψλ. Γηα ηνπο παξαπάλσ ιφγνπο νη επελδπηέο είλαη νξζφ λα 

δηαηεξνχλ έλα ραξηνθπιάθην κεηνρψλ νη νπνίεο λα έρνπλ ηελ ειάρηζηε ζπζρέηηζε 

κεηαμχ ηνπο. ΢ηελ πεξίπησζε πνπ νη αληηζπκβαιιφκελνη ζηελ αγνξά 

ζπκπεξηθέξνληαη αγειαία γχξσ απφ ην κέζν φξν ηεο, ε ηαθηηθή ησλ επελδπηψλ είλαη 

πνιχ πηζαλφ λα πξνθαιέζεη ζεκαληηθέο απνθιίζεηο θαη αλσκαιίεο ζηα πξαγκαηηθά 

νηθνλνκηθά-ζεκειηψδε κεγέζε ζε ζρέζε κε ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 

5.2. Βαζηθέο ππνζέζεηο ύπαξμεο Herding 
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Σν θνηλσληθφ πεξηβάιινλ έρεη ηε δπλαηφηεηα λα δηακνξθψλεη κία ηάζε πνπ ηα άηνκα 

κεκνλσκέλα δχζθνια δελ ζα αθνινπζήζνπλ. Τπάξρνπλ δχν θχξηεο ππνζέζεηο γηα ην 

πνηνη ζπκπεξηθέξνληαη αγειαία θαη γηαηί. 

Ζ πξψηε ππφζεζε είλαη απηήο ηεο αζχκκεηξεο πιεξνθφξεζεο. Ζ ππφζεζε 

πξνηείλεη φηη νη δαπάλεο (ρξφλνο θαη ρξεκαηηθφ θφζηνο) γηα ηε ζπγθέληξσζε ησλ 

πιεξνθνξηψλ θαζηζηνχλ ην θαηλφκελν ηεο αγέιεο ζπλεηφ θαη ίζσο θαη ινγηθφ γηα 

φζνπο ζπκκεηέρνπλ ζηελ αγνξά. Οη επελδπηέο ππνζέηνπλ φηη ην πιήζνο γλσξίδεη 

πεξηζζφηεξα απφ εθείλνπο θαη έηζη εμαξηνχλ ηηο απνθάζεηο ηνπο γηα ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο ζπλαιιαγέο απφ ηηο επηινγέο ηεο πιεηνςεθίαο. Δάλ ηζρχεη θάηη 

ηέηνην ηφηε νη κεκνλσκέλνη επελδπηέο εθζέηνπλ ηνπο εαπηνχο ηνπο ζε κεγαιχηεξν 

βαζκφ ζηελ αγειαία ηάζε ζε ζχγθξηζε κε ηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο, νη νπνίνη έρνπλ 

θαιχηεξε πξφζβαζε ζε πιεξνθνξίεο. Αθφκε νη ςπρνινγηθέο πξνθαηαιήςεηο φπσο 

είλαη ε ζπκκφξθσζε κπνξνχλ λα ελδπλακψζνπλ ηελ ππάξρνπζα αγειαία 

ζπκπεξηθνξά κεηαμχ ησλ αηφκσλ. 

Δθηφο ησλ παξαπάλσ ππάξρεη θαη κηα ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε πνπ 

ππνζηεξίδεη φηη ε αγειαία ζπκπεξηθνξά είλαη πηζαλφ λα επηθξαηεί κεηαμχ ησλ 

ζεζκηθψλ επελδπηψλ (φπσο ηα ακνηβαία θεθάιαηα) παξά κεηαμχ ησλ κεκνλσκέλσλ 

επελδπηψλ. Οη ππνρξεσηηθά (ζχκθσλα κε ην λφκν) γλσζηνπνηεκέλεο επελδπηηθέο 

ζέζεηο ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ γίλνληαη πην εχθνια αληηιεπηέο απφ ηνπο 

ζπλαδέιθνπο ηνπο θαη έηζη απμάλεηαη ε ηάζε γηα κίκεζε.
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Με δεδνκέλν φηη νη κεκνλσκέλνη- αηνκηθνί επελδπηέο δελ 

είλαη ππνρξεσκέλνη λα απνθαιχςνπλ ηηο επελδπηηθέο ηνπο ζέζεηο είλαη δπζθνιφηεξε 

ε παξαηήξεζε ηεο δηάξζξσζεο θαη ησλ θηλήζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

ησλ ινηπψλ ηδησηψλ επελδπηψλ. Σέινο ππάξρνπλ θαη νξηζκέλνη ζεζκηθνί επελδπηέο 

(π.ρ. δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ) νη νπνίνη αμηνινγνχληαη κε βάζε ηελ απφδνζή ηνπο 

ζε ζχγθξηζε κε άιινπο δηαρεηξηζηέο θεθαιαίσλ. ΢ε απηφ ην ελδερφκελν είλαη 

νξζφηεξν λα ζπκβαδίδνπλ αθφκα θαη ιαλζαζκέλα κε ηνπο ππφινηπνπο ζεζκηθνχο-σο 

αγέιε, απφ ην λα ιακβάλνπλ αηνκηθά ιαλζαζκέλεο απνθάζεηο. 
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5.3 Μνξθέο Herding 

Ζ ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο ρσξίδεηαη ζε Οξζνινγηθή ή ΢θφπηκε (Rational/Intentional 

Herding) θαη ζηε Με νξζνινγηθή ΢πκπεξηθνξά (Irrational/Behavioral Herding) Ζ 

πξψηε επηθεληξψλεηαη ζην θέξδνο θαη ηελ κεγηζηνπνίεζε ηεο ρξεζηκφηεηαο, φηαλ ε 

δηαδηθαζία απφθαζεο δηαζηξεβιψλεηαη απφ ηηο δπζθνιίεο ζηελ αλαδήηεζε 

πιεξνθνξηψλ. ΢ε φηη έρεη ζρέζε κε ην κνληέιν ηεο ζπκπεξηθνξηθήο πιεπξάο, απηφ 

ππνζηεξίδεη φηη νη ππεχζπλνη γηα λα εμνηθνλνκήζνπλ δαπάλεο απφ ηελ επεμεξγαζία 

θαη ηελ απφθηεζε πιεξνθνξηψλ είλαη πηζαλφ λα δεζκεπηνχλ απφ εμσγελείο θαη 

ελδνγελείο πεξηνξηζκνχο ζπκπεξηιακβάλνληαο ηελ ςπρνινγία ηνπ επελδπηή.  

5.3.1. Οξζνινγηθό Herding (Rational / Intentional Herding) 

Έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο ιφγνπο πνπ επζχλεηαη γηα ηελ νξζνινγηθή αγειαία 

ζπκπεξηθνξά ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο είλαη νη αηειείο θαηαξξάθηεο 

πιεξνθνξηψλ. Δπίζεο ε θήκε θαη ακνηβή είλαη παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηε ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο. Αθφκε άιινη 

παξάγνληεο επεξεαζκνχ είλαη ε δηεξεχλεζε ησλ πιεξνθνξηψλ θαη ε εκπεηξία ζηελ 

νπνία βαζίδνληαη ζπρλά νη αλαιπηέο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ιήςεο ησλ απνθάζεψλ 

ηνπο.  

5.3.2.Καηαξξάθηεο πιεξνθνξηώλ 

Δίλαη έλαο ηχπνο αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο πνπ πξνθχπηεη φηαλ ππάξρεη αβεβαηφηεηα 

γηα ηελ αθξίβεηα ή αθφκα θαη ηελ έιιεηςε πιεξνθνξηψλ πνπ νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ 

αγνξά κπνξεί λα έρνπλ.
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΢ην ελδερφκελν απηφ νη αληηζπκβαιιφκελνη κπνξνχλ λα πάξνπλ 

ζεκαληηθέο πιεξνθνξίεο απφ ηελ παξαηήξεζε φζσλ ζπκκεηείραλ πξηλ ζηελ αγνξά 

βάζεη ησλ απνθάζεψλ ηνπο, ζην ζεκείν ψζηε λα θηάλνπλ λα αγλνήζνπλ ηηο δηθέο 

ηνπο πξνζσπηθέο πιεξνθνξίεο. Δπίζεο ε έιιεηςε  πιεξνθνξηψλ πξνθαιεί ην 

θαηλφκελν ηεο αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο. Αθφκε ηα απμαλφκελα θφζηε γηα 

ηελ ζπγθέληξσζε θαη λα αλάιπζε ησλ πιεξνθνξηψλ έρνπλ ζπλέπεηα ηελ πξνζπάζεηα 

ησλ επελδπηψλ γηα κίκεζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ άιισλ επελδπηψλ. 

                                                           
97 Bikhchandani, S., Hirshleifer, D. and Welch, I.,(1992), ―A theory of fads, fashion, custom, and 

cultural change as informational cascades‖, Journal of Political Economy 100, Vol.5, pp.: 992-1026. 



Ο Hirshleifer (1994) ππνζηεξίδεη φηη νη επελδπηέο (θπξίσο νη καθξνρξφληνη) 

πνπ απνζηξέθνληαη ην ξίζθν, επελδχνπλ ζπληεξεηηθά θαη ζηελ νπζία αθνινπζνχλ 

θαη κηκνχληαη ηηο επελδπηηθέο επηινγέο ησλ αξρηθψλ θαηφρσλ ηηο πιεξνθνξίαο. Έηζη 

κπνξνχλ λα θεξδίζνπλ ηα ίδηα κεγέζε κε κηθξφ επελδπηηθφ θίλδπλν απφ ην ίδην ζήκα 

πιεξνθνξίαο πνπ είραλ νη αξρηθνί επελδπηέο.  

5.3.3.Φήκε θαη ακνηβή  

΢ε κηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ππνζέηνπκε φηη νη αλαιπηέο ρξεζηκνπνηνχλ ζπρλά ηελ 

αζχκκεηξε πιεξνθφξεζε.
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Χζηφζν απηφ πνπ αγλννχλ νη πειάηεο είλαη εάλ ν 

ζπγθεθξηκέλνο αλαιπηήο αμηνιφγεζε ν ίδηνο ηελ αγνξά θαη νη πξνβιέςεηο ηνπ 

ζηεξίδνληαη ζηε δηθή ηνπ γλψκε ή εάλ κηκήζεθε ηνπο ππφινηπνπο, νη νπνίνη 

βξίζθνληαη ζηνλ ίδην ρψξν. 

Τπάξρνπλ ζεσξεηηθά πξφηππα πνπ εηθάδνπλ  φηη ε ζπκπεξηθνξά δηαρεηξηζηψλ 

θαη αλαιπηψλ εμαξηάηαη απφ ηνλ ηξφπν ζπκπεξηθνξάο ησλ ππφινηπσλ αηφκσλ πνπ 

αλήθνπλ ζηελ ίδηα νκάδα κε απηνχο. Ζ θαηάζηαζε απηή απνθαιείηαη 

«reputational herding».
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 Σν κνληέιν απηφ πξνβιέπεη φηη νη θεκηζκέλνη θαη 

ςειά ακεηβφκελνη δηαρεηξηζηέο ζα ιεηηνπξγήζνπλ αγειαία έρνληαο κηα ηάζε 

απνζηξνθήο θηλδχλνπ, δηφηη ζέινπλ λα πξνζηαηεχζνπλ ηα θεθηεκέλα ηνπο ζε 

πεξίπησζε αηνκηθήο ιαλζαζκέλεο επηινγήο. Απφ ηελ άιιε πιεπξά νη λένη 

δηαρεηξηζηέο παίξλνπλ κεγαιχηεξα ξίζθα ρξεζηκνπνηψληαο θάζε θνξά ηηο λέεο 

πιεξνθνξίεο. 

Έηζη, νη ιηγφηεξν έκπεηξνη δηαρεηξηζηέο ππέξ-αληηδξνχλ γηα λα δείμνπλ φηη 

έρνπλ θαιή πιεξνθφξεζε θαη ηθαλφηεηα, ελψ νη έκπεηξνη ππφ-αληηδξνχλ γηα λα κελ 

δψζνπλ ζήκα ζηελ αγνξά φηη έπξαμαλ ιάζνο. Γη απηφ ηα κνληέια απηά ππνζέηνληαο 

φηη ε εκπεηξία θαη ε θήκε ζρεηίδνληαη ζεηηθά παξνπζηάδνπλ φηη 

νη εκπεηξφηεξνη δηαρεηξηζηέο ζα ζπκπεξηθέξνληαη πεξηζζφηεξν αγειαία, 

 παίξλνληαο κηθξφηεξν ξίζθν ζε ζρέζε κε ηνπο ππφινηπνπο ζπλαδέιθνπο ηνπο. 

΢ηα κνληέια ησλ Scharfstein and Stein (1990) θαη Trueman (1994) ηα άηνκα 

ζπκπεξηθέξνληαη αγειαία εμαηηίαο ηεο δνκήο ηνπ θηλήηξνπ πνπ ελζάξξπλε ηελ 
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κίκεζε. Ο Trueman δείρλεη φηη νη αλαιπηέο πνπ έρνπλ πεξηνξηζκέλεο ηθαλφηεηεο 

πξφβιεςεο θεξδψλ, δίλνπλ επελδπηηθέο πξνβιέςεηο πνπ πξνζεγγίδνπλ απηέο πνπ 

πξφθεηηαη λα αλαθνηλσζνχλ απφ άιινπο θαιχηεξνπο θαη εκπεηξφηεξνπο αλαιπηέο, 

έηζη ψζηε λα ηνπο κηκεζνχλ ζηελ ηθαλφηεηα αλάιπζεο θαη λα θεξδίζνπλ κεγαιχηεξε 

ακνηβή.
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Αλαθεθαιαηψλνληαο νη αλαιπηέο πηνζεηνχλ ηελ ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο κε 

ην λα δεκηνπξγνχλ πξνβιέςεηο νη νπνίεο είλαη ζχκθσλεο κε πξνεγνχκελεο 

αλαθνηλψζεηο απφ άιινπο αλαιπηέο αθφκα θη φηαλ απηφ δελ αληαπνθξίλεηαη ζηηο 

πιεξνθνξίεο ηνπο. Αξθεηέο κειέηεο, φπσο γηα παξάδεηγκα ησλ Hong, Kubik, θαη 

Solomon (2000), Gallo, Granger, θαη Jeon (2002), Lamont (2002), Clement θαη Tse 

(2003) ρξεζηκνπνηνχλ ηηο πξνβιέςεηο θεξδψλ θαη καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο 

ψζηε λα εμεηάζνπλ εκπεηξηθά ηελ αγειαία ζπκπεξηθνξά. Απφ απηέο ηηο κειέηεο 

πξνθχπηεη φηη νη αλαιπηέο ζπλαηλνχλ σο πξνο ηελ αγειαία ζπκπεξηθνξά, ζχκθσλε κε 

ην πξφηππν-κνληέιν ησλ Scharfstein θαη Stein (1990) Trueman (1994). 
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Ζ ζεσξία γηα ηνπο θαηαξξάθηεο θαη ε ζεσξία πνπ βαζίδεηαη ζηε θεκνινγία 

δηαθέξνπλ ζε δχν βαζηθά ζεκεία: Ζ πξψηε απαηηεί πςειφ επίπεδν ηθαλφηεηαο 

ζθέςεο κε αθεξεκέλεο έλλνηεο θαη εκπηζηνζχλε ζηε δηαδηθαζία ππνινγηζκνχ ησλ 

πηζαλνηήησλ, ζε αληίζεζε κε ηε ζεσξία πνπ βαζίδεηαη ζηε θεκνινγία ε νπνία έρεη 

ζρεηηθά πην απιφ ηξφπν ζθέςεο, γξήγνξν θαη εχθνιν. Δπίζεο, ε ζεσξία γηα ηνπο 

θαηαξξάθηεο έρεη σο κνλαδηθφ θίλεηξν ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο πηζαλφηεηαο επηηπρίαο 

ηεο απφθαζεο ελφο θαη κφλν αηφκνπ ελψ ε ζεσξία πνπ βαζίδεηαη ζηε θεκνινγία 

εκπεξηέρεη δχν. Ζ αχμεζε ηε θήκεο έρεη σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηνπ εηζνδήκαηνο 

ελψ ε κείσζε ηεο θήκεο νδεγεί ζε αχμεζε ηνπ ξίζθνπ ηεο απψιεηαο ηεο εξγαζίαο 

ηνπ αλαιπηή.  

5.3.4.Γηεξεύλεζε πιεξνθνξηώλ 

Οη αλαιπηέο ζπρλά επηιέγνπλ λα δηεξεπλήζνπλε δηεμνδηθά πιεξνθνξίεο πνπ 

πηζηεχνπλ φηη θαη νη ππφινηπνη αλαιπηέο ζα ζειήζνπλ λα ηηο επεμεξγαζηνχλ. Χζηφζν 

ν θάζε αλαιπηήο επηδηψθεη λα είλαη ν πξψηνο πνπ αλαθάιπςε ηελ 

πιεξνθνξία., ψζηε λα επσθειεζεί απφ ηελ επέλδπζε πνπ ζα θάλεη. Βέβαηα απηφ 

πξνυπνζέηεη φηη νη ππφινηπνη επελδπηέο ζα αληηδξάζνπλ ινγηθά θαη ζα πηέζνπλ ηηο 
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ηηκέο ζηελ θαηεχζπλζε πνπ έρεη πξνβιέςεη ν αλαιπηήο. ΢ηελ αληίζεηε πεξίπησζε 

είλαη πηζαλφ ν αλαιπηήο λα εγθισβηζηεί ζε απηή ηνπ ηελ θίλεζε, δίρσο λα ηνπ 

παξνπζηαζηεί ε δπλαηφηεηα λα ηελ πνπιήζεη κε ηθαλνπνηεηηθφ θέξδνο.
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5.3.5.Δκπεηξία Φήκε θαη ακνηβή (Reputational and compensation herding) 

Αξθεηνί αλαιπηέο δελ αθνινπζνχλ ζπγθεθξηκέλνπο θαλφλεο ή κνληέια θαη 

βαζίδνληαη κφλν ζηελ εκπεηξία ηνπο. Γελ είλαη θαζφινπ ζπάλην ην γεγνλφο φηη έρνπλ 

παξαηεξεζεί αγέιεο ζπκπεξηθνξέο πνπ ζπζρεηίδνπλ κνξθέο επελδχζεσλ (π.ρ. 

ακνηβαία θεθάιαηα ή ζπληαμηνδνηηθά ακνηβαία θεθάιαηα) κε ζεζκηθνχο επελδπηέο 

φηαλ έλα δπζαλάινγν κέξνο ησλ επελδπηψλ δεζκεχεηαη λα αγνξάζεη ή λα πνπιήζεη 

ηελ ίδηα κεηνρή. 

5.4 Με νξζνινγηθό Herding (Irrational-Behavioral Herding) 

Οη αηηίεο πνπ πξνθαινχλ ην κε νξζνινγηθφ Herding δελ έρνπλ ζρέζε κε ηε ζπλεηδεηή 

ινγηθή επηινγή ησλ αηφκσλ λα αλαπηχμνπλ αγειαία ζπκπεξηθνξά αιιά κε ηελ 

ςπρνινγία ηνπο. Ζ κε νξζνινγηθή αγειαία ζπκπεξηθνξά έρεη ζρέζε πεξηζζφηεξν κε 

ηπραία γεγνλφηα πνπ νδεγνχλ ηνπο επελδπηέο λα είλαη πεξηζζφηεξν αηζηφδνμνη ή 

απαηζηφδνμνη. 

Ζ αγειαία ζπκπεξηθνξά θαη ε ζπκπεξηθνξηθή ή κε νξζνινγηθή εξκελεία ηεο 

πεξηιακβάλεη φια ηα ιάζε πνπ θάλεη ν επελδπηήο (είηε είλαη απνηειέζκαηα ηεο 

ςπρνινγίαο ηνπ, είηε ηεο λνεηηθήο ηνπ αληίιεςεο). Σα άηνκα είηε 

επεηδή απνζηξέθνληαη ηελ απψιεηα, είηε δηφηη πξνζθαινχληαη ζε ζεκεία αλαθνξάο 

επηιέγνπλ ζπρλά δεκηνγφλεο επελδχζεηο θαη δελ απνδέρνληαη ην ιάζνο πνπ έρνπλ 

θάλεη. Δπίζεο ππάξρνπλ θαη επελδπηέο πνπ έρνπλ ππεξβνιηθή εκπηζηνζχλε ζηνλ 

εαπηφ ηνπο, γεγνλφο πνπ ηνπο νδεγεί ζηελ ππνηίκεζε ηνπ απνηειέζκαηνο, ελψ 

πηζηεχνπλ ιαλζαζκέλα φηη θάζε αιιαγή είλαη πξνβιέςηκε θαη ειεγρφκελε 

Rubinstein.
103

 

Έηζη νη επελδπηέο δηαπξάηηνπλ ηαπηφρξνλα ζηαηηζηηθά ιάζε θαη ιφγσ ηεο 

αιιειεπίδξαζεο ηνπο κε ηνπο ππφινηπνπο επελδπηέο θαηαιήγνπλ ζηελ αγειαία 

ζπκπεξηθνξά. 
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5.5 Μέηξα Τπνινγηζκνύ αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο 

Ο ππνινγηζκφο ηεο αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο γίλεηαη είηε εκπεηξηθά, είηε ζηαηηζηηθά. 

΢ηε ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη ηέζζεξα απφ ηα βαζηθφηεξα κέηξα πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη απφ εξεπλεηέο.
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5.5.1. Σν κέηξν LSV (1992) 

Σν κέηξν πήξε ην φλνκα ηνπ απφ ηα αξρηθά ησλ νλνκάησλ ησλ εξεπλεηψλ πνπ ην 

ρξεζηκνπνίεζαλ γηα πξψηε θνξά ην 1992 (Lakonishok, J., Shleifer, A., Vishny, R. 

W). Σν κνληέιν LSV ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ εθθίλεζε ηεο δηαθνξάο αλάκεζα ζηελ 

ηάζε πνπ έρνπλ νη επελδπηέο λα αγνξάδνπλ ή λα πσινχλ ηαπηφρξνλα θάπνηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κεηνρέο θαη ζηελ απφθαζή ηνπο λα ζπκπεξηθεξζνχλ αλεμάξηεηα απφ 

ηελ θνηλή κέζε ηάζε. Έηζη κηα νκάδα δηαρεηξηζηψλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ εκθαλίδεη 

αγειαία ζπκπεξηθνξά φηαλ ππάξρεη αληζνξξνπία αλάκεζα ζηα ακνηβαία θεθάιαηα 

κίαο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο. πνπ αγνξάδνπλ θαη ζε απηά πνπ πσινχλ. 

Σν κέηξν θαζνξίδεηαη σο:  

Η(i,t) = | p(i,t) – p(t)| - AF(i,t) 

p(i,t) είλαη ε αλαινγία εθείλσλ ησλ δηαρεηξηζηψλ πνπ είλαη ελεξγνί αγνξαζηέο γηα ηελ 

κεηνρή i ζην ακνηβαίν θεθάιαην θαη αλαιχεηαη σο εμήο:  

 (   )    
 (   )

 (   )   (   )
 

Με B(i,t), ν αξηζκφο ησλ δηαρεηξηζηψλ πνπ αγνξάδνπλ ηελ κεηνρή θαηά ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα t ( φπνπ t ην ηξίκελν πνπ εμεηάδεηαη), S(i,t) ν αξηζκφο ησλ δηαρεηξηζηψλ πνπ 

πνπιάλε ηελ κεηνρή i ζην ηξίκελν. Β θαη S, αθνινπζνχλ δπσλπκηθή θαηαλνκή κε 

πηζαλφηεηα επηηπρίαο p. Σν p(t) είλαη ε αλακελφκελε αλαινγία ησλ δηαρεηξηζηψλ πνπ 

αγνξάδνπλ κέζα ζην ηξίκελν ζε ζρέζε κε ηνλ αξηζκφ ησλ ελεξγψλ δηαρεηξηζηψλ πνπ 

αγνξάδνπλ είηε πνπιάλε κεηνρέο. Σν AF(i,t) είλαη ν πξνζαξκνζηηθφο παξάγνληαο πνπ 

ζπκπιεξψλεη ην κνληέιν θαη δίδεηαη απφ ηελ ζρέζε: 

   (   )    *| (   )   ( )|+ 
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΢ην ζχλνιν ηεο αγνξάο δελ κπνξεί λα ππάξμεη ην θαηλφκελν ηεο αγειαίαο 

ζπκπεξηθνξάο δηφηη γηα θάζε κεηνρή πνπ αγνξάδεηαη κία άιιε πσιείηαη. Χζηφζν αλ 

εμεηδηθεχζνπκε ηελ παξαηήξεζε καο ζε κηα ππννκάδα ηνπ ζπλφινπ ηφηε είλαη 

εθηθηφο ν εληνπηζκφο ηνπ θαηλφκελνπ ηεο αγέιεο.  

5.5.2. Σν κέηξν Hwang θαη Salmon (2004)-Beta Herding 

Σν ―Beta Herding ζχκθσλα κε ηνλ Mark Salmon (2006) είλαη έλαο λένο φξνο γηα ηελ 

αγειαία ζπκπεξηθνξά. Γηα λα είλαη εθηθηή ε κέηξεζε ηεο ζπκπεξηθνξάο πξέπεη λα 

αλαγλσξίζνπκε ηε δηαθνξά πνπ ππάξρεη κεηαμχ κηαο νξζνινγηθήο αληίδξαζεο ιφγσ 

αιιαγψλ ζηα ζεκειηψδε κεγέζε θαη κηαο κε νξζνινγηθήο αληίδξαζεο ηεο αγειαίαο 

ζπκπεξηθνξάο. 

Σν ―Beta Herding‖ παξαηεξείηαη ζηελ πεξίπησζε πνπ νη αληηζπκβαιιφκελνη 

πξνβαίλνπλ ζε αγνξνπσιεζίεο ψζηε λα αθνινπζνχλ ην δείθηε ηεο αγνξάο θαη 

αδηαθνξνχλ γηα ηελ ηζνξξνπία ηεο ζρέζεο θηλδχλνπ θαη απφδνζεο. Απηή ε 

ζπκπεξηθνξά ησλ κάλαηδεξ νδεγεί ζε κεξνιεπηηθνχο ζπληειεζηέο β.
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Παξαθάησ ζα δνχκε πσο ν ζπληειεζηήο β γίλεηαη κεξνιεπηηθφο φηαλ ππάξρεη έλδεημε 

αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο. Ζ ζρέζε είλαη ε εμήο: 

   (   )        (    ) 

Όηαλ ε αγνξά είλαη ζε θαηάζηαζε ηζνξξνπίαο απφ ηε ζρέζε απηή ζπκπεξαίλνπκε φηη 

ε αγειαία ζπκπεξηθνξά επεξεάδεηαη ζεκαληηθά απφ ηελ αλακελφκελε θίλεζε ηεο 

αγνξάο. Με δεδνκέλν ην ζπληειεζηή β=1, ζηελ ηζνξξνπία, ην βimt ζα πξέπεη 

κεξνιεπηηθά λα ηείλεη πξνο ην 1. 

Έηζη φηαλ νη επελδπηέο κεηαηνπίδνληαη ψζηε λα αθνινπζήζνπλ ηελ απφδνζε ηεο 

γεληθήο αγνξάο πεξηζζφηεξν απφ φηη πξέπεη ζηελ ηζνξξνπία, δελ ιακβάλνπλ ππφςε 

ηελ ζρέζε ηζνξξνπίαο βimt θαη πξνζπαζνχλ λα ελαξκνλίζνπλ ηελ απφδνζε ηνπ θάζε 

ζηνηρείνπ ηνπ ελεξγεηηθνχ κε απηήλ ηεο αγνξάο. 
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Οη Hwang and Salmon ππνζηεξίδνπλ φηη θαηά ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

αγέιεο, νη ζπληειεζηέο β απνθιίλνπλ απφ ηνπο αληίζηνηρνπο ζπληειεζηέο ζε 

ζπλζήθεο ηζνξξνπίαο θαη απηφο είλαη ν ιφγνο πνπ απνηπγράλεη ην κνληέιν. Έηζη 

πξνρψξεζαλ ζηε δεκηνπξγία ελφο λένπ κνληέινπ: 

   
  (   )

  (   )
      

            (       ) 

5.5.3 Σν κέηξν ησλ Christie and Huang (1995)  

Οη Christie and Huang (1995) δεκηνχξγεζαλ έλα απφ ηα βαζηθά κνληέια πνπ 

απνδεηθλχνπλ ηελ χπαξμε ηεο αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

ζπλαιιαγέο. 

΢ηήξημαλ ηελ αλάιπζή ηνπο ζηηο παξαθάησ ππνζέζεηο: 

α) Δλαιιαγή ηεο αγνξάο αλάκεζα ζε θαλνληθέο θαη αθξαίεο θάζεηο. ΢ε απηέο 

ηηο πεξηφδνπο, νη ηηκέο απμνκεηψλνληαη κε κεγάιε έληαζε. Ζ αγειαία 

ζπκπεξηθνξά ραξαθηεξίδεηαη απφ πεξηφδνπο αθξαίαο θαηάζηαζεο ζηελ 

αγνξά. ΢ε θαλνληθέο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο νη 

επελδπηέο πξάηηνπλ ζχκθσλα κε ηε κνληέξλα ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία, 

ελψ ζε αθξαίεο θαηαζηάζεηο ζηνπο επελδπηέο θπξηαξρνχλ ηα αθξαία 

ζπλαηζζήκαηα θαη ληψζνπλ αζθαιείο κε ην λα αθνινπζνχλ ηελ πιεηνςεθία.  

β) Τπάξρεη γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ησλ 

ζπληειεζηψλ ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ. 

γ) ΢ηελ δηαζηξσκαηηθή αλάιπζε εάλ ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ είλαη κεγάινο, 

πξνθχπηεη φηη ε απφδνζε ηνπο πξνζδηνξίδεηαη, βάζεη ηνπ beta, απφ ηελ 

ζπλνιηθή απφδνζε ηεο αγνξάο Rm. 

Μάιηζηα ζπκπέξαηλαλ φηη ζε κεγάιε κεηαβιεηφηεηα ηνπ Rm  ε δηαζηξσκαηηθή ηππηθή 

απφθιηζε CSSD απμάλεηαη γηα ην ιφγν φηη απμάλεηαη ε επαηζζεζία ησλ  αηνκηθψλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ  ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο. 

Τπάξρνπλ δχν θάζεηο εθηηκήζεηο ηνπ κνληέινπ:  

 Αξρηθά γίλεηαη εθηίκεζε ηεο δηαηξσκαηηθήο ηππηθήο απφθιηζεο ησλ 

απνδφζεσλ θάζε κεηνρήο μερσξηζηά αλάκεζα κε ηηο απνδφζεηο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ. 

 ΢ηε ζπλέρεηα, ε ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ (CSSD) παιηλδξνκείηε κε 



ηηο θάζεηο ηεο αγνξάο. ΢ηνλ παξαθάησ ηχπν φπσο ζα δνχκε ζην επφκελν 

θεθάιαην ηεο παξνχζαο δηπισκαηηθήο, κε ηε ρξήζε ςεπδνκεηαβιεηψλ 

εληνπίδνληαη νη αθξαίεο ηηκέο Du,Dt (αλψηαηεο θαη θαηψηαηεο ζε αληηζηνηρία) 

Δπίζεο απέδεημαλ φηη ε χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο αγέιεο πξνθχπηεη απφ ηελ 

χπαξμε αξλεηηθψλ θαη ζηαηηζηηθψλ ζεκαληηθψλ ζπληειεζηψλ 

5.5.4 Σν κέηξν Chang, Cheng θαη Khorana (2000). 

Οη Chang, Cheng, θαη Khorana (2000) ζεσξνχλ φηη ε δηαζπνξά ησλ απνδφζεσλ ηεο 

αγνξάο δελ έρεη γξακκηθή ζρέζε. Όηαλ δελ ππάξρεη ην θαηλφκελν ηεο αγέιεο ε ζρέζε 

είλαη γξακκηθή θαη αχμνπζα ελψ φηαλ ππάξρεη ε ζρέζε είλαη κε γξακκηθή θαη 

αχμνπζα αιιά κε θζίλνληα ξπζκφ (ε δηαζπνξά ησλ απνδφζεσλ κεηψλεηαη φηαλ ην Rm 

απμάλεηαη). Απέδεημαλ φηη ρξεηάδεηαη κία επαλεθηίκεζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο 

θαη θξίλεηαη απαξαίηεην λα γίλεη επαλεθηίκεζε ηεο εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο κε ηε 

ρξήζε ηεο κέζεο απφιπηεο δηαηξσκαηηθήο απφθιηζεο CSAD. Σν κνληέιν ησλ Chang 

& Cheng(1995) παξνπζίαδε πνηθίια πξνβιήκαηα φηαλ ζην ραξηνθπιάθην ππήξραλ 

ππεξβνιηθά πςειέο απνδφζεηο. Ο ηχπνο παξνπζηάδεηαη παξαθάησ: 

       √
∑ (                      )

  
   

   
 

Σν κε γξακκηθφ ππφδεηγκα ησλ Chang, Cheng Καη Khorana (2000) είλαη ην εμήο:  

           |    |     (    )
 
    

Δπίζεο ππέζεζαλ φηη ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ CSAD θαη ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο είλαη 

αζχκκεηξε. Έηζη ρξεζηκνπνίεζαλ ηα παξαθάησ κνληέια: 

Αλνδηθή Αγνξά 

     
        

  |    
  |     

  (    
  )

 
                  

Καζνδηθή Αγνξά 

     
          

    |    
    |     

    (    
    )

 

                  



5.6  Αλαζθόπεζε αξζξνγξαθίαο γηα ηε ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο 

Σα ηειεπηαία ρξφληα ε κειέηε ηεο αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο έρεη ζπγθεληξψζεη 

δηαρξνληθά ην ελδηαθέξνλ πνιιψλ εξεπλεηψλ. Ζ κειέηε γίλεηαη πην έληνλε  ιφγσ ησλ 

κεγάισλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ θξίζεσλ ησλ ηειεπηαίσλ ρξφλσλ. Παξφιν πνπ νη 

επηπηψζεηο ηνπ θαηλνκέλνπ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά  είλαη πνηθίιεο, δελ 

ππάξρνπλ πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο. ΢ηηο πεξηζζφηεξεο κειέηεο παξνπζηάδεηαη ε 

αγειαία ζπκπεξηθνξά εθεηάδνληαο ηε ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ 

αλάινγα ηε δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ.  

Σν 1995 νη  Christie θαη Huang
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 ζην άξζξν ηνπο ππνζηήξημαλ φηη ε 

ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο κπνξεί λα πξνζεγγηζζεί κέζσ ηεο δηαζηξσκαηηθήο 

δηαζπνξάο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. ΢ηε κειέηε ηνπο γηα ηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ησλ ΖΠΑ ζε πεξηφδνπο  αθξαίσλ κεηαβνιψλ δελ βξήθαλ ηελ πχπαξμε ηνπ 

θαηλνκέλνπ. 

 Οη Chang, Cheng θαη Khorana (2000),
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 φπσο αλαθέξακε θαη παξαπάλσ  

παξνπζίαζαλ δχν κνληέια, ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη επξέσο γηα ηελ εμέηαζε ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ηεο αγέιεο. Δμεηάζηεθε ε επελδπηηθή ζπκπεξηθνξά ζε αγνξέο φπσο 

ΖΠΑ, Υνγθ Κνγθ, Ηαπσλία, Νφηηα Κνξέα θαη Σατβάλ. Δθηφο απφ ηηο αγνξέο ησλ 

ΖΠΑ  θαη Υνγθ Κνγθ ζηηο ππφινηπεο εληνπίζηεθε ην θαηλφκελν ηεο αγέιεο.  

 Δπηπιένλ νη Demirer θαη Kutan (2006)
108

 δελ εληφπηζαλ ηε ζπκπεξηθνξά ηεο 

αγέιεο γηα ηελ πεξίνδν 1999-2002, ελψ νη Tan, Chiang, Mason θαη Nelling (2008)
109

, 

αθνχ ρξεζηκνπνίεζαλ δηαθνξεηηθά ππνδείγκαηα γηα ηελ ίδηα πεξίνδν ζπκπέξαηλαλ 

ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ. Ζ ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο θαζίζηαηαη εληνλφηεξε ζε 

αλνδηθέο πεξηφδνπο , φπνπ ε κεηαβιεηφηεηα είλαη πςειή. 

 Οη Caparreli, D’Arcangelis θαη Cassuto (2004)
110

 έθαλαλ κειέηε ηνπ 

θαηλνκέλνπ γηα ηε ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο ζηελ Ηηαιία. Μειέηεζαλ ηελ πεξίνδν απφ 
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1/9/1988-8/1/2001 , ρξεζηκνπνηψληαο εκεξήζηα δεδνκέλα θαη ζπκπέξαηαλαλ ε 

χπξαμε ηνπ θαηλνκέλνπ παξνπζίαδεηαη ζε πεξηφδνπο πίεζεηο ηεο αγνξάο θαη θπξίσο 

ζηηο αλνδηθέο πεξηφδνπο. 

 Ζ ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο παξνπζίαδεηαη ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ:  

 Βηεηλάκ γηα ηελ πεξίνδν 2000-2006 (Farber, Nam * Hoang, 2006)
111

 θαη γηα 

ηελ πεξίνδν 2002-2007 (My & Truong, 2011)
112

,  

 Απζηξαιίαο γηα ηελ πεξίνδν 1/2003-10/2010 (Al-Shboul, 2012)
113

 

 Σνπξθίαο γηα ηελ πεξίνδν 1/2000-1/2010 (Kapusuzoglu,2011)
114

 

Δλψ απνπζηάδεη απφ ηηο αγνξέο: 

 Μαπξνβνπλίνπ (Kallinterakis &Lodetti, 2009)
115

 γηα ηελ πεξίνδν 3/2003-

5/2008 

 Βνζλίαο –Δξδεγνβίλεο (Kallinterakis et. al.. 2010)
116

 γηα ηελ πεξίνδν 5/2004-

6/2009 

Οη Zhou θαη Lai (2009)
117

 εμέηαζαλ  ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ Υνλγθ 

Κνλγθ γηα ηελ πεξίνδν 01/2003-12/2004 θαη απφδεημαλ φηη ε ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο 

είλαη πεξηζζφηεξν εκθαλήο ζηηο κεηνρέο εηαηξεηψλ κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο κε 

απφηνθν νη επελδπηέο λα αθνινπζνχλ ηελ αγέιε φηαλ πσινχλ παξά φηαλ αγνξάδνπλ 

κεηνρέο. Μάιηζηα νη Hwang θαη Salmon(2004) κε δηάθνξεο κειέηεο αλαθάιπςαλ θαη 

πξφηεηλαλ κία λέα πξνζέγγηζε γηα ηε κέηξεζε ηνπ θαηλνκέλνπ, φπνπ βαζίδεηαη ζηε 

δηαζηξσκαηηθή δηαζπνξά ηνπ ζπληειεζηή επαηζζεζίαο ησλ κεηνρψλ σο πξνο ηηα 

απνδφζεηο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο (ζπληειεζηή βήηα). Γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο 

Ννηίνπ Κνξεάο θαη ησλ ΖΠΑ, φπνπ κειεηήζεθε ζχκθσλα κε ηελ παξαπάλσ θαηλνηφκα 
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γηα ηε επνρή κέζνδν, δηαπηζηψζεθε φηη ην herding είλαη αλεμάξηεην απφ ηηο ζπλζήθεο 

ζηελ αγνξά . Παίξλνληαο ηελ παξαπάλσ κέζνδν νη Kallinterakis θαη Ferreira(2006)
118

 

κειέηεζαλ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Πνξηνγαιίαο, απνδεηθλχνληαο ηελ παξνπζία 

ηνπ herding γηα ηελ πεξίνδν 1996-199. Δπηπιένλ νη Khan, Hassairi θαη 

Viviani(2011)
119

 κε ηελ ίδηα κέζνδν, κειέηεζαλ ηηο αγνξέο ηεο Γαιιίαο, ηνπ Ζλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ, ηεο Γαιιίαο, ηεο Ηηαιίαο γηα ηελ πεξίνδν 2003-2008 αλαδεηθλχνληαο ηελ 

παξνπζίαο ηεο αγέιεο. 

 Οη Caporale et al (2008) 
120

εμέηαζαλ ην θαηλφκελν γηα ηελ ειιεληθή αγνξά. 

Υξεζηκνπνίεζαλ γηα ηελ πξνζέγγηζε ηα κέηξα ησλ Christie θαη Huang (1995) θαη 

Chang, Cheng θαη Khorana (2000), ρξεζηκνπνηψληαο εκεξήζηα, εβδνκαδηαία θαη 

κεληαία  δεδνκέλα κε δείγκα 215-337 κεηνρέο γηα ηελ πεξίνδν 1998-2207, Σα  

απνηειέζκαηα απέδεημαλ ηελ παξνπζία ηεο αγέιεο θαζψο θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

θνχζθαο ηνπ 1999. Γηα δηαθνξεηηθή πεξίνδν (1985-2004) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν νη 

Tessaromantis θαη Thomas (2009)
121

. Όπνπ απέδεημαλ ηελ κε χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ, 

αλ θαη φηαλ εμεηάζηεθαλ ππνπεξίνδνη εκθαλίζηεθε ην θαηλφκελν, Δπίζεο κειέηεζαλ 

θαη ην εάλ ην κέγεζνο ηεο επηρείξεζεο παίδεη ξφιν ζηε ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο θαη 

απνδείρζεθε φηη γηα ην Υξεκαηηζηήξην ησλ Αζελψλ δελ παίδεη θαλέλα ξφιν. 

 Οη Economoy et. al (2011)
122

 κειέηεζαλ ην θαηλφκελν έρνληαο ζηελ θαηνρή 

ηνπο εκεξεζία δεδνκέλα ελεξγψλ θαη κε κεηνρψλ γηα ηελ πεξίδν 1998-2008. Δμέηαζαλ 

ηεν θαηλφκελν γηα ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην φπνπ θαη ζπγθεθξηκέλα γηα ηελ πεξίνδν 

ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο 2008 απνδεηθχλεηαη ε χπξαμε αγέιεο ,  ελψ γηα 

πνξηνγαιηθφ θαη ηηαιηθφ ρξεκαηηζηήξην ηα απνηειέζκαηα είλαη αλάκεηθηα, θαζψο θαη 

δελ ππήξραλ ελδείμεηο γηα ην ηζπαληθφ ρξεκαηηζηήξην. 
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 Έγηλε κειέηε γηα ηε ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο ζηνπο δηαρεηξηζηέο ακνηβαίσλ 

θεθαιαίσλ απφ ηνπο Theriou et al. (2006). 
123

Καηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη 

δηαρεηξηζηέο παξνπζηάδνπλ ζεκάδηα κίκεζεο θπξίσο ζηε ζπλαιιαγή κε κεηνρέο 

κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο, εληνχηνηο νη δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο δελ έρνπλ θακία 

απνιχησο ζρέζε ζπζρέηηζεο κε ηελ αγέιε 

 Κιείλνληαο θαη ηελ θαηαγξαθή ηεο αλαζθφπεζεο ηεο αξζξνγξαθίαο αμίδεη λα 

παξνπζηαζηεί ε πξφζθαηε εκπεηξηθή κειέηε ησλ Messis θαη Zapranis (2014),
124

 νη 

νπνίνη εμέηαζαλ ηελ χπαξμε ηεο αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο γηα ην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην γηα ηελ πεξίνδν 1995-2012. Σα επξήκαηα είλαη δηαθνξνπνηεκέλα, αιιά 

ε παξνπζία ηεο είλαη εκθαλήο ζε δχν δηαθνξεηηθέο ππνπεξηφδνπο. 
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 Υξεζηκνπνίεζαλ γηα ηε κειέηε ηνπο ηε πξνζέγγηζε ησλ Lakonishok et. Al (1992) 
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Κεθάιαην 6 

Δκπεηξηθή αλάιπζε ηεο αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο ζηελ 

επελδπηηθή δηαδηθαζία ζην πιαίζην ηεο  ειιεληθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

6.1 Δηζαγσγή 

Ο φξνο ―herding‖, φπνπ ζηελ ειιεληθή βηβιηνγξαθία ζπλαληάηαη σο ην θαηλφκελν ηεο 

αγέιεο, πξφθεηηαη γηα έλαλ ραξαθηήξα ζπκπεξηθνξάο αξθεηψλ επελδπηψλ, φπνπ ηα 

άηνκα έρνπλ ηελ ηάζε λα πξνζαξκφδνληαη κε ηελ πιεηνςεθία φζσλ παίξλνπλ 

απνθάζεηο , φπνπ βξίζθνληαη ζην ίδην πεξηβάιινλ. Αθνξά θπξίσο ηελ αληηγξαθή 

επελδπηηθψλ επηινγψλ ρσξίο θξίζε θαη ακεξνιεςία, πνπ νδεγεί ζε ζχγθιηζε 

δξάζεσλ.
125

 Άξα φπσο γίλεηαη αληηιεπηφ  νη επελδπηέο αιιειεπηδξνχλ κεηαμχ ηνπο.. 

Ζ ζπκπεξηθνξά απηή ζεσξείηαη ίζσο θαη νξζνινγηθή γηα επελδπηέο, νη νπνίνη είλαη 

ιηγφηεξνη θαη ην ζπλαίζζεκα ηνπ θφβνπ ηνπο σζεί λα αθνινπζνχλ ηηο απνθάζεηο 

επηηπρεκέλσλ επελδπηψλ. Πνιινί επελδπηέο ζεσξνχλ φηη εάλ αθνινπζήζνπλ 

δηαθνξεηηθή άπνςε απφ ην πιήζνο ην γεγνλφο απηφ ζα έρεη κεγάιν ξίζθν θαη ίζσο 

ζνβαξή απψιεηα ζηα θέξδε ηνπο, (Shiller 2001).
126

 Σα άηνκα απηά, κάιηζηα, ζεσξνχλ 

φηη δελ ζα έρνπλ θέξδνο  αλ δελ αθνινπζήζνπλ ηελ αγέιε  θαη έηζη πξνηηκνχλ λα 

ζπλαιιάζζνληαη ζηελ ίδηα θαηεχζπλζε ζε κία ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν ηνπ ρξφλνπ. Σν 

θαηλφκελν θαη ίζσο θαη νη εζθαικέλεο απνθάζεηο ησλ αηφκσλ μερσξηζηά κπνξεί λα 

εμαπισζεί ζε νιφθιεξνπο πιεζπζκνχο δεκηνπξγψληαο ζνβαξά πξνβιήκαηα θαη 

επηπηψζεηο ζην επξχηεξν ζχλνιν, φπσο αλαθέξνπλ νη Bikchandani , Hirshleifer & 

Welch.(1992)
127

. Μειέηεο  ησλ Boyer et. Al (2006) απέδεημαλ φηη  ζε πεξηφδνπο 

πνιηηηθήο αζηάζεηαο , θξίζεο επελδπηέο επεξεάδνληαη πην εχθνια. Καζψο θαη κειέηεο 

έρνπλ απνδείμεη φηη ην θαηλφκελν ηεο αγέιεο παξνπζηάδεηαη εληνλφηεξα ζε 

αλαδπφκελεο αγνξέο θαη φρη ζε αλαπηπγκέλεο αγνξέο. 

 ΢ην θεθάιαην απηφ ζα πξνζπαζήζνπκε λα κειεηήζνπκε ην θαηλφκελν ηεο 

αγέιεο (―herding‖) ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, αθνχ πξψηα 

ζπιιέρζεθαλ δεδνκέλα απφ ην Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ. Ζ εκπεηξηθή 

δηεξεχλεζε ηεο χπαξμεο ηεο αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο ιακβάλεη κέξνο γηα ηελ πεξίνδν 

απφ 01/01/1990 έσο 30/09/2016. Σν Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ (Υ.Α) ή φπσο 

ζπλεζίδεηαη λα νλνκάδεηαη ζην εμσηεξηθφ Athens Stock Exchange ηδξχζεθε ην 1876. 

Ύζηεξα απφ καθξφρξνλε πξνεξγαζία, επίπνλεο  ηαιαληεχζεηο θαη πνιπθχκαληεο  

δηαδηθαζίεο, ηδξχζεθε ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, γεγνλφο ην νπνίν απνδείρζεθε 

ζεκαληηθφο ζηαζκφο ζηελ ηζηνξία ηνπ έζλνπο . Ζ  έγθξηζε κε ζθνπφ  ηε ζχζηαζε 

ηνπ, δφζεθε επί θπβέξλεζεο ηνπ Αιέμαλδξνπ Κνπκνπλδνχξνπ  ζηηο 30 ΢επηεκβξίνπ 
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1876. Σν Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ δηαδξακαηίδεη ζεκαληηθφ  ξφιν ζηελ νηθνλνκηθή 

αλάπηπμε ηεο Διιάδαο ζην ηειεπηαίν κηζφ ηνπ 20
νπ

 αηψλα. Γεγνλφηα ησλ ηειεπηαίσλ  

ρξφλσλ, φπσο γηα παξάδεηγκα ε έληαμε ηεο Διιάδαο  ζηελ Ννκηζκαηηθή θαη 

Οηθνλνκηθή Δλνπνίεζε (ΟΝΔ), ην Υξεκαηηζηεξηαθφ θξαρ ηνπ 1999, ε Σξαπεδηθή 

αξγία βξαρείαο δηαξθείαο,  πνπ αλαθεξχρζεθε ζηεο 29 Ηνπλίνπ 2015 ζπληέιεζαλ ζην 

λα ππνβιεζεί ζε ζεκαληηθέο κεηαξξπζκίζεηο. Απνηέιεζκα ηνπ παξαπάλσ είλαη ε 

αμηφινγε αλάπηπμε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ζε κέγεζνο θαη ζε ξεπζηφηεηα θαζψο θαη 

πνιινί επελδπηέο απφ φιν ηνλ θφζκν άξρηζαλ λα δίλνπλ ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. Αλ θαη ε Διιάδα θαηεγνξηνπνηείηαη ζηηο 

αλεπηπγκέλεο αγνξέο,
128

 εμαηηίαο ησλ έληνλσλ πξνβιεκάησλ ζηε ρψξα καο (πςειψλ 

ειιεηκκάησλ, ρξένπο, θξίζεηο),βξίζθνπλ ελδηαθέξνλ αλάιπζεο ησλ δεδνκέλσλ ζην 

ρξεκαηηζηεξηαθφ πεξηβάιινλ, Μάιηζηα ε Morgan Stanley ην 2001 αλέθεξε φηη ην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ απνηειεί  αλεπηπγκέλε κνξθή, δηφηη παξέρεη έλα ελδηαθέξνλ 

ζχλνιν δεδνκέλσλ γηα πνηθίιεο κειέηεο. Σν Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ,ινηπφλ, παξέρεη  

δεδνκέλα θαη γηα ηελ παξνχζα κειέηε, γηα ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ηεο αγειαίαο 

ζπκπεξηθνξάο. ΢χκθσλα κάιηζηα θαη κε ηνπο Christie θαη Huang (1995) πεξίνδνη 

ζεκαληηθψλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αιιαγψλ, φπνπ νη πεξίνδνη απηνί ραξαθηεξίδνληαη 

απφ πςειή κεηαβιεηφηεηα έρνπλ ζεκαληηθφ πιεξνθνξηαθφ πεξηερφκελν, ζπλεπψο 

απνηεινχλ  ζεκαληηθφ θνκκάηη αλάιπζεο γηα ηε αγειαία ζπκπεξηθνξά. Δίλαη εχθνιν 

λα αληηιεθζεί θαλείο φηη ε ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο είλαη εληνλφηεξε ζε πεξηφδνπο 

πίεζεο ηεο αγνξάο, ηε ζηηγκή φπνπ νη κεκνλσκέλνη  επελδπηέο αθνινπζνχλ ηνλ φριν 

θαη παξαβιέπνπλ ηηο πξνζσπηθέο ηνπο πιεξνθνξίεο- εθηηκήζεηο. ΢ηελ παξνχζα 

δηπισκαηηθή γίλεηαη αλάιπζε ηνπ θαηλνκέλνπ ζε κία επξχηεξε πεξίνδνο θαηά ην 

πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ. Ζ ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο δελ ζπκβαίλεη απαξαίηεηα κφλν ζε 

πεξηφδνπο αλαηαξαρψλ θαη έληνλν ζηξεο ζηελ ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ. 

6.2 Μεζνδνινγία 

Οη Christie θαη Huang (1995) θαη Chang et al. (2000) ππνζηεξίδνπλ φηη ην θαηλφκελν 

ηεο αγέιεο κπνξεί λα κειεηεζεί ρξεζηκνπνηψληαο δηαζηξσκαηηθέο κεζφδνπο
129

 γηα ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Οη παξαπάλσ κέζα απφ δηάθνξεο κειέηεο δηαπίζησζαλ έλα 

ππάξρεη ην θαηλφκελν ηεο αγέιεο ζε πεξηφδνπο αλνδηθψλ ή πησηηθψλ ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ θαζψο θαη ζε πεξηφδνπο κε απφηνκεο αιιαγέο. Καλείο δελ είλαη απαξαίηεην 

λα ζεσξήζεη φηη ε αγειαία ζπκπεξηθνξά ζπκβαίλεη κφλν ζε πεξηφδνπο έληνλσλ 

αιιαγψλ. Μία ηέηνηα δηαπίζησζε πξνθαλψο θαη ζα ήηαλ ιαλζαζκέλε. Γηα απηφ ην 

ιφγν θαη ζηελ παξνχζα δηπισκαηηθή κειεηείηαη ην θαηλφκελν θαηά ην πέξαζκα ηνπ 

ρξφλνπ. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη θαηά ηελ πεξίνδν φπνπ νη κεηαβνιέο δελ είλαη 

έληνλεο, ηα νξζνινγηθά κνληέια απνηίκεζεο κεηνρψλ θαηαιήγνπλ φηη ε 

δηαηζξσκαηηθή δηαζπνξά ησλ απνδφζεσλ απμάλεηαη αλαινγηθά κε ηελ απφιπηε ηηκή 

ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο. ΢ην δηάζηεκα αθξαίσλ κεηαβνιψλ ζηελ αγνξά 
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 ΢ηελ αγγιηθή νξνινγία παξνπζηάδεηαη σο cross sectional methods. 



ζπκβαίλεη αθξηβψο ην αληίζεην θαζψο νη επελδπηέο ηείλνπλ λα αγλννχλ ηελ αηνκηθή 

πιεξνθφξεζή ηνπο θαη κηκνχληαη ηηο απφςεηο ηνπ ζπλφινπ. Οη κεγάιεο κεηαβνιέο 

νδεγνχλ πηζαλφηαηα αθελφο ζε κεηαβνιέο ζηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο θαη αθεηέξνπ 

ζηελ αχμεζε ηεο δηαζηξσκαηηθήο δηαζπνξάο. Σν γεγνλφο απηφ ζχκθσλα θαη κε ηνλ 

Οηθνλφκνπ (2012)
130

 ζπληειείηαη δηφηη νη κεηνρέο δηαθέξνπλ ζηελ επαηζζεζία ηνπο 

σο πξνο ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο θαη δηαζέηνπλ δηαθνξεηηθνχο ζπληειεζηέο beta. 

Αξρηθά, νη Christie θαη Huang (1995)
131

 ππνζηήξημαλ φηη ε ζπκπεξηθνξά ηεο 

αγέιεο κπνξεί λα πξνζεγγηζζεί κέζσ ηεο δηαγξακκαηηθήο δηαζπνξάο ησλ απνδφζεσλ 

ησλ κεηνρψλ. Πξνζπαζνχλ λα παξαηεξήζνπλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ηε 

κεηαβιεηφηεηα απηψλ γηα λα αηηηνινγήζνπλ ηα δηαζηήκαηα ζπρλήο  παξαηήξεζεο 

ηνπ θαηλνκέλνπ. Πξφηεηλαλ ηε κέζνδν ηεο ηππηθήο απφθιηζεο (cross-sectional 

standard deviation—CSSD), φπνπ φξηζαλ ηε δηαζηξσκαηηθή ηππηθή απφθιηζε ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ζε ζρέζε κε ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο φπσο θαίλεηαη 

παξαθάησ. Απηή είλαη ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή ζην παξαθάησ κνληέιν καο . 

                            CSSDt    =   √
∑ (                      )

  
   

   
       (6.2.1) 

Όπνπ, 

 N: ν αξηζκφο φισλ ησλ κεηνρψλ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ηε ρξνληθή ζηηγκή t. 

Ri,t: ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i ηε ρξνληθή ζηηγκή t. 

Rm,t: ε δηαζηξσκαηηθή κέζε ηηκή ησλ απνδφζεσλ ησλ Ν κεηνρψλ γηα κία δεδνκέλε 

ρξνληθή ζηηγκή. 

Σν ππφδεηγκα ην νπνίν εθηίκεζαλ νη παξαπάλσ είλαη ην αθφινπζν: 

CSSDt= α  +  β
L
D

L 
 + β

U
D

L
  +  et        (6.2.2) 

Όπνπ, 

CSSDt: ε δηαζηξσκαηηθή ηππηθή απφθιηζε ησλ Ν κεηνρψλ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο γηα θάζε ρξνληθή ζηηγκή t. 

α: εθθξάδεη ηε κέζε δηαζπνξά ηνπ δείγκαηνο ησλ κεηνρψλ εμαηξψληαο ηηο ρξνληθέο 

πεξηφδνπο πνπ εθθξάδνπλ νη δχν ςεπδνκεηαβιεηέο. 

D
L
: ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη ηελ ηηκή 1 εάλ ε απφδνζε ηεο αγνξάο ηε ρξνληθή 

ζηηγκή t αλήθεη ζηηο αθξαίεο ρακειφηεξεο απνδφζεηο ηεο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ 

θαη 0 ζε φιεο ηηο άιιεο πεξηπηψζεηο. 
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D
U
: ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη ηελ ηηκή 1 εάλ ε απφδνζε ηεο αγνξάο ηελ ρξνληθή 

ζηηγκή t αλήθεη ζηηο αθξαίεο πςειφηεξεο απνδφζεηο ηεο θαηαλνκήο ησλ απνδφζεσλ 

θαη 0 ζε φιεο ηα άιιεο πεξηπηψζεηο.  

Όπσο εχθνια αληηιακβάλεηαη θαλείο απφ ηνλ παξαπάλσ ηχπν, ην CSSDt ππνινγίδεηαη 

απφ ηα ηεηξάγσλα ησλ απνθιίζεσλ ησλ απνδφζεσλ θαη ηείλεη λα επεξεάδεηαη απφ 

αθξαίεο κεηαβνιέο ησλ παξαηεξήζεσλ. Κξίλεηαη αλαγθαίν ε επαλεθηίκεζε ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο. Έηζη ινηπφλ, ζηελ παξνχζα δηπισκαηηθή δελ ζα 

αζρνιεζνχκε κε ηε κειέηε ηνπ παξαπάλσ κνληέινπ, ιφγσ ησλ πξνβιεκάησλ φπνπ 

δεκηνπξγνχληαη κε ηηο αθξαίεο απνδφζεηο (outliers).   

    Γηα ηνλ παξαπάλσ ιφγν, ιίγν αξγφηεξα πξνηάζεθε απφ ηνπο Chang, Cheng θαη 

Khorana (2000)
132

 ε δηαζηξσκαηηθή κέζε ηππηθή απφθιηζε (cross sectional absolute 

deviation – CSAD), σο έλα θαιχηεξν θαη φρη ηφζν επαίζζεην κνληέιν ζηηο αθξαίεο 

παξαηεξήζεηο. Πξνηάζεθε ινηπφλ έλα θαιχηεξν κέηξν εθηίκεζεο ηεο ζπκπεξηθνξάο 

ηεο αγέιεο. Παξαθάησ ζα γίλεη αλάιπζε ηνπ κνληέινπ γηα λα απνδεηρζεί αλαιπηηθά 

πφηε ππάξρεη παξνπζία ηεο ζπκπξνθνξάο ηεο αγέιεο θαζψο θαη ηη ζα πξέπεη λα 

ζπκβαίλεη γηα λα θαηαιήμνπκε φηη ππάξρεη απνπζία ηνπ θαηλνκέλνπ. 

Γηα ηελ εθηίκεζε θαη ηνλ εληνπηζκφ ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο αγέιεο νη Chang, Cheng 

θαη Khorana (2000) εθηίκεζαλ ην αθφινπζν ππφδεηγκα: 

CSADi,t= β0 + β1 │Rm,t│ + β2 Rm,t
2
 + εt     (6.2.3) 

Όπνπ,  

CSADi,t: ην κέηξν δηαζπνξάο ησλ απνδφζεσλ 

Rm,t:ε κέζε απφδνζε ηεο αγνξάο, ε δηαζηξσκαηηθή κέζε ηηκή ησλ Ν κεηνρψλ πνπ 

εμεηάδνληαη γηα κηα δεδνκέλε ρξνληθή ζηηγκή 

│Rm,t│: ε κέζε απφιπηε απφδνζε ηεο αγνξάο. 

Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή CSADt, δηαζηξσκαηηθή απφιπηηθε απφθιηζε πεξηγξάθεηαη 

σο αθνινχζσο: 

CSADi,t=   
 

   
 ∑                       

 
       (6.2.4) 

 

 

Παξαηεξψληαο ηηο δχν εμηζψζεηο  (6.2.2), (6.2.3) βιέπνπκε φηη δηαθέξνπλ ζην 

γεγνλφο φηη ην Rm,t  ζηελ εμίζσζε (6.2.3) ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην δεμηφ κέξνο  ηεο 

εμίζσζεο. Ζ δηαθνξά απηή εάλ θαη ίζσο θαίλεηαη κηθξή, φηαλ εθηηκνχκε ην κνληέιν 
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(6.2.3) αληί ηνπ (6.2.2) καο επηηξέπεη λα παξαηεξεζεί θαη λα ζπκπεξηιεθζεί ζηελ 

εθηίκεζε καο ε ζπκπεξηθνξά ηνπ επελδπηή  ζε δηαθνξεηηθέο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο.     

Με ην παξαπάλσ ππφδεηγκα κπνξνχκε λα αληηιεθζνχκε αλαιπηηθφηεξα κέζσ 

ηεο δηαζηξσκαηηθήο αλάιπζεο ηελ χπαξμε ή ηελ απνπζία ηεο αγειαίαο 

ζπκπεξηθνξάο. Απφ ηελ εμέηαζε ηνπ κνληέινπ ησλ Chang, Cheng θαη Khorana(2000) 

πξνθχπηεη φηη ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ CSAD θαη ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο 

ρξεζηκνπνηείηαη κε ζθνπφ ηελ αλίρλεπζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο αγέιεο. Σν κνληέιν 

ηεο εμίζσζεο (6.2.3) ππνδειψλεη κία γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο δηαζπνξάο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ κε ηε κέζε απφιπηε ηηκή ησλ απνδφζεσλ ηεο αγνξάο. Όηαλ 

ππάξρνπλ ζρεηηθά  κεγάιεο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ αγνξψλ, νη επελδπηέο ελεξγνχλ 

κε ηξφπν νκνηφκνξθν, κε απνηέιεζκα λα γίλεηαη αληηιεπηφ ην θαηλφκελν ηεο αγέιεο. 

Ζ ζπκπεξηθνξά απηή γίλεηαη εληνλφηεξε φζν ε δηαζπνξά κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ κεηψλεηαη ζε ζρέζε κε ην κέζν φξν ηνπο ή ηνπιάρηζηνλ ζα απμεζεί ζε εάλ 

ιηγφηεξν αλαινγηθφ βαζκφ κε ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο.. Έηζη παξαηεξείηαη ην 

θαηλφκελν ηεο αγέιεο σο κνξθήο θνηλήο γλψκεο ηεο αγνξάο κε ην κέζν φξν ηεο. 

 ΢χκθσλα κε ηηο ππνζέζεηο ηνπ CAPM, ηα νξζνινγηθά κνληέια απνηίκεζεο 

κεηνρψλ ππνδειψλνπλ κία γξακκηθή ζρέζε κεηαμχ ηεο δηαζπνξάο ζηηο αηνκηθέο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο. Πην ζπγθεθξηκέλα φζν ε 

απφιπηε ηηκή ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο απμάλεηαη παξφκνηα ζα πξέπεη λα απμάλεηαη 

θαη ε δηαζπνξά ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. ΢πλεπψο ππάξρεη κία αχμνπζα 

γξακκηθή ζπλάξηεζε. ΢ηελ εμίζσζε (6.2.3), ινηπφλ, φπνπ παξαηεξείηαη έλαο κε 

γξακκηθφο φξνο κε ηα ηεηξάγσλα ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο Rm,t
2 

ζα ππνδειψζεη ηελ 

χπαξμε ηεο αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο ζηελ αγνξά. Γειαδή, ε δηαζηξσκαηηθή απφιπηε 

απφθιηζε ζα πξέπεη λα κεηψλεηαη θαζψο απμάλεηαη ε απφδνζε ηεο αγνξάο ή λα 

απμάλεηαη κε θζίλνληα ξπζκφ. Με άιια ιφγηα νη επελδπηέο ζπκπεξηθέξνληαη 

παξφκνηα θαη έηζη δεκηνπξγείηαη αγειαία ζπκπεξηθνξά, φπνπ ε χπαξμε απηή ζα 

ππνδεισζεί θαη ζηελ εμίζσζή καο κε ηνλ ζπληειεζηή β2, ν νπνίνο ζα παξνπζηάδεηαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο θαη αξλεηηθφο. 

Δπηπιένλ ζηελ παξνχζα δηπισκαηηθή εξγαζία ζα επεθηείλνπκε ην παξαπάλσ 

ππφδεηγκα αθνινπζψληαο θαη ηε πξνζέγγηζε ησλ Tan et al. (2008)
133

 κε κία 

ςεπδνκεηαβιεηή, φπνπ κε απηφλ ηνλ ηξφπν είλαη δπλαηφ λα εμαηαζηεί ε αγειαία 

ζπκπεξηθνξά ζε πεξηφδνπο θξίζεο. Θα παξαηεξεζεί εάλ ε αγειαία ζπκπεξηθνξά 

εληζρχζεθε ε κεηψζεθε ζηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο. Καηά ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο είλαη 

πηζαλφηεξν λα ζρεκαηηζηεί αγέιε θαη νη επελδπηέο λα επεξεάδνληαη ζηηο απνθάζεηο 

ηνπ κεηαμχ ηνπο. Σν κνληέιν απηφ δίλεηαη παξαθάησ: 

CSADi,t= β0 + β1 │Rm,t│ + β2 Rm,t
2
 +  β3 D

θξίζεο
 Rm,t

2
  +  εt      (6.2.5) 

Όπου, 
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Dκρίςησ:  είναι μία ψευδομεταβλθτι και παίρνει τθν τιμι 1 τισ θμζρεσ που διιρκθςε θ 

κρίςθ και τθν τιμι ςε κάκε άλλθ περίπτωςθ. 

Εάν τθν περίοδο τθσ κρίςθσ εντάχκθκε μζςα ςτθν παραπάνω εκτίμθςθ του μοντζλου 

θ αγελαία ςυμπεριφορά κα προκφψει ότι ο ςυντελεςτισ β3 να είναι αρνθτικόσ και 

ςτατιςτικά ςθμαντικόσ. Με αυτόν τον τρόπο μειϊνεται ακόμα περιςςότερθ θ 

διαςτρωματικι τυπικι απόκλιςθ (CSAD). 

 Δπηπιεφλ ζχκθσλα κε ηνπο Demirer, Kutan θαη Chen (2010) θαζψο θαη 

Chiang θαη Zheng (2010) ε αγειαία ζπκπεξηθνξά πξνβιέπεηαη λα είλαη πην έληνλε ζε 

πεξηφδνπο φπνπ παξαηεξνχληαη απψιεηεο ζηελ αγνξά. Αληίζεηα ε ζπκπεξηθνξά απηή 

είλαη εληνλφηεξε ζε πεξηφδνπο πςειήο κεηαβιεηφηεηαο. Πηζαλφηεξε είλαη ε 

εκθάληζε ηεο αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο ζε πεξηφδνπο πίεζεο ηεο αγνξάο, φπνπ ε αγνξά 

ραξαθηεξίδεηαη απφ ρακειέο απνδφζεηο θαη αξθεηά έληνλε κεηαβιεηφηεηα. ΢ηελ 

παξνχζα κειέηε ζα εθηηκεζεί ην κνληέιν κέζσ ηεο παιηλδξφκεζεο, ρξεζηκνπνηψληαο 

ςεπδνκεηαβιεηή γηα ηνλ πξνζδηνξηζκφ ηεο αλνδηθήο θαη πησηηθήο αγνξάο, φπνπ νη 

απνδφζεηο αλάινγα αλεβαίλνπλ ή παζαίλνπλ πηψζε. Το μοντζλο για τθν εκτίμθςθ του 

παραπάνω παρουςιάηεται ακολοφκωσ: 

CSADt = β0 + β1 D
up

 │Rm,t│ + β2(1 – D
up

) │Rm,t│ + β3 D
up 

(Rm,t)
2
 + β4 (1-

D
up

)(Rm,t)
2
 + εt     (6.2.6) 

Όπνπ  

D
up

: είλαη κία ςεπδνκεηαβιεηή πνπ παίξλεη ηελ ηηκή 1 ηηο εκέξεο πνπ ε απφδνζε ηεο 

αγνξάο είλαη ζεηηθή θαη ηελ ηηκή 0 ηηο εκέξεο πνπ ε απφδνζε ηεο αγνξάο είλαη 

αξλεηηθή. 

Δθηηκψληαο ην παξαπάλσ ππφδεηγκα γηα παξνπζία ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο αγέιεο 

πεξηκέλνπκε ην ζπληειεζηή β3, β4 αξλεηηθνί θαη ζηαηηζηηθνί ζεκαληηθνί θαη , β4 

κηθξφηεξε ηνπ β3 εάλ ε ζπκπεξηθνξά είλαη εληνλφηεξε ηηο εκέξεο κε αξλεηηθή 

απφδνζε ζηελ αγνξά. 

6.3 Αλάιπζε Γεδνκέλσλ 

΢ηελ παξνχζα αλάιπζε γηα ηε δηεξεχλεζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο αγέιεο ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, φζνλ αθνξά ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

εκεξήζηα δεδνκέλα
134

 ηηκέο θιεηζίκαηνο κεηνρψλ πνπ δηαδξακαηίζηεθαλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην ησλ Αζελψλ γηα ηελ πεξίνδν 1/1/1990-30/09/2016. Ζ βάζε 

δεδνκέλσλ φπνπ εμαληιήζεθαλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη ε Datastream.  Οη κεηνρέο 

πνπ ζπκπεξηιήθζεθαλ ζην δείγκα καο είλαη 220 κεηνρέο θαη ην δείγκα ησλ 

παξαηεξήζεσλ 6967 (ζπκπεξηιακβάλνληαο κφλν ηηο εξγάζηκεο εκέξεο ζε θάζε 

κεηνρή). 
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 Οη Tan et al. 2008 αλέδεημαλ ηε βξαρππξφζεζκε θχζε ηεο αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο. Σν θαηλφκελν, 

ινηπφλ, εμαζζελεί κε ηε ρξήζε ησλ εβδνκαδηαίσλ θαη κεληαιίσλ δεδνκέλσλ, ρξεζηκνπνηνχληαη 

κφλν εκεξήζηα δεδνκέλα. 



 Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ δηαζηξσκαηηθψλ απφιπησλ απνθιίζεσλ ησλ 

απνδφζεσλ CSAD ππνινγίδνληαη αξρηθά νη εκεξήζηεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ απφ 

ηνλ αθφινπζν ηχπν:  

Ri,t = 100* (log(Pi,t) – log(Pi,t-1))   (6.3.1) 

Όπνπ, 

Pi,t: είλαη ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηεο κεηνρήο i ηελ εκέξα t. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο CSAD ζα ρξεζηκνπνηεζεί ν ηχπνο (6.2.4), ν νπνίνο 

αλαγξάθεηαη παξαπάλσ θαζψο απαηηείηαη ν ππνινγηζκφο ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο 

Rm,t. ΢ηελ παξνχζα έξεπλα ε απφδνζε ηεο αγνξάο πξνζεγγίδεηαη ππνινγίδνληαο ηνλ 

αξηζκεηηθφ κέζν φξν ησλ απνδφζεσλ ησλ επηκέξνπο αμηφγξαθσλ πνπ απαξηίδνπλ ην 

ραξηνθπιάθην ηεο αγνξάο. 

΢ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή γηα ηελ εθηίκεζε ησλ ζπληειεζηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο 

ρξεζηκνπνηήζεθε ην νηθνλνκεηξηθφ πξφγξακκα E-views. Λφγσ ηνπ πξνβιήκαηνο  ηεο 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ησλ δηαζηξσκαηηθψλ ρξνλνινγηθψλ ζεηξψλ, εθαξκφδνπκε ηε 

κέζνδν OLS (ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ κε δηφξζσζε ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο βάζεη 

ηεο εθηίκεζεο White Test – γίλεηαη δειαδή δηφξζσζε ηεο εηεξνζθεδζηηθφηεηαο κε ην 

White ).
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6.4 Δκπεηξηθά απνηειέζκαηα 

Αξρηθά μεθηλνχκε ηε κειέηε καο κε ηελ εθηίκεζε ηνπ ππνδείγκαηνο ηεο εμίζσζεο 

(6.2.3), ην κνληέιν δειαδή ησλ Chang, Cheng & Khorana. ΢ηα παξαθάησ 

δηαγξάκκαηα παξνπζηάδεηαη ε γξαθηθή παξάζηαζε ησλ αλεμάξηεησλ θαη 

εμαξηεκέλσλ κεηαβιεηψλ ηεο παιηλδξφκεζεο: CSAD, Rm,t =(RMESOS),                             

│ Rm,t │=(RMESOSABS) θαζψο θαη Rm,t
2
= (RMESOS_2). Όπσο είλαη πξνθαλέο θαη 

απφ ηηο γξαθηθέο παξαζηάζεηο αιιά θαη επίζεο επεηδή θάλνπκε ιφγν γηα απνδφζεηο 

δελ ππάξρεη θάπνηα ηάζε ζηηο παξαηεξήζεηο καο, γεγνλφο ην νπνίν γίλεηαη αληηιεπηφ 

θάλνληαο θαη ρξήζε ηνπ Unit – Root Test. Γειαδή δελ ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα, νη 

κεηαβιεηέο  είλαη ζηάζηκεο. ΢πλεπψο γηα ηε κειέηε ηεο παιηλδξφκεζεο δε ρξεηάδεηαη 

λα πάξνπκε πξψηεο δηαθνξέο γηα λα απνκαθξπλζεί ε ηάζε απηή. 
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 Ζ ίδηα αθξηβψο δηφξζσζε ηεο εηαξνζθεδαζηηθφηεηαο κπνξεί λα γίλεη κε ηε βνήζεηα ηεο κεζφδνπ 

Newey-West. 
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Πίλαθαο6.4.1: Απνηέιεζκα παιηλδξόκεζεο κε ηε κέζνδν Ols 

 

Πξηλ πξνρσξήζνπκε ζηε κειέηε θαη αλάιπζε ηεο παξαπάλσ παιηλδξφκεζεο 

ζα πξέπεη λα γίλεη θαη έιεγρνο ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ησλ θαηαινίπσλ θαη εάλ 

ππάξρεη λα δηνξζσζεί.  Παξαθάησ παξνπζηάδεηαη ν έιεγρνο ηεο 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο κε ην θξηηήξην ηνπ White Test θαζψο θαη δηφξζσζε ηεο 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο κε ηε κέδνζν White. 
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΢χκθσλα κε ην θξηηήξην απηφ ηα ηεηξάγσλα ησλ εθηηκήζεσλ ησλ ζθαικάησλ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζαλ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή, ελψ σο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο 

ρξεζηκνπνηνχληαη φιεο νη εμαξηεκέλεο κε ηα ηεηξάγσλά ηνπο θαη ηα γηλφκελά ηνπο 

αλά δχν. ΢ηε ζπλέρεηα ειέγρεηαη ε ππφζεζε αλ φινη νη ζπληειεζηέο εθηφο απφ ηελ 

ζηαζεξά κπνξεί λα είλαη κεδέλ ηαπηνρξφλσο. Σν ηεζη απηφ πξνζπαζεί λα ειέγμεη ηελ 

χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζηα θαηάινηπα πξνζπαζψληαο λα δεη αλ ε δηαθχκαλζε 

εμαξηάηαη απφ ηηο εξκελεπηηθέο κεηαβιεηέο. Αλ ε ππφζεζε απνξξηθζεί, ηφηε 

απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο. Ζ δηαδηθαζία απηή γίλεηαη 

απηφκαηα ζην Eviews επηιέγνληαο: 

View→Residual Tests →White Heteroskedasticity (cross terms) 

View→Residual Tests →White Heteroskedasticity ( no cross terms) 

Ζ δηαθνξά αλάκεζα ζηηο δχν επηινγέο είλαη φηη ζηε κελ  πξψηε ρξεζηκνπνηνχληαη σο 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο θαη ηα γηλφκελα αλά δχν (cross terms) ελψ ζηε δεχηεξε δελ 

ρξεζηκνπνηνχληαη, Ζ δεχηεξε πεξίπησζε ρξεζηκνπνηείηαη φηαλ ν αξηζκφο ησλ 

αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ είλαη κεγάινο θαη ππάξρεη πξφβιεκα 

πνιπζπγξακκηθφηεηαο. Υξεζηκνπνηψληαο ηελ πξψηε πεξίπησζε ηα απνηειέζκαηα 

πνπ πξνθχπηνπλ είλαη ηα αθφινπζα: 

                                                           
136

 Τπάξρεη θαη ε δηφξζσζε ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο κε ηε κέζνδν ηνπ Newey-West. 

Dependent Variable: CSAD 
Method: Least Squares 
 
Sample: 1/01/1990 9/30/2016 
Included observations: 6967 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000385 0.000226 1.703268 0.0886 
RMESOSABS -0.001385 0.000363 -3.818127 0.0001 
RMESOS_2 3.50E-05 1.37E-05 2.558184 0.0105 

R-squared 0.002101     Mean dependent var -0.000193 
Adjusted R-squared 0.001814     S.D. dependent var 0.014064 
S.E. of regression 0.014051     Akaike info criterion -5.691820 
Sum squared resid 1.374901     Schwarz criterion -5.688871 
Log likelihood 19830.45     Hannan-Quinn criter. -5.690803 
F-statistic 7.330331     Durbin-Watson stat 1.810234 
Prob(F-statistic) 0.000660 



 
Πίλαθαο 6.4.2: Έιεγρνο εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο 

 

Ο έιεγρνο ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο γίλεηαη είηε κε ηελ ζηαηηζηηθή F είηε κε 

ηε ζηαηηζηηθή TR
2
 (Obs*R-squared) πνπ αθνινπζεί ηελ θαηαλνκή X

2 
κε βαζκνχο 

ειεπζεξίαο φζνη θαη νη πεξηνξηζκνί. ΢ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα ε ρακειή ηηκή ηεο 

πηζαλφηεηαο Probability=0,0039 ην νπνίν είλαη κηθξφηεξν απφ 0,05 καο νδεγεί ζηελ 

απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο φηη ππάξρεη νκνζθεδαζηηθφηεηα. Άξα ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα θαηάινηπα, ε νπνία ζα πξέπεη λα δηνξζσζεί γηα ηελ κειέηε 

ηνπ κνληέινπ.  

Μία ζχγρξνλε κέζνδνο δηφξζσζεο, φηαλ ππάξρεη εηεξνζθεδαζηηθφηεηα ζηα 

θαηάινηπα είλαη λα δηνξζσζνχλ ηα ηππηθά ζθάικαηα. Παιαηφηεξεο κέζνδνη 

ζηεξίδνληαη ζηελ εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ησλ ζηαζκηζκέλσλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ. 

Ζ δηφξζσζε ησλ ηππηθψλ ζθαικάησλ ζηεξίδεηαη ζηελ αξρή φηη ηα ηεηξάγσλα ησλ 

θαηαινίπσλ ut
2 

πξνζθέξνπλ αμηφπηζηεο εθηηκήζεηο ησλ δηαθπκάλζεσλ θαη επνκέλσλ 

κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ζσζηψλ ηππηθψλ ζθαικάησλ 

ησλ παξακέηξσλ θάησ απφ ζπλζήθεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο.  ΢πλεπψο κεηά ηε 

δηφξζσζε νη εθηηκψκελνη ζπληειεζηέο είλαη ίδηνη κε απηνχο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

εθαξκνγή ηεο κεζφδνπ ησλ ειάρηζησλ ηεηξαγψλσλ αιιά ηα εθηηκψκελα ηππηθά 

ζθάικαηα είλαη δηαθνξεηηθά. Σν παξαπάλσ επηηπγράλεηαη ζρεηηθά ζχληνκα ζην 

Eviews  κε ηελ εληνιή ηεο παιηλδξφκεζεο θαη ζηελ επηινγή Options, ζηελ νπνία 

επηιέγνπκε Heteroscedasticity covariance Method: White. Σα απνηειέζκαηα κε ηε 

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 3.865314     Prob. F(4,6962) 0.0039

Obs*R-squared 15.43807     Prob. Chi-Square(4) 0.0039

Scaled explained SS 295.9805     Prob. Chi-Square(4) 0.0000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID^2

Method: Least Squares

Date: 11/27/16   Time: 14:56

Sample: 1/01/1990 9/30/2016

Included observations: 6967

Collinear test regressors dropped from specification

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.000156 2.67E-05 5.842998 0.0000

RMESOSABS^2 1.64E-05 9.06E-05 0.180773 0.8566

RMESOSABS*RMESOS_2 -5.40E-08 1.95E-05 -0.002761 0.9978

RMESOSABS 8.02E-05 0.000107 0.750283 0.4531

RMESOS_2^2 -1.11E-08 4.51E-07 -0.024692 0.9803

R-squared 0.002216     Mean dependent var 0.000197

Adjusted R-squared 0.001643     S.D. dependent var 0.001223

S.E. of regression 0.001222     Akaike info criterion -10.57656

Sum squared resid 0.010390     Schwarz criterion -10.57164

Log likelihood 36848.43     Hannan-Quinn criter. -10.57486

F-statistic 3.865314     Durbin-Watson stat 1.057977

Prob(F-statistic) 0.003860



κέζνδν απηή είλαη ηα αθφινπζα. Ζ δηαθνξά είλαη ζηα ηππηθά ζθάικαηα ησλ 

παξακέηξσλ θαη φρη ζηηο ίδηεο εθηηκήζεηο. 

 
 

Πίλαθαο 6.4.3 : Απνηέιεζκα παιηλδξόκεζεο κε δηόξζσζεο ηεο εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο κέζσ ηνπ 

White Test 

 
Παξαθάησ κε ηελ επηινγή ζην Eviews Open as Group ησλ κεηαβιεηψλ CSAD, Rm,t, 

Rm,t
2 

θαζψο θαη έπεηηα View→ Covariance Analysis→ Correlation  πξνθχπηεη ην 

δηάγξακκα κήηξαο ζπζρεηίζεσλ θαη επεηδή είλαη θάησ απφ 0,50, ηφηε δελ έρνπκε 

ζπζρέηηζε. 

Γηάγξακκα Μήηξαο ΢πζρεηίζεσλ 

 

 

Έλεγχοσ κανονικότητασ των καταλοίπων 

Ο έιεγρνο ηεο θαλνληθφηεηαο ησλ θαηαινίπσλ γίλεηαη απφ ην κελνχ  

View→ Residual Tests → Histogram-Normality Test, ην νπνίν ζηε ζπγθεθξηκέλε 

πεξίπησζε πξνθχπηνπλ ηα εμήο απνηειέζκαηα: 

 

CSAD RMESOS_2 RMESOSABS 
CSAD 1 -0.0034397... -0.0341031... 

RMESOS_2 -0.0034397... 1 0.72207556... 
RMESOSABS -0.0341031... 0.72207556... 1 

Dependent Variable: CSAD 
Method: Least Squares 
 
Sample: 1/01/1990 9/30/2016 
Included observations: 6967 
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000385 0.000236 1.636378 0.1018 
RMESOSABS -0.001385 0.000489 -2.833803 0.0046 
RMESOS_2 3.50E-05 1.24E-05 2.823328 0.0048 

R-squared 0.002101     Mean dependent var -0.000193 
Adjusted R-squared 0.001814     S.D. dependent var 0.014064 
S.E. of regression 0.014051     Akaike info criterion -5.691820 
Sum squared resid 1.374901     Schwarz criterion -5.688871 
Log likelihood 19830.45     Hannan-Quinn criter. -5.690803 
F-statistic 7.330331     Durbin-Watson stat 1.810234 
Prob(F-statistic) 0.000660     Wald F-statistic 4.016276 
Prob(Wald F-statistic) 0.018062 



 

 

Απφ ηνλ έιεγρν απηφ είλαη ζαθέο φηη έρνπκε κε θαλνληθή θαηαλνκή ησλ θαηαινίπσλ 

αθνχ Probability=0.0000. 

΢ην ζεκείν απηφ ζα γίλεη αλάιπζε ηνπ πίλαθα 6.4.3, δειαδή ηεο 

παιηλδξφκεζεο ηνπ κνληέινπ. Γηαπηζηψλνπκε απφ ηνλ ζπληειεζηή β1 ηεο 

παιηλδξφκεζεο φηη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο αθνπ Probability=0.0046 δειαδή 

κηθξφηεξν ηνπ 0,05 ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95%. Δπίζεο β1= - 0,001385 

κηθξφηεξν ηνπ 0. Σν γεγνλφο απηφ είλαη κία κηθξή έλδεημε ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο 

αγέιεο γηα ηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξαηθή αγνξά κε βάζε ηα εκεξήζηα δεδνκέλα καο. 

Όκνηα ν ζπληειεζηήο β2  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο, αθνχ Probability=0.0048<0.05 

ζε δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 95% αιιά β2=3,50
 

Δ-0,05>0. Ο ζπληειεζηήο β0= 

0,000385 κε Probability=0.1018 φπνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο αιιά γηα 

κηθξφηεξν δηάζηεκα γηα επίπεδν εκπηζηνζχλεο 99%. Δίλαη θαλεξφ φηη ε 

δηαζηξσκαηηθή  απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ κεηψλεηαη θαζψο απμάλεηαη ε απφδνζε ηεο 

αγνξάο. Πξνζζέηνληαο ην κε γξακκηθφ παξάγνληα ζην ππφδεηγκα εμεηάδνπκε εάλ ε 

δηαζηξσκαηηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ απμάλεηαη αιιά κε βαζκφ θζίλνληα. Με 

βάζε φιν ην δείγκα ην νπνίν βξίζθεηαη ζηε δηάζεζή καο δελ ππάξρνπλ ζεκαληηθέο 

ελδείμεηο ζπκπεξηθνξάο αγέιεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, ελψ παξνπζηάδνληαη 

ζεκαληηθέο ελδείμεηο γηα αζπκκεηξία ζηε ζρέζε δηαζπνξάο θαη απφδνζεο ηεο αγνξάο. 

Δπίζεο ην Probability(F-statistic)=0.000660< 0.05 δηάζηεκα εκπηζηνζχλεο 

95%, ην νπνίν ππνδειψλεη φηη φιν ην κνληέιν είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. Δπηπιεφλ 

ν ζπληειεζηήο ηνπ Durbin – Watson= 1,81 ≈2,00. ΢πλεπψο δελ ππάξρεη ηζρπξή 

έλδεημε απηνζπζρέηηζεο. 

΢ηε ζπλέρεηα ζα κειεηεζεί ην ππφδεηγκα ηεο εμίζσζεο (6.2.5), δειαδή ζα 

γίλεη εθηίκεζε ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο αγέιεο ζηελ πεξίνδν ηεο πξφζθαηεο θξίζεο. 

Σελ πεξίνδν 01/01/1999-31/12/2007 ε ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά βξίζθεηαη 

πξηλ ηελ θξίζε άξα ε ςεπδνκεηαβιεηή παίξλεη ηελ ηηκή 0, ελψ ην δηάζηεκα απφ 

01/01/2008-30/09/2016 παίρνει τθν τιμι 1. Τα αποτελζςματα που προκφπτουν 
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-0.25 -0.20 -0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Series: Residuals

Sample 1/01/1990 9/30/2016

Observations 6967

Mean       3.93e-19

Median  -5.55e-05

Maximum  0.117396

Minimum -0.253185

Std. Dev.   0.014049

Skewness  -1.475357

Kurtosis   39.37728

Jarque-Bera  386672.2

Probability  0.000000



αφοφ ζχει διορκωκεί θ ετεροςκεδαςτικότθτα με το White test παρουςιάηονται 

ακολοφκωσ:  

 
Πίλαθαο 6.4.4: Απνηέιεζκα ηεο παιηλδξόκεζεο κε δηόξζσζε ηεο εηεξνζθεδαζηηθόηεηαο κέζσ 

ηνπ White Test κε ςεπδνκεηαβιεηή  

 

Ο ςυντελεςτισ β3 παρατθρείται να είναι αρνθτικόσ και ςτατιςτικά 

ςθμαντικόσ με επίπεδο ςτατιςτικισ ςθμαντικότθτασ 95%. Δθλαδι β3= -0,002468<0 

και Probability=0.0024<0.05. Τα ευριματα, λοιπόν, δείχνουν ότι θ αγελαία 

ςυμπεριφορά επιδεινϊκθκε ςτθν περίοδο τθσ κρίςθσ. Το γεγονόσ αυτό, λοιπόν 

φανερϊνει τθν επιβεβαίωςθ του οριςμοφ  τθσ αγζλθσ τθσ αμοιβαίασ μίμθςθσ των 

επενδυτικϊν αποφάςεων ςε περιόδουσ ζντονθσ αναςφάλειασ. 

Τζλοσ, οι Chang, Cheng και Khorana (2000) όπωσ αναφζρουμε και παραπάνω 

εξζταςαν τθν πικανότθτα θ ςυμπεριφορά τθσ  αγζλθσ να κινείται με διαφορετικό 

ρυκμό ςτισ ανοδικζσ και τισ πτωτικζσ περιόδουσ τθσ αγοράσ. Ζτςι λοιπόν και ςτθν 

παροφςα διπλωματικι κα επανεκτιμθκεί δφο φορζσ το υπόδειγμα. Μία φορά για 

τισ περιπτϊςεισ όπου θ απόδοςθ τθσ αγοράσ είναι κετικι (up) και μία φορά για τισ 

περιπτϊςεισ, ςτισ οποίεσ θ απόδοςθ τθσ αγοράσ είναι αρνθτικι(down). 

Παρακάτω αφοφ και πάλι ζχει γίνει ζλεγχοσ τθσ ετεροςκεδαςτικότθτασ 137 και ζχει 

διορκωκεί παρουςιάηονται τα αποτελζςματα. 
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  ΢ην ζπγθεθξηκέλν ππφδεηγκα παξαηεξήζεθε φηη ππάξρεη νκνζθεδαζηηθφηεηα ζπλεπψο δε 

ρξεηάζηεθε δηφξζσζε ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο. 

Dependent Variable: CSAD

Method: Least Squares

Date: 11/27/16   Time: 18:38

Sample: 1/01/1990 9/30/2016

Included observations: 6967

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.000255 0.000221 1.155710 0.2478

RMESOSABS -0.000585 0.000404 -1.446513 0.1481

RMESOS_2 1.47E-05 1.04E-05 1.410594 0.1584

CRISIS_DUMMY -0.002468 0.000814 -3.033051 0.0024

R-squared 0.008497     Mean dependent var -0.000193

Adjusted R-squared 0.008070     S.D. dependent var 0.014064

S.E. of regression 0.014007     Akaike info criterion -5.697963

Sum squared resid 1.366089     Schwarz criterion -5.694030

Log likelihood 19852.85     Hannan-Quinn criter. -5.696607

F-statistic 19.88993     Durbin-Watson stat 1.810071

Prob(F-statistic) 0.000000     Wald F-statistic 4.279918

Prob(Wald F-statistic) 0.005022



 
Πίλαθαο 6.4.5: Απνηέιεζκα ηεο παιηλδξόκεζεο κε ηελ ςεπδνκηεαβιεηή γηα ηελ αλνδηθή 

ζπκπεξηθνξά ηεο αγνξάο DUMMY1= D
up

 DUMMY_UP=1-DUMMY1=1-D
up 

 

 
 

Πίλαθαο 6.4.6.: Απνηειέζκαηα από ην Wald test γηα ηηο c(1), c(2) 

 

Wald Test:

Equation: EQ10

Test Statistic Value df Probability

F-statistic  3524417. (2, 6962)  0.0000

Chi-square  7048834.  2  0.0000

Null Hypothesis: C(1)=0, C(2)=1

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

C(1)  0.000580  0.000235

-1 + C(2) -0.995429  0.000456

Restrictions are linear in coefficients.

Prob(F-statistic) 0.000000 

Dependent Variable: CSAD 
Method: Least Squares 
 
Sample: 1/01/1990 9/30/2016 
Included observations: 6967 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000580 0.000235 2.472215 0.0135 
DUMMY1*RMESOSABS 0.004571 0.000456 10.02039 0.0000 

DUMMY_UP*RMESOSABS -0.009483 0.000759 -12.49176 0.0000 
DUMMY1*RMESOS_2 -0.000120 1.52E-05 -7.913354 0.0000 

DUMMY_UP*RMESOS_2 0.001427 0.000308 4.628660 0.0000 

R-squared 0.073942     Mean dependent var -0.000193 
Adjusted R-squared 0.073410     S.D. dependent var 0.014064 
S.E. of regression 0.013538     Akaike info criterion -5.765961 
Sum squared resid 1.275918     Schwarz criterion -5.761046 
Log likelihood 20090.73     Hannan-Quinn criter. -5.764267 
F-statistic 138.9727     Durbin-Watson stat 1.793568 



 
Πίλαθαο 6.4.7 Απνηειέζκαηα από ην Wald Test γηα ηηο c(3), c(4) 

  

 Συμπεραςματικά τα αποτελζςματα δεν επιβεβαιϊνουν τθν φπαρξθ τθσ 

αγελαίασ ςυμπεριφοράσ και καταλιγουμε ότι δεν υπάρχει αςυμμετρία μεταξφ 

ανοδικϊν και πτωτικϊν θμερϊν, ϊςτε να προκαλζςουν τθν παρουςία τθσ αγελαίασ 

ςυμπεριφοράσ. Επίςθσ με τθν επιλογι:  

View→ Coefficient tests→Wald-coefficient restrictions 

Ο πξψηνο έιεγρνο ηνπ Wald Test έρεη ηελ ηηκή F-statitic: 3524417 κε Probability=0, 

άξα καο νδεγεί ζηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο. 

Ο δεχηεξνο έιεγρνο ηνπ Wald Test έρεη ηελ ηηκή F-statistic:949556,4 κε 

Probability=0, άξα νδεγνχκαζηε ζηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο  

Με ην Wald Test ζην ζεκείν απηφ ειέγρνπκε ηνλ απφ θνηλνχ έιεγρν ηεο 

αζπκκεηξίαο. 

΢πλεπψο φπσο δηαπηζηψλεηαη θαη απφ ην ηεζη ηνπ Wald δελ ππάξρεη αζπκκεηξία 

κεηαμχ ηεο CSAD θαη ηεο απφδνζεο ηεο αγνξάο, πξάγκα πνπ απνδεηθλχηεαη κε ηελ 

απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ζρέζεο, φπσο θαίλεηαη ε κεδεληθή ζρέζε θαη ζηνπο πίλαθεο 

6.4.6, 6.4.7. 

΢ε φια ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα παξαηεξψληαο ζπλνιηθά φινπο ηνπο 

πίλαθεο πξνθχπηεη φηη ν πξνζαξκνζκέλνο(adjusted) -R
2
 θπκαίλεηαη ζε κηθξά επίπεδα. 

Γεγνλφο ην νπνίν ζεκαίλεη φηη έλα κεγάιν πνζνζηφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο 

εμαξηεκέλεο κεηαβιεηήο, ηεο απφιπηεο δηαζηξσκαηηθήο δηαζπνξάο ησλ απνδφζεσλ 

εμαξηάηαη απφ ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο, δειαδή απφ ηελ παιηλδξφκεζε. Έηζη 

πξνθχπηεη φηη δελ ππάξρεη πνηθίινο αξηζκφο παξαγφλησλ ηεο εμαξηεκέλεο 

κεηαβιεηήο, πνπ λα κελ έρεη πεξηέιζεη ζηελ παιηλδξφκεζε.  

Αμηνινγψληαο ηα παξαπάλσ κνληέια, ζπκπεξαίλνπκε φηη παξφιν πνπ είλαη 

παξάδνμν δελ πξνθχπηνπλ ίδηα απνηειέζκαηα γηα ίδην ρξνληθφ δηάζηεκα ζην 

Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην. Ζ χπαξμε ηεο αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο δελ είλαη εχθνιν λα 

Wald Test:

Equation: EQ10

Test Statistic Value df Probability

F-statistic  949556.4 (2, 6962)  0.0000

Chi-square  1899113.  2  0.0000

Null Hypothesis: C(3)=1, C(4)=0

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.

-1 + C(3) -1.009483  0.000759

C(4) -0.000120  1.52E-05

Restrictions are linear in coefficients.



κειεηεζεί θαη λα πξνθχςνπλ ζπκπεξάζκαηα, δηφηη ρξεζηκνπνηνχληαη δηάθνξα κέηξα 

ζε δηάθνξεο παξαιιαγέο, κε απφηνθν λα πξνθχπηνπλ θαη δηαθνξεηηθά 

ζπκπεξάζκαηα. Κλείνοντασ τθν καταγραφι των αποτελεςμάτων αξίηει να ςθμειωκεί 

ότι θ εξεταηόμενθ περίοδοσ περιλαμβάνει διαφορετικζσ περιόδουσ. Τθ 

ςυγκεκριμζνθ περίοδο από το 1990-2016 προζκυψαν αρκετζσ μεταβολζσ ςτθ 

χρθματιςτθριακι αγορά. Κρίνεται λοιπόν αναγκαίο τθν περίοδο αυτι να μοιραςτεί 

ςε υποπεριόδουσ για τθ διεξαγωγι των αποτελεςμάτων. 

 

 
Πίλαθαο 6.4.8 Απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξόκεζεο γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 7/02/2006-

18/7/2012 κε ηε κέδνδν ηνπ ππνδείγκαηνο CSAD 

 

Με τθ βοικεια  Eviews του χωρίςαμε το δείγμα μασ ςε μία υποπερίοδο. Μία 

υποπερίοδο τθν οποία δθμιουργιςαμε είναι 7/02/2006-18/7/2012 με αρικμό 

παρατθριςεων 1682. Αφοφ λοιπόν και πάλι με το White test ζγινε ο ζλεγχοσ τθσ 

ετεροςκεδαςτικότθτασ προκφπτει ο πίνακασ 6.4.8, τα αποτελζςματα τθσ 

παλινδρόμθςθσ. Βλζπουμε ότι θ ςτακερζσ β0, β1, β2 είναι ςτατιςτικά ςθμαντικζσ για 

επίπεδο ςθμαντικότθτασ αρκετά μικρό. Επίςθσ επειδι β2=-0,003698<0 άρα 

βλζπουμε τθν περίοδο αυτι ότι ζχουμε παρουςίασ τθσ αγζλθσ. 

Dependent Variable: CSAD 
Method: Least Squares 
 
Sample: 2/07/2006 7/18/2012 
Included observations: 1682 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000392 0.000627 0.624515 0.5324 
RMESOSABS 0.001988 0.001762 1.128528 0.2593 
RMESOS_2 -0.003698 0.000754 -4.902565 0.0000 

R-squared 0.033734     Mean dependent var -5.82E-05 
Adjusted R-squared 0.032583     S.D. dependent var 0.016163 
S.E. of regression 0.015898     Akaike info criterion -5.443520 
Sum squared resid 0.424338     Schwarz criterion -5.433839 
Log likelihood 4581.000     Hannan-Quinn criter. -5.439934 
F-statistic 29.30840     Durbin-Watson stat 1.975799 
Prob(F-statistic) 0.000000 



 
Πίνακασ 6.4.8: Αποτελζςματα τθσ παλινδρόμθςθσ για τθν φπαρξθ ι μθ τθσ 

αγελαίασ ςυμπεριφοράσ για υποπερίοδο με διόρκωςθ τθσ αυτοςυςχζτιςθσ και τθσ 

ετεροςκεδαςτικότθτασ με διαϋςτθμα εμπιςτοςφνθσ για τθ ςταςτιςτικι 

ςθμαντικότθτα των ςτακερϊν 80%, 95% αντίςτοιχα. Β2= 2,73Ε-17>0. Συνεπϊσ 

προκφπτει ότι το διάςτθμα αυτό δεν ζχουμε ζνδειξθ για παρουςία τθσ 

ςυμπεριφοράσ τθσ αγζλθσ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dependent Variable: CSAD 
Method: Least Squares 
 
Sample: 10/01/1990 1/04/1994 
Included observations: 852 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 5.85E-18 4.77E-18 1.226101 0.2205 
RMESOSABS -4.10E-17 1.22E-17 -3.366844 0.0008 
RMESOS_2 2.73E-17 4.07E-18 6.702736 0.0000 

R-squared 0.059507     Mean dependent var -1.14E-18 
Adjusted R-squared 0.057292     S.D. dependent var 9.28E-17 
S.E. of regression 9.01E-17     Sum squared resid 6.89E-30 
F-statistic 26.85908     Durbin-Watson stat 2.036299 
Prob(F-statistic) 0.000000 



Δπίινγνο 

 
΢χκθσλα κε ηα πξναλαθεξζέληα, ε ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή  

ζεσξείηαη έλαο απφ ηνπο βαζηθνχο ηνκείο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο γηα ηελ εξκελεία 

πνιιαπιψλ αλσκαιηψλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα δηεζλψο.  Παξφιν πνπ ε 

ρξεκαηννηθνλνκηθή επηζηήκε βαζίδεηαη ζηελ αξρή ηεο νξζνινγηθφηεηαο θαη ινγηθήο, 

νη επελδπηέο παξνπζηάδνληαη λα επεξεάδνληαη ηφζν απφ ην ζπλαίζζεκα φζν απφ ηελ  

ίδηα ηελ ςπρνινγία ηνπο ζηε ιήςε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ. Σν παξαπάλσ γεγνλφο 

έρεη ζαλ απνηέιεζκα ζεκαληηθφ ξφιν ζηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ θαη ησλ 

αμηφγξαθσλ λα δηαδξακαηίδνπλ ηα αλζξψπηλα έλζηηθηα, ζπλαηζζήκαηα θαη 

ςπρνινγηθά ζθάικαηα. ΢ηηο κέξεο καο, θαζψο θάπνηνο πξνζπαζεί λα πεξηγξάςεη ηε 

ιεηηνπξγία ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ, ζα πξέπεη λα επηζεκάλεη φηη 

παξνπζηάδνληαη πνηθίινη επελδπηέο, νη νπνίνη δξνπλ θάησ απφ ην αίζζεκα ηεο 

αγέιεο. Έηζη, δεκηνπξγνχληαη ηζρπξέο νη απνθιίζεηο ζηηο ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ, 

εγθπκνλψληαο πνηθίινπο θηλδχλνπο ζηε ζηαζεξφηεηα ηνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ 

ζπζηήκαηνο.   

Υξεηάζηεθαλ πεξίπνπ πάλσ απφ πέληε δεθαεηίεο εληαηηθήο έξεπλαο απφ 

παλεπηζηεκηαθνχο θαη εξεπλεηέο γηα λα κειεηεζεί θαη λα θαηαγξαθνχλ ηα εκπεηξηθά 

απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ην πνζνζηφ ζπζρέηηζεο ηεο επίδξαζεο ηεο ςπρνινγίαο ησλ 

επελδπηψλ  ζηε κειέηε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ. Μειεηψληαο θαλείο ηα 

ζθάικαηα ζησλ επελδπηψλ ζηε ιήςε ησλ επελδπηηθψλ ηνπο απνθάζεσλ, πξνθχπηεη 

φηη πξνθαινχλ πνηθίιεο αξλεηηθέο επηδξάζεηο ζηελ αγνξά. Ζ θαηαγξαθή ησλ 

ζθαικάησλ θαη ε αλαγλψξηζή ηνπο θξίλεηαη αλαγθαία Σν πνιχπινθν 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα αθνχ θαηέγξαςε ηνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηνπο 

επελδπηέο ζε δηάθνξνπο πεξηφδνπο (ηδηαίηεξα ζε πεξηφδνπο ηζρπξψλ κεηαβνιψλ ζηελ 

νηθνλνκία) αλαδείρζεθε ε ηζρπξή επίδξαζε ηεο ςπρνινγίαο θαη ηνπ ζπλαηζζήκαηνο 

ζηε ιήςε επελδπηηθψλ απνθάζεσλ. Οη πξφζθαηεο αιιαγέο ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο 

θξίζεο θάλνπλ πνην έληνλν ην θαηλφκελν, θαζψο ε αλαζθάιεηα θαη ν θφβνο ησλ 

επελδπηψλ λα βαζηζηνχλ ζηηο απφςεηο θαη λα δξάζνπλ ζε κία ρξεκαηννηθνλνκηθή 

αγνξά, νδήγεζε ζηελ ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο θαη ζηελ αζθάιεηα, ε νπνία παξέρεη ε 

ίδηα. Πξνθαλψο φπσο αλαθέξεηαη θαη αλαιχεηαη ζηελ παξνχζα δηπισκαηηθή ε 

ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο δηαθξίλεηαη ζε δχν είδε: ζηελ ζπκπεξηθνξηθή θαζψο θαη 

ζηελ νξζνινγηθή. 

Πνηθίινη κειεηεηέο φπσο ν Charles Mackay ην 1841 ν νπνίνο θαηέγξαςε ην 

γεγνλφο φηη επελδπηέο δξνπλ θάησ απφ ηε ζπκπεξηθνξά ηεο αγέιεο. Έηζη νη 

ζνβαξφηεηα ηεο παξνπζίαο ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο αγέιεο νδήγεζε ζηε δηεξεχλεζε 

ηνπ θαηλνκέλνπ ζηε δηεζλή βηβιηνγξαθία. Αξρηθά ε χπαξμε ηεο αγειαίαο  

ζπκπεξηθνξάο γίλεηαη έληνλε ζε πέληε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Ννηίνπ 

Δπξψπεο, ηελ ειιεληθή, ηελ ηηαιηθή, ηελ ηζπαληθή θαη ηελ πνξηνγαιηθή γηα ηελ 

πεξίνδν απφ ηνλ Ηαλνπάξην 1998-Ηνχλην 2011. Όπσο εχινγα ηνλίδνπλ θαη νη Christie 

θαη Huang (1995), ηέηνηεο πεξίνδνη θξίζεσλ έρνπλ πηζαλφηεξν ελδηαθέξνλ θαζψο 

είλαη πην εχθνιν λα δεκηνπξγεζεί ην θαηλφκελν ηεο αγέιεο. Γηα απηφ, ινηπφλ, ην ιφγν 



ε παξαπάλσ πεξίνδνο έρεη ζπγθεληξψζεη έληνλν ην ελδηαθέξνλ ζε πνιινχο 

κειεηεηέο. 

΢ηελ παξνχζα δηπισκαηηθή έγηλε εκπεηξηθή κειέηε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο ησλ επελδπηψλ. Γηα ηελ εθηίκεζε ηνπ θαηλνκέλνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε ε δηαζηξσκαηηθή ηππηθή απφθιηζε (CSAD) ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. ΢πγθεθξηκέλα εμεηάζηεθε ε 

πεξίνδνο 01/01/1990 – 30/09/2016 θαη ρξεζηκνπνηήζεθε έλα επξχ θάζκα κεηνρψλ 

απφ θάζε ηνκέα αλάπηπμεο ηεο αγνξάο. Με βάζε ην δείγκα, ην νπνίν έρνπκε ζηε 

δηάζεζή καο δελ πξνθχπηνπλ έληνλεο ελδείμεηο ζπκπεξηθνξάο ηεο αγέιεο. Απφ ηελ 

άιιε πιεπξά,  ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο 2008-

2015 ζηελ ειιεληθή αγνξά  εληείλεηαη ε εκθάληζή ηεο. Σν γεγνλφο απηφ απνδεηθλχεη 

ην ηνλ νξηζκφ ηνπ θαηλνκέλνπ κίκεζεο ησλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ  ζε πεξηφδνπο 

αζηάζεηαο θαη αλαζθάιεηαο. Κιείλνληαο αμίδεη λα ηνληζηεί φηη θξίλεηαη αλαγθαία ε 

ζπλερήο κειέηε ηνπ θαηλνκέλνπ κε θαηαγξαθή ησλ ζθαικάησλ. Απνηειεί ρξήζηκν 

εξγαιείν  γηα ηνπο επελδπηέο θαζψο θαη ηνπο επαγγεικαηίεο δηαρεηξηζηέο ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ. Ίζσο κε ηελ θαηαγξαθή θαη ηε ζπλερφκελε κειέηε ηνπ θαηλνκέλνπ 

νη επελδπηέο θαηαλνήζνπλ ηηο επηπηψζεηο θαη κε απηφ ηνλ ηξφπν πεξηνξηζηνχλ ηα 

ζπκπεξηθνξηθά ζθάικαηα. Ίζσο ζε κία κειινληηθή έξεπλα αμίδεη ζηε κειέηε ηεο 

ζπκπεξηθνξάο ηεο αγέιεο λα ελζσκαησζεί θαη ην ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ, κέζσ 

δεηθηψλ, ην νπνίν ζα παξνπζηάζεη πξνθαλψο δηαθνξεηηθά απνηειέζκαηα. Δπίζεο, 

αξθεηφ ελδηαθέξνλ ιακβάλεη ε κειέηε ηεο αγειαίαο ζπκπεξηθνξάο  κε δηάθνξεο 

εξεπλεηηθέο πξνζεγγίζεηο, αιιά θαη ν ζπζρεηηζκφο  ηεο κε άιια ςπρνινγηθά 

ζθάικαηα. 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ ΠΗΝΑΚΧΝ 

Οη κεηνρέο νη νπνίεο ζπκπεξηιήθζεθαλ ζην δείγκα καο παξνπζηάδνληαη παξαθάησ: 

ΚΛΑΓΟ΢ ΟΝΟΜΑ΢ΗΑ ΔΣΑΗΡΔΗΑ΢ 

 

 

 

ΣΡΑΠΔΕΔ΢ 

ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ ΣΖ΢ ΔΛΛΑΓΟ΢ Α.Δ 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΠΔΗΡΑΗΧ΢ Α.Δ. 

ATTICA BANK A.T.E 

ΣΡΑΠΔΕΑ EUROBANK ΔΡΓΑ΢ΗΑ΢ Α.Δ 

ALPHA ΣΡΑΠΔΕΑ Α.Δ 

PROTON ΣΡΑΠΔΕΑ Α.Δ 

ΣΡΑΠΔΕΑ ΣΖ΢ ΔΛΛΑΓΟ΢ 

ΓΔΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ ΣΖ΢ ΔΛΛΑΓΟ΢ Α.Δ. 

 

 

 

ΥΖΜΗΚΑ 

ΠΛΑ΢ΣΗΚΑ ΘΡΑΚΖ΢ Α.Β.Δ.Δ. 

ΓΑΗΟ΢ ΠΛΑ΢ΣΗΚΑ ΘΡΑΚΖ΢ Α.Β.Δ.Δ 

ΔΛΣΟΝ ΓΗΔΘΝΟΤ΢ ΔΜΠΟΡΗΟΤ Α.Β.Δ.Δ. 

CYCLON ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ.Δ ΛΗΠΑΝΣΗΚΧΝ  & 

ΠΔΣΡΔΛΑΗΧΝ 

ΝΣΡΟΤΚΦΑΡΜΠΔΝ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ.Β.Δ 

ΠΛΑ΢ΣΗΚΑ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Β.Δ.Δ 

ΑΓΡΟΣΗΚΟ΢ ΟΗΚΟ΢ ΢ΠΤΡΟΤ Α.Δ.Β.Δ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΔ΢ & ΤΛΗΚΑ 

ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΧΝ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΔΛΛΑΚΣΧΡ Α.Δ 

ΑΣΣΗ-ΚΑΣ Α.Σ.Δ 

ΜΟΥΛΟ΢ Α.Δ 

J & P ΑΒΑΞ Α.Δ 

ΔΓΡΑ΢Ζ – Υ. ΦΑΛΛΗΓΑ΢ Α.Σ.Δ 

ΔΚΣΔΡ Α.Δ. 

ΗΝΣΡΑΚΟΜ ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΔ΢ Α.Δ. ΣΔΥΝΗΚΧΝ 

ΔΡΓΧΝ & ΜΔΣΑΛΛΗΚΧΝ ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΧΝ 

ΑΘΖΝΑ ΑΝΧΝΤΜΖ ΣΔΥΝΗΚΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ 

ΓΟΜΗΚΖ ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ. 

Η. ΚΛΟΤΚΗΝΑ΢ – Η. ΛΑΠΠΑ΢ ΣΔΥΝΗΚΖ ΚΑΗ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ Α.Δ 

ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΚΑ ΣΔΥΝΗΚΑ ΔΡΓΑ ΒΗΟΣΔΡ 

Α.Δ. 

ΓΔΚ ΣΔΡΝΑ Α.Δ 

΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ,ΑΚΗΝΖΣΧΝ,ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΧΝ 

ΑΔΓΔΚ Α.Δ. 

ΠΡΟΟΓΔΤΣΗΚΖ Α.Σ.Δ. 

ΜΖΥΑΝΗΚΖ Α.Δ. 

Α.Γ.ΔΣ. ΖΡΑΚΛΖ΢ 

ΣΗΣΑΝ ΑΝΧΝΤΜΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ Σ΢ΗΜΔΝΣΧΝ 

ΑΚΡΗΣΑ΢ Α.Δ. 

Ν. ΒΑΡΒΔΡΖ΢ – MODA BAGNO Α.Δ. 

ΗΚΣΗΝΟ΢ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ.-ΔΛΛΖΝΗΚΖ 

ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ ΜΑΡΜΑΡΧΝ 

 



 

 

 

ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΔ΢ ΚΑΗ ΤΛΗΚΧΝ 

ΚΑΣΑ΢ΚΔΤΧΝ 

ΜΑΘΗΟ΢ ΠΤΡΗΜΑΥΑ Α.Δ. 

F.H.L.H ΚΤΡΗΑΚΗΓΖ΢ ΜΑΡΜΑΡΑ 

ΓΡΑΝΗΣΔ΢ Α.Β.Δ.Δ 

΢ΔΛΜΑΝ ΔΛΛΖΝΟΔΛΒΔΣΗΚΖ 

ΒΗΟΜ.ΔΠΔΞ.ΞΤΛΟΤ Α.Δ. 

ΗΝΣΔΡΓΟΤΝΣ-ΞΤΛΔΜΠΟΡΗΑ Α.Σ.Δ.Ν.Δ 

ΑΝΧΝΤΜΟ΢ ΣΔΥΝΗΚΖ 

ΔΜΠΟΡΗΟΜΖΥΑΝΗΚΖ ΝΑΤΣΗΛΑΚΖ 

ΔΣΑΗΡΔΗΑ 

UNIBIOS Α.Δ. ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΣΡΟΦΗΜΑ & ΠΟΣΑ 

ΚΡΗ ΚΡΗ Α.Δ. 

ΚΣΖΜΑ ΚΧ΢ΣΑ ΛΑΕΡΗΓΖ Α.Δ. 

ΤΗΟΗ Δ. ΥΑΣΕΖΚΡΑΝΗΧΣΖ-ΑΛΔΤΡΟΝΗΟΜ 

ΣΤΡΝΑΒΟΤ Α.Δ 

ΚΡΔΣΑ ΦΑΡΜ Α.Β.Δ.Δ 

ΔΒΡΟΦΑΡΜΑ Α.Β.Δ.Δ-ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ 

ΓΑΛΑΚΣΟ΢ 

Π.Γ. ΝΗΚΑ΢ Α.Β.Δ.Δ 

ΚΤΛΗΝΓΡΟΜΤΛΟΗ Κ. ΢ΑΡΑΝΣΟΠΟΤΛΟ΢ 

Α.Δ 

ΔΛΛΖΝΗΚΖ ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ ΕΑΥΑΡΖ΢ Α.Δ. 

ΜΤΛΟΗ ΛΟΤΛΟΗ Α.Δ. 

ΔΛΓΔΚΑ Α.Δ. 

ΚΑΡΑΜΟΛΔΓΚΟ΢ ΑΡΣΟΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ Α.Δ. 

ΠΔΡ΢ΔΤ΢ ΠΡΟÏΟΝΣΑ ΔΗΓΗΚΖ΢ ΓΗΑΣΡΟΦΖ΢ 

Α.Β.Δ.Δ 

Η. ΜΠΟΤΣΑΡΖ΢ & ΤΗΟ΢ HOLDING Α.Δ. 

COCA-COLA HBC AG 

ΗΥΘΤΟΣΡΟΦΔΗΑ ΢ΔΛΟΝΣΑ Α.ΔΓ.Δ 

ΔΛΛΖΝΗΚΔ΢ ΗΥΘΤΟΚΑΛΛΗΔΡΓΔΗΔ΢ 

Α.Β.Δ.Δ 

ΓΗΑ΢ ΗΥΘΤΟΚΑΛΛΗΔΡΓΔΗΔ΢ Α.Β.Δ.Δ. 

ΓΑΛΑΞΗΓΗ ΘΑΛΑ΢΢ΗΔ΢ ΚΑΛΛΗΔΡΓΔΗΔ΢ 

Α.Δ. 

ΚΡΔ.ΚΑ Α.Δ. 

ΝΖΡΔΤ΢ Α.Δ. 

 

 

 

 

 

ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΚΑ ΠΡΟÏΟΝΣΑ 

& ΤΠΖΡΔ΢ΗΔ΢ 

 

 

 

 

 

 

ΚΑΡΑΣΕΖ Α.Δ. 

Μ.Η. ΜΑÏΛΖ΢ Α.Δ.Β.Δ. 

PAPERBACK - Σ΢ΟΤΚΑΡΗΓΖ΢ A.B.E.E 

ΒΗ΢ Α.Δ. 

FLEXOPACK Α.Β.Δ.Π 

Δ.ΠΑΗΡΖ΢ Α.Β.Δ.Δ. ΠΛΑ΢ΣΗΚΧΝ 

ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΚΑΛΧΓΗΑ Α.Δ. 

NEXANS ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ. 

ΝΔΧΡΗΟΝ Α.Δ. ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ 

ΠΔΣΡΟ΢ ΠΔΣΡΟΠΟΤΛΟ΢ Α.Δ.Β.Δ 

ΔΛΣΡΑΚ Α.Δ. 

SPIDER ΜΔ/ΝΑΗ Ν. ΠΔΣ΢ΗΟ΢ &ΤΗΟΗ Α.Δ. 



 

 

 

 

 

ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΚΑ ΠΡΟÏΟΝΣΑ 

& ΤΠΖΡΔ΢ΗΔ΢ 

KLEEMANN HELLAS A.B.E.E 

MEVAKO ΜΔΣΑΛΛΟΤΡΓΗΚΖ Α.Β.Δ.Δ 

METKA A.E. 

FRIGOGLASS A.B.E.E. 

΢ΑΟ΢ Α.Ν.Δ ΢ΑΜΟΘΡΑΚΖ΢ 

ΗΜΠΔΡΗΟ ΑΡΓΧ ΓΚΡΟΤΠ 

ΟΡΓΑΝΗ΢ΜΟ΢ ΛΗΜΔΝΟ΢ ΘΔ΢΢ΑΛΟΝΗΚΖ΢ 

Α.Δ. 

ΟΡΓΑΝΗ΢ΜΟ΢ ΛΗΜΔΝΟ΢ ΠΔΗΡΑΗΧ΢ Α.Δ. 

ΔΤΡΧ΢ΤΜΒΟΤΛΟΗ Α.Δ. ΢ΤΜΒΟΤΛΟΗ 

ΑΝΑΠΣΤΞΖ΢ ΚΑΗ ΣΔΥΝΟΛΟΓΗΑ΢ 

ΥΑΗΓΔΜΔΝΟ΢ Α.Δ.Β.Δ 

INFORM Π.ΛΤΚΟ΢ Α.Δ. 

ΔΗΓΖ΢ΔΟΦΧΝΗΚΖ ΔΛΛΑ΢ Α.Δ.Δ 

DIONIC AEBE 

ΓΔΝ. ΔΜΠΟΡΗΟΤ & ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ΢ 

ΒΟΓΗΑΣΕΟΓΛΟΤ SYSTEMS A.E. 

DIONIK AEBE 

ΓΔΝ. ΔΜΠΟΡΗΟΤ & ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ΢ 

ΒΟΓΗΑΣΕΟΓΛΟΤ SYSTEMS A.E. 

 

ΠΔΣΡΔΛΑΗΟ ΚΑΗ ΑΔΡΗΟ 

ΔΛΗΝΟΗΡ Α.Δ 

ΜΟΣΟΗΡ ΟÏΛ (ΔΛΛΑ΢) ΓΗΛΤ΢ΣΖΡΗΑ 

ΚΟΡΗΝΘΟΤ Α.Δ. 

ΔΛΛΖΝΗΚΑ ΠΔΣΡΔΛΑΗΑ Α.Δ. 

 

 

 

 

 

 

 

ΠΡΧΣΔ΢ ΤΛΔ΢ 

ΔΛΒΑΛ Α.Δ ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ 

ΔΠΔΞΔΡΓΑ΢ΜΔΝΟΤ ΑΛΟΤΜΗΝΗΟΤ 

ΔΣΔΜ Α.Δ. 

ΑΛΚΟ ΔΛΛΑ΢ Α.Β.Δ.Δ. 

ΑΛΟΤΜΤΛ ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΑ ΑΛΟΤΜΗΝΗΟΤ 

Α.Δ. 

ΜΤΣΗΛΖΝΑΗΟ΢ Α.Δ.-ΟΜΗΛΟ΢ 

ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΧΝ 

ΥΑΛΚΟΡ Α.Δ.( ΠΡΧΖΝ ΒΔΚΣΧΡ) 

΢ΗΓΔΝΟΡ Α.Δ.(ΠΡΧΖΝ ΔΡΛΗΚΟΝ) 

ΔΛΑ΢ΣΡΟΝ Α.Δ.Β.Δ. – ΥΑΛΤΒΟΤΡΓΗΚΑ 

ΠΡΟÏΟΝΣΑ 

Ν.ΛΔΒΔΝΣΔΡΖ΢ Α.Δ. 

ΜΠΖΣΡΟ΢ ΢ΤΜΜΔΣΟΥΗΚΖ Α.Δ. 

ΕΧΛΖΝΟΤΡΓΔΗΑ ΣΕΗΡΑΚΗΑΝ ΠΡΟΦΗΛ Α.Δ. 

ΥΑΛΤΒΓΟΦΤΛΛΧΝ 

΢ΧΛΖΝΟΤΡΓΔΗΑ ΚΟΡΗΝΘΟΤ Α.Δ. 

ΑΦΟΗ Υ.ΚΟΡΓΔΛΛΟΤ Α.Δ.Β.Δ 

΢ΗΓΖΡΔΜΠΟΡΗΚΖ ΜΑΚΔΓΟΝΗΑ΢ ΢ΗΓΜΑ 

Α.Δ 

MERMEREN KOMBINAT A.D. PRILEP 

 

 

ΔΜΠΟΡΗΟ 

 

ΡΔΒΟÏΛ Α.Δ.Δ.Π 

ΦΤΛΗΠΠΟ΢ ΝΑΚΑ΢-ΜΟΤ΢ΗΚΖ 

FOLIE -  FOLIE  Α..Δ.Β.Σ.Δ 

΢ΦΑΚΗΑΝΑΚΖ΢ Α.Δ.Β.Δ. 



 

 

 

ΔΜΠΟΡΗΟ 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ ΔΗ΢ΑΓΧΓΗΚΖ ΑΤΣΟΚΗΝΖΣΧΝ 

ΓΗΣΡΟΥΧΝ ΚΑΗ ΜΖΥΑΝΧΝ 

ΔΗΚΟΝΑ-ΖΥΟ΢ Α.Δ.Δ 

Α.S. ΔΜΠΟΡΗΚΖ-ΒΗΟΜΖΥΑΝΗΚΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ 

Ζ/Τ & ΠΑΗΥΝΗΓΗΧΝ Α.Δ. 

MICROLAND COMPUTERS A.E.B.E 

 

 

 

 

ΤΓΔΗΑ 

ΗΑΣΡΗΚΟ ΑΘΖΝΧΝ Δ.Α.Δ 

ΑΥΟΝ Α.Δ ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ 

EUROMEDICA A.E. ΠΑΡΟΥΖ΢ ΗΑΣΡΗΚΧΝ 

ΤΠΖΡΔ΢ΗΧΝ 

ΗΑ΢Χ Α.Δ. 

ΠΡΑΞΗΣΔΛΔΗΟ ΘΔΡΑΠΔΤΣΖΡΗΟ Α.Δ. 

ΓΗΑΓΝΧ΢ΣΗΚΟ ΘΔΡΑΠΔΤΣΗΚΟ ΚΔΝΣΡΟ 

ΑΘΖΝΧΝ ΤΓΔΗΑ Α.Δ. 

MEDICON ΔΛΛΑ΢ ΑΝΧΝΤΜΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ 

 

 

 

 

 

ΜΔ΢Α ΑΔΝΖΜΔΡΧ΢Ζ΢ 
 

ΣΖΛΔΣΤΠΟ΢  Α.Δ 

ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΗ΢ ΖΥΟΤ ΚΑΗ ΔΗΚΟΝΟ΢ Α.Δ. 

ΑΣΔΡΜΧΝ ΓΤΝΑΜΗΚΖ ΔΠΗΚΟΗΝΧΝΗΑ 

Α.Γ.Δ.Κ.Δ 

Ζ ΚΑΘΖΜΔΡΗΝΖ Α.Δ 

ΛΗΒΑΝΖ΢ Α.Δ 

Ζ ΝΑΤΣΔΜΠΟΡΗΚΖ-Π.ΑΘΑΝΑ΢ΗΑ΢Ζ΢ & 

΢ΗΑ Α.Δ 

ΣΔΥΝΗΚΔ΢ ΔΚΓΟ΢ΔΗ΢ Α.Δ. 

ΑΣΣΗΚΔ΢ ΔΚΓΟ΢ΔΗ΢ Α.Δ. 

Υ.Κ. ΣΔΓΟΠΟΤΛΟ΢ ΔΚΓΟ΢ΔΗ΢ Α.Δ. 

ΠΖΓΑ΢Ο΢ ΔΚΓΟΣΗΚΖ Α.Δ. 

 

 

 

 

 

 

 

ΣΑΞΗΓΗΑ & ΑΝΑΦΤΥΖ 

ΑΔΡΟΠΟΡΗΑ ΑΗΑΓΑΗΟΤ Α.Δ 

ΗΝΣΡΑΛΟΣ Α.Δ 

ΟΡΓΑΝΗ΢ΜΟ΢ ΠΡΟΓΝΧ΢ΣΗΚΧΝ ΑΓΧΝΧΝ 

ΠΟΓΟ΢ΦΑΗΡΟΤ Α.Δ. 

CENTRIC ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ Α.Δ. 

AVENIR LEISURE & ENTERTAINMEN 

ΠΛΖΡΟΦΟΡΗΚΖ Α.Δ. 

ΗΟΝΗΚΖ (ΞΔΝ/ΚΔ΢ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢ΔΗ΢) 

ΓΔΚΔ Α.Δ. 

 Α΢ΣΖΡ ΠΑΛΛΑ΢ ΒΟΤΛΗΑΓΜΔΝΖ΢ Α.Ξ.Δ 

ΛΑΜΦΑ Α.Δ. ΔΛΛΖΝΗΚΧΝ ΞΔΝΟΓΟΥΔΗΧΝ 

ATTICA Α.Δ. ΢ΤΜΜΔΣΟΥΧΝ 

ΝΑΤΣΗΛΗΑΚΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ ΛΔ΢ΒΟΤ Α.Δ. 

ΚΤΡΗΑΚΟΤΛΖ΢ Μ.Κ.Ν. Α.Δ. 

ΜΗΝΗΚΔ΢ ΓΡΑΜΜΔ΢ ΑΝΔ 

ΑΝΧΦΝΤΜΖ ΝΑΤΣΗΛΚΗΑΚΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ 

ΚΡΖΣΖ΢ Α.Δ. 

AYTOHELLAS ΑΝΧΝΤΜΟ΢ ΣΟΤΡΗ΢ΣΗΚΖ & 

ΔΜΠΟΡΗΚΖ ΔΣΑΗΡΔΗΑ 

ΣΖΛΔΠΗΚΟΗΝΧΝΗΔ΢ ΟΣΔ Α.Δ. 

ΤΠΖΡΔ΢ΗΔ΢ ΚΟΗΝΖ΢ 

ΧΦΔΛΔΗΑ΢ 

ΓΖΜΟ΢ΗΑ ΔΠΗΥΔΗΡΖ΢Ζ ΖΛΔΚΣΡΗ΢ΜΟΤ ΑΔ 

ΣΔΡΝΑ ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ Α.Β.Δ.Σ.Δ 



 

ΤΠΖΡΔ΢ΗΔ΢ ΚΟΗΝΖ΢ 

ΧΦΔΛΔΗΑ΢ 

 

ΔΣ. ΤΓΡΔΤ΢Ζ΢ & ΑΠΟΥΔΣΔΤ΢Ζ΢ 
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