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Περίληυη 

 

Η εξγαζία απηή αλαιχεη ηελ επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ ζηηο δχν βαζηθέο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Δπξσδψλεο δειαδή ηελ Γαιιία θαη ηελ Γεξκαλία. Σα επξήκαηα 

δείρλνπλ φηη ην ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ έρεη ζεκαληηθή επηξξνή ζηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ, κε ηελ έληαζε λα πνηθίιιεη αλά αγνξά. Δπίζεο, ε επίδξαζε θαίλεηαη λα πξνθχπηεη 

ηφζν απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ φζν φκσο θαη απφ ζπγθεθξηκέλνπο πνιηηηζηηθνχο ή 

ζεζκηθνχο παξάγνληεο ζε θάζε ρψξα. Σέινο, ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ ηελ επαηζζεζία ζρεηηθά 

κε ηελ επηινγή δηαθνξεηηθνχ δείθηε κέηξεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ, γεγνλφο πνπ 

ππνδειψλεη ηελ αλάγθε γηα πεξαηηέξσ έξεπλα πάλσ ζην ζπγθεθξηκέλν δήηεκα. 
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1. Διζαγφγή 

 

Η Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο ηζρπξίδεηαη φηη ν κφλνο ηξφπνο γηα λα ''ληθήζεη'' 

θαλείο ηελ αγνξά ή λα θεξδίζεη κεγαιχηεξεο απνδφζεηο, είλαη αλαιακβάλνληαο κεγαιχηεξν 

θίλδπλν. ΢χκθσλα κε ηελ ππφζεζε απηή, φιεο νη πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο κεηνρέο είλαη 

δηαζέζηκεο πξνο φινπο θαη νη ηηκέο αληηθαηνπηξίδνπλ ηηο λέεο πιεξνθνξίεο ην ζπληνκφηεξν απφ 

ηε ζηηγκή πνπ απηέο εκθαλίδνληαη. 

Χζηφζν, πνιιέο έξεπλεο έδεημαλ φηη ππάξρνπλ ζηξαηεγηθέο πνπ κπνξεί λα ''ληθήζνπλ'' ηελ αγνξά 

ρσξίο λα ρξεηαζηεί λα αλαιεθζεί κεγαιχηεξνο θίλδπλνο. Με άιια ιφγηα, ηα θιαζηθά κνληέια 

απνηίκεζεο δελ είλαη ζε ζέζε λα εμεγήζνπλ απηέο ηηο ζηξαηεγηθέο. Οη ζηξαηεγηθέο απηέο ( 

δηαθνξνπνηήζεηο απφ ηηο εμεγήζεηο ησλ θιαζηθψλ κνληέισλ απνηίκεζεο) νλνκάδνληαη 

αλσκαιίεο ηεο αγνξάο. 

Σα επξήκαηα ησλ εξεπλψλ πνπ είλαη θαηά ηεο Τπφζεζεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο εηζήγαγαλ 

ηελ ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή ε νπνία εμεηάδεη θαη ηελ αλζξψπηλε ςπρνινγία, ελψ 

εμεγεί θαη ηηο θηλήζεηο ησλ ηηκψλ ζηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο. ΢χκθσλα κε κειέηεο ηεο 

΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο, νη επελδπηέο έρνπλ πνιιέο πξνθαηαιήςεηο, νη νπνίεο 

κπνξνχλ λα ηνπο νδεγήζνπλ ζε θαθέο απνθάζεηο. Δθηφο απφ ηα παξαπάλσ, ε βηβιηνγξαθία ηεο 

΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο ππνζηεξίδεη επίζεο φηη νη αλσκαιίεο ηεο αγνξάο 

ππάξρνπλ ιφγσ ησλ πξνθαηαιήςεσλ ζπκπεξηθνξάο. 

Η κεγάιε πνζφηεηα ησλ επξεκάησλ πνπ ήηαλ θαηά ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο θαη 

ηεο θιαζηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζεσξίαο εηζήγαγε ηελ ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή. 

Η λέα ζεσξία ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ππνζέηεη φηη νξηζκέλνη επελδπηέο είλαη κε νξζνινγηθνί 

(Barberis & Thaler, 2003). Οη έξεπλεο γηα ηα φξηα ηνπ αξκπηηξάδ - εηδηθά γηα ηνπο noise traders- 

θαη ηηο ςπρνινγηθέο πξνθαηαιήςεηο, ππνζηήξημε απηή ηελ ππφζεζε. 

Η ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή επηρεηξεί λα εμεγήζεη ηηο αλσκαιίεο θαη ην ξφιν ηεο 

ςπρνινγίαο ζε απηέο. Απηφ επηηπγράλεηαη κε δχν εξεπλεηηθέο ζπληζηψζεο: ηα φξηα ηνπ 

αξκπηηξάδ θαη ηηο ςπρνινγηθέο πξνθαηαιήςεηο. 
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Η έξεπλα ζρεηηθά κε ηα φξηα ηνπ αξκπηηξάδ βνεζάεη ζηελ εμήγεζε ηεο ιάζνο ηηκνιφγεζεο. Σν 

fundamental risk, ην noise trader risk θαη ην θφζηνο εθηέιεζεο ησλ ζηξαηεγηθψλ αξκπηηξάδ 

δείρλνπλ φηη ην λα εμαιεηθζεί ε ιάζνο ηηκνιφγεζε δελ είλαη εχθνιν ή θζελφ. 

΢χκθσλα κε ηελ ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή, ε ιάζνο ηηκνιφγεζε πξνθχπηεη απφ ηνπο 

κε νξζνινγηθνχο επελδπηέο. Η ζπληζηψζα ηεο ςπρνινγίαο ζηελ ΢πκπεξηθνξηθή 

Υξεκαηννηθνλνκηθή δείρλεη φηη νη πξνθαηαιήςεηο νδεγνχλ ηνπο επελδπηέο πξνο ηελ θαηεχζπλζε 

ησλ θαθψλ απνθάζεσλ κε απνηέιεζκα ηελ ιάζνο ηηκνιφγεζε. Γηα παξάδεηγκα, ν 

ζπληεξεηηζκφο κπνξεί λα βνεζήζεη ηηο momentum ζηξαηεγηθέο (Bodie et al., 2009). Παξφκνηα 

παξαδείγκαηα ππάξρνπλ πνιιά ζηε ζρεηηθή βηβιηνγξαθία. 

Έηζη ε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή κε ηηο δχν ζπληζηψζεο ηεο, ηα φξηα ηνπ αξκπηηξάδ 

θαη ηηο ςπρνινγηθέο πξνθαηαιήςεηο, επηρεηξεί λα εμεγήζεη ηηο αλσκαιίεο πνπ δελ κπνξνχλ λα 

εμεγεζνχλ απφ ηελ Κιαζζηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή Θεσξία. Λακβάλνληαο ππφςε ηα 

απνδεηθηηθά ζηνηρεία, ε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή έρεη θάλεη ζεκαληηθή πξφνδν ζηελ 

εμήγεζε ησλ αλσκαιηψλ ηεο αγνξάο πνπ ηα πξνεγνχκελα ρξφληα είραλ αγλνεζεί. 

Γηα δεθαεηίεο ηα παξαδνζηαθά κνληέια απνηίκεζεο πνπ ππέζεηαλ φηη ε αγνξά είλαη ηδηαίηεξα 

απνηειεζκαηηθή δελ ήηαλ ζε ζέζε λα εμεγήζνπλ κεξηθά απφ ηα πην εληππσζηαθά γεγνλφηα ζηελ 

ηζηνξία ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, φπσο ε θνχζθα Nifty Fifty, ην θξαρ ηεο Μαχξεο 

Γεπηέξαο θαη ε θνχζθα Dot.com. Απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1980, ππήξμαλ αξθεηέο πξνζπάζεηεο γηα 

ηε δηεμαγσγή κειεηψλ απνηίκεζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ κε ηελ παξαδνρή φηη ε ππφζεζε 

ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο κπνξεί λα παξαβηαζηεί, ηνπιάρηζηνλ ζε βξαρππξφζεζκν νξίδνληα. 

Μηα κεγάιε πνηθηιία έξεπλαο έρεη πξνθχςεη απφ απηφ (Delong et al, 1990, Black, 1986, Brown 

& Cliff, 2004, Baker & Wurgler 2006, Lee et al, 1991), ε νπνία ππνζηεξίδεη φηη νξηζκέλεο απφ 

ηηο αλσκαιίεο πνπ παξαηεξνχληαη ζην ρξεκαηηζηήξην κπνξνχλ λα απνδνζνχλ ζην ''ζφξπβν'' πνπ 

δεκηνπξγείηαη κέζα απφ ηηο ζπλαιιαγέο πνπ ππνθηλνχληαη απφ ην ζπλαίζζεκα. 

Σν ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ αλαθέξεηαη ζηε γεληθή αίζζεζε, δηάζεζε,  πίζηε ή  πξνζδνθία 

γηα ηηο απνδφζεηο ζηελ αγνξά. Δίλαη έλαο ζπλαηζζεκαηηθφο παξάγνληαο πνπ κπνξεί λα έρεη 

άκεζε επίδξαζε ζηε ιήςε απνθάζεσλ ησλ επελδπηψλ. Σν ζπλαίζζεκα κπνξεί λα είλαη 

αλνξζνινγηθφ. Μπνξεί λα πξνθιεζεί απφ ''ζνξπβψδεηο'' πιεξνθνξίεο (πιεξνθνξίεο πνπ δελ 

αληαλαθινχλ ηα ζεκειηψδε ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ), πεξηνξηζκέλε ζπλαιιαθηηθή 
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εκπεηξία, γλψζεηο ή δεμηφηεηεο θαη κπνξεί λα νδεγήζεη ηνπο επελδπηέο λα ζπλαιιάζνληαη ζε 

ιάζνο ζηηγκέο θαη λα ππεξεθηηκνχλ ή λα ππνηηκνχλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Με βάζε απηή 

ηε ινγηθή, νη επελδπηέο πνπ επεξεάδνληαη απφ αλνξζνινγηθφ ζπλαίζζεκα κπνξεί λα ζέζνπλ 

πξφζζεην θίλδπλν ζηηο κεηνρέο πνπ ζπλαιιάζνληαη. 

Η Κιαζηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή Θεσξία πξνυπνζέηεη φηη ζα πξέπεη λα ιακβάλνληαη ππφςε κφλν 

νη ζπζηεκαηηθνί παξάγνληεο θηλδχλνπ πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ην ζχλνιν ηεο αγνξάο. Ο 

θίλδπλνο πνπ πξνθαιείηαη απφ ην ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ ζηηο κεηνρέο πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη αλαγλσξίδεηαη σο ηδηνζπγθξαηηθφ είδνο θηλδχλνπ πνπ ζα πξέπεη λα 

επεξεάδεη κφλν νξηζκέλεο κεκνλσκέλεο κεηνρέο θαη φρη ην ζχλνιν ηεο αγνξάο. Γηα ην ιφγν 

απηφ, ζεσξείηαη φηη ν θίλδπλνο απφ ην ζπλαίζζεκα κπνξεί λα εμαιεηθζεί κέζσ ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο ραξηνθπιαθίνπ. Έηζη, δελ ζα πξέπεη λα δηαδξακαηίδεη θαλέλα ξφιν ζηε 

δηαδηθαζία απνηίκεζεο. ΢ε αληίζεζε, νη Delong et al. (1990), Lee et al. (1991) θαη Baker θαη 

Wurgler (2006) δείρλνπλ φηη εάλ ην ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ θαζνδεγείηαη ή επεξεάδεηαη απφ 

έλα θνηλφ ''ζνξπβψδεο'' ζήκα ηεο αγνξάο, φπσο νη θήκεο ή ''ζνξπβψδεηο'' πιεξνθνξίεο, νη 

επελδπηέο κπνξεί ηαπηφρξνλα λα ππεξ ή ππναληηδξάζνπλ ζρεηηθά κε ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο 

ηεο πιεηνςεθίαο ησλ κεηνρψλ ζηελ αγνξά. ΢ηελ πεξίπησζε απηή, ν παξάγνληαο ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο κπνξεί λα ρξεζηκεχζεη σο έλαο ζπζηεκαηηθφο παξάγνληαο θηλδχλνπ πνπ κπνξεί 

λα νδεγήζεη ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ λα απνθιίλνπλ απφ ηα επίπεδα ηζνξξνπίαο 

ηνπο, φηαλ ην αξκπηηξάδ είλαη πεξηνξηζκέλν. 

Η παξνχζα εξγαζία έρεη σο ζηφρν λα αλαιχζεη ην ξφιν πνπ δηαδξακαηίδνπλ ηα ραξαθηεξηζηηθά 

ησλ κεηνρψλ πνπ ζπλδένληαη κε ηελ ππνθεηκεληθφηεηα ηεο ηηκνιφγεζεο ή ηε δπζθνιία ηνπ 

αξκπηηξάδ, εμεγψληαο ηελ επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ζηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ. Σα επηρεηξήκαηα πνπ πξνβάιινληαη, φκσο, ππνδειψλνπλ ηελ αλάγθε λα αλαιπζεί 

θαηά πφζν ε επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο εμαξηάηαη απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ, ή 

απφ άιινπο ζπγθεθξηκέλνπο ζεζκηθνχο ή πνιηηηζηηθνχο παξάγνληεο αλά ρψξα, ή έλαλ 

ζπλδπαζκφ θαη ησλ δχν. Δάλ ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ είλαη δηαθνξεηηθά αλά ρψξα θαη 

κε ηελ ππφζεζε φηη ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ είλαη ίδηα ζε φιεο ηηο ρψξεο, ηφηε θαίλεηαη 

ινγηθφ λα εμεηαζηνχλ νη δηαθνξεηηθνί ζεζκηθνί θαη πνιηηηζηηθνί παξάγνληεο ζε θάζε ρψξα, σο 

βαζηθή κεηαβιεηή πνπ επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Δίλαη ζεκαληηθφ λα ζεκεησζεί, 

σζηφζν, φηη αλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ δηαθέξνπλ απφ ηε κία ρψξα ζηελ άιιε, θάζε 
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παξαηεξνχκελε απφθιηζε κεηαμχ ησλ αγνξψλ κπνξεί λα ζρεηίδεηαη απιά κε κεηνρέο 

δηαθνξεηηθνχ ηχπνπ θαη λα είλαη αλεμάξηεηε απφ ζπγθεθξηκέλνπο παξάγνληεο αλά ρψξα. 

Πξνθαλψο, είλαη επίζεο πηζαλφ, ε επίδξαζε απηή λα είλαη ην απνηέιεζκα ηνπ ζπλδπαζκνχ ησλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ κεηνρψλ αιιά θαη ζπγθεθξηκέλσλ ζεζκηθψλ θαη πνιηηηζηηθψλ 

παξαγφλησλ αλά ρψξα. 

Η εξγαζία απηή ζπκβάιιεη ζηελ βηβιηνγξαθία κε δηάθνξνπο ηξφπνπο. Πξψηνλ, 

ρξεζηκνπνηνχληαη country neutral ζηξαηεγηθέο, πξνθεηκέλνπ λα δηαπηζησζεί αλ ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ, ζπγθεθξηκέλνη  ζεζκηθνί ή πνιηηηζηηθνί παξάγνληεο αλά ρψξα, ή 

έλαο ζπλδπαζκφο θαη ησλ δχν κπνξεί λα εμεγήζεη ηελ επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ 

επελδπηψλ ζρεηηθά κε ηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Γεχηεξνλ, πξαγκαηνπνηείηαη 

μερσξηζηή αλάιπζε ησλ δχν βαζηθψλ αγνξψλ ηεο Δπξσδψλεο, δειαδή ηεο Γαιιίαο θαη ηεο 

Γεξκαλίαο. Σέινο, κηα άιιε ζπκβνιή ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη φηη αλαιχεηαη ε επίδξαζε 

ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ ππφ ηελ ρξήζε ηνπ δείθηε ησλ Baker θαη Wurgler αιιά θαη 

ηνπ δείθηε Economic Sentiment Indicator (ESI), ζπγθξίλνληαο κεηά ηα απνηειέζκαηα θαη 

βγάδνληαο ηδηαίηεξα ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ 

επελδπηψλ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

Σν ππφινηπν ηεο εξγαζίαο δνκείηαη σο αθνινχζσο. ΢ην Κεθάιαην 2 παξνπζηάδεηαη ε 

βηβιηνγξαθηθή επηζθφπεζε, φπνπ ζην μεθίλεκα γίλεηαη αλαθνξά ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο 

αγνξάο πξηλ ηελ κεηάβαζε ζηε ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή θαη ην πεξηερφκελφ ηεο. ΢ηε 

ζπλέρεηα ηνπ θεθαιαίνπ εηζάγεηαη ν φξνο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ θαη ην θεθάιαην 

θιείλεη κε ηελ παξνπζίαζε ηεο ζρεηηθήο βηβιηνγξαθίαο γηα ην ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ θαη 

ηελ επηξξνή ηνπ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. ΢ην Κεθάιαην 3 πεξηιακβάλεηαη ε ζπιινγή 

δεδνκέλσλ, ε κεζνδνινγία πνπ αθνινπζείηαη, θαζψο θαη νη δείθηεο κέηξεζεο ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ πνπ επηιέγνληαη. ΢ην Κεθάιαην 4 πεξηγξάθεηαη ε αλάιπζε ησλ 

απνηειεζκάησλ θαη κειεηάηαη θαηά πφζν ε επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ εμαξηάηαη απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ ή απφ ζπγθεθξηκέλνπο 

ζεζκηθνχο θαη πνιηηηζηηθνχο παξάγνληεο αλά ρψξα. ΢ην θεθάιαην 5 ζθηαγξαθνχληαη ηα βαζηθά 

ζπκπεξάζκαηα ηεο εξγαζίαο, ελψ ζην ηέινο αθνινπζνχλ νη πίλαθεο θαη ε βηβιηνγξαθία. 
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2. Βιβλιογραθική επιζκόπηζη 

 

2.1 Απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο 

Η απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο ππήξμε έλα πνιχ δεκνθηιέο αληηθείκελν έξεπλαο απφ ηνλ 

Fama (1970). Ο Fama (1970) αλέθεξε φηη ζε απνηειεζκαηηθέο αγνξέο νη ηηκέο αληηθαηνπηξίδνπλ 

φιε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε θαη νπνηαδήπνηε θαηλνχξηα πιεξνθφξεζε ζα ελζσκαησζεί 

πνιχ γξήγνξα ζηελ ηηκή. Με άιια ιφγηα, ππεξαπνηηκήζεηο ή ππναπνηηκήζεηο δελ πξέπεη λα 

ππάξρνπλ γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα. 

Ο Fama (1970) παξνπζίαζε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο κέζα απφ 3 δηαθνξεηηθέο 

κνξθέο δειαδή σο αλίζρπξε, εκη-ηζρπξή θαη ηζρπξή. Η αλίζρπξε κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο 

δείρλεη φηη νη ηηκέο εκθαλίδνπλ φιεο ηηο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηζηνξηθέο ηηκέο. Η εκη-ηζρπξή 

κνξθή ππνδειψλεη φηη νη ηηκέο εκθαλίδνπλ φιεο ηηο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηζηνξηθέο ηηκέο ζπλ 

ηηο δεκφζηα δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο. Η ηζρπξή κνξθή δείρλεη φηη νη ηηκέο εκθαλίδνπλ θαη ηελ 

ηδησηηθή πιεξνθφξεζε επίζεο. 

Τπάξρνπλ αξθεηέο έξεπλεο ππέξ ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. Μηα απφ απηέο είλαη φηη 

ηα ακνηβαία θεθάιαηα δελ κπνξνχλ λα ληθήζνπλ ηελ αγνξά επίκνλα (Malkiel, 1995). Με απηά ηα 

ζηνηρεία, κπνξεί θαλείο λα ππνζηεξίμεη φηη φιεο νη πιεξνθνξίεο είλαη δηαζέζηκεο ζε φινπο θαη ν 

κφλνο ηξφπνο γηα λα βγάιεη θαλείο πςειφηεξε απφδνζε είλαη λα αλαιάβεη κεγαιχηεξν θίλδπλν. 

Χο εθ ηνχηνπ, ε ηδηφηεηα ηεο αλζεθηηθφηεηαο δελ κπνξεί λα επηηεπρζεί. 

Τπάξρνπλ πάλησο πνιχ πεξηζζφηεξεο έξεπλεο θαηά ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο παξά 

ππέξ. Οη ελδείμεηο ελαληίνλ ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο κπνξνχλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζε 

ηξεηο νκάδεο: ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα πιεξνθφξεζεο, ηηο κνξθέο απνηειεζκαηηθφηεηαο θαη ηηο 

αλσκαιίεο. Οη Grossman θαη Stiglitz (1980) ππνζηήξημαλ φηη νη επελδπηέο νη νπνίνη δαπαλνχλ 

ηνπο πφξνπο ηνπο γηα λα έρνπλ πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο, θεξδίδνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο 

θαη δεδνκέλνπ φηη ε ζπιινγή πιεξνθνξηψλ δελ είλαη δσξεάλ, νη αγνξέο δελ κπνξνχλ λα είλαη 

απνηειεζκαηηθέο φζνλ αθνξά ηελ πιεξνθφξεζε. 
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΢ηε βηβιηνγξαθία, ππάξρνπλ απνδεηθηηθά ζηνηρεία ελαληίνλ φισλ ησλ κνξθψλ ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο. ΢χκθσλα κε ηελ αλίζρπξε κνξθή, νη ζηξαηεγηθέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ 

ηζηνξηθέο ηηκέο δελ ζα πξέπεη λα ηζρχνπλ. Παξ 'φια απηά, ε κνκέληνπκ ζηξαηεγηθή πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθε απφ ηνπο Jegadeesh & Titman (1993) δελ ππνζηεξίδεη απηή ηε κνξθή. 

Κάπνηνο κπνξεί λα ηζρπξηζηεί φηη νη ζηξαηεγηθέο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ θαηάζηαζε ινγαξηαζκνχ 

απνηειεζκάησλ ρξήζεο ή ηζνινγηζκφ δελ ζα πξέπεη λα βνεζνχλ ηνπο επελδπηέο λα απμήζνπλ ηα 

θέξδε, ζχκθσλα κε ηελ εκη-ηζρπξή κνξθή. Παξ 'φια απηά, ν Basu (1977) ππνζηήξημε φηη ν 

ιφγνο (Δ / P) θαη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ πξνζαξκνζκέλεο ζηνλ θίλδπλν, ζρεηίδνληαη κεηαμχ 

ηνπο. Η ηζρπξή κνξθή ππνζηεξίδεη φηη ε εθκεηάιιεπζε εκπηζηεπηηθψλ πιεξνθνξηψλ δελ ζα 

πξέπεη λα παξέρεη επηπιένλ θέξδνο. Χζηφζν, ππάξρνπλ ελδείμεηο φηη ε εθκεηάιιεπζε 

εκπηζηεπηηθψλ πιεξνθνξηψλ βνεζά ηνπο επελδπηέο λα έρνπλ πεξηζζφηεξα θέξδε (Seyhun, 

1986). 

Αλ ηζρχεη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο, νη ζηξαηεγηθέο πνπ βαζίδνληαη ζε ππναληίδξαζε 

θαη ππεξαληίδξαζε δελ ζα πξέπεη λα ιεηηνπξγνχλ κε ζπλέπεηα ζηελ αγνξά. Χζηφζν, ην 

momentum effect,(Jegadeesh & Titman, 1993), πνπ είλαη ην απνηέιεζκα ηεο ππναληίδξαζεο θαη 

ην contrarian effect (DeBondt & Thaler, 1985), πνπ είλαη ην απνηέιεζκα ηεο ππεξαληίδξαζεο, 

ιεηηνπξγνχλ ζηελ αγνξά. Τπάξρνπλ θαη άιιεο ζηξαηεγηθέο, φπσο ην size effect (Banz, 1981) θαη 

ην θαηλφκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ((Keim, 1983), (Reinganum, 1983)), νη νπνίεο είλαη απνδείμεηο 

ελάληηα ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. 

Η απφθαζε ζρεηηθά κε ην αλ ππάξρεη απνηειεζκαηηθφηεηα ζηελ αγνξά είλαη κηα αξθεηά 

πεξίπινθε δηαδηθαζία. Γηα λα απνθαζίζεη επ 'απηνχ, θάπνηνο πξέπεη λα μέξεη ηηο ζσζηέο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ. Κάπνηνη εξεπλεηέο ρξεζηκνπνηνχλ κνληέια απνηίκεζεο αμηνγξάθσλ φπσο ην 

Capital Asset Pricing Model (CAPM) ((Sharpe, 1964), (Lintner, 1965), (Black, 1972)) γηα λα 

αμηνινγήζνπλ ηε ζσζηή ηηκή. Χζηφζν, ε ηηκή πνπ βξίζθεηαη ρξεζηκνπνηψληαο ην CAPM δελ 

κπνξεί είλαη ε ζσζηή ηηκή. Με άιια ιφγηα, φηαλ απνθιίζεηο απφ ηα κνληέια ηηκνιφγεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ εληνπίδνληαη, απηφ κπνξεί λα ππνδειψλεη φηη ππάξρνπλ ζηνηρεία 

ελαληίνλ ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο ή φηη ην κνληέιν έρεη θάπνην πξφβιεκα. Χο εθ 

ηνχηνπ, είλαη πνιχ δχζθνιν λα γλσξίδνπκε ηη απφ ηα δχν ηζρχεη. Απηφ ην ζέκα νλνκάζηεθε σο 

Joint Hypothesis Problem ζηε βηβιηνγξαθία (Fama, 1991). 

 



19 
 

2.2 Αλσκαιίεο ηεο αγνξάο 

Μεηά απφ κεγάιν δείγκα εξεπλψλ βξέζεθαλ αξθεηέο ζηξαηεγηθέο δηαπξαγκάηεπζεο πνπ 

βνεζνχλ λα θεξδίζεη θαλείο κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ρσξίο λα ιακβάλεη κεγαιχηεξν θίλδπλν. 

Απηέο νη ζηξαηεγηθέο, νη νπνίεο απνθιίλνπλ απφ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο, 

νλνκάδνληαη αλσκαιίεο. Οη πην γλσζηέο αλσκαιίεο είλαη ην size effect, ην book to market effect, 

ην momentum effect θαη ην reversal effect. 

O Banz (1981) έδεημε φηη, θαηά κέζν φξν, νη κεηνρέο κε κηθξή θεθαιαηνπνίεζε έρνπλ 

κεγαιχηεξεο απνδφζεηο πξνζαξκνζκέλνπ θηλδχλνπ ζε ζρέζε κε εθείλεο πνπ έρνπλ κεγάιε 

θεθαιαηνπνίεζε. Μεηά ηελ εξγαζία ηνπ, ην εχξεκα απηφ ραξαθηεξίζηεθε σο size effect, θαη 

έγηλε πνιχ δεκνθηιέο. Δθηφο απφ ηελ αθαδεκαηθή θνηλφηεηα, πνιιέο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

εηαηξείεο ελδηαθέξζεθαλ έληνλα γηα ην size effect. Γηα παξάδεηγκα, ε Dimentional Fund 

Advisors (DFA) άξρηζε λα ρξεζηκνπνηεί ην size effect σο ζηξαηεγηθή (Schwert, 2003). Χζηφζν, 

είλαη ελδηαθέξνλ φηη ην size effect δελ εκθαλίζηεθε ζηελ αγνξά κεηά ην 1982 (Schwert,2003). 

Η δεχηεξε κνξθή απφθιηζεο απφ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο είλαη ην value effect. Ο 

Basu (1977) βξήθε φηη ππάξρεη ζρέζε κεηαμχ ηνπ ιφγνπ (E / P) θαη ησλ απνδφζεσλ κεηνρψλ 

πξνζαξκνζκέλνπ θηλδχλνπ. Δπηπιένλ, ηα book- to- market ratios θαη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά ζηελ αγνξά ησλ ΗΠΑ (Fama & French (1992)). Δθηφο απφ ηελ αγνξά ησλ 

ΗΠΑ, κηα παξφκνηα ζρέζε  βξέζεθε θαη ζηελ ηαπσληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά (Chan, Hamao, 

& Lakonishok, 1991). Χζηφζν, απηή ε ζρέζε δελ είλαη ζε ζέζε λα εμεγεζεί απφ ην κνληέιν ησλ 

Sharpe (1964),Lintner (1965) θαη Black (1972). ΢χκθσλα κε ηνπο Fama & French (1992), νη 

κεηνρέο κε πςειφηεξα book-to-market ratios μεπεξλνχλ ζε απφδνζε ηηο κεηνρέο κε ρακειφηεξα 

book-to-market ratios, αθφκε θαη αλ δελ ππάξρεη ζεκαληηθή δηαθνξά ζηνλ θίλδπλν, 

δεκηνπξγψληαο έηζη ηελ αλσκαιία book-to-market. 

Σν momentum effect είλαη άιιε κηα απφθιηζε απφ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. Οη 

Jegadeesh &Titman (1993) ζρεκάηηζαλ έλα ραξηνθπιάθην επηιέγνληαο κεηνρέο πνπ είραλ 

εμαηξεηηθή απφδνζε ηνπο ηειεπηαίνπο δψδεθα έσο ηξεηο κήλεο πξηλ (-12, -3). ΢ηε ζπλέρεηα, 

δηακφξθσζαλ έλα άιιν ραξηνθπιάθην επηιέγνληαο κεηνρέο πνπ είραλ ρεηξφηεξε επίδνζε ζηελ 

ίδηα ρξνληθή πεξίνδν. Μεηά απφ απηφ,  αγφξαζαλ ην ραξηνθπιαθίνπ πνπ θέξδηδε θαη πνχιεζαλ 

απηφ πνπ έραλε. Σέινο, βξήθαλ φηη απηή ε ζηξαηεγηθή δίλεη ζεηηθέο απνδφζεηο θαηά ηνπο 
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επφκελνπο ηξεηο κήλεο έσο έλα έηνο (3, 12). Οη Jegadeesh &Titman (1993) αλέθεξαλ φηη ην 

momentum effect δελ έρεη ζρέζε κε ηνλ θίλδπλν ησλ κεηνρψλ. Δπηπιένλ, νη καθξννηθνλνκηθνί 

παξάγνληεο δελ είλαη ζε ζέζε λα εμεγήζνπλ ην momentum effect, ην νπνίν ζπλαληάηαη ζε 

πνιιέο ρψξεο (Griffin, Ji, & Martin, 2003). 

Οη DeBondt & Thaler (1985) θαηέηαμαλ ηηο κεηνρέο κε βάζε ηα απνηειέζκαηα ησλ ηξηψλ 

ηειεπηαίσλ εηψλ ηνπο θαη ζρεκάηηζαλ δχν ραξηνθπιάθηα, ην έλα λα απνηειείηαη απφ "winners" 

θαη ην άιιν απφ "losers". Γήισζαλ φηη oη "losers" ππεξηζρχνπλ ησλ "winners" κέζα ζηα επφκελα 

ηξία ρξφληα. Μεηά απφ απηή ηελ έξεπλα, νη ζπγγξαθείο δεκνζίεπζαλ κηα άιιε γηα πεξαηηέξσ 

απφδεημε. Οη DeBondt & Thaler (1987) επέιεμαλ ηηο 50 θαιχηεξεο θαη 50 ρεηξφηεξεο κεηνρέο 

αληίζηνηρα γηα λα ζρεκαηίζνπλ δχν ραξηνθπιάθηα κε βάζε ηηο απνδφζεηο γηα ηα πξνεγνχκελα 5 

ρξφληα γηα ηηο κεηνρέο απηέο θαη βξήθαλ φηη ην ραξηνθπιάθην ησλ ρεηξφηεξσλ κεηνρψλ 

ππεξηζρχεη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε ηηο θαιχηεξεο κεηνρέο ζηα επφκελα πέληε ρξφληα. H reversal 

(contrarian) ζηξαηεγηθή πξνηείλεη ηελ αγνξά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ ππεξαπνδίδεη θαη ηελ 

πψιεζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ ππναπνδίδεη. Οη DeBondt & Thaler(1985) αλέθεξαλ φηη απηφ 

ην απνηέιεζκα νθείιεηαη ζηελ ππεξαληίδξαζε ησλ επελδπηψλ. Όπσο αλαθέξζεθε λσξίηεξα, 

ζχκθσλα κε ηε ζεσξία απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, νη πιεξνθνξίεο ζα πξέπεη λα ηηκνινγνχληαη 

ζσζηά θαη γξήγνξα. Γη' απηφ ηνλ ιφγν, νη reversal (contrarian) ζηξαηεγηθέο ζεσξνχληαη σο 

αλσκαιίεο ζηελ αγνξά. 

Δθηφο απφ ηα size, value, momentum θαη reversal effects, ε βηβιηνγξαθία παξνπζηάδεη αξθεηέο 

άιιεο αλσκαιίεο ζηελ αγνξά φπσο ην January effect ((Keim, 1983), (Reinganum, 1983)) θαη ην 

asset growth effect (Cooper et al., 2008). ΢ε δηαθνξεηηθέο κειέηεο, νη Keim (1983) θαη 

Reinganum (1983) βξήθαλ κηθξέο κεηνρέο λα έρνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο ηνλ Ιαλνπάξην ζε 

ζρέζε κε άιινπο κήλεο. Οη Cooper et al.(2008) αλέθεξαλ φηη ηα ραξηνθπιάθηα κε ρακειφ asset 

growth ππεξίζρπαλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε πςειφ asset growth. 

Όπσο αλαθέξζεθε πξνεγνπκέλσο, ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο είλαη αλεπαξθήο γηα λα 

εμεγήζεη ηηο αλσκαιίεο. Η χπαξμε αλσκαιηψλ εμεγείηαη απφ πξνθαηαιήςεηο ζπκπεξηθνξάο θαη 

ππεξ/ππναληίδξαζε. Γηα παξάδεηγκα, ην reversal effect νθείιεηαη ζε ππεξαληηδξάζεηο ησλ 

επελδπηψλ (De Bondt & Thaler,1985). Οη Jegadeesh & Titman (1993) αλέθεξαλ φηη ην 

momentum effect  ππάξρεη ιφγσ ηεο ππναληίδξαζεο ησλ επελδπηψλ ζε πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε 

ηηο επηρεηξήζεηο. 
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Αθφκα θη αλ ε επίδξαζε νξηζκέλσλ αλσκαιηψλ εμαθαλίζηεθε κεηά ηελ παξνπζίαζή ηεο 

(Schwert, 2003), ηα ηζρπξά επξήκαηα ζρεηηθά κε ηηο αλσκαιίεο ηεο αγνξάο κεηξίαζαλ ηε δχλακε 

ηεο Κιαζηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Θεσξίαο. Η απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο, ε νπνία είλαη 

ε πην ζεκαληηθή ππφζεζε ηεο Κιαζηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Θεσξίαο, δελ έρεη πηα λφεκα. 

Δπηπιένλ, ε έξεπλα πάλσ ζηελ γλσζηαθή επηζηήκε απνδπλακψλεη θαη ηε δεχηεξε ππφζεζε ηεο 

Κιαζηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο Θεσξίαο, δειαδή ηελ νξζνινγηθφηεηα ησλ αηφκσλ. H 

ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ εξεπλεηψλ έδεημε φηη νη άλζξσπνη δελ είλαη νξζνινγηθνί θαη φηη 

έρνπλ κηα πνηθηιία απφ πξνθαηαιήςεηο ζπκπεξηθνξάο. Η έξεπλα γηα απηέο ηηο δχν ππνζέζεηο 

παξνπζίαζε κηα λέα θαηεγνξία ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά, ηελ ζπκπεξηθνξηθή 

ρξεκαηννηθνλνκηθή. 

 

2.3 ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή 

΢χκθσλα κε ηελ ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή, ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά κνληέια ζα 

έπξεπε λα ππνζέηνπλ φηη νξηζκέλνη επελδπηέο δελ είλαη νξζνινγηθνί (Barberis & Thaler, 2003). 

Η ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή γεληθά ιεηηνπξγεί ζε δχν ζέκαηα: ηα φξηα ηνπ arbitrage 

θαη ηελ ςπρνινγία. 

 

2.3.1 Σα φξηα ηνπ arbitrage 

΢χκθσλα κε ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, ε ηηκή ελφο αμηνγξάθνπ είλαη ε ίδηα κε 

ηελ ζεκειηψδε ηνπ αμία, ε νπνία είλαη ε ζεκεξηλή αμία φισλ ησλ κειινληηθψλ ηακεηαθψλ ξνψλ 

ηνπ. Τπφ ηελ έλλνηα απηή, πηζηεχεηαη φηη εάλ ππάξρεη κηα απφθιηζε απφ ηελ ζσζηή ηηκή, ζα 

εμαθαλίδεηαη κε ηε βνήζεηα ησλ αξκπηηξαδέξο (Barberis & Thaler, 2003). 

Η επθαηξία arbitrage κπνξεί λα νξηζηεί σο κηα θαηάζηαζε θαηά ηελ νπνία έλαο επελδπηήο κπνξεί 

λα πξαγκαηνπνηεί θέξδε ρσξίο λα αλαιακβάλεη θαλέλα θίλδπλν (Bodie, Kane, & Marcus, 2009). 

Χζηφζν, νη Barberis &Thaler (2003) αλέθεξαλ φηη νη επθαηξίεο arbitrage κπνξεί λα είλαη αθξηβέο 

θαη επηθίλδπλεο, ιφγσ ηνπ fundamental risk, ηνπ noise trader risk θαη ηνπ θφζηνπο πινπνίεζεο. 
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Δλψ oη arbitrageurs πξνζπαζνχλ λα επσθειεζνχλ απφ ιάζνο ηηκνινγήζεηο αμηνγξάθσλ, 

αξλεηηθέο εηδήζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε έλα αμηφγξαθν κπνξεί λα εμαθαλίζνπλ απφ ηνπο 

arbitrageurs ηελ επθαηξία λα βγάινπλ θέξδε. Απηφ ην είδνο θηλδχλνπ νξίδεηαη σο fundamental 

risk (Barberis & Thaler, 2003). 

Ο ζφξπβνο είλαη ην αληίζεην ηεο πιεξνθφξεζεο θαη άξα ην noise trading δελ είλαη ν ηξφπνο γηα 

λα θεξδίζεη θαλείο ζεηηθέο απνδφζεηο (Fisher & Black, 1986). To noise trader risk κπνξεί λα 

νδεγήζεη ηνπο arbitrageurs λα θιείλνπλ γξήγνξα ηηο ζέζεηο ηνπο θαη έηζη νη επθαηξίεο δελ 

κπνξνχλ λα αμηνπνηεζνχλ (Shleifer & Vishny, 1997). 

Σν θφζηνο ζπλαιιαγψλ απνζαξξχλεη ηνπο επελδπηέο λα επσθειεζνχλ απφ επθαηξίεο αξκπηηξάδ 

(Barberis & Thaler, 2003). Δπίζεο, ην short selling απαγνξεχεηαη γηα ηα ακνηβαία θεθάιαηα 

(Barberis & Thaler, 2003), έηζη ινηπφλ ε εθηέιεζε κηαο επθαηξίαο αξκπηηξάδ κπνξεί λα είλαη 

αξθεηά επηθίλδπλε ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο. 

 

2.3.2  Φπρνινγία 

Παξαπάλσ θάλεθε φηη ηα φξηα ζην αξκπηηξάδ θαίλεηαη λα είλαη έλαο θαιφο ιφγνο γηα ηελ 

χπαξμε αλσκαιηψλ. Οη νξζνινγηθνί επελδπηέο δελ είλαη ζε ζέζε λα δηνξζψζνπλ ηηο ιάζνο 

ηηκνινγήζεηο, εμαηηίαο ηνπ θηλδχλνπ θαη ηνπ θφζηνπο ηνπ αξκπηηξάδ. Μεξηθέο θνξέο απηέο νη 

απνθιίζεηο (ιάζνο ηηκνινγήζεηο) απφ ηηο ζεκειηψδεηο ηηκέο πξνθχπηνπλ απφ πξνθαηαιήςεηο ησλ 

επελδπηψλ. Γλσζηνςπρνιφγνη έρνπλ παξνπζηάζεη δηάθνξεο πξνθαηαιήςεηο πνπ κπνξεί λα έρνπλ 

επίδξαζε ζηε δηαδηθαζία επέλδπζεο εθηειψληαο κηα ζεηξά απφ πεηξάκαηα. Οη φξνη 

overconfidence, framing, mental accounting, availability, conservatism, endowment, ambiguity 

aversion θαη loss aversion είλαη παξαδείγκαηα απηψλ ησλ πξνθαηαιήςεσλ θαη παξνπζηάδνληαη 

παξαθάησ. 

 

2.3.2.1  Overconfidence 

Έλαο επελδπηήο κε ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε κπνξεί λα παξαβιέςεη ηηο λέεο πιεξνθνξίεο 

ιφγσ ηεο πξνζσπηθήο ηνπ θξίζεο θαη έηζη κπνξεί λα πάξεη ιάζνο επελδπηηθέο απνθάζεηο. Ο 
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Svenson (1981) δήηεζε απφ αλζξψπνπο ζηε ΢νπεδία λα αμηνινγήζνπλ ηηο ηθαλφηεηέο ηνπο ζηελ 

νδήγεζε. Οη απαληήζεηο πξνθάιεζαλ έθπιεμε: ην 77% ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ έξεπλα 

ζεψξεζε ηνλ εαπηφ ηνπ πάλσ απφ ηνλ κέζν φξν. Σν απνηέιεζκα δείρλεη φηη νη άλζξσπνη έρνπλ 

ηελ ηάζε λα ππεξεθηηκνχλ ηηο ηθαλφηεηέο ηνπο. 

Η ζπρλή επέλδπζε κεηξηάδεη ηηο απνδφζεηο ησλ επελδπηψλ (Barber & Odean, 2000), θαη απφ ηε 

ζηηγκή πνπ νη επελδπηέο κε ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε επελδχνπλ πεξηζζφηεξν (Odean, 1998), 

ηφηε ην ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν έρεη αθφκα έλα αξλεηηθφ απνηέιεζκα εθηφο απφ ην λα νδεγεί 

ηνπο επελδπηέο ζε ιάζνο απνθάζεηο. 

 

2.3.2.2  Framing 

Οη απνθάζεηο ησλ αλζξψπσλ πνηθίινπλ ππφ δηαθνξεηηθά πιαίζηα (Tversky & Kahneman, 1981). 

Απηφ κπνξεί λα ζπκβαίλεη επεηδή νη άλζξσπνη αιιάδνπλ ηε ζπκπεξηθνξά ηνπο φηαλ έξρνληαη 

αληηκέησπνη κε ηελ πηζαλφηεηα απψιεηαο (Kahneman θαη Tversky, 1979). ΢χκθσλα κε ηνπο 

ζπγγξαθείο, ε Θεσξία Πξννπηηθήο, ε νπνία αλαθέξεη φηη νη ζπκπεξηθνξέο έληνλνπ ξίζθνπ 

εκθαλίδνληαη εάλ ππάξρεη απψιεηα ζην πιαίζην, κπνξεί λα είλαη κηα εμήγεζε γηα απηήλ ηελ 

πξνθαηάιεςε. 

 

 

2.3.2.3  Mental Accounting 

Σα νθέιε θαη ηα θφζηε δηαθνξεηηθψλ πξαγκάησλ δελ αμηνινγνχληαη κε ηνλ ίδην ηξφπν θαη έηζη 

κεξηθέο δαπάλεο κπνξεί λα είλαη πην ζεκαληηθέο γηα ηνπο αλζξψπνπο (Thaler, 1999). Γηα 

παξάδεηγκα, νη άλζξσπνη κπνξεί λα επηζθεθζνχλ έλα θαηάζηεκα πνιχ θνληά ζε απηνχο, 

πξνθεηκέλνπ λα έρνπλ κηα έθπησζε 10 επξψ γηα ηξφθηκα, αιιά φρη γηα κηα έθπησζε 10 επξψ γηα 

έλα εηζηηήξην θηλεκαηνγξάθνπ. Μηα ηέηνηα ζπκπεξηθνξά έρεη νλνκαζηεί σο mental accounting. 

 

2.3.2.4  Αvailability 



24 
 

Ο φξνο availability είλαη κηα πξνθαηάιεςε πνπ νδεγεί ηνπο αλζξψπνπο λα ρξεζηκνπνηνχλ ηηο 

πιεξνθνξίεο πνπ έρνπλ ηε ζηηγκή ηεο ιήςεο απνθάζεσλ (Tversky & Kahneman, 1974). Γηα 

παξάδεηγκα, αλ θάπνηνο εξσηεζεί αλ νη θεξαπλνί ή νη αλεκνζηξφβηινη ζθνηψλνπλ 

πεξηζζφηεξνπο αλζξψπνπο ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο, απηφο κπνξεί λα επηιέμεη ηνπο 

αλεκνζηξφβηινπο ιφγσ ηεο επξείαο θάιπςεο ησλ κέζσλ καδηθήο ελεκέξσζεο γηα ηνπο ζαλάηνπο 

απφ αλεκνζηξφβηινπο παξά ην φηη ηειηθά νη θεξαπλνί είλαη ε ζσζηή απάληεζε (Pompian, 2006). 

 

2.3.2.5  Conservatism 

Ο ζπληεξεηηζκφο είλαη κηα πξνθαηάιεςε φπνπ ππάξρεη ε ηάζε απφ έλαλ επελδπηή λα θξαηήζεη 

ηελ πξνεγνχκελε ζέζε ηνπ, ελψ ππάξρεη λέα πιεξνθνξία θαηά ηεο  ζέζε απηήο. Χο εθ ηνχηνπ, 

απηή ε πξνθαηάιεςε κπνξεί λα βνεζήζεη ηηο momentum strategies (Bodie et al., 2009). 

 

2.3.2.6  Endowment  Effect 

Οη άλζξσπνη, ελψ πσινχλ πξάγκαηα, κπνξεί λα δεηήζνπλ πεξηζζφηεξα ρξήκαηα απφ φηη είλαη ε 

ζεκειηψδεο αμία ησλ πξαγκάησλ απηψλ (Thaler, 1980). ΢ηε βηβιηνγξαθία ην θαηλφκελν απηφ 

νλνκάδεηαη endowment effect. 

 

2.3.2.7  Ambiguity Aversion 

Δλψ νη άλζξσπνη απνθαζίδνπλ ζρεηηθά κε ηελ επηινγή πνπ ζα θάλνπλ, επηιέγνπλ ζπλήζσο θάηη 

φηαλ γλσξίδνπλ εθ ησλ πξνηέξσλ ηηο πηζαλφηεηεο πξαγκαηνπνίεζήο ηνπ (Ellsberg, 1961). Σν 

γεγνλφο απηφ έρεη νλνκαζηεί σο ambiguity aversion ζηε βηβιηνγξαθία. 

 

2.3.2.8  Loss Aversion 

Η απνζηξνθή ζηελ απψιεηα κπνξεί λα νξηζηεί σο ε κεγαιχηεξε πξνζνρή πνπ δίλνπλ νη 

άλζξσπνη ζην λα κελ ράζνπλ ηίπνηα απφ ην λα θεξδίζνπλ θάηη (Tversky & Kahneman, 1991). 
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2.4  Ο φξνο ηνπ investor sentiment ζηελ ΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή 

Η παξαδνρή πνπ πάληα ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο εξεπλεηέο ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο είλαη φηη ε ηάζε γηα θεξδνζθνπία επεξεάδεηαη απφ ηε κεηαβνιή ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ (Baker & Wurgler, 2006). Απξφβιεπηεο αιιαγέο ζηελ ηάζε γηα 

θεξδνζθνπία πξνθαινχλ απξφζκελεο αιιαγέο ζηε δήηεζε. Μπνξνχλ λα επεξεάζνπλ άκεζα ηελ 

ηζνξξνπία πξνζθνξάο θαη δήηεζεο θαη λα νδεγήζνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ λα απνθιίλνπλ απφ 

ην ζσζηφ ηνπο επίπεδν. Οη Baker θαη Wurgler (2007) αλαθέξνπλ φηη ην ζπλαίζζεκα ησλ 

επελδπηψλ είλαη ην θεληξηθφ ζηνηρείν ηεο ΢πκπεξηθνξηθήο Υξεκαηννηθνλνκηθήο. Γείρλεη ηε 

δηάζεζε θαη ηελ πξνζδνθία ησλ επελδπηψλ ζρεηηθά κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ελψ 

αληηθαηνπηξίδεη, επίζεο, ηηο πεπνηζήζεηο ησλ επελδπηψλ ζρεηηθά κε ηελ κειινληηθή θεξδνθνξία 

θαη ηηο επθαηξίεο αλάπηπμεο ησλ κεηνρψλ. Έηζη, είλαη έλαο απφ ηνπο θχξηνπο παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηε δηαδηθαζία ιήςεο απνθάζεσλ γηα επελδχζεηο. 

΢χκθσλα κε ηνπο Brown θαη Cliff (2004), Lee et al. (1991) θαη Baker θαη Wurgler (2006), νη 

επελδπηέο ζην ρξεκαηηζηήξην κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζε δχν θαηεγνξίεο - ζηνπο νξζνινγηθνχο 

θαη ζηνπο αλνξζνινγηθνχο. Έηζη, νξίδνληαη σο νξζνινγηθνί επελδπηέο εθείλνη πνπ ζπκκεηέρνπλ 

ζηελ αγνξά θαη ιακβάλνπλ απνθάζεηο κε βάζε ηελ πνηφηεηα ησλ πιεξνθνξηψλ θαη θαηάιιεισλ 

κεζνδνινγηψλ αμηνιφγεζεο. ΢ε αληίζεζε κε ηνπο νξζνινγηθνχο επελδπηέο, νη αλνξζνινγηθνί, ή 

φπσο είλαη επίζεο γλσζηφ, νη noise traders, νξίδνληαη σο επελδπηέο νη νπνίνη έρνπλ ιηγφηεξεο 

γλψζεηο, εκπεηξία ή δεμηφηεηεο ζηηο ζπλαιιαγέο. Οη επελδπηέο απηνί είλαη ιηγφηεξν ηθαλνί ψζηε 

λα θξίλνπλ ηελ πνηφηεηα ησλ πιεξνθνξηψλ πάλσ ζηελ νπνία βαζίδνληαη θαη είλαη πην 

ζπλαηζζεκαηηθνί φηαλ πξφθεηηαη γηα ιήςε απνθάζεσλ γηα επελδχζεηο ζπγθξηηηθά κε ηνπο 

νξζνινγηθνχο επελδπηέο. Με άιια ιφγηα, νη πξνζδνθίεο ησλ αλνξζνινγηθψλ επελδπηψλ γηα ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κπνξεί λα επεξεαζηνχλ ζε κεγάιν βαζκφ απφ ην ζπλαίζζεκά ηνπο. Με 

ηνλ φξν ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ νξίδεηαη ε ζπλδπαζκέλε πξνζδνθία πνπ έρνπλ θαη νη 

νξζνινγηθνί θαη νη αλνξζνινγηθνί επελδπηέο. Γεδνκέλνπ φηη νη αμηνινγήζεηο ησλ νξζνινγηθψλ 

επελδπηψλ ζα πξέπεη λα αληαλαθινχλ ηελ δίθαηε αμία ησλ κεηνρψλ, ην ζηνηρείν ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ πνπ έρεη σο απνηέιεζκα νη ηηκέο λα θηλνχληαη καθξηά απφ ην 

ζσζηφ ηνπο επίπεδν είλαη παξάγνληαο πνπ θαζνδεγείηαη απφ ηνπο αλνξζνινγηθνχο επελδπηέο. 
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Λφγσ ηεο έιιεηςεο δεμηνηήησλ δηαπξαγκάηεπζεο, εκπεηξίαο θαη γλψζεσλ, ε δηαδηθαζία ιήςεο 

απνθάζεσλ ησλ αλνξζνινγηθψλ επελδπηψλ κπνξεί εχθνια λα επεξεαζηεί απφ noisy 

πιεξνθνξίεο θαη σο εθ ηνχηνπ λα πξνθαιέζεη ηελ απφθιηζε ησλ ηηκψλ ησλ ζπλαιιαγψλ απφ ηελ 

ηζνξξνπία ηνπο (Brown & Cliff, 2004). Παξ 'φια απηά, ε πιεηνςεθία ησλ κειεηψλ παξαβιέπεη 

ηελ επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ. Οη Baker θαη Wurgler (2006, 2007), Brown 

θαη Cliff (2004), Kumar θαη Lee (2006), Canbas θαη Κandir (2009) θαη Delong et al. (1990) 

εμεγνχλ φηη ε αγνξά είλαη εθ θχζεσο απνηειεζκαηηθή θαη δελ ππάξρεη ζαθήο ζχλδεζε ή 

ζπζρεηηζκφο αλάκεζα ζηηο ζπλαιιαγέο ησλ αλνξζνινγηθψλ επελδπηψλ. ΢ε γεληθέο γξακκέο, 

ππνζέηνπλ φηη νη ζπλαιιαγέο ησλ αλνξζνινγηθψλ επελδπηψλ, εθείλεο δειαδή νη νπνίεο κπνξεί 

λα πξνθαιέζνπλ ''ζφξπβν'', ππάξρνπλ ζηελ αγνξά ηπραία. Δάλ ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ ησλ 

αλνξζνινγηθψλ επελδπηψλ είλαη κεγάινο θαη θαιχπηεη ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ ηίηισλ ηεο 

αγνξάο, ηφηε κπνξεί λα αιιεινεμνπδεηεξψλνληαη κεηαμχ ηνπο θαη λα αθήλνπλ ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ λα θπκαίλνληαη ζηελά γχξσ απφ ηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, νξηζκέλνη 

επελδπηέο κπνξεί λα ππεξεθηηκνχλ ηελ αμία κηαο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο θαη ζηε ζπλέρεηα λα 

ηελ αγνξάζνπλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, νξηζκέλνη επελδπηέο κπνξεί λα ππνηηκνχλ ηελ αμία κηαο 

ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο θαη σο εθ ηνχηνπ, λα απνθαζίζνπλ λα ηελ πνπιήζνπλ. Σν ζπλνιηθφ 

απνηέιεζκα ησλ ζπλαιιαγψλ ζε απηά ηα δχν είδε ησλ επελδπηψλ ζρεηηθά κε ηελ ηηκή ηεο 

κεηνρήο ζα είλαη πεξίπνπ κεδεληθφ, δεδνκέλνπ φηη αιιεινεμνπδεηεξψλνληαη. Οη Lee et al. 

(1991) δείρλνπλ φηη νη θίλδπλνη δελ πξφθεηηαη λα είλαη επίκνλνη θαζψο κηα απνηειεζκαηηθή 

αγνξά κεηνρψλ ειέγρεηαη απφ ηνπο νξζνινγηθνχο επελδπηέο θαη ηνπο αξκπηηξαδέξο νη νπνίνη 

ςάρλνπλ ζπλερψο γηα ιαλζαζκέλεο ηηκνινγήζεηο ζηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία. Γηα ηνλ ιφγν απηφ, 

ην ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ είλαη πην πηζαλφ λα αληηκεησπίδεηαη σο ηδηνζπγθξαηηθφο θίλδπλνο 

ηνλ νπνίν νη αλνξζνινγηθνί επελδπηέο πξνθαινχλ ζηνπο επηκέξνπο ηίηινπο θαη δελ ζα πξέπεη λα 

ζπκπεξηιακβάλεηαη ζην ππφδεηγκα απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ φπσο πξνηείλεη ε 

θιαζηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία ε νπνία αλαθέξεη φηη κπνξεί λα ειαρηζηνπνηεζεί κέζσ ηεο 

δηαθνξνπνίεζεο ζε έλα ραξηνθπιάθην. 

Χζηφζν, ε πξαγκαηηθφηεηα δελ είλαη ηφζν απιή. Πξψηα απ 'φια, ην arbitrage δελ είλαη ηφζν 

απνηειεζκαηηθφ ζηε δηαηήξεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο, φπσο ππνζηεξίρζεθε ζηε 

ζεσξία. Γεχηεξνλ, ζε ζχγθξνπζε κε ηελ παξαδνρή φηη νη ζπλαιιαγέο ησλ επελδπηψλ είλαη 

ηπραίεο, νη Delong et al. (1990) ππνζηεξίδνπλ φηη έλα κεγάιν πνζνζηφ ησλ αλνξζνινγηθψλ 

επελδπηψλ ζηελ αγνξά αθνινπζεί κηα ζπγθεθξηκέλε ζηξαηεγηθή. Αγνξάδνπλ φηαλ αλεβαίλεη ε 
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αγνξά θαη πσινχλ φηαλ πέθηεη ε αγνξά. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, νη απνδφζεηο ηεο αγνξάο 

κπνξνχλ λα νδεγήζνπλ ηνπο αλνξζνινγηθνχο επελδπηέο πξνο ηελ ίδηα θαηεχζπλζε. Χο εθ 

ηνχηνπ, νη ελ ιφγσ ζπλαιιαγέο κπνξεί λα ζπζρεηίδνληαη ζεηηθά κεηαμχ ηνπο θαη κπνξεί λα 

πξνθαιέζνπλ ζπζηεκαηηθά ζθάικαηα ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Οη Baker θαη Wurgler 

(2006) θαη Brown θαη Cliff (2004) δείρλνπλ φηη απφ ηε ζηηγκή πνπ έλα κεγάιν πνζνζηφ ησλ 

αλνξζνινγηθψλ επελδπηψλ ζπζρεηίδεηαη ζεηηθά κεηαμχ ηνπ, νη ζπλαιιαγέο ηνπο κπνξεί λα 

επεξεάζνπλ ην ζχλνιν ηεο αγνξάο ηελ ίδηα ζηηγκή. Έηζη, ζε απηή ηελ πεξίπησζε, νη θίλδπλνη 

πνπ πξνθαινχληαη απφ ην ζπλαίζζεκα ησλ αλνξζνινγηθψλ επελδπηψλ δελ κπνξνχλ λα 

δηαθνξνπνηεζνχλ θαη σο εθ ηνχηνπ, ζα πξέπεη λα ζπκπεξηιεθζνχλ ζην ππφδεηγκα απνηίκεζεο 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

Οη Kumar θαη Lee (2006) θαη Frieder θαη Subrahmanyam (2005) παξέρνπλ πεξαηηέξσ 

ιεπηνκεξείο κειέηεο γηα ηε ζπζρέηηζε ησλ ζπλαιιαγψλ κεηαμχ ησλ αλνξζνινγηθψλ επελδπηψλ. 

Τπνζηεξίδνπλ πσο δεδνκέλνπ φηη νη αλνξζνινγηθνί επελδπηέο έρνπλ ζπλήζσο θησρέο δεμηφηεηεο 

ζηελ επηινγή θαηάιιεισλ κεηνρψλ, νη εμεγήζεηο γηα ηε ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ζπλαιιαγψλ ησλ 

επελδπηψλ απηψλ κπνξνχλ λα ζπλνςηζηνχλ ζε δχν ζθέιε: Πξψηνλ, νη αλνξζνινγηθνί επελδπηέο 

δηακνξθψλνπλ ηηο πξνζδνθίεο ή ηηο πεπνηζήζεηο ηνπο κε βάζε ηηο δεκνζηεπκέλεο πιεξνθνξίεο ή 

αθφκε θαη θήκεο. ΢πλήζσο είλαη ζπάληα ζε ζέζε λα θξίλνπλ ηελ πνηφηεηα ησλ πιεξνθνξηψλ θαη 

ζηεξνχληαη ηε γλψζε θαη ηηο δεμηφηεηεο γηα λα αληιήζνπλ κηα νξζνινγηθή αμηνιφγεζε απφ ηηο 

πιεξνθνξίεο. Γηα ην ιφγν απηφ, είλαη πην πηζαλφ λα ππεξ- ή ππν-εθηηκήζνπλ ηε κειινληηθή 

ζπκπεξηθνξά ηεο αγνξάο ππφ ηελ επίδξαζε ησλ πιεξνθνξηψλ. Γεδνκέλνπ φηη ε πιεξνθνξία 

κπνξεί λα είλαη επξέσο πξνζβάζηκε, δελ είλαη έθπιεμε ην γεγνλφο φηη ε πιεηνςεθία ησλ 

αλνξζνινγηθψλ επελδπηψλ κπνξεί λα κνηξάδεηαη κηα θνηλή ή παξφκνηα πεπνίζεζε. ΢ηελ 

πεξίπησζε απηή, κπνξνχλ λα δηαπξαγκαηεχνληαη ηελ ίδηα κεηνρή ή παξφκνηεο κεηνρέο εληφο ηνπ 

ίδηνπ θιάδνπ, επεηδή θαηαιήγνπλ ζηα ζπκπεξάζκαηά ηνπο κε βάζε ηηο ίδηεο πιεξνθνξίεο θαη 

έηζη πξνθαινχλ κηα πςειή ζεηηθή ζπζρέηηζε. Γεχηεξνλ, νη αλνξζνινγηθνί επελδπηέο έρνπλ 

θίλεηξν λα κηκνχληαη ηηο θηλήζεηο ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ θαη κεξηθψλ κεγάισλ ηδησηψλ 

επελδπηψλ. Σν θίλεηξν απηφ κπνξεί λα εμεγεζεί θαζψο νη ζεζκηθνί θαη νξηζκέλνη κεγάινη 

κεκνλσκέλνη επελδπηέο πνπ αλαγλσξίδνληαη έρνπλ ην πιενλέθηεκα ηεο πιεξνθφξεζεο, άξηζηεο 

ζπλαιιαθηηθέο δεμηφηεηεο θαη ηελ εκπεηξία. Χζηφζν, παξφιν πνπ νη ζεζκηθνί επελδπηέο ή νη 

κεγάινη κεκνλσκέλνη επελδπηέο κπνξνχλ λα ζπλαιιάζζνληαη πεξίπνπ ηελ θαηάιιειε ζηηγκή, νη 

αλνξζνινγηθνί επελδπηέο πνπ αθνινπζνχλ ηηο ελέξγεηέο ηνπο κπνξεί λα δξνχλ κε θαζπζηέξεζε. 
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Καζψο ην εχξνο ηεο πζηέξεζεο ησλ ζπλαιιαγψλ κπνξεί λα θπκαίλεηαη απφ ιίγα ιεπηά έσο 

κεξηθέο εκέξεο, ε ρξνληθή θαζπζηέξεζε κπνξεί λα πξνθαιέζεη ηνπο αλνξζνινγηθνχο επελδπηέο 

λα δηαπξαγκαηεχνληαη ζε αθαηάιιειεο ζηηγκέο θαη σο εθ ηνχηνπ, λα δεκηνπξγείηαη ''ζφξπβνο'' 

ζηελ αγνξά. 

 

2.5  Σν ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ θαη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

Πνιιέο εκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ ηεθκεξηψζεη κηα ζεκαληηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ θαη δηαθφξσλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπο φπσο ην κέγεζνο, ν ιφγνο book-to-market (B/M), 

oη δείθηεο κφριεπζεο θαη νη ιφγνη θεξδψλ-ηηκψλ (Banz 1981, Reinganum 1981, Basu 1983, 

Bhandari 1988, Lakonishok et al. 1994). Oη Fama θαη French (1992) δείρλνπλ φηη ν ζπλδπαζκφο 

ηνπ κεγέζνπο θαη ηνπ ιφγνπ B/M θαίλεηαη λα απνξξνθνχλ ηνλ ξφιν ησλ άιισλ 

ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ κεηνρψλ. Οη Lakonishok et al. (1994) ππνδεηθλχνπλ φηη ε αηζηνδνμία ή ε 

απαηζηνδνμία ησλ επελδπηψλ κπνξεί λα θξχβνληαη πίζσ απφ ην θαηλφκελν Β/Μ: νη επελδπηέο 

είλαη ππεξβνιηθά αηζηφδνμνη γηα ηηο growth κεηνρέο θαη ππεξβνιηθά απαηζηφδνμνη ζρεηηθά κε ηηο 

value κεηνρέο θαη έηζη θάλνπλ ζπζηεκαηηθά ιάζε ζηελ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο αλάπηπμεο 

ησλ θεξδψλ. Άιια επξήκαηα δείρλνπλ φηη νη απνδφζεηο είλαη πξνβιέςηκεο είηε κε 

καθξνπξφζεζκεο παξειζνληηθέο απνδφζεηο είηε κε κεζνπξφζεζκεο. Γηα παξάδεηγκα, νη 

Jegadeesh θαη Titman (2001) δείρλνπλ φηη, ζηηο ΗΠΑ, έλα ραξηνθπιάθην κεηνρψλ κε ηελ 

πςειφηεξε πξφζθαηε απφδνζε (Winners) μεπεξλά έλα ραξηνθπιάθην κεηνρψλ κε ηελ 

ρακειφηεξε πξφζθαηε απφδνζε (Losers) θαηά πεξίπνπ 1% αλά κήλα γηα ηνπο 12 κήλεο πνπ 

αθνινπζνχλ ηνλ ζρεκαηηζκφ ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Δπηπιένλ, νη DeBondt θαη Thaler (1985) 

βξίζθνπλ φηη, ιφγσ ηεο ππεξβνιηθήο αηζηνδνμίαο θαη απαηζηνδνμίαο ησλ επελδπηψλ (ππεξ - 

αληίδξαζε ησλ επελδπηψλ ζηελ πιεξνθνξία) είλαη δπλαηφλ λα πξνθχςνπλ κε θπζηνινγηθά 

θέξδε καθξνπξφζεζκα κε ηε ρξήζε ηζηνξηθψλ πιεξνθνξηψλ γηα ηηο απνδφζεηο, κέζσ κηαο 

contrarian επελδπηηθήο ζηξαηεγηθήο. 

Σν ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ ζπρλά πξνηείλεηαη φηη είλαη ππεχζπλν γηα ηηο ζπζηεκαηηθέο 

ιαλζαζκέλεο ηηκνινγήζεηο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ πνπ αλαθέξνληαη ζηελ βηβιηνγξαθία. 

Οη Barberis et al. (1998), Daniel et al. (1998) θαη Hong θαη Stein (1999), παξνπζηάδνπλ 

ζεσξεηηθά κνληέια γηα ην ξφιν ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ θαη πψο απηφ επεξεάδεη ηε 
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ζπκπεξηθνξά ηνπο αιιά θαη ηηο ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Οη Barberis et al. (1998), γηα 

παξάδεηγκα, πξνηείλνπλ έλα one-asset θαη έλα one-investor κνληέιν ηoπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ 

επελδπηψλ πνπ είλαη ζπλεπέο κε ηα δηαζέζηκα ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηηο απνηπρίεο κεκνλσκέλσλ 

θξίζεσλ ππφ ζπλζήθεο αβεβαηφηεηαο θαη ηα ζπλαιιαθηηθά κνηίβα ησλ επελδπηψλ. Οη 

πξνδηαγξαθέο ηνπ κνληέινπ είλαη ζχκθσλεο ηφζν κε ηελ αληηπξνζσπεπηηθφηεηα φζν θαη κε ηνλ 

ζπληεξεηηζκφ, δειαδή ηελ ηάζε λα θαλνχλ ηα γεγνλφηα σο ηππηθά ή αληηπξνζσπεπηηθά θάπνηαο 

ζπγθεθξηκέλεο θαηεγνξίαο θαη ηελ ηάζε ηεο αξγήο αλαβάζκηζεο ησλ κνληέισλ απφ ηε ζηηγκή 

πνπ πξνθχπηνπλ λέα ζηνηρεία. Σν κνληέιν παξάγεη ηφζν ππναληίδξαζε φζν θαη ππεξαληίδξαζε 

γηα έλα επξχ θάζκα παξακέηξσλ αμηψλ. Οη Hong θαη Stein (1999) πξνηείλνπλ έλα κνληέιν φπνπ 

ππάξρνπλ δχν ηχπνη νξζνινγηθψλ επελδπηψλ ζηελ αγνξά, νη newswatchers πνπ θάλνπλ 

πξνβιέςεηο κε βάζε ηα ζήκαηα πνπ νη ίδηνη παξαηεξνχλ ζρεηηθά κε κειινληηθέο αιιαγέο θαη νη 

momentum traders πνπ βαζίδνληαη ζε παξειζνληηθέο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ. ΢ην κνληέιν ηνπο, ε 

παξνπζία ζηαδηαθήο πιεξνθφξεζεο νδεγεί ζε βξαρπρξφληα ππναληίδξαζε ζηελ αιιαγή ηεο 

ηηκήο ε νπνία αμηνπνηείηαη απφ ηνπο momentum traders πνπ, σζηφζν, εθαξκφδνπλ 

κνλνπαξαγνληηθέο ζηξαηεγηθέο θαη ζπλεπψο, νη πξνζπάζεηέο ηνπο γηα αξκπηηξάδ νδεγεί ζε 

καθξνρξφληα ππεξαληίδξαζε. Οη Daniel et al. (1998) πξνηείλνπλ κηα ζεσξία πνπ βαζίδεηαη ζηελ 

ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε ησλ επελδπηψλ ζρεηηθά κε ηελ αθξίβεηα ησλ πξνζσπηθψλ ηνπο 

πιεξνθνξηψλ θαη ηελ ιαλζαζκέλε αίζζεζε γηα ηελ πξνζσπηθή ηνπο ζσζηή εθηίκεζε. 

Τπνζηεξίδνπλ φηη νη κεγάιεο αξλεηηθέο απηνζπζρεηίζεηο θαη ε ππεξβνιηθή κεηαβιεηφηεηα 

πξνθαινχληαη απφ ηελ ππεξβνιηθή απηνπεπνίζεζε θαη φηη ε πξνβιεςηκφηεηα ησλ απνδφζεσλ 

ησλ κεηνρψλ πξνθχπηεη απφ δηαρεηξηζηηθέο δξάζεηο πνπ ζπζρεηίδνληαη κε ηελ ιαλζαζκέλε 

ηηκνιφγεζε ησλ κεηνρψλ. 

Όπσο ν Zhang (2008) επηζεκαίλεη, σζηφζν, ν φξνο ζπλαίζζεκα ζπρλά ρξεζηκνπνηείηαη κε 

δηάθνξνπο ηξφπνπο, κεηαμχ ησλ νηθνλνκνιφγσλ, ησλ επαγγεικαηηψλ trader θαη ησλ κέζσλ 

καδηθήο ελεκέξσζεο θαη ε έλλνηα εμαθνινπζεί λα ζεσξείηαη επξέσο σο πνιχ γεληθή. Απηφ 

αληαλαθιάηαη ζηνπο πνιινχο δηαθνξεηηθνχο δείθηεο γηα ηε κέηξεζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ 

επελδπηψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηε βηβιηνγξαθία. Απηά ηα κέηξα θπκαίλνληαη απφ ηα closed-

end fund discounts, ζηνπο consumer confidence indexes, ηε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο, ηηο έξεπλεο 

λνεκνζχλεο ησλ επελδπηψλ, ηελ ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα ησλ options, ηνλ ιφγν ησλ odd-lot 

πσιήζεσλ πξνο ηηο αγνξέο, ηηο ξνέο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, ην dividend premium, ηηο 

απνδφζεηο πξψηεο εκέξαο ησλ ΙΡΟ θαη άιια. 



30 
 

Καηά ηε δηάξθεηα ηεο ηειεπηαίαο δεθαεηίαο έλαο κεγάινο αξηζκφο κειεηψλ πξνζπαζεί λα 

πνζνηηθνπνηήζεη ην εκπεηξηθφ απνηέιεζκα ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ ζηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ, κε αλάκεηθηα απνηειέζκαηα. Γηα παξάδεηγκα, νη Baker et al. (2009) βξίζθνπλ φηη 

ηφζν ε παγθφζκηα φζν θαη ε ηνπηθή κέηξεζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο είλαη έλαο contrarian 

πξνγλσζηηθφο δείθηεο ησλ ρξνλνζεηξψλ ησλ κεηνρηθψλ απνδφζεσλ γηα ηα κεγάια 

ρξεκαηηζηήξηα, ελψ νη Fisher θαη Statman (2003) βξίζθνπλ φηη ην ζπλαίζζεκα πξνβιέπεη ηηο 

απνδφζεηο ηνπ NASDAQ θαη απνδφζεηο κεηνρψλ κηθξήο θεθαηιαηνπνίεζεο αιιά φρη απηέο ηνπ S 

& P 500. Οη Neal θαη Wheatley (1998) βξίζθνπλ φηη νη δείθηεο κέηξεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο 

κπνξνχλ λα πξνβιέςνπλ ηε δηαθνξά απφδνζεο κεηαμχ κηθξψλ θαη κεγάισλ εηαηξεηψλ, κεηαμχ 

άιισλ. Σαπηφρξνλα, νη Brown θαη Cliff (2004) βξίζθνπλ φηη νη πξνεγνχκελεο απνδφζεηο ηεο 

αγνξάο είλαη επίζεο έλαο ζεκαληηθφο θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο ηεο κέηξεζεο ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο θαη φηη ε πξνβιεπηηθή ηνπ ηθαλφηεηα γηα βξαρππξφζεζκεο κειινληηθέο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη ρακειή, ελψ νη Wang et al. (2006) βξίζθνπλ φηη νη αιιαγέο ζην 

ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ επεξεάδνληαη απφ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ηελ 

κεηαβιεηφηεηα θαη φρη ην αληίζηξνθν. 

Ο Spyrou (2012) εμεηάδεη ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ αιιαγψλ ζην ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ, ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ, γηα ηηο κεηνρέο ησλ ΗΠΑ, γηα 

ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ην 1965 έσο θαη ην 2007. Σν άξζξν ζπκβάιιεη ζηελ δηεζλή 

βηβιηνγξαθία κε έλα ζεκαληηθφ αξηζκφ ηξφπσλ. Πξψηνλ, πεξηιακβάλεη ραξηνθπιάθηα πνπ 

θαηαξηίδνληαη απφ φιεο ηηο κεηνρέο ησλ NYSE, AMEX θαη NASDAQ νη νπνίεο ζρεκαηίδνληαη 

απφ ηηο ηέζζεξηο πην ζπρλά αλαθεξφκελεο αζπλέπεηεο ηεο παξαδνζηαθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

ζεσξίαο, δειαδή: ηνλ ιφγν Β / Μ, ην momentum, ηα Long Term (LT) Reversals θαη ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο. Oη παξάγνληεο High-Minus-Low (HML) θαη Small-Minus-Big 

(SMB) ρξεζηκνπνηνχληαη επίζεο. Πξνεγνχκελεο κειέηεο ζπλήζσο πεξηιακβάλνπλ 

ραξηνθπιάθηα πνπ βαζίδνληαη κφλν ζηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο (Neal θαη Wheatley, 1998 

θαη Lemmon θαη Portniaguina, 2006), ή ζηνλ ιφγν Β / Μ θαη ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο 

(Schmeling, 2009), ή ζηε ρξήζε αληηπξνζσπεπηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ γηα ην κέγεζνο (π.ρ. νη 

Brown θαη Cliff, 2004, ρξεζηκνπνηνχλ ηνπο δείθηεο S & P 500 θαη Russell 2000), ή 

πεξηιακβάλνπλ ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο (Lee et al, 2002 θαη Wang et al, 2006). Σν άξζξν 

εμεηάδεη επίζεο ηελ πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ αιιαγψλ ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ 

ζηελ ππφ φξνπο κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ, έλα ζέκα πνπ έρεη 
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αγλνεζεί ζε κεγάιν βαζκφ ζηελ ζρεηηθή βηβιηνγξαθία, ε νπνία επηθεληξψλεηαη ζηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ. 

Δπηπιένλ, ραξηνθπιάθηα πνπ είλαη παξφκνηα κε απηά πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηελ κειέηε, 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζπρλά γηα ηελ θαηαζθεπή ησλ HML θαη SMB παξαγφλησλ ησλ Fama θαη 

French, νη νπνίνη ζπρλά έρεη ππνηεζεί φηη δξνπλ σο κεηαβιεηέο θαηάζηαζεο ζην πιαίζην ελφο 

δηαρξνληθνχ κνληέινπ απνηίκεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ (Π.ρ. Fama θαη French, 1993, 1995). 

Οη Liew θαη Vassalou (2000), γηα παξάδεηγκα, θαηαζθεχαζαλ απηνχο ηνπο βαζηζκέλνπο ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ παξάγνληεο γηα 10 αλεπηπγκέλεο αγνξέο θαη βξήθαλ ζηνηρεία πνπ 

απνδεηθλχνπλ φηη ηα HML θαη SMB ραξηνθπιάθηα είλαη πνπ ζρεηίδνληαη κε ηε κειινληηθή 

αλάπηπμε ηεο πξαγκαηηθήο νηθνλνκίαο, δειαδή κηα εμήγεζε κε βάζε ηνλ θίλδπλν πνπ 

ππνζηεξίδεηαη γηα ηελ επίδνζε απηψλ ησλ παξαγφλησλ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Σέινο, ζην 

άξζξν ηνπ Spyrou (2012) ρξεζηκνπνηείηαη ν δείθηεο κέηξεζεο ζπλαηζζήκαηνο ησλ Baker θαη 

Wurgler (2006)  σο αληηπξνζσπεπηηθφ ζπζηαηηθφ πνπ αληαλαθιά ην ζπλαίζζεκα ησλ 

επελδπηψλ, ην νπνίν βαζίδεηαη ζηελ θνηλή δηαθχκαλζε ζε έμη βαζηθνχο δείθηεο γηα ηε κεηξεζε 

ηνπ ζπλαηζζήκαηνο. Πξνεγνχκελεο κειέηεο ρξεζηκνπνηνχλ έλαλ αξηζκφ δηαθνξεηηθψλ δεηθηψλ 

γηα ηε κέηξεζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ, φπσο  ζηνηρεία έξεπλαο γηα ην ζπλαίζζεκα 

ησλ θαηαλαισηψλ / επελδπηψλ, ζηνηρεία ηεο αγνξάο παξαγψγσλ φπσο ν δείθηεο 

κεηαβιεηφηεηαο θαη ην put-call ratio, discounts θαη flows ησλ closedend / ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

θαη άιινπο. Όπσο νη Baker θαη Wurgler (2006) επηζεκαίλνπλ, θάζε κεκνλσκέλνο δείθηεο γηα ην 

ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ ζα κπνξνχζε λα είλαη αηειήο θαη noisy. Η ρξήζε ηνπ δείθηε ησλ 

Baker θαη Wurgler (2006), ν νπνίνο είλαη ην πξψην θχξην ζπζηαηηθφ έμη θνηλψλ ζηε ρξήζε 

δεηθηψλ κέηξεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ, κπνξεί λα βνεζήζεη λα μεπεξαζηεί απηφ 

ην πξφβιεκα. 

Όζν γηα ηα απνηειέζκαηα, νη απνδφζεηο ησλ αθξαίσλ ραξηνθπιαθίσλ ηείλνπλ λα είλαη 

πςειφηεξεο θαηά ηε δηάξθεηα πεξηφδσλ αξλεηηθνχ ζπλαηζζήκαηνο θαη θαίλεηαη λα είλαη πην 

επαίζζεηεο ζε ηξέρνπζεο αιιαγέο ζην ζπλαίζζεκα απφ φηη νη απνδφζεηο ζηα κεζαία 

ραξηνθπιάθηα αλεμάξηεηα απφ ην εάλ ην ζπλαίζζεκα είλαη ζεηηθφ ή αξλεηηθφ. Οη growth 

κεηνρέο θαη νη πξνεγνχκελνη winners έρνπλ betas ζπλαηζζήκαηνο θαη ζπληειεζηέο R2 πνπ 

ηείλνπλ λα απμάλνληαη θαηά ηε δηάξθεηα πεξηφδνπ ζεηηθνχ ζπλαηζζήκαηνο. Δπηπιένλ, ηα ηέζη 

Granger-causality δείρλνπλ φηη ε αηηηφηεηα κεηαθέξεηαη απφ ηα ραξηνθπιάθηα θαη ηνπο 
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παξάγνληεο ησλ απνδφζεσλ (HML, SMB, αγνξά) ζηηο αιιαγέο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο θαη φρη ην 

αληίζηξνθν. Πξνβιεπηηθέο παιηλδξνκήζεηο εληζρχνπλ απηή ηε δηαπίζησζε: ηξέρνπζεο θαη 

παιαηφηεξεο αιιαγέο ζην ζπλαίζζεκα θαίλεηαη λα έρνπλ κηα πνιχ αζζελή επίδξαζε ζηηο 

απνδφζεηο ηεο επφκελεο πεξηφδνπ, αλ φρη θαζφινπ, ελψ νη ηξέρνπζεο θαη νη παιαηφηεξεο 

απνδφζεηο θαίλεηαη λα έρνπλ έλαλ ηζρπξφηεξν ξφιν λα δηαδξακαηίζνπλ ζηηο κειινληηθέο 

αιιαγέο ζην ζπλαίζζεκα. Απηή θαίλεηαη λα είλαη κηα αζζελήο (ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ζην 

10%) θαη αξλεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ αιιαγψλ ζην ζπλαίζζεκα απφ 6 έσο 12 κήλεο πξηλ θαη 

ησλ απνδφζεσλ γηα κεξηθά απφ ηα ραξηνθπιάθηα. Σέινο, ελψ ε ηξέρνπζα κεηαβιεηφηεηα ησλ 

απνδφζεσλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή γηα ηελ κεηαβιεηφηεηα ησλ απνδφζεσλ ηεο επφκελεο 

πεξηφδνπ, νη αιιαγέο ζην ζπλαίζζεκα δελ θαίλεηαη λα έρνπλ θακία ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

επίδξαζε ζηε κεηαβιεηφηεηα. 

Σα απνηειέζκαηα ζην άξζξν ηνπ Spyrou (2012) ινηπφλ είλαη παξφκνηα κε ηα επξήκαηα ησλ 

Brown θαη Cliff (2004), νη νπνίνη ρξεζηκνπνηνχλ ζηνηρεία έξεπλαο θαη κεηαβιεηέο ζρεηηθά κε 

ηελ ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα ησλ παξαγψγσλ ψζηε λα κειεηήζνπλ ην ζπλαίζζεκα θαη λα 

βξνχλ φηη νη πξνεγνχκελεο απνδφζεηο ηεο αγνξάο είλαη επίζεο έλαο ζεκαληηθφο θαη 

θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο θαη φηη αλ θαη νη αιιαγέο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο 

ζπλδένληαη ζηελά κε ζεκεξηλέο απνδφζεηο ηεο αγνξάο, ε πξνβιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα γηα 

βξαρππξφζεζκεο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη ρακειή. Σα απνηειέζκαηα είλαη 

επίζεο ζχκθσλα κε εθείλα ησλ Fisher θαη Statman (2003) ηα νπνία δείρλνπλ φηη ε εκπηζηνζχλε 

ησλ θαηαλαισηψλ δελ απνηειεί αμηφπηζην πξνγλσζηηθφ δείθηε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ S 

& P 500, αιιά βξίζθνληαη ζε αληίζεζε κε ηελ δηαπίζησζή ηνπο φηη ε εκπηζηνζχλε ησλ 

θαηαλαισηψλ κπνξεί λα έρεη πξνβιεπηηθή ηζρχ γηα ηνλ NASDAQ θαη ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. Σα απνηειέζκαηα ηνπ άξζξνπ είλαη, επίζεο, ζε ζπκθσλία κε 

ηα επξήκαηα ησλ Wang et al. (2006) πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηνλ ιφγν put-call trading volume, ηνλ 

ιφγν OEX put-call open interest θαη δχν δείθηεο έξεπλαο σο αληηπξνζσπεπηηθνχο γηα ην 

ζπλαίζζεκα αιιά θαη κε ηελ αλαθνξά φηη είλαη νη αιιαγέο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο πνπ 

επεξεάδνληαη απφ ηηο απνδφζεηο θαη ηε κεηαβιεηφηεηα θαη φρη ην αληίζηξνθν, ελψ ηέινο φηη 

φιεο νη κεηαβιεηέο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο έρνπλ εμαηξεηηθά πεξηνξηζκέλε πξνβιεπηηθή ηζρχ φζν νη 

απνδφζεηο πεξηιακβάλνληαη σο πξνβιεπηηθέο κεηαβιεηέο. 
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Σψξα φζν γηα ηνπο δείθηεο κέηξεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο, ππάξρεη κηα ζεηξά απφ δηαθνξεηηθνχο 

ηέηνηνπο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ βηβιηνγξαθία. Απηά ηα κέηξα θπκαίλνληαη απφ ην 

closed-end fund discount, έσο ηνπο δείθηεο θαηαλαισηηθήο εκπηζηνζχλεο, ηε ξεπζηφηεηα ηεο 

αγνξάο, ηηο έξεπλεο επελδπηηθήο λνεκνζχλεο, ηελ ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα ησλ options, ηνλ 

ιφγν odd-lot πσιήζεσλ πξνο αγνξψλ, ηηο ρξεκαηνξνέο ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ, ην dividend 

premium, ηηο απνδφζεηο πξψηεο εκέξαο ησλ ΙΡΟ, ην IPO volume θαη άιια (φπσο  αλαθέξνπλ νη 

Neal θαη Wheatley, 1998, Simon θαη Wiggins, 2001, Brown et al., 2005, Fisher θαη Statman, 

2003, θαη Baker θαη Stein, 2004, κεηαμχ άιισλ). ΢πλνιηθά, νη δείθηεο κέηξεζεο ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο ζα κπνξνχζαλ λα ηαμηλνκεζνχλ ζε δχν κεγάιεο θαηεγνξίεο: δειαδή ζηνπο 

έκκεζα βαζηζκέλνπο ζηελ αγνξά θαη ζηνπο άκεζα βαζηζκέλνπο πάλσ ζε ζηνηρεία έξεπλαο 

(Zhang, 2008). 

Οη Fisher θαη Statman (2003), γηα παξάδεηγκα, ρξεζηκνπνηνχλ ηα κέηξα εκπηζηνζχλεο ησλ 

θαηαλαισηψλ ηνπ Παλεπηζηεκίνπ ηνπ Μίζηγθαλ θαη ηνπ Conference Board σο 

αληηπξνζσπεπηηθά ηνπ ζπλαηζζήκαηνο θαη βξίζθνπλ φηη ε εκπηζηνζχλε ησλ θαηαλαισηψλ έρεη 

θάπνηα πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Μηα αξλεηηθή ζρέζε βξέζεθε φηη 

βξίζθεηαη κεηαμχ ηνπ επηπέδνπ ηεο θαηαλαισηηθήο εκπηζηνζχλεο θαη ζηηο επαθφινπζεο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ NASDAQ αιιά θαη ζε εθείλεο πνπ είλαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο, 

αλ θαη ε ζρέζε κεηαμχ εκπηζηνζχλεο ησλ θαηαλαισηψλ θαη ησλ κεηέπεηηα απνδφζεσλ ηνπ S & 

P 500 δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Δπηπιένλ, βξίζθνπλ φηη νη  πςειέο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ηνλψλνπλ ηελ θαηαλαισηηθή εκπηζηνζχλε. ΢ε κηα πην πξφζθαηε κειέηε, ν Schmeling 

(2009) εμεηάδεη επίζεο ηελ εκπηζηνζχλε ησλ θαηαλαισηψλ σο αληηπξνζσπεπηηθή γηα ην αηνκηθφ 

ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ, γηα 18 βηνκεραληθέο ρψξεο. Σα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ην 

ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ πξνβιέπεη αξλεηηθέο ζπλνιηθέο απνδφζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, 

θαηά κέζν φξν, ζε φιεο ηηο ρψξεο. Όηαλ ην ζπλαίζζεκα είλαη πςειφ, νη κειινληηθέο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ ηείλνπλ λα είλαη ρακειφηεξεο θαη αληίζηξνθα. Απηφ ην απνηέιεζκα ηζρχεη θαη γηα 

ηηο απνδφζεηο value κεηνρψλ, growth κεηνρψλ, κηθξψλ κεηνρψλ θαη γηα δηαθνξεηηθνχο 

πξνβιεπηηθνχο νξίδνληεο. Οη Brown θαη Cliff (2004) βξίζθνπλ φηη νη παξειζνληηθέο απνδφζεηο 

ηεο αγνξάο είλαη επίζεο έλαο ζεκαληηθφο θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο θαη φηη, 

αλ θαη νη αιιαγέο ζην ζπλαίζζεκα είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλεο κε ζεκεξηλέο απνδφζεηο ηεο 

αγνξάο, ε πξνβιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα γηα βξαρππξφζεζκεο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ είλαη ρακειή. 
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Άιιεο κειέηεο ρξεζηκνπνηνχλ δείθηεο γηα ηελ κέηξεζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο κε βάζε δεδνκέλα 

απφ ηελ αγνξά παξαγψγσλ. Γηα παξάδεηγκα, νη Simon θαη Wiggins (2001) κειεηνχλ ηα 

ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο ηνπ S & P 500 θαη αληηπξνζσπεχνπλ ην ζπλαίζζεκα κε 

ηνλ δείθηε κεηαβιεηφηεηαο, ην put-call ratio θαη ηνλ trading index. Σα επξήκαηά ηνπο δείρλνπλ 

φηη απηνί νη δείθηεο  είλαη contrarian. Τπνζηεξίδνπλ φηη απηφ ζπλάδεη κε ηελ άπνςε φηη πεξίνδνη 

αθξαίνπ θφβνπ ζην ρξεκαηηζηήξην παξέρνπλ εμαηξεηηθέο επθαηξίεο αγνξάο. Οη Dennis θαη 

Mayhew (2002) κειεηνχλ ηε ζρεηηθή ζεκαζία ησλ δηαθφξσλ παξαγφλησλ ζηελ εμήγεζε ηεο 

αζπκκεηξίαο ηεο κεηαβιεηφηεηαο πνπ παξαηεξήζεθε ζηηο ηηκέο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

πνπ δηαπξαγκαηεχηεθαλ ζην Chicago Board Options Exchange (CBOE). Μεηαμχ άιισλ 

παξαγφλησλ ρξεζηκνπνηνχλ ην put / call ratio γηα λα αληηπξνζσπεχζνπλ ην ζπλαίζζεκα. Γελ 

βξίζθνπλ θακία απφδεημε φηη ε αζπκκεηξία έρεη ζρέζε κε ην ζπλαίζζεκα θαη, επίζεο, φηη νη 

firmspecific παξάγνληεο είλαη πην ζεκαληηθνί απφ ηνπο systematic παξάγνληεο. ΢ε κηα πην 

πξφζθαηε κειέηε ζηηο αγνξέο παξαγψγσλ, ν Kurov (2008) εθηηκά ην δείθηε κέηξεζεο ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο, σο ηνλ ιφγν ηνπ πνζνζηνχ ησλ bullish επελδπηψλ πξνο ην άζξνηζκα ησλ 

πνζνζηψλ ησλ bullish θαη bearish επελδπηψλ θαη πξνηείλεη φηη ην ζεηηθφ feedback trading ζηνπο 

δείθηεο ησλ πξνζεζκηαθψλ αγνξψλ θαίλεηαη λα είλαη πην ελεξγφ ζε πεξηφδνπο πςεινχ 

ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ. Έλα εχξεκα ζπκβαηφ κε ηελ άπνςε φηη ην feedback trading 

επεξεάδεηαη απφ ηηο πξνζδνθίεο ησλ noise traders. Άιια επξήκαηα δείρλνπλ φηη ην trading πνπ 

επεξεάδεηαη απφ ην ζπλαίζζεκα ζηηο αγνξέο παξαγψγσλ απμάλεη ηε ξεπζηφηεηα ηεο αγνξάο. 

Οη Neal θαη Wheatley (1998) ρξεζηκνπνηνχλ ην επίπεδν ησλ discount ζε ακνηβαία θεθάιαηα 

θιεηζηνχ ηχπνπ, ηνλ ιφγν ησλ odd-lot πσιήζεσλ πξνο ηηο αγνξέο θαη ηηο θαζαξέο εμνθιήζεηο 

ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ σο αληηπξνζσπεπηηθνχο δείθηεο κέηξεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ 

επελδπηψλ θαη βξίζθνπλ φηη ηα fund discounts θαη νη θαζαξέο εμνθιήζεηο πξνβιέπνπλ ηελ 

δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ ζηηο κεηνρέο κεηαμχ κηθξψλ θαη κεγάισλ εηαηξεηψλ, ελψ ν ιφγνο odd-

lot δελ έρεη πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ζηηο απνδφζεηο είηε κηθξψλ είηε κεγάισλ εηαηξεηψλ. Οη 

Wang et al. (2006) δνθηκάδνπλ λα ειέγμνπλ αλ ην ζπλαίζζεκα είλαη ρξήζηκν γηα ζθνπνχο 

πξφβιεςεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Σα επξήκαηά ηνπο δείρλνπλ φηη ηα πεξηζζφηεξα απφ ηα κέηξα 

κέηξεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη (put-call trading volume ratio, OEX put-

call open interest ratio, ARMS index θαη δχν δείθηεο εξεπλψλ) επεξεάδνληαη απφ ηηο απνδφζεηο 

θαη ηελ κεηαβιεηφηεηα θαη φρη ην αληίζηξνθν, θαζψο θαη φηη φιεο νη κεηαβιεηέο ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο έρνπλ εμαηξεηηθά πεξηνξηζκέλε πξνβιεπηηθή ηζρχ απφ ηε ζηηγκή πνπ νη 
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απνδφζεηο πεξηιακβάλνληαη σο κεηαβιεηέο πξφβιεςεο. Ο Tetlock (2007) ρξεζηκνπνηεί  

θαζεκεξηλφ πεξηερφκελν απφ κηα δεκνθηιή ζηήιε ηεο Wall Street Journal γηα ηελ 

πνζνηηθνπνίεζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο θαη βξίζθεη απνδείμεηο ζπλεπείο γηα ηνπο noise θαη liquidity 

traders. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ε πςειή απαηζηνδνμία ησλ κέζσλ 

καδηθήο ελεκέξσζεο πξνβιέπεη θαζνδηθή πίεζε ζηηο ηηκέο ηεο αγνξάο πνπ αθνινπζείηαη απφ κηα 

επαλαθνξά ζηηο αξρηθέο ηηκέο θαη  φηη ε αζπλήζηζηα πςειή ή ρακειή απαηζηνδνμία πξνβιέπεη 

πςειφ φγθν ζπλαιιαγψλ ζηελ αγνξά. 

Οη Kumar θαη Lee (2006) ρξεζηκνπνηνχλ ζπλαιιαγέο κηθξνεπελδπηψλ θαη δείρλνπλ φηη oη 

ζπζηεκαηηθέο κηθξνζπλαιιαγέο εμεγνχλ ηηο ζπκκεηαβνιέο ησλ απνδφζεσλ γηα κεηνρέο κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο, value stocks, ρακειφηεξεο ζεζκηθήο θπξηφηεηαο κεηνρέο θαη ρακειφηεξα 

ηηκνινγεκέλεο κεηνρέο, ηδηαίηεξα εάλ νη κεηνρέο απηέο είλαη δαπαλεξέο γηα arbitrage. Οη 

ζπγγξαθείο ζεσξνχλ φηη ηα επξήκαηά ηνπο ππνζηεξίδνπλ έλα ξφιν γηα ην ζπλαίζζεκα ησλ 

επελδπηψλ ζηνλ ζρεκαηηζκφ ησλ απνδφζεσλ. Οη Cornelli et al. (2006) εμεηάδνπλ αλ νη ηηκέο 

κεηά απφ IPO θαζνδεγνχληαη απφ ηελ παξάινγε ζπκπεξηθνξά ησλ κηθξνεπελδπηψλ  θαη 

βξίζθνπλ φηη ε ππεξαηζηνδνμία γηα ζπγθεθξηκέλεο κεηνρέο πξνθαιεί άλνδν θαηά 40.5% ζηηο 

ηηκέο κεηά απφ ΙΡΟ, θαηά κέζν φξν, απφ φηη ζα ππήξρε ζε πεξίπησζε απνπζίαο ηεο 

ππεξαηζηνδνμίαο ησλ επελδπηψλ, κε ηελ πξνζσξηλή αχμεζε ηεο ηηκήο ζηαδηαθά λα 

αληηζηξέθεηαη κέζα ζην πξψην έηνο. ΢πλνιηθά, ηα επξήκαηά ηνπο ππνδεηθλχνπλ ηελ χπαξμε 

ηφζν ζπλαηζζεκαηηθψλ φζν θαη ινγηθψλ επελδπηψλ, κε ηνπο ηειεπηαίνπο λα επσθεινχληαη απφ 

ηηο ελέξγεηεο ησλ ζπλαηζζεκαηηθψλ επελδπηψλ. 

Οη Baker θαη Wurgler (2006) ππνζηεξίδνπλ φηη νπνηνζδήπνηε δείθηεο κέηξεζεο ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο ζα είλαη αηειήο θαη noisy. Έηζη κηα πξαθηηθή πξνζέγγηζε ζα κπνξνχζε λα είλαη 

ε εχξεζε ηνπ κέζνπ φξνπ γηα δηάθνξνπο δείθηεο θαη ε ρξεζηκνπνίεζε ηνπ θνηλνχ πεξηερνκέλνπ 

ηνπο σο κέηξν κέηξεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο. Καηαζθεπάδνπλ ινηπφλ έλαλ ζχλζεην δείθηε 

κέηξεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ν νπνίνο βαζίδεηαη ζηελ θνηλή δηαθχκαλζε έμη ππνθείκελσλ 

δεηθηψλ κέηξεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο, φπσο: ηνλ closed-end fund discount, ηνλ NYSE share 

turnover, ηνλ αξηζκφ θαη ηηο κέζεο απνδφζεηο πξψηεο εκέξαο ησλ IPO, ηα ίδηα θεθάιαηα ζε λέεο 

εθδφζεηο θαη ην dividend premium. Πην ζπγθεθξηκέλα, θαηαζθεπάδνπλ έλαλ δείθηε κέηξεζεο 

ηνπ επηπέδνπ ηνπ ζπλαηζζήκαηνο θαη έλαλ δείθηε κέηξεζεο ηεο αιιαγήο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο, σο 

αθνινχζσο: ν δείθηεο πνπ κεηξάεη ην επίπεδν  είλαη απιά ε πξψηε θχξηα ζπληζηψζα ησλ έμη 
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δεηθηψλ κέηξεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο (standardized) θαη ν δείθηεο κέηξεζεο ησλ αιιαγψλ είλαη 

ε πξψηε θχξηα ζπληζηψζα ησλ αιιαγψλ ζηνπο έμη δείθηεο κέηξεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο 

(standardized). Σα εκπεηξηθά απνηειέζκαηά ηνπο δείρλνπλ φηη, φηαλ ην ζπλαίζζεκα ησλ 

επελδπηψλ είλαη ρακειφ, νη κεηαγελέζηεξεο απνδφζεηο είλαη ζρεηηθά πςειέο ζε κηθξέο κεηνρέο, 

πνιχ θαηλνχξηεο κεηνρέο, κεηνρέο πςειήο κεηαβιεηφηεηαο, κε θεξδνθφξεο κεηνρέο, κεηνρέο πνπ 

δελ πιεξψλνπλ κέξηζκα, κεηνρέο αθξαίαο αλάπηπμεο θαη πησηηθέο κεηνρέο, γεγνλφο πνπ 

ππνδειψλεη φηη απηέο νη θαηεγνξίεο ήηαλ ζρεηηθά ππνηηκεκέλεο εθ ησλ πξνηέξσλ. Όηαλ ην 

ζπλαίζζεκα είλαη πςειφ, απφ ηελ άιιε πιεπξά, ηα κνηίβα ζε κεγάιν βαζκφ αληηζηξέθνληαη, 

γεγνλφο πνπ ππνδειψλεη φηη νη ίδηεο θαηεγνξίεο ήηαλ ζρεηηθά ππεξηηκεκέλεο εθ ησλ πξνηέξσλ. 

Οη Baker θαη Wurgler (2007) επίζεο δείρλνπλ φηη νη κεηνρέο πνπ είλαη δχζθνιν λα ππνζηνχλ 

arbitrage ή λα ηηκνινγεζνχλ, επεξεάδνληαη πεξηζζφηεξν απφ ην δείθηε κέηξεζεο ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο, ελψ νη Baker et al. (2009) θαηαζθεπάδνπλ παξφκνηνπο δείθηεο κέηξεζεο ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ γηα έμη κεγάιεο αγνξέο θαη ηνπο αλαιχνπλ ζε έλαλ παγθφζκην 

θαη έμη ηνπηθνχο δείθηεο θαη βξίζθνπλ φηη θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο νη δείθηεο είλαη contrarian 

predictors ησλ ρξνλνζεηξψλ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Όηαλ ην ζπλαίζζεκα είλαη πςειφ, νη 

κειινληηθέο απνδφζεηο είλαη ρακειέο ζε δηάθνξεο θαηεγνξίεο κεηνρψλ φπνπ είλαη δχζθνιν λα 

γίλεη αξκπηηξάδ αιιά θαη δχζθνιν λα ηηκνινγεζνχλ. 

Οη Yu θαη Yuan (2011) ρξεζηκνπνηνχλ ηνλ δείθηε κέηξεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ 

πνπ πξνηείλνπλ νη Baker θαη Wurgler (2006), πξνθεηκέλνπ λα πξνζδηνξίζνπλ ηηο πεξηφδνπο 

πςεινχ θαη ρακεινχ ζπλαηζζήκαηνο θαη, ζηε ζπλέρεηα, λα αλαιχζνπλ ην mean variance trade 

off θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο. Οη ζπγγξαθείο επηζεκαίλνπλ φηη ην ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ 

παίδεη ζεκαληηθφ ξφιν ζηε ζρέζε κέζεο δηαθχκαλζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζεσξνχλ φηη ε 

αλακελφκελε ππεξβάιινπζα απφδνζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο είλαη ζεηηθά ζπζρεηηζκέλε 

(αζπζρέηηζηε αληίζηνηρα) κε ηελ ππφ ζπλζήθε δηαθχκαλζε ηεο αγνξάο ζε πεξηφδνπο ρακεινχ 

ζπλαηζζήκαηνο (πεξηφδνπο πςεινχ ζπλαηζζήκαηνο αληίζηνηρα). Δπηπιένλ, ηα επξήκαηά ηνπο 

δείρλνπλ φηη θαηά ηε δηάξθεηα ησλ πεξηφδσλ ρακεινχ ζπλαηζζήκαηνο (πεξηφδσλ πςεινχ 

ζπλαηζζήκαηνο αληίζηνηρα), ππάξρεη κηα ηζρπξή αξλεηηθή ζπζρέηηζε (πνιχ αδχλακε ζπζρέηηζε 

αληίζηνηρα) κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαη ηαπηφρξνλσλ αιιαγψλ ζηελ 

κεηαβιεηφηεηα. 
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Οη Ho θαη Hung (2009) ρξεζηκνπνηνχλ εξεπλεηηθά κέηξα κέηξεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο θαη έλαλ 

ζχλζεην δείθηε σο αληηπξνζσπεπηηθά ζηνηρεία γηα ην ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ θαη 

δηεξεπλνχλ θαηά πφζν ελζσκαηψλεηαη ην ζπλαίζζεκα σο πιεξνθνξία ζε κνληέια απνηίκεζεο 

ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη θαηά πφζν απηφ βνεζάεη ζηελ εμήγεζε ηεο επίδξαζεο ησλ 

δηαθφξσλ θαηλνκέλσλ (κέγεζνο, αμία, ξεπζηφηεηα, κνκέληνπκ) ζηηο απνδφζεηο ζηαζκηζκέλνπ 

θηλδχλνπ ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ. Σέινο, βξίζθνπλ φηη ηα ππφ εμέηαζε κνληέια ζπρλά 

εληνπίδνπλ ηηο επηδξάζεηο ζηελ αμία, ηελ ξεπζηφηεηα θαη ην κνκέληνπκ. 
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3. Γεδομένα και μεθοδολογία 

 

3.1 Μεηνρέο 

Σα δεδνκέλα έρνπλ ιεθζεί απφ ηε βάζε δεδνκέλσλ Datastream θαη αλαθέξνληαη ζε δείγκα 

1.468 κεηνρψλ ζηηο 2 ζεκαληηθφηεξεο αγνξέο ηεο Δπξσδψλεο, ηελ Γαιιία θαη ηελ Γεξκαλία. 

Όια ηα δεδνκέλα εθθξάδνληαη ζε Δπξψ. Η πεξίνδνο ηνπ δείγκαηνο είλαη απφ ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 

1990 έσο θαη ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 2007. Σα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ πνπ εμεηάδνληαη είλαη ν 

ιφγνο book-to-market (BTM), ην κέγεζνο (SIZ), ην νπνίν κεηξάηαη σο ε θεθαιαηνπνίεζε ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο θάζε εηαηξείαο ζε ρηιηάδεο Δπξψ, ε κεηαβιεηφηεηα (VOL), ε νπνία 

κεηξάηαη σο ε ηππηθή απφθιηζε ησλ ηειεπηαίσλ δψδεθα κελψλ θαη ηέινο ν ιφγνο ηνπ 

κεξίζκαηνο αλά κεηνρή (DIV). Σα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ 

κεηνρψλ ηεο θάζε ρψξαο, φπσο θαίλεηαη ζηνλ Πίλαθα 1, πεξηιακβάλνπλ ηα δεδνκέλα γηα ηε 

ζπλνιηθή πεξίνδν θαη γηα δχν ππνπεξηφδνπο, πξνθεηκέλνπ λα απεηθνλίζνπλ ηηο αιιαγέο ζηηο 

κεηαβιεηέο κέζα ζην ρξφλν. 

Η αλάιπζε απαηηεί ηελ θαηαζθεπή long-short ραξηνθπιαθίσλ βαζηζκέλσλ ζε θαζέλα απφ ηα 

πξναλαθεξζέληα ραξαθηεξηζηηθά, ρξεζηκνπνηψληαο δηαθνξεηηθνχο ρξνληθνχο νξίδνληεο. Γηα ηελ 

αληηκεηψπηζε ηνπ πξνβιήκαηνο ηεο απηνζπζρέηηζεο, αθνινπζείηαη ε πξφηαζε πνπ δίλεηαη απφ 

ηνπο Chang, et al. (2009), ε νπνία πηνζεηεί ηελ πξνζέγγηζε ηνπ εκεξνινγηαθνχ ρξφλνπ πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη απφ ηνπο Jegadeesh and Titman (2001) γηα λα κειεηεζεί ην momentum effect. 

Έηζη, θάζε κήλα, ηαμηλνκνχληαη νη κεηνρέο απφ ηα αληίζηνηρα ραξαθηεξηζηηθά j θαη 

νκαδνπνηνχληαη νη απνδφζεηο ζε πεκπηεκφξηα. ΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίδεηαη ε κέζε απφδνζε ζε 

θάζε έλαλ απφ ηνπο αθφινπζνπο t + k κήλεο, φπνπ ην k δειψλεη ηνλ επηιεγκέλν ρξνληθφ  

νξίδνληα. Απφ ηα δεδνκέλα πνπ πξνθχπηνπλ, ππνινγίδνληαη νη δηαθνξέο κεηαμχ ησλ αθξαίσλ 

ραξηνθπιαθίσλ γηα θάζε κήλα ηνπ νξίδνληα k. Σέινο, ε απφδνζε ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ αθνξά 

ζε ζπγθεθξηκέλν κήλα ππνινγίδεηαη απφ ην κέζν φξν ησλ k απνδφζεσλ ησλ παξαπάλσ 

ραξηνθπιαθίσλ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ κήλα, ζχκθσλα κε ηηο ηαμηλνκήζεηο γηα θαζέλαλ απφ ηνπο 

πξνεγνχκελνπο k κήλεο. 
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Έηζη, ε ππεξ / ππν ηηκνιφγεζε, πνπ νθείιεηαη ζε πςειφ / ρακειφ ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ, 

ζα είλαη κεγαιχηεξε ζηα πεκπηεκφξηα πνπ είλαη πην δχζθνιν λα θάλεη θαλείο αξκπηηξάδ (ηα 

πξψηα πεκπηεκφξηα γηα size θαη divident θαη ην πέκπην πεκπηεκφξην γηα κεηαβιεηφηεηα). 

Πξνθαλψο, σο εθ ηνχηνπ, νη ηξέρνπζεο απνδφζεηο ζε απηά ηα ραξηνθπιάθηα ζα είλαη 

πςειφηεξεο / ρακειφηεξεο απφ φηη ζην αληίζεην άθξν ηεο θαηαλνκήο ησλ πεκπηεκνξίσλ. Η 

επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ζηνλ ιφγν BTM κπνξεί λα είλαη ην απνηέιεζκα δχν θαηαζηάζεσλ 

πνπ δπλεηηθά αιιειεπηδξνχλ κε απηφ, κε ηελ κηα λα είλαη κε πςειέο growth κεηνρέο (πξψην 

πεκπηεκφξην), ελψ ε άιιε, κε ηηο πην επηζθαιείο κεηνρέο (πέκπην πεκπηεκφξην). Γηα λα 

απνθεπρζεί απηφ ην πνιπδηάζηαην θαηλφκελν, πςειά-κέζα (H-Μ) θαη κέζα-ρακειά (ML) 

ραξηνθπιάθηα θαηαζθεπάζηεθαλ επίζεο. 

 

3.2 Investor sentiment 

Η βηβιηνγξαθία έρεη ρξεζηκνπνηήζεη πνιιά δηαθνξεηηθά κέηξα κέηξεζεο ηεο ςπρνινγίαο ησλ 

επελδπηψλ, φπσο πεξηγξάθεθε θαη ζηε βηβιηνγξαθηθή επηζθφπεζε ηεο παξνχζαο κειέηεο. Οη 

Baker θαη Wurgler (2006) ρξεζηκνπνηνχλ αλάιπζε θπξίσλ ζπληζησζψλ γηα λα θαηαζθεπάζνπλ 

έλα δείθηε πνπ ελζσκαηψλεη κηα ζεηξά απφ κεηαβιεηέο κέηξεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ζηνπο 

επελδπηέο: ηελ θιεηζηνχ ηχπνπ fund discount, ην stock turnover, ηνλ αξηζκφ ησλ ΙΡΟ θαη ηηο 

κέζεο  απνδφζεηο πξψηεο εκέξαο ησλ ΙΡΟ, ην κεξίδην ησλ κεηνρψλ ζε λέεο εθδφζεηο θαη ην 

dividend premium. Ο δείθηεο απηφο, πνπ ζην εμήο ζα αλαθέξεηαη σο BW Index, έρεη 

ρξεζηκνπνηεζεί ζε αξθεηέο πξφζθαηεο κειέηεο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ Baker θαη Wurgler 

(2006, 2007), Baker et al. (2009), Chang, et al. (2009), φπνπ γίλεηαη απνδεθηφ σο θαηάιιειν 

κέηξν κέηξεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο. Δίλαη έλα απφ ηα κέηξα πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ 

αλάιπζε ηεο επίδξαζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ζε απηή ηε κειέηε. Λεπηνκέξεηεο γηα ηνλ δείθηε BW 

είλαη δηαζέζηκεο ζηελ ηζηνζειίδα ηνπ Wurgler. 

Γεδνκέλνπ φηη νη ρψξεο πνπ αθνξά ε κειέηε είλαη επξσπατθέο θαη ν δείθηεο BW 

θαηαζθεπάζηεθε γηα ηελ αγνξά ησλ ΗΠΑ, ε κειέηε απηή πεξηιακβάλεη επίζεο έλα ζχλζεην 

δείθηε γηα ηηο 2 ρψξεο ελδηαθέξνληνο, ηεο Γαιιίαο (SENT FR), θαη ηεο Γεξκαλίαο (SENT GE), 

φπσο πξνηείλεηαη απφ ηνπο Baker, et al. (2009). Όζν  πεξηζζφηεξν γίλεηαη κε ηα δηαζέζηκα 

ζηνηρεία γηα ηηο ρψξεο απηέο, νη κεηαβιεηέο πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ηνπο παξάγνληεο ηεο θάζε 
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ρψξαο είλαη: ην turnover, ην volatility premium θαη ν consumer confidence index. To turnover 

(TURN) κεηξάηαη σο ν θπζηθφο ινγάξηζκνο ηνπ αξρηθνχ turnover ratio, κείνλ ηνλ moving 

average πεληαεηίαο. To volatility premium (PV) ππνινγίδεηαη ιακβάλνληαο ηνλ ινγάξηζκν ηνπ 

κέζνπ  BTM ratio ησλ κεηνρψλ πςειήο κεηαβιεηφηεηαο (ην top 30%) θαη ησλ κεηνρψλ ρακειήο 

κεηαβιεηφηεηαο (ην bottom 30%). Σέινο, ν consumer confidence index (CC) είλαη φπσο 

αθξηβψο δεκνζηεχεηαη απφ ηελ Δπξσπατθή Δπηηξνπή θάζε εξγάζηκε εκέξα, θάζε κήλα θαη γηα 

θάζε θξάηνο κέινο. Οη δχν πξψηεο κεηαβιεηέο είλαη ίδηεο κε εθείλεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζην 

δείθηε BW. Ο ζηφρνο ηεο ηξίηεο είλαη λα αληηζηαζκίζεη ηελ έιιεηςε ζηνηρείσλ απφ IPO. 

Ο ιφγνο γηα ηελ εμέηαζε απηψλ ησλ κεηαβιεηψλ είλαη ε ζρέζε ηνπο κε ην επίπεδν ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, νη Baker θαη Stein (2004) ζεσξνχλ ηνλ 

θχθιν εξγαζηψλ σο δείθηε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο, δηφηη ζε κηα αγνξά κε πεξηνξηζκνχο short-

selling, ε πςειή ξεπζηφηεηα είλαη έλα πξφβιεκα απφ ην γεγνλφο φηη ε αγνξά θπξηαξρείηαη απφ 

κηα θαηεγνξία αλνξζνινγηθψλ επελδπηψλ, νη νπνίνη ππναληηδξνχλ ζηηο πιεξνθνξίεο θαη σο εθ 

ηνχηνπ είλαη ππεξηηκεκέλε. Ο πςειφο θχθινο εξγαζηψλ είλαη επίζεο έλα ζεκάδη ηεο ζεηηθήο 

ςπρνινγίαο ησλ επελδπηψλ θαη σο εθ ηνχηνπ ζρεηηθά ρακειψλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ. Ο 

Jones (2001) δείρλεη επίζεο ηε ζχλδεζε κεηαμχ ησλ αιιαγψλ ζηε ξεπζηφηεηα θαη ζηηο ρακειέο 

κειινληηθέο απνδφζεηο ζηε ζπλνιηθή αγνξά. 

Οη Baker, et al. (2009) ρξεζηκνπνίεζαλ ην volatility premium, ην νπνίν αληηπξνζσπεχεη ηε 

ζρεηηθή δήηεζε ησλ επελδπηψλ κεηαμχ πςειψλ θαη ρακειψλ πεξηφδσλ αζηάζεηαο. 

Δλλνηνινγηθά, είλαη παξφκνην κε εθείλν ηνπ dividend premium, ην νπνίν αληηπξνζσπεχεη ηελ 

ζρεηηθή δήηεζε ησλ επελδπηψλ κεηαμχ ησλ κεηνρψλ πνπ πιεξψλνπλ κέξηζκα θαη εθείλσλ πνπ 

δελ πιεξψλνπλ. Απηέο νη δχν κεηαβιεηέο ζπζρεηίδνληαη αξλεηηθά. Οη κεηνρέο πςειήο 

κεηαβιεηφηεηαο ηείλνπλ λα είλαη κηθξέο κεηνρέο κε ρακειή δπλακηθή αλάπηπμεο θαη δελ 

πιεξψλνπλ κέξηζκα, ελψ ε δήηεζε γηα απηέο απμάλεηαη καδί κε ηελ ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ. 

Γηα κηα ζεηξά απφ ρψξεο, νη Baker et al. (2009) ρξεζηκνπνηνχλ ην volatility premium γηα λα 

αληηθαηαζηήζνπλ ην dividend premium, ην νπνίν είλαη αθαηάιιειν ζε ρψξεο φπνπ ηα κεξίζκαηα 

είλαη αζπλήζηζηα. Σέινο, ν δείθηεο εκπηζηνζχλεο ησλ θαηαλαισηψλ πεξηιακβάλεη δεδνκέλα απφ 

δαπάλεο θαη απνηακηεχζεηο ησλ λνηθνθπξηψλ θαη αληηιήςεηο ησλ επελδπηψλ γηα ηνπο 

νηθνλνκηθνχο παξάγνληεο πνπ εκπιέθνληαη. Σν θχξην πιενλέθηεκα απηνχ ηνπ κέηξνπ είλαη φηη 

φιν ην ζεη ησλ δεδνκέλσλ είλαη δηαζέζηκν γηα ζρεδφλ φιεο ηηο ρψξεο, επηηξέπνληαο ηε ζχγθξηζε 
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κεηαμχ ησλ ρσξψλ. Έλα άιιν ζεηηθφ ραξαθηεξηζηηθφ είλαη ε αλεμαξηεζία ησλ ζπλαιιαγψλ ζηελ 

αγνξά. 

Απφ ηηο ηξεηο παξαπάλσ κεηαβιεηέο, αληιείηαη έλαο δείθηεο κέηξεζεο ζπλαηζζήκαηνο γηα θάζε 

ρψξα ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ ίδην κεραληζκφ φπσο νη Baker θαη Wurgler (2006). Ξεθηλψληαο, 

ππνινγίδνληαη ηα πξψηα θχξηα ζπζηαηηθά ησλ ηξηψλ αληηπξνζσπεπηηθψλ κεηαβιεηψλ θαη ησλ 

πζηεξήζεψλ ηνπο. Απηφ δίλεη έλα δείθηε πξψηνπ ζηαδίνπ θαη ε κεηαβιεηή πεξηιακβάλεηαη ζε t ή 

t-1, αλάινγα κε ην πνηά ζπζρεηίδεηαη πην πνιχ κε ηνλ δείθηε πξψηνπ ζηαδίνπ. Η πξψηε θχξηα 

ζπληζηψζα γηα ηε Γαιιία εμεγεί 52% ηεο ζπλνιηθήο δηαθχκαλζεο, ελψ ηεο Γεξκαλίαο 53%, 

επηηξέπνληαο ην ζπκπέξαζκα φηη νη πξψηνη παξάγνληεο εμεγνχλ πςειφ πνζνζηφ ηεο θνηλήο 

δηαθχκαλζεο κεηαμχ ησλ ηξηψλ κέηξσλ κέηξεζεο. Οη ζπληειεζηέο ζπζρέηηζεο ηνπ δείθηε 

κέηξεζεο ζπλαηζζήκαηνο γηα θάζε ρψξα είλαη νη εμήο: 

 

SENT FR t = 0.478 CC t – 0.359 TURN t-1 + 0.532 PV t-1 

SENT GE t = 0.465 CC t + 0.563 TURN t-1 + 0.286 PV t-1 

 

Σα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ δεηθηψλ κέηξεζεο ζπλαηζζήκαηνο ηεο θάζε ρψξαο 

ζπλνςίδνληαη ζηνλ Πίλαθα 2, καδί κε ηηο ζπζρεηίζεηο ηνπο κε ηηο 3 αληηπξνζσπεπηηθέο 

κεηαβιεηέο κέηξεζεο ζπλαηζζήκαηνο πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπο. Σα 

απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ε εκπηζηνζχλε ησλ θαηαλαισηψλ έρεη ζεηηθή επίδξαζε ζηνπο 2 

δείθηεο κέηξεζεο ζπλαηζζήκαηνο, φπσο θαη ην volatility premium. Η πην άληζα θαηαλεκεκέλε 

κεηαβιεηή είλαη ν θχθινο εξγαζηψλ, ν νπνίνο παξνπζηάδεη ζεηηθή ζπζρέηηζε γηα ηε Γεξκαλία 

θαη αξλεηηθή γηα ηε Γαιιία. 

Γεδνκέλνπ φηη ε αλάιπζε απαηηεί επίζεο έλαλ ζπλνιηθφ επξσπατθφ δείθηε κέηξεζεο ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο, ρξεζηκνπνηείηαη (κεληαίσο) ν δείθηεο Economic Sentiment Indicator (ESI) πνπ 

δεκνζηεχεη ε Δπξσπαηθή Δπηηξνπή. Ο ESI πξνέξρεηαη ζπγθεληξψλνληαο ηηο εθηηκήζεηο ησλ 

νηθνλνκηθψλ παξαγφλησλ ηεο ηξέρνπζαο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο θαη ησλ πξνζδνθηψλ ηνπο γηα 

ηηο κειινληηθέο εμειίμεηο. Η Δπξσπαηθή Δπηηξνπή ππνινγίδεη ηνλ ESI, θαζψο θαη κεληαίνπο 

δείθηεο εκπηζηνζχλεο γηα ηε βηνκεραλία, ηηο θαηαζθεπέο, ην ιηαληθφ εκπφξην, ηηο ππεξεζίεο, ηελ 
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θαηαλάισζε (ζε επίπεδν ρψξαο, ΔΔ θαη ηεο δψλεο ηνπ επξψ) θαη ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο 

ππεξεζίεο (ζε επίπεδν ΔΔ θαη ηεο δψλεο ηνπ επξψ). Έηζη ινηπφλ ν ESI είλαη έλαο ζχλζεηνο 

δείθηεο πνπ απνηειείηαη απφ ηνπο πέληε ηνκεαθνχο δείθηεο εκπηζηνζχλεο πνπ αλαθεξζεθαλ 

(εθηφο εθείλνπ γηα ηηο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο) κε δηαθνξεηηθά βάξε γηα ηνλ θαζέλα 

(40% γηα ηε βηνκεραλία, 30% γηα ηηο ππεξεζίεο, 20% γηα ηελ θαηαλάισζε, 5% γηα ην ιηαληθφ 

εκπφξην θαη 5% γηα ηηο θαηαζθεπέο)  θαη βαζίδεηαη θπξίσο ζε εθηηκήζεηο θαη εηθαζίεο, ελψ έλα 

απφ ηα ζεκαληηθφηεξα πιενλεθηήκαηά ηνπ είλαη ε ηθαλφηεηά ηνπ λα δείρλεη έγθπξα ηε 

κειινληηθή νηθνλνκηθή αλάπηπμε. 

Ο ESI ππνινγίδεηαη σο έλαο δείθηεο κε κέζε ηηκή 100 θαη ηππηθή απφθιηζε 10 πάλσ απφ κηα 

ζηαζεξή ηππνπνηεκέλε πεξίνδν ηνπ δείγκαηνο. Σα δεδνκέλα ζπγθεληξψλνληαη ζχκθσλα κε ηε 

ζηαηηζηηθή ηαμηλφκεζε ησλ νηθνλνκηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ζηελ επξσπατθή θνηλφηεηα. Καη νη 

δχν ρψξεο παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθή ζεηηθή ζπζρέηηζε. Ο Πίλαθαο 3 δείρλεη ηηο ζπζρεηίζεηο 

κεηαμχ ησλ αηνκηθψλ δεηθηψλ κέηξεζεο ζπλαηζζήκαηνο γηα ηηο ρψξεο, ηνπ ζπλνιηθνχ δείθηε 

ESI θαη ηνπ δείθηε BW. Όινη νη επξσπατθνί δείθηεο κέηξεζεο ζπλαηζζήκαηνο πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ αλάιπζε δείρλνπλ ζεηηθέο θαη ζεκαληηθέο ζηαηηζηηθέο ζεκαληηθφηεηεο. 

Δπίζεο, ην ίδην ζπκβαίλεη θαη κε ηνλ δείθηε BW, ν νπνίνο παξνπζηάδεη ζεκαληηθή ζεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ηνλ ESI θαη κε  ηνπο αηνκηθνχο δείθηεο κέηξεζεο ζπλαηζζήκαηνο γηα ηηο δχν 

ρψξεο. 
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4. Ανάλσζη αποηελεζμάηφν 

 

4.1  Πξνβιέςεηο απνδφζεσλ 

Γηα λα αλαιπζεί ε επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο, δνθηκάδεηαη ε πξνγλσζηηθή ηθαλφηεηά ηνπ ζε 

κηα ζεηξά απφ απηνρξεκαηνδνηνχκελα ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ, φπνπ ην θαζέλα εθηίζεηαη ζε έλα 

απφ ηα ηέζζεξα ραξαθηεξηζηηθά πνπ ζπδεηήζεθαλ λσξίηεξα: ην κέγεζνο (κηθξφ-κεγάιν), ε 

κεηαβιεηφηεηα (πςειή-ρακειή) θαη ηα κεξίζκαηα (πςειά-ρακειά). Γεδνκέλνπ φηη ηα 

ραξηνθπιάθηα κε πςειή δπλαηφηεηα αλάπηπμεο κε εθείλα πνπ έρνπλ πηψζε ηείλνπλ λα 

ηαμηλνκνχληαη ζε δηαθνξεηηθά πεκπηεκφξηα, ηα νπνία είλαη πξνθαλψο ηα δχν πνπ επεξεάδνληαη  

πεξηζζφηεξν απφ ην ζπλαίζζεκα, θαηαζθεπάδνληαη έηζη ηξία ραξηνθπιάθηα, πξνθεηκέλνπ λα 

αληρλεπζνχλ πηζαλέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ άθξσλ: high-medium γηα πησηηθέο κεηνρέο θαη 

medium-low γηα κεηνρέο κε δπλαηφηεηα πςειήο αλάπηπμεο. 

Όπσο ήδε αλαθέξζεθε, γηα λα μεπεξαζηνχλ ηα πηζαλά πξνβιήκαηα απηνζπζρέηηζεο πνπ 

πξνθχπηνπλ απφ ηελ θαηαζθεπή ησλ ραξηνθπιαθίσλ πάλσ ζε νξίδνληεο πνιιαπιψλ πεξηφδσλ, 

ρξεζηκνπνηνχληαη ραξηνθπιάθηα εκεξνινγηαθήο πεξηφδνπ γηα ηνπο δηάθνξνπο ρξνληθνχο 

νξίδνληεο κε βάζε ηε κέζε κεληαία απφδνζε πάλσ ζηνπο πξνεγνχκελνπο k κήλεο ησλ 

δηαθνξεηηθψλ k ραξηνθπιαθίσλ πνπ ππνινγίδνληαη γηα ηνλ θάζε κήλα, ζχκθσλα κε ηελ 

δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάθεθε απφ ηνπο Jegadeesh θαη Titman (2001). 

Η ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ραξηνθπιαθίσλ πνπ πξνθχπηνπλ ζπλνςίδεηαη ζηνλ Πίλαθα 4. Σν 

ραξηνθπιάθην small-large κεγέζνπο εκθαλίδεη ζεκαληηθή ζεηηθή ζπζρέηηζε κε ην ραξηνθπιάθην 

κεηαβιεηφηεηαο θαη ζεκαληηθή αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ην ραξηνθπιάθην ηνπ κεξίζκαηνο. Σν 

ραξηνθπιάθην κεηαβιεηφηεηαο επίζεο έρεη ζεκαληηθή αξλεηηθή ζπζρέηηζε κε ην ραξηνθπιάθην 

ηνπ κεξίζκαηνο. Σα απνηειέζκαηα απηά ηζρχνπλ θαη γηα ηηο δχν αγνξέο πνπ εμεηάδνληαη. Σα δχν 

αθξαία  BTM ραξηνθπιάθηα δείρλνπλ ζεηηθέο ζπζρεηίζεηο γηα ηε Γαιιία θαη ηελ Γεξκαλία. 

Λακβάλνληαο ηα δχν ραξηνθπιάθηα ρψξαο (i = FR, GE) κε βάζε ηα πξναλαθεξφκελα 

ραξαθηεξηζηηθά (j = ΒΣΜ, SIZ, VOL θαη DIV) θαη ηνπο ηξεηο ρξνληθνχο νξίδνληεο (k = 6, 12 θαη 

24 κήλεο), ην ζχζηεκα ησλ εμηζψζεσλ εθηηκάηαη γηα θάζε ραξαθηεξηζηηθφ j θαη ρξνληθή πεξίνδν 

k, παίξλνληαο ηελ αθφινπζε κνξθή: 
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φπνπ ε εμαξηεκέλε κεηαβιεηή είλαη ε απφδνζε ησλ απηνρξεκαηνδνηνχκελσλ ραξηνθπιαθίσλ 

γηα ηε ρψξα i κε ραξαθηεξηζηηθφ j, θαηά ηελ πεξίνδν k. Σν ζπλαίζζεκα (Sent), κεηξάηαη 

ελαιιαθηηθά απφ ηνλ δείθηε BW θαη ηνλ Economic Sentiment Indicator (ΔSI), νη νπνίεο είλαη 

αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο. ΢χκθσλα κε ηνπο Baker θαη Wurgler (2006) θαη Schmeling (2009), 

πεξηιακβάλνληαη ηέζζεξηο καθξννηθνλνκηθέο κεηαβιεηέο ζην Μs (δείθηεο βηνκεραληθήο 

παξαγσγήο,  θαηαλάισζε δηαξθψλ αγαζψλ, θαηαλάισζε θαηαλαισηηθψλ αγαζψλ θαη ν δείθηεο 

αλεξγίαο) γηα λα πξνζηαηεπζνχλ ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ επίδξαζε πηζαλψλ αιιαγψλ ζηνλ 

νηθνλνκηθφ θχθιν. 

Σν κνληέιν ππνινγίδεηαη κε ηε βνήζεηα ηεο κεζφδνπ ησλ θαηλνκεληθά αζπζρέηηζησλ 

παιηλδξνκήζεσλ γηα λα αληηκεησπηζηεί ην πξφβιεκα κε ην πςειφ επίπεδν ησλ ζπζρεηίζεσλ πνπ 

ππάξρεη κεηαμχ ησλ κεκνλσκέλσλ ζθαικάησλ παιηλδξφκεζεο, πηζαλψο πξνθχπηνληαο απφ ηελ 

παξνπζία θνηλψλ δηαξζξσηηθψλ παξαγφλησλ ή αγλψζησλ κεηαβιεηψλ πνπ επεξεάδνπλ ηελ 

εμαξηεκέλε κεηαβιεηή. Η ρξήζε απηήο ηεο κεζφδνπ θαζηζηά επίζεο δπλαηφ λα απνδνζεί ζε 

θάζε ρψξα ν δηθφο ηεο ζπληειεζηήο βήηα θαη σο εθ ηνχηνπ λα ειεγρζεί αλ ε επίδξαζε ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο πνηθίιιεη ζεκαληηθά κεηαμχ ησλ ηξηψλ ρξνληθψλ νξηδφλησλ (6, 12 θαη 24 κήλεο) 

γηα θάζε ρψξα. 

΢χκθσλα κε ηελ ππφζεζε φηη ε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ δελ έρεη θακία επίδξαζε ζηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ, ε επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο δελ ζα έπξεπε λα είλαη ζεκαληηθή. Η ελαιιαθηηθή 

ππφζεζε ιέεη φηη ε ππεξ/ππνηηκνιφγεζε ιφγσ ηνπ πςεινχ/ρακεινχ επελδπηηθνχ ζπλαηζζήκαηνο 

νδεγεί ηηο ηξέρνπζεο ηηκέο πάλσ/θάησ απφ ηελ ηζνξξνπία θαη σο εθ ηνχηνπ, φηη νη απνδφζεηο ζα 

είλαη ρακειφηεξεο/πςειφηεξεο ζην κέιινλ φηαλ νη ηηκέο ζα επαλέιζνπλ ζε ηζνξξνπία. Έηζη, 

αλακέλνπκε έλα ζεηηθφ β γηα ηα medium-low BTM θαη γηα ηα high-low dividend ραξηνθπιάθηα 

αληαλαθιψληαο ηε δπλακηθή αλάπηπμεο θαη έλα αξλεηηθφ β γηα ηα ραξηνθπιάθηα πησηηθψλ 
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κεηνρψλ (high-medium BTM), ηα small-big size ραξηνθπιάθηα θαη ηα high-low volatility 

ραξηνθπιάθηα. 

Ο Πίλαθαο 5 δίλεη ηα απνηειέζκαηα ηεο εθηίκεζεο γηα ηνπο δχν δείθηεο κέηξεζεο 

ζπλαηζζήκαηνο πνπ αλαιχζεθαλ. ΢πλνιηθά, ηα απνηειέζκαηα κε βάζε ηνλ δείθηε BW είλαη 

ζχκθσλα κε ηηο πξνζδνθίεο πνπ ππήξραλ, εθηφο απφ ηελ πεξίπησζε ηνπ size ραξηνθπιαθίνπ 

φπνπ δελ πξνέθπςαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί ζπληειεζηέο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν ζπληειεζηήο γηα 

ην high-low BTM ραξηνθπιάθην είλαη ζεηηθφο θαη ζεκαληηθφο θαη γηα ηε Γαιιία αιιά θαη γηα 

ηελ Γεξκαλία. Σν ίδην ηζρχεη θαη γηα ην medium-low BTM ραξηνθπιάθην. Μηα παξφκνηα 

επίδξαζε εκθαλίδεηαη θαη ζηα volatility θαη dividend ραξηνθπιάθηα, κε ηηο αλακελφκελεο 

ελδείμεηο: αξλεηηθή γηα ηε κεηαβιεηφηεηα θαη ζεηηθή γηα ηα κεξίζκαηα. Σέινο, ε επίδξαζε ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο ζην high-medium BTM ραξηνθπιάθην γηα ηελ Γεξκαλία είλαη ζε αληίζεζε κε ηηο 

πξνζδνθίεο. 

Σα απνηειέζκαηα σζηφζν είλαη ιηγφηεξν ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά, φηαλ ν δείθηεο BW 

αληηθαζίζηαηαη απφ ηνλ δείθηε ESI. Δλψ ηα ίδηα απνηειέζκαηα ηζρχνπλ θαη γηα ην κέγεζνο θαη 

ηελ κεηαβιεηφηεηα, ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηεο επίδξαζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ηφζν ζηα 

high-low φζν θαη ζηα medium-low BTM ραξηνθπιάθηα  έρεη ραζεί γηα ηε Γαιιία ζε ζρέζε κε 

ηνλ δείθηε ΒW. Δπίζεο, ε επίδξαζε απηή ζην dividend ραξηνθπιάθην, ε νπνία παξαηεξείηαη γηα 

ηε Γαιιία ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ δείθηε BW, κε ηνλ ESI εμαθαλίδεηαη. Απηφ δείρλεη φηη 

ζπλνιηθά, ν ESI αληηθαηνπηξίδεη πνιχ ιηγφηεξν ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ απφ φηη θάλεη ν 

δείθηεο BW. 

Γεδνκέλνπ φηη ηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα κπνξεί λα νθείινληαη ζε ζεκαληηθή έθζεζε ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ ζε θιαζζηθνχο παξάγνληεο θηλδχλνπ, πξαγκαηνπνηήζεθε κηα επαλεθηίκεζε 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ππνδεηθλχνληαη σο παξάγνληεο θηλδχλνπ απφ ηνπο 

Fama θαη French (1993), κε απνηέιεζκα ηελ εμίζσζε ηεο αθφινπζεο κνξθήο: 
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Σα απνηειέζκαηα θαη γηα ηνπο δχν δείθηεο δίλνληαη ζηνλ Πίλαθα 6. Οη ζπληειεζηέο ηνπ δείθηε 

BW θαίλεηαη λα έρνπλ παξακείλεη ζρεδφλ ακεηάβιεηνη. Σα ραξηνθπιάθηα πνπ ήηαλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά πξηλ δηαηεξνχλ ηε ζεκαληηθφηεηά ηνπο, εθηφο απφ ην medium-low BTM 

ραξηνθπιάθην γηα ηελ Γεξκαλία. Όηαλ  εθαξκφδεηαη ν ESI, ηα απνηειέζκαηα επίζεο 

επζπγξακκίδνληαη κε εθείλα πνπ ππήξραλ ρσξίο ηνπο παξάγνληεο Fama-French, εθηφο απφ ηελ 

επίδξαζε ζην ραξηνθπιάθην ηνπ κεξίζκαηνο γηα ηελ Γεξκαλία, φπνπ ε ελζσκάησζε ησλ 

παξαγφλησλ απηψλ πξνθαιεί απψιεηα ηεο ζηαηηζηηθήο ζεκαληηθφηεηαο ησλ ζπληειεζηψλ. Σα 

απνηειέζκαηα είλαη ζε κεγάιν βαζκφ φκνηα, κε ή ρσξίο ηνπο παξάγνληεο Fama-French λα 

ζπκπεξηιακβάλνληαη, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη φηη ηα πξνεγνχκελα απνηειέζκαηα δελ κπνξεί λα 

νθείινληαη ζηελ έθζεζε ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζηνπο θιαζηθνχο παξάγνληεο θηλδχλνπ. 

Με ιίγα ιφγηα, ελψ παξνπζηάδνπλ ελδηαθέξνλ, ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ 

μερσξηζηή αλάιπζε ησλ δχν απηψλ βαζηθψλ επξσπατθψλ αγνξψλ είλαη ιηγφηεξν πεηζηηθά απφ 

ηελ αλάιπζε ηεο αγνξάο ησλ ΗΠΑ. Δπίζεο, δηαθέξνπλ αξθεηά κεηαμχ ησλ δχν ρσξψλ. Απηφ 

θαίλεηαη λα πξνθχπηεη απφ δηαθνξεηηθέο επηδξάζεηο αλά ρψξα κεηψλνληαο έηζη ηελ 

επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ κεηνρψλ, ζε αληίζεζε κε ηηο ελδείμεηο ησλ 

Baker θαη Wurgler (2006). Απηφ κπνξεί λα είλαη έλα θάπσο βηαζηηθφ ζπκπέξαζκα, σζηφζν 

ζπκβαίλεη δεδνκέλνπ ηνπ αξηζκνχ άιισλ παξαγφλησλ πνπ επεξεάδνπλ ηα απνηειέζκαηα, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ηφζν ησλ πηζαλψλ δηαθνξψλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ φζνλ αθνξά ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ, φζν θαη ησλ εηδηθψλ κεηαβιεηψλ γηα θάζε ρψξα, ζχκθσλα κε ηηο 

δηαπηζηψζεηο πνπ έγηλαλ απφ ηνπο Chang et al. (2009), θαζψο θαη ηηο ιεπηνκέξεηεο ηνπ δείθηε 

κέηξεζεο ζπλαηζζήκαηνο ζε θάζε πεξίπησζε. 

 

4.2  Υαξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ ή ζπγθεθξηκέλεο δηαθνξεηηθέο επηδξάζεηο αλά ρψξα ? 

Σα παξαπάλσ απνηειέζκαηα δείρλνπλ ζεκαληηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ ρσξψλ, γεγνλφο πνπ 

ππνδειψλεη ηελ πηζαλή επίδξαζε δηαξζξσηηθψλ ή πνιηηηζηηθψλ παξαγφλησλ ζηελ έληαζε ηεο 

επίδξαζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ζε δηαθνξεηηθέο ρψξεο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, νη Schmeling 

(2009) θαη Chang et al. (2009) έρνπλ δηεξεπλήζεη απηφ αθξηβψο σο πηζαλή αηηία ησλ 

παξαηεξνχκελσλ απνθιίζεσλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ θαη ε ππφζεζε απηή εληζρχεηαη απφ 

νπνηαδήπνηε εκθαλή έιιεηςε αμηφινγεο δηαθνξάο ζηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ κεηαμχ ησλ 
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ρσξψλ. Παξ 'φια απηά, ηα παξαηεξνχκελα επξήκαηα ζα ήηαλ επίζεο ζπλεπή εάλ εμεηαδφηαλ 

ηδηαίηεξα ε δηαθνξεηηθή επίδξαζε γηα ηελ θάζε ρψξα, φπνπ ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ ζα 

ρξεζίκεπαλ σο νη moderator κεηαβιεηέο. 

΢ε κηα πξνζπάζεηα γηα ηελ επίιπζε απηνχ ηνπ δεηήκαηνο, πξνθχπηνπλ δχν ζπκπιεξσκαηηθέο 

δηαδηθαζίεο. ΢ηελ πξψηε ζπγθεληξψλνληαη νη κεηνρέο ησλ δχν αγνξψλ κηθηά θαη παξαηεξείηαη 

ην θνηλφ ηνπο απνηέιεζκα. Πξνθαλψο, εάλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ είλαη ζρεηηθά, ηφηε 

ζην πιαίζην απηφ ζα πξέπεη λα παξνπζηάδνληαη θαη νη ηζρπξφηεξεο επηδξάζεηο απφ ην 

ζπλαίζζεκα, δεδνκέλνπ φηη κε ηε ρξήζε ελφο κεγαιχηεξνπ αξηζκνχ κεηνρψλ απφ δείγκαηα πνπ 

δελ είλαη θαη' αλάγθε νκνηφκνξθα κπνξεί έηζη λα απμεζεί ε δηαζπνξά ζηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

κεηνρψλ. Αλ ζπγθεθξηκέλνη παξάγνληεο γηα θάζε ρψξα είλαη νη κφλνη πνπ επεξεάδνπλ ην 

απνηέιεζκα, ην κηθηφ απνηέιεζκα ζα παξνπζηάδεη κηθξφηεξε επίδξαζε απφ ην ζπλαίζζεκα σο 

ζπλέπεηα ησλ αλακεκεηγκέλσλ πνιηηηζηηθψλ ή ζεζκηθψλ πηπρψλ ζε έλα δείγκα. Η δεχηεξε 

δηαδηθαζία είλαη ε δηακφξθσζε country-neutral ζηξαηεγηθψλ. Με ηνλ έιεγρν γηα ηνλ παξάγνληα 

ρψξα, είλαη δπλαηφλ λα απνδνζoχλ φζα ζπκπεξάζκαηα πξνθχπηνπλ άκεζα ζηα ραξαθηεξηζηηθά 

ησλ κεηνρψλ. 

Σα απνηειέζκαηα απφ ηε ζπλνιηθή αλάιπζε ησλ ζπγθεληξσκέλσλ ζηνηρείσλ γηα ην ζχλνιν ησλ 

δχν αγνξψλ θαίλνληαη ζηνλ Πίλαθα 7 ζηνλ ππνπίλαθα 1. Απηά ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ φηη ε 

επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ζηελ πξφβιεςε ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ κε βάζε ηα 

πξναλαθεξφκελα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ είλαη ζαθψο ζεκαληηθή, δεδνκέλνπ φηη αθφκε 

θαη ηα ρακειφηεξα επίπεδα είλαη ζην ίδην επίπεδν κε ηηο ρψξεο κε ηηο πςειφηεξεο εθηηκήζεηο ηεο 

κεζφδνπ θαηλνκεληθά αζπζρέηηζησλ παιηλδξνκήζεσλ. 

Απηά ηα επξήκαηα θαίλεηαη λα απνδίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν ζηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ, 

αιιά γηα κηα πην πεηζηηθή θξίζε πξέπεη λα δνζεί βάζε πξψηα θαη ζηα απνηειέζκαηα γηα ηα 

country-neutral ραξηνθπιάθηα. ΢ηε δηαδηθαζία απηή εηζάγεηαη ν ίδηνο αξηζκφο ηίηισλ θαη ζηηο 

δχν ρψξεο, δίλνληάο ηνπο έηζη ηελ ίδηα βαξχηεηα. Σα απνηειέζκαηα θαίλνληαη ζηνλ Πίλαθα 7 

ζηνλ ππνπίλαθα 2 γηα ηα ραξηνθπιάθηα κε ηελ ίδηα βαξχηεηα θαη γηα ηηο δχν ρψξεο θαη 

επηβεβαηψλνπλ ηηο παξαπάλσ παξαηεξήζεηο. Σα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθά ηειηθά, δηφηη εάλ νη δηαθνξεηηθνί παξάγνληεο αλά ρψξα ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθνί 

ηφηε ζηα απνηειέζκαηα ησλ country-neutral ραξηνθπιαθίσλ δελ ζα έπξεπε λα ππάξρεη 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα, ελψ ζηε πεξίπησζε απηή ππάξρεη φπσο θαίλεηαη αλαιπηηθά. 
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Σα παξαπάλσ επξήκαηα ζαθψο θαη απνθιείνπλ ηελ επίδξαζε ζπγθεθξηκέλσλ παξαγφλησλ αλά 

ρψξα σο ηε βαζηθή κεηαβιεηή γηα λα εμεγήζεη θαλείο ηνλ αληίθηππν ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ 

επελδπηψλ, παξφιν πνπ νη παξαηεξνχκελεο δηαθνξέο ζηελ αλάιπζε ρψξαο πξφο ρψξα δείρλνπλ 

φηη κπνξεί λα έρνπλ θάπνηα ζεκαζία. Χζηφζν, ε επίδξαζε αλά ρψξα κπνξεί επίζεο λα πξνθχςεη 

απφ ηηο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ κεηνρψλ ζε θάζε ρψξα θαη λα κελ ππάξρεη 

θακία επηξξνή πέξα απφ απηφ. Απηφ ππνδειψλεη ηελ αλάγθε γηα πεξαηηέξσ αλάιπζε ψζηε λα 

θαζνξηζηεί αλ νη παξαηεξνχκελεο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ ρσξψλ ζηα παξαπάλσ απνηειέζκαηα 

πξνθχπηνπλ απφ δηαθνξέο ζηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ. Αλ ίζρπε απηή ε πεξίπησζε, δελ 

ζα ππήξρε αλάγθε λα εμεηαζηνχλ πεξαηηέξσ κεηαβιεηέο, φπσο πνιηηηζηηθνί ή ζεζκηθνί 

παξάγνληεο εθηφο απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ αλαιχνληαη απφ ηνπο Baker θαη Wurgler (2006). 

Έηζη, είλαη ινγηθφ λα ππνηεζεί φηη ε ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ ζα έρεη ηζρπξφηεξν αληίθηππν 

ζηηο ρψξεο φπνπ ππάξρεη κεγαιχηεξε δηαθνξά ζηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ αλαδεηθλχνληαο 

έηζη δπζθνιίεο ζηελ ηηκνιφγεζε θαη ην αξκπηηξάδ. Χο εθ ηνχηνπ, νη ρψξεο κε ηνπο πςειφηεξνπο 

ζπληειεζηέο δηαθχκαλζεο ζηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ ζα έπξεπε λα δείρλνπλ θαη ηελ 

κεγαιχηεξε επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο, ελψ αγνξέο κε κηθξφηεξεο δηαθνξέο ζην ζέκα απηφ 

ζα έπξεπε λα επεξεάδνληαη ιηγφηεξν. 

Ο Πίλαθαο 8 παξνπζηάδεη ηνπο ζπληειεζηέο κεηαβιεηφηεηαο φζνλ αθνξά ηα ηέζζεξα 

ραξαθηεξηζηηθά πνπ πεξηιακβάλνληαη γηα ηηο ππφ αλάιπζε αγνξέο. Δδψ πξνθχπηεη φηη νη 

πςειφηεξνη ζπληειεζηέο αληηζηνηρνχλ ζηε Γεξκαλία σο πξνο ηνλ ιφγν BTM θαη ην κέγεζνο  θαη 

ζηε Γαιιία σο πξνο ηελ κεηαβιεηφηεηα θαη ηα κεξίζκαηα. Δπηπιένλ, νη ζπληειεζηέο 

κεηαβιεηφηεηαο γηα ηηο δχν ρψξεο γηα φια ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί, εθηφο απφ εθείλνλ γηα ην κέγεζνο ν νπνίνο δελ είλαη. 

Ο Πίλαθαο 9 απεηθνλίδεη ηηο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ ρσξψλ ζηελ επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο θαη 

ηα απνηειέζκαηα ησλ Wald ηεζη γηα ηελ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηεο δηαθνξάο κεηαμχ ησλ 

ζπληειεζηψλ πνπ θαίλνληαη ζηνλ Πίλαθα 5. Ο Πίλαθαο 9 δείρλεη φηη αλεμάξηεηα απφ ηελ 

επηινγή δείθηε κέηξεζεο ζπλαηζζήκαηνο (BW ή ESI), ε πςειφηεξε / ρακειφηεξε δηαθχκαλζε 

δελ ζπλδέεηαη πάληα κε ηελ ηζρπξφηεξε / αζζελέζηεξε επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο. Έηζη, κε 

ηνπο δχν δείθηεο, ε αλακελφκελε ζρέζε εκθαλίδεηαη κεηαμχ πςειήο / ρακειήο δηαθχκαλζεο 

κεγέζνπο θαη ηζρπξφηεξεο / αζζελέζηεξεο επίδξαζεο ζπλαηζζήκαηνο. Όζνλ αθνξά ηνλ ιφγν 

BTM, ε ρξήζε ηνπ δείθηε BW απνδίδεη ηελ αλακελφκελε ζρέζε, αιιά νη δηαθνξέο κεηαμχ ηεο 
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Γαιιίαο θαη ηεο Γεξκαλίαο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Δπηπιένλ, ε ρξήζε ηνπ δείθηε ESI 

δελ δίλεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ δχν άθξσλ, αλ θαη ζηε Γεξκαλία 

ππάξρνπλ παξαηεξήζηκεο δηαθνξέο ζε ζρέζε κε ηελ Γαιιία. ΢ηα ραξηνθπιάθηα κεηαβιεηφηεηαο 

θαη κεξηζκάησλ, ε πςειφηεξε δηαθχκαλζε ζε δεδνκέλα αληηζηνηρεί ζηε Γαιιία θαη φρη ζηε 

Γεξκαλία, ε νπνία είλαη ε ρψξα κε ηνλ πςειφηεξν ζπληειεζηή ηεο επίδξαζεο ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο. 

Έηζη, ε ζρέζε κεηαμχ ηνπ πςειφηεξνπ / ρακειφηεξνπ επίπεδνπ δηαθχκαλζεο ζηα δηάθνξα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ θαη ε πςειφηεξε / ρακειφηεξε πξνβιεπηηθή ηθαλφηεηα ησλ 

απνδφζεσλ ησλ δηαθνξεηηθψλ ραξηνθπιαθίσλ είλαη θάπσο αδχλακε, απνθιείνληαο έηζη ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ σο ηνλ κφλν παξάγνληα θιεηδί πίζσ απφ ηα δηαθνξεηηθά επίπεδα 

επίδξαζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ζε απηέο ηηο δχν αγνξέο θαη ππνδειψλνληαο φηη ζπγθεθξηκέλνη 

παξάγνληεο αλά ρψξα κπνξνχλ επίζεο λα επεξεάζνπλ ηα απνηειέζκαηα. Χο εθ ηνχηνπ, ην 

επελδπηηθφ θιίκα επεξεάδεη ηηο ηηκέο ηφζν κέζσ ραξαθηεξηζηηθψλ, φπσο ε ππνθεηκεληθή 

απνηίκεζε θαη ηα φξηα ηνπ arbitrage, φζν θαη κέζσ πνιηηηζηηθψλ θαη ζεζκηθψλ παξαγφλησλ αλά 

ρψξα. Απηφ έρεη επηπηψζεηο γηα κειέηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχλ δεδνκέλα απφ δηάθνξεο ρψξεο, αιιά 

εζηηάδνπλ κφλν ζε έλαλ απφ απηνχο ηνπο παξάγνληεο (ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ ή 

ζπγθεθξηκέλνη παξάγνληεο αλά ρψξα), ρσξίο λα ειέγρνπλ γηα ηνλ άιιν, ελψ ηα απνηειέζκαηα 

ππφθεηληαη ζε ιάζε ιφγσ ηεο δηαθχκαλζεο ζηελ απαξαηήξεηε πεξίπησζε. 
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5.  Σσμπεράζμαηα 

 

Με ηε δηεξεχλεζε ηνπ αληίθηππνπ ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ ζηηο επξσπατθέο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο κέζσ μερσξηζηήο αλάιπζεο ησλ δχν βαζηθφηεξσλ αγνξψλ ηεο 

Δπξσδψλεο, ηεο Γαιιίαο θαη ηεο Γεξκαλίαο, απηή ε κειέηε δηαπίζησζε φηη ην ζπλαίζζεκα ησλ 

επελδπηψλ έρεη ζεκαληηθή επίδξαζε ζηηο κειινληηθέο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ νη νπνίεο είλαη 

δχζθνιν λα εθηηκεζνχλ θαη αθφκα πην θνζηνβφξν θαη επηθίλδπλν λα γίλεη πξνζπάζεηα γηα 

αξκπηηξάδ ζε απηέο. Παξ 'φια απηά, ηα απνηειέζκαηα δηαθέξνπλ κεηαμχ ησλ ρσξψλ πνπ 

εμεηάδνληαη θαη ηνλίδνπλ ηελ επαηζζεζία ηνπο πάλσ ζηελ επηινγή δηαθνξεηηθνχ δείθηε 

κέηξεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο. 

Η κειέηε ζηελ πνξεία αλαιχεη ην ξφιν πνπ δηαδξακαηίδνπλ ηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ θαη 

ζπγθεθξηκέλνη παξάγνληεο αλά ρψξα ζηελ εμήγεζε απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ. Παξαηεξείηαη φηη ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ δελ είλαη ε κφλε κεηαβιεηή πνπ πξνθαιεί ηηο δηαθνξέο ζηα 

απνηειέζκαηα ηεο επίδξαζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο κεηαμχ ησλ ρσξψλ θαη φηη παξάγνληεο φπσο 

πνιηηηζηηθέο ή ζεζκηθέο δηαθνξέο κπνξεί λα δηαδξακαηίδνπλ θαίξην ξφιν. Παξ 'φια απηά, ηα 

απνηειέζκαηα απφ ηηο country-neutral ζηξαηεγηθέο επίζεο απνθαιχπηνπλ φηη ηα ραξαθηεξηζηηθά 

ησλ κεηνρψλ έρνπλ θαζνξηζηηθή επηξξνή θαη σο εθ ηνχηνπ, φηη ηα απνηειέζκαηα ησλ κειεηψλ 

ζηηο νπνίεο ζπκπεξηιακβάλνληαη αξθεηέο ρψξεο κπνξεί λα είλαη ιαλζαζκέλα εάλ ζηελ αλάιπζε 

κειεηάηαη ε επηξξνή κφλν ελφο απφ ηνπο δχν παξάγνληεο, θαζψο φπσο απνδείρηεθε θαη νη δχν 

είλαη πεγέο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ. 

΢ηε ζπλέρεηα θάλεθε φηη ε ζεκαζία ηεο επηινγήο ηνπ δείθηε ζπλαηζζήκαηνο είλαη επίζεο έλαο 

πνιχ θξίζηκνο παξάγνληαο. ΢πλνιηθά, ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ κε ηε ρξήζε ηνπ δείθηε 

πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Baker θαη Wurgler (2006) είλαη ην πην μεθάζαξν ζηνηρείν πνπ 

απνθαιχπηεη ηελ επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ζηηο κεηνρέο πνπ επεξεάδνληαη πνιχ απφ απηφ. 

Χζηφζν, ε επηινγή ησλ κεηαβιεηψλ γηα ηελ θαηαζθεπή ηνπ δείθηε επίζεο παίδεη πνιχ 

θαζνξηζηηθφ ξφιν, φπσο απνθαιχπηεηαη απφ ηελ ζεκαληηθή δηαθνξά ζηα απνηειέζκαηα πνπ 

ιακβάλνπλ ρψξα κεηά ηελ πξνζζήθε ή ηελ αθαίξεζε νξηζκέλσλ κεηαβιεηψλ. Λφγσ νξηζκέλσλ 

ιεηςψλ ζηνηρείσλ γηα ηηο επξσπατθέο αγνξέο πνπ εμεηάδνληαη, ππάξρνπλ δηαθνξέο ζηνπο δείθηεο 

BW θαη ESI. Έηζη, ππφ ην πξίζκα ηεο επαηζζεζίαο ησλ απνηειεζκάησλ σο πξνο ηελ επηινγή ηεο 
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κεηαβιεηήο ηνπ δείθηε κέηξεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο, ε παξνχζα κειέηε δελ είλαη ζε ζέζε λα 

επηβεβαηψζεη εάλ ν ιφγνο γηα ηε κεγαιχηεξε επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ηνπ δείθηε BW είλαη φηη 

ε αγνξά ησλ ΗΠΑ είλαη κεγαιχηεξε γελλήηξηα θαη εμαπιψλεηαη πεξηζζφηεξν ην ζπλαίζζεκα 

ησλ επελδπηψλ ή απιά φηη ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζηελ επηινγή ησλ επξσπατθψλ 

δεηθηψλ δελ είραλ επαξθή θαηαιιειφηεηα. 

Δπνκέλσο, ε θαηεχζπλζε ηεο κειινληηθήο έξεπλαο ζα πξέπεη λα είλαη πξνο ηελ απφθηεζε ελφο 

ζηφρνπ, λα θαηαζθεπαζηεί ίζσο κηα νκνηφκνξθε κεηαβιεηή, ηδηαίηεξα γηα λα δηεξεπλεζεί ν 

ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ην ζπλαίζζεκα ησλ επελδπηψλ κεηαβάιιεηαη θαη λα αμηνινγεζεί ε 

επεμεγεκαηηθή ηθαλφηεηα ησλ παγθφζκησλ θαη ησλ ηνπηθψλ δεηθηψλ κέηξεζεο ηνπ 

ζπλαηζζήκαηνο, δεδνκέλνπ φηη νη δηαθνξέο ζηελ θαηαζθεπή ησλ κεηαβιεηψλ απηψλ κπνξεί λα 

έρνπλ ζεκαληηθφ αληίθηππν ζηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ. 
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Πίνακες 

 

Πίλαθαο 1: Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ησλ κεηνρψλ (1990-2007) 

France     Mean 

 Mean SD Min Max 1990’s 2000’s 

BTM 0.81 1.62 0.00 50.00 0.94 0.78 

SIZ 1237.19 6223.15 0.01 183912.45 782.51 1530.11 

VOL (%) 12.65 12.13 0.00 547.72 10.94 14.32 

DIV 1.56 8.09 0.00 367.15 1.56 1.64 

Germany       

 Mean SD Min Max   

BTM 1.92 6.21 0.00 50.00 0.67 2.19 

SIZ 1239.48 6338.82 0.01 257635.28 2216.48 1128.75 

VOL (%) 15.67 12.36 0.00 377.91 10.61 16.34 

DIV 0.51 1.85 0.00 44.52 0.71 0.46 
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Πίλαθαο 2: ΢πλαίζζεκα αλά ρψξα (1992-2007) 

 Descriptive Statistics Correlations Correlations between each sentiment indicator 

 Mean SD Min Max Coef p-val CC  TURN  PV  

France       Coef p-val Coef p-val Coef p-val 

CC t -16.09 8.95 -34.00 3.40 0.76 0.00 1.00      

TURN t-1 0.13 1.13 -1.42 5.19 -0.53 0.00 -0.18 0.02 1.00    

PV t-1 0.67 0.82 -1.18 2.63 0.77 0.00 0.47 0.00 -0.23 0.00 1.00  

Germany 

CC t -10.16 9.17 -26.50 10.10 0.76 0.00 1.00      

TURN t-1 -0.11 0.58 -1.58 1.37 0.84 0.00 0.53 0.00 1.00    

PV t-1 1.29 1.54 -3.04 5.28 0.48 0.00 0.03 0.74 0.26 0.00 1.00  
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Πίλαθαο 3: ΢πζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ δεηθηψλ κέηξεζεο ηνπ ζπλαηζζήκαηνο (1992-2007) 

  SENT FR SENT GE SENT ESI BW 

SENT FR Coef 1.00    

 p-value     

SENT GE Coef 0.45 1.00   

 p-value 0.00    

SENT ESI Coef 0.72 0.69 1.00  

 p-value 0.00 0.00   

BW Coef 0.29 0.61 0.55 1.00 

 p-value 0.00 0.00 0.00  
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Πίλαθαο 4: ΢πζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ (1990-2007) 

France  BTM(H-L) BTM(M-L) BTM(H-M) SIZ(S-B) VOL(H-L) DIV(H-L) 

BTM(H-L) Coef 1.00      

 p-value       

BTM(M-L) Coef 0.88 1.00     

 p-value 0.00      

BTM(H-M) Coef 0.73 0.31 1.00    

 p-value 0.00 0.00     

SIZ(S-B) Coef 0.29 0.04 0.54 1.00   

 p-value 0.00 0.68 0.00    

VOL(H-L) Coef -0.57 -0.63 -0.23 0.19 1.00  

 p-value 0.00 0.00 0.00 0.03   

DIV(H-L) Coef 0.65 0.69 0.22 -0.16 -0.85 1.00 

 p-value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

Germany  BTM(H-L) BTM(M-L) BTM(H-M) SIZ(S-B) VOL(H-L) DIV(H-L) 

BTM(H-L) Coef 1.00      

 p-value       

BTM(M-L) Coef 0.74 1.00     

 p-value 0.00      

BTM(H-M) Coef 0.78 0.19 1.00    

 p-value 0.00 0.00     

SIZ(S-B) Coef 0.43 0.08 0.62 1.00   

 p-value 0.00 0.23 0.00    

VOL(H-L) Coef -0.27 -0.45 0.02 0.35 1.00  

 p-value 0.00 0.00 0.83 0.00   

DIV(H-L) Coef 0.32 0.49 0.09 -0.33 -0.85 1.00 

 p-value 0.00 0.00 0.34 0.00 0.00  
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Πίλαθαο 5: Παιηλδξνκήζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ ραξηνθπιαθίσλ  

    BW     SENT ESI   

  6M 12M 24M 6M 12M 24M 

France              

 ES Coef p-val Coef p-val Coef p-val Coef p-val Coef p-val Coef p-val 

BTM(H-L) + 1.46 0.02 1.59 0.01 1.38 0.02 -0.89 0.07 -0.52 0.34 -0.24 0.54 

BTM(M-L) + 1.25 0.00 1.31 0.00 1.03 0.03 -0.64 0.08 -0.49 0.26 -0.33 0.41 

BTM(H-M) - 0.03 0.85 0.18 0.62 0.33 0.29 -0.21 0.33 -0.13 0.71 0.04 0.78 

SIZ(S-B) - 0.57 0.41 0.85 0.17 0.85 0.23 0.11 0.92 0.22 0.65 0.35 0.62 

VOL(H-L) - -2.55 0.00 -2.68 0.00 -1.56 0.05 -1.16 0.06 -1.14 0.09 -0.81 0.17 

DIV(H-L) + 1.22 0.01 1.44 0.00 1.56 0.02 0.64 0.17 0.58 0.13 0.47 0.28 

Germany              

 ES Coef p-val Coef p-val Coef p-val Coef p-val Coef p-val Coef p-val 

BTM(H-L) + 2.21 0.00 2.49 0.00 2.95 0.00 0.83 0.09 0.92 0.08 1.04 0.01 

BTM(M-L) + 0.95 0.05 0.83 0.07 0.91 0.05 0.39 0.18 0.41 0.18 0.41 0.21 

BTM(H-M) - 1.24 0.03 1.62 0.00 2.08 0.00 0.51 0.22 0.58 0.06 0.72 0.04 

SIZ(S-B) - -0.38 0.58 0.14 0.91 0.22 0.82 0.48 0.37 0.51 0.29 0.42 0.33 

VOL(H-L) - -4.31 0.00 -4.62 0.00 -4.32 0.00 -1.69 0.02 -1.79 0.00 -1.67 0.00 

DIV(H-L) + 3.79 0.00 4.01 0.00 3.73 0.00 1.06 0.03 1.09 0.02 0.93 0.02 
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Πίλαθαο 6: Παιηλδξνκήζεηο ησλ απνδφζεσλ ησλ Fama-French ραξηνθπιαθίσλ 

    BW     SENT ESI   

  6M 12M 24M 6M 12M 24M 

France              

 ES Coef p-val Coef p-val Coef p-val Coef p-val Coef p-val Coef p-val 

BTM(H-L) + 1.19 0.03 1.19 0.01 1.02 0.03 -0.82 0.09 -0.51 0.36 -0.18 0.55 

BTM(M-L) + 1.23 0.00 1.18 0.00 0.89 0.01 -0.64 0.07 -0.38 0.27 -0.33 0.42 

BTM(H-M) - -0.11 0.57 -0.06 0.82 0.17 0.63 -0.17 0.45 -0.06 0.66 0.07 0.87 

SIZ(S-B) - -0.21 0.53 -0.15 0.69 -0.17 0.84 -0.13 0.76 0.03 0.87 0.14 0.91 

VOL(H-L) - -1.88 0.00 -2.00 0.00 -1.28 0.04 -1.16 0.03 -1.05 0.02 -0.91 0.05 

DIV(H-L) + 1.08 0.00 1.04 0.00 1.09 0.00 0.48 0.14 0.47 0.13 0.41 0.16 

Germany              

 ES Coef p-val Coef p-val Coef p-val Coef p-val Coef p-val Coef p-val 

BTM(H-L) + 2.37 0.00 2.67 0.00 2.68 0.00 0.74 0.29 0.77 0.08 0.83 0.09 

BTM(M-L) + 0.72 0.09 0.73 0.18 0.62 0.22 0.22 0.41 0.16 0.56 0.25 0.54 

BTM(H-M) - 1.64 0.00 1.94 0.00 1.91 0.00 0.51 0.27 0.58 0.07 0.66 0.02 

SIZ(S-B) - -0.39 0.61 -0.11 0.93 -0.23 0.86 0.54 0.48 0.47 0.22 0.49 0.43 

VOL(H-L) - -2.93 0.00 -3.06 0.00 -3.25 0.00 -1.13 0.04 -1.25 0.02 -1.17 0.03 

DIV(H-L) + 2.96 0.00 2.91 0.00 2.85 0.00 0.62 0.12 0.56 0.19 0.49 0.18 
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Πίλαθαο 7: Παιηλδξνκήζεηο γηα ηηο δχν ρψξεο καδί 

Τπνπίλαθαο 1: Global portfolios 

  BW SENT ESI 

  12M 12M 

 ES Coef p-value Coef p-value 

BTM(H-L) + 2.31 0.00 0.46 0.06 

BTM(M-L) + 1.69 0.00 0.32 0.24 

BTM(H-M) - 0.57 0.00 0.19 0.05 

SIZ(S-B) - 0.17 0.77 0.00 1.00 

VOL(H-L) - -3.73 0.00 -0.74 0.09 

DIV(H-L) + 2.36 0.00 0.58 0.08 

Τπνπίλαθαο 2: Portfolios constructed with the same number of stocks for every country 

  BW SENT ESI 

  12M 12M 

 ES Coef p-value Coef p-value 

BTM(H-L) + 1.78 0.00 0.43 0.08 

BTM(M-L) + 1.27 0.00 0.18 0.31 

BTM(H-M) - 0.46 0.00 0.22 0.04 

SIZ(S-B) - 0.08 0.91 0.14 0.47 

VOL(H-L) - -3.14 0.00 -0.55 0.18 

DIV(H-L) + 2.38 0.00 0.29 0.33 
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Πίλαθαο 8: ΢πληειεζηέο κεηαβιεηφηεηαο ζηα ραξαθηεξηζηηθά ησλ κεηνρψλ αλα ρψξα (1990-

2007) 

Τπνπίλαθαο 1: Coefficients of variation 

Coef variation France Germany    

BTM 1.82 3.22    

SIZ 5.08 5.09    

VOL 0.92 0.75    

DIV 4.96 3.71    

Τπνπίλαθαο 2: Results of the difference in means tests between the coefficients of variation 

BTM   VOL   

p-value France Germany p-value France Germany 

France 1.00  France 1.00  

Germany 0.00 1.00 Germany 0.00 1.00 

SIZ   DIV   

p-value France Germany p-value France Germany 

France 1.00  France 1.00  

Germany 0.86 1.00 Germany 0.00 1.00 
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Πίλαθαο 9: Απνηειέζκαηα ησλ ηέζη γηα ηηο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ ρσξψλ ζηνπο ζπληειεζηέο γηα 

ηελ επίδξαζε ηνπ ζπλαηζζήκαηνο ησλ επελδπηψλ ζηηο απνδφζεηο ησλ δηαθφξσλ ραξηνθπιαθίσλ 

 BW SENT ESI 

BTM(H-L) 12M 12M 

 Coef p-value Coef p-value 

France-Germany 0.91 0.23 1.54 0.02 

SIZ(S-B) 12M 12M 

 Coef p-value Coef p-value 

France-Germany -0.71 0.43 0.21 0.67 

VOL(H-L) 12M 12M 

 Coef p-value Coef p-value 

France-Germany -1.94 0.02 -0.75 0.31 

DIV(H-L) 12M 12M 

 Coef p-value Coef p-value 

France-Germany 2.53 0.00 0.48 0.43 
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