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Η πρόσφατη παγκόσμια χρηματοπι-
στωτική κρίση ανέδειξε το σημαντι-

κό ρόλο της ψυχολογίας των επενδυτών, 
αλλά και των επιχειρηματιών στη δια-
δικασία λήψης επενδυτικών αποφάσε-
ων. Μάλιστα, τα τελευταία χρόνια έχει 
δοθεί ιδιαίτερη έμφαση στον τομέα της 
εταιρικής συμπεριφορικής χρηματοοικο-
νομικής (behavioral corporate finance), 
μέσα από το ερευνητικό έργο του Κα-
θηγητή Shefrin από το Πανεπιστήμιο 
Santa Clara. Γνωστικά λάθη και συναι-
σθήματα οδηγούν σε λανθασμένες επι-
χειρηματικές επιλογές, αποτρέποντας 
τους managers να λάβουν ορθολογικές 
αποφάσεις για την αέναη μεγιστοποίηση 
του πλούτου των μετόχων, που είναι και 
ο βασικός στόχος κάθε εταιρείας.

Ένα από τα σοβαρότερα συμπεριφορι-
κά σφάλματα που έχει μελετηθεί εκτε-
νώς στο χώρο των επενδύσεων ονομά-

ζεται στη διεθνή βιβλιογραφία home bias 
(σφάλμα εντοπιότητας), δηλαδή η τάση 
των ατόμων να επενδύουν ένα δυσανά-
λογα μεγάλο ποσοστό των κεφαλαίων 
τους σε εγχώριες επενδύσεις, θεωρώ-
ντας ότι είναι περισσότερο εξοικειωμέ-
νοι με αυτές, αυξάνοντας, όμως, σημα-
ντικά τον επενδυτικό κίνδυνο (French & 
Poterba 1991).

Αντίστοιχη συμπεριφορά παρατηρείται 
και στο χώρο των επιχειρήσεων με τους 
managers να επηρεάζονται σημαντικά 
από το βαθμό οικειότητας (familiarity), 
που έχουν με το περιβάλλον που πα-
ρουσιάζονται επιχειρηματικές - επεν-
δυτικές ευκαιρίες (Levis, Muradoglu & 
Vasileva, 2010). Μάλιστα φαίνεται, ότι οι 
managers νιώθουν μεγαλύτερη οικειό-
τητα και θεωρούν ότι γνωρίζουν καλύτε-
ρα τις γειτονικές στην έδρα της επιχείρη-
σης χώρες ή χώρες που τους συνδέουν
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ιστορικοί δεσμοί, οικονομικοί/ πολιτικοί, 
κοινωνικοί ή πολιτιστικοί παράγοντες. 

Παρά τα εμφανή πλεονεκτήματα της δι-
εθνικής διαφοροποίησης από την ελαχι-
στοποίηση του αναλαμβανόμενου επεν-
δυτικού κινδύνου, πολλοί επιχειρηματίες 
εξακολουθούν να αποφεύγουν να δρα-
στηριοποιηθούν εκτός των στενών ορίων 
της χώρας μας. Αυτό είναι ένα σημαντικό 
συμπεριφορικό σφάλμα, αφού η Ελλά-
δα είναι μία μικρή σε πληθυσμό χώρα 
(μισή Κωνσταντινούπολη ή μισό Κάιρο!) 
με τραυματισμένης ψυχολογίας - υπερ-
χρεωμένα νοικοκυριά. 

Η λύση είναι οι εξαγωγές και ο προσα-
νατολισμός σε χώρες με μεγάλο πληθυ-
σμό (μεγάλη αγορά), χαμηλό δανεισμό 
και συνεχόμενης ανάπτυξης, όπως είναι 
η Κίνα, η Ινδία, η Ρωσία, η Βραζιλία και 
η Τουρκία. Ήδη, στη διάρκεια της κρίσης 
έχουν αυξηθεί οι εξαγωγές μας, μάλλον 
από το ένστικτο επιβίωσης των επιχειρη-
ματιών παρά από μία συνειδητή κυβερ-
νητική στρατηγική πολιτικής εξαγωγών.

Ακόμη ένα σημαντικό συμπεριφορικό 
σφάλμα στο χώρο των επιχειρήσεων εί-
ναι η υπερβολική αυτοπεποίθηση που 
παρουσιάζουν οι managers και που πολ-
λές φορές αναδεικνύεται ως καθοριστι-
κός παράγοντας στη διαδικασία λήψης 
αποφάσεων (De Bond & Thaler, 1995). Η 
υπερβολική αυτοπεποίθηση πολλές φο-
ρές μετατρέπεται σε αλαζονεία, ιδιαίτερα 
μετά από επιτυχημένες επιχειρηματικές 
συμφωνίες. Το παράδειγμα της αλαζονεί-
ας του Sir Fred Goodwin της Royal Bank 
Scotland που πλήρωσε ένα υπερβολικό 
τίμημα για την εξαγορά της ABN-AMRO 
μέσω leverage  - buyout στη χειρότερη 
στιγμή, είναι ίσως η σημαντικότερη επι-
χειρηματική αποτυχία όλων των εποχών. 
Παράλληλα, η μελέτη των Cooper et al. 

(1988) συναινεί ότι οι ιδιοκτήτες νέων επι-
χειρήσεων εκτιμούν, ότι η πιθανότητα επι-
τυχίας της επιχείρησής τους είναι 70%, 
ενώ η πιθανότητα επιτυχίας μιας αντίστοι-
χης επιχείρησης είναι μόλις 39%. 

Επιπλέον, οι επιχειρηματίες θα πρέπει 
σε κάθε περίπτωση να αποφεύγουν το 
αποτέλεσμα του χαμένου κόστους (sunk 
cost) (Thaler, 1980). Δεν είναι λίγες οι 
περιπτώσεις που οι διοικήσεις των επι-
χειρήσεων επιμένουν να επενδύουν σε 
ζημιογόνες επενδύσεις/ επιχειρηματικές 
αποφάσεις, με σκοπό να αποφύγουν να 
συνειδητοποιήσουν τη ζημιά που θα 
έπληττε σημαντικά την αυτοπεποίθη-
σή τους, αλλά και το δυσάρεστο συναί-

σθημα της μετάνοιας (regret aversion).
Αυτά τα σφάλματα σε συνδυασμό με άλ-
λες σημαντικές συμπεριφορικές παγίδες, 
όπως είναι το σφάλμα της πρόσφατης 
κατάστασης, η αποστροφή απώλειας, 
η συμπεριφορά της αγέλης, ο περιορι-
σμένος αυτοέλεγχος, το σφάλμα επιβε-
βαίωσης, κ.λπ. πρέπει να λαμβάνονται 
σοβαρά υπ’ όψιν στη διαδικασία λήψης 
επιχειρηματικών αποφάσεων, καθώς 
μπορεί να αποδειχθούν μοιραία για το 
μέλλον μιας επιχείρησης.
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