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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

1.1     ΣΚΟΠΟΣ ∆ΙΠΛΩΜΑΤΙΚΗΣ ΕΡΓΑΣΙΑΣ 

 

Η παρούσα διπλωµατική εργασία αποσκοπεί στη µελέτη της επίδρασης των 

αργιών στον Χρηµατιστηριακό ∆είκτη και κατά πόσο αυτές σχετίζονται µε τη 

πτώση ή άνοδο του ∆είκτη την αµέσως επόµενη ηµέρα από αυτές. Για το 

λόγο αυτό επιλέχθηκαν αρχικά οκτώ Χρηµατιστηριακοί ∆είκτες (DOW JONES, 

FTSE-100, DAX, BELGIUM 20, RTS, ISE 100, SHI, ASE) των χωρών Η.Π.Α., 

Μ. Βρετανίας, Γερµανίας, Βελγίου, Ρωσίας, Τουρκίας, Κίνας και Ελλάδας 

αντίστοιχα, για τη χρονική περίοδο 1996 – 2006. 

 

Στη συνέχεια, διαλέγουµε τέσσερις (4) από αυτούς και συγκεκριµένα τον DOW 

JONES, τον DAX, τον ASE και τον RTS. Χρησιµοποιούµε τον  Dow Jones ως 

δείκτη αναφοράς και τους άλλους τρεις (3) δείκτες ως δείκτες ενδιαφέροντος, 

µε σκοπό να εξετάσουµε εάν οι αποδόσεις των δεικτών ενδιαφέροντος για τις 

ηµέρες που έπονται µίας αργίας, επηρεάζονται από την απόδοση που 

σηµείωσε την ίδια ηµέρα ο δείκτης αναφοράς.  

 

1.2     ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ ΑΝΑΛΥΣΗΣ ΚΑΙ ∆ΙΑΡΘΡΩΣΗΣ ΜΕΛΕΤΗΣ 

 

Η µεθοδολογία ανάλυσης που χρησιµοποιήθηκε για την παρούσα µελέτη, 

καθώς και η αντίστοιχη διάρθρωση της παρούσας διπλωµατικής εργασίας 

συνοπτικά έχουν ως εξής: 

 

1. Στο κεφάλαιο 2 γίνεται αναφορά στο Capital Asset Pricing Model (CAPM), 

στο Υπόδειγµα Markowitz και στο Υπόδειγµα του τυχαίου περιπάτου 

(Random Walk Theory) . 

 



 

2. Στο κεφάλαιο 3 πραγµατοποιείται αναφορά στην αποτελεσµατικότητα της 

αγοράς, στις µορφές της, στις επιπτώσεις αυτής, στην ψυχολογία γενικότερα  

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1: ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

 

των επενδυτών και στο αποτέλεσµα της ψυχολογίας των επενδυτών στην 

αποτελεσµατική αγορά. Στη συνέχεια, αναλύεται η µη αποτελεσµατική 

λειτουργία των κεφαλαιαγορών, το φαινόµενο της εποχικότητας και των 

ανωµαλιών που εµφανίζονται στη χρηµατιστηριακή αγορά και οι οποίες 

έρχονται σε αντίθεση µε τη θεωρία της κεφαλαιαγοράς, ενώ γίνεται αναφορά 

και στο φαινόµενο της αργίας. 

 

3.  Στο κεφάλαιο 4 γίνεται ανασκόπηση των προηγούµενων µελετών 

αναφορικά µε το φαινόµενο της αργίας, όπου θα παρουσιαστούν τα 

δεδοµένα, η µεθοδολογία, και τα συµπεράσµατα που εξαγάγονται από αυτές. 

 

4. Στο κεφάλαιο 5 παρατίθεται η θεωρία των µεθοδολογιών, που θα 

εφαρµοστούν στα επόµενα κεφάλαια. 

 

5.  Στο κεφάλαιο 6 γίνεται αναφορά των περιγραφικών µέτρων και του απλού 

υποδείγµατος παλινδρόµησης. 

  

 6. Στο κεφάλαιο 7 αναλύεται το υπόδειγµα της απλής γραµµικής 

παλινδρόµησης. 

 

7.  Στο κεφάλαιο 8 παρατίθενται η ανάλυση των αποτελεσµάτων της έρευνας 

και τα συµπεράσµατα που προκύπτουν από την ανάλυση των προηγούµενων 

κεφαλαίων. 

 

8. Στο Παράρτηµα παρατίθενται τα αποτελέσµατα των στατιστικών 

αναλύσεων, καθώς και διαγράµµατα που δεν κρίθηκαν σκόπιµο να 

συµπεριληφθούν στο κυρίως µέρος της διπλωµατικής εργασίας. 

 



 

9.  Στο κεφάλαιο 9 παρουσιάζεται η βιβλιογραφία που χρησιµοποιήθηκε στα 

πλαίσια διεξαγωγής της παρούσας διπλωµατικής εργασίας. 
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2.1 ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ (CAPM) 

 

Είναι γεγονός ότι τις τελευταίες δεκαετίες έχει παρατηρηθεί µία ραγδαία 

ανάπτυξη των χρηµατιστηρίων σε παγκόσµιο επίπεδο. Αυτή η πορεία 

οδήγησε στην ανάπτυξη υποδειγµάτων µε στόχο την αποτίµηση των 

αποδόσεων διαφόρων περιουσιακών στοιχείων. 

  

To υπόδειγµα που σχετίζεται µε το µηχανισµό διαµορφώσεως των τιµών 

ισορροπίας και των αποδόσεων των χρηµατοπιστωτικών τίτλων (µετοχών), 

είναι γνωστό ως «Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαιακών Στοιχείων» ή «Capital 

Asset Pricing Model» (CAPM). Η διατύπωση του υποδείγµατος, δηλαδή της 

θεωρίας που περιγράφει και ερµηνεύει το µηχανισµό διαµόρφωσης των τιµών 

ισορροπίας και των αποδόσεων των χρηµατοπιστωτικών τίτλων, θεµελιώνεται 

στα αποτελέσµατα του υποδείγµατος Markowitz και στις παραδοχές, τις 

σχετικές µε τη συµπεριφορά των επενδυτών.  

 

Σε σχέση µε το CAPM, η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς ορίζει ότι οι 

αποτελεσµατικές κεφαλαιαγορές χαρακτηρίζονται από µια έλλειψη 

οποιονδήποτε επιδράσεων ή στοιχείων που µπορούν να προβλέπουν 

υπερκανονικά κέρδη για τις επιχειρήσεις (Fama, 1991). Αυτές οι επιδράσεις ή 

στοιχεία χαρακτηρίζονται από µόνιµες αποκλίσεις από τις υποθέσεις που 

χαρακτηρίζουν το CAPM και συχνά αναφέρονται ως ανωµαλίες ή 

χαρακτηριστικά της αγοράς. 

 



 

Η θεωρία κεφαλαιαγοράς περιγράφει τις σχέσεις της αγοράς που οδηγούν σε 

ισορροπηµένες καταστάσεις εάν οι επενδυτές συµπεριφέρονται σύµφωνα µε 

τις προδιαγραφές της θεωρίας χαρτοφυλακίου. Αυτές οι σχέσεις καταλήγουν  
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στον προσδιορισµό µεγεθών µέτρησης κινδύνου κατά την επένδυση σε 

κάποιο χαρτοφυλάκιο, αλλά και σε µεµονωµένα κεφαλαιακά στοιχεία. Για να 

στηριχτεί λοιπόν, η κεφαλαιαγορά και να µπορούν να τιµολογηθούν τα 

διάφορα κεφαλαιακά στοιχεία, έπρεπε να κατασκευαστεί κάποιο µαθηµατικό 

υπόδειγµα. 

 

Η εξίσωση του CAPM εξετάζεται αναλυτικά παρακάτω: 

 

Rit = Rft + bit (Rmt – Rft) + eit,  

 

όπου: 

Rit = Οι ποσοστιαίες µεταβολές των αποδόσεων ενός χρεογράφου. 

Rft = Οι ποσοστιαίες µεταβολές των αποδόσεων του ακίνδυνου επιτοκίου. 

bit = Ο συντελεστής ευαισθησίας ενός χρεογράφου. 

Rmt = Οι ποσοστιαίες µεταβολές των αποδόσεων του γενικού δείκτη της 

αγοράς, που χρησιµοποιείται ως δείκτης για το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. 

Rit - Rft = Η υπερβάλλουσα απόδοση ή υπεραπόδοση ενός χρεογράφου. 

Rmt – Rft = Η υπερβάλλουσα απόδοση ή υπεραπόδοση του γενικού δείκτη 

τιµών του Χ.Α.Α. 

eit = Ο διαταρακτικός όρος της γραµµικής παλινδρόµησης. 

 

Το υπόδειγµα του CAPM έχει αρκετές υποθέσεις στις οποίες στηρίζεται. Στην 

παρούσα µελέτη µας ενδιαφέρει η υπόθεση που σχετίζεται άµεσα µε την 

υπόθεση αποτελεσµατικότητας της αγοράς. Όλοι οι επενδυτές έχουν άµεση 

πληροφόρηση και χωρίς κόστος. Αυτή η υπόθεση µας δείχνει στην ουσία, τον 

ορισµό της αποτελεσµατικότητας της αγοράς στην οποία βασίζεται το CAPM. 

 



 

Σε αυτό το σηµείο θα πρέπει να επισηµάνουµε ότι σχεδόν ποτέ οι αγορές δεν 

είναι αποτελεσµατικές. Τα διάφορα κεφαλαιακά στοιχεία δεν µπορούν να 

συναλλάσσονται σε οποιαδήποτε ποσότητα διευκολύνει τους επενδυτές και οι 

περιορισµοί είναι στην πραγµατικότητα πολύ περισσότεροι. Επίσης, σύµφωνα  
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µε το CAPM, οι επενδυτές έχουν οµοιογενείς προσδοκίες σχετικά µε την 

αναµενόµενη απόδοση και τον αντίστοιχο κίνδυνο από την επένδυσή τους, 

γεγονός που στην καθηµερινότητα δεν ισχύει στον βαθµό που παρουσιάζεται. 

 

Έτσι, σύµφωνα µε το αποτέλεσµα διασποράς, ένα µέρος του ολικού κινδύνου, 

ο ειδικός κίνδυνος, εξουδετερώνεται στα πλαίσια ενός αποτελεσµατικού 

χαρτοφυλακίου χρεογράφων. Εποµένως, οι επενδυτές δεν λαµβάνουν υπόψη 

αυτό το είδος κινδύνου, δεδοµένου ότι µπορούν να τον εξουδετερώσουν. 

Εποµένως, αµείβονται για τον συστηµατικό κίνδυνο, διότι αυτόν δεν µπορούν 

να τον εξουδετερώσουν. Έτσι, ο εντοπισµός της σχέσης συστηµατικού 

κινδύνου – απόδοσης µεµονωµένων µετοχών, η οποία ουσιαστικά εισηγείται 

τον τρόπο αποτίµησης των κεφαλαιουχικών αγαθών, αποκτά εξαιρετικό 

ενδιαφέρον. Αµέσως πιο κάτω υπενθυµίζονται οι παραδοχές των 

υποδειγµάτων συµπεριφοράς των επενδυτών και στη συνέχεια αναφέρονται 

ορισµένες αναγκαίες πρόσθετες υποθέσεις, που αφορούν ειδικώς το 

υπόδειγµα CAPM. 

 

Οι υποθέσεις 

 

(1) Οι επενδυτές επιδιώκουν τη µεγιστοποίηση της περιουσίας τους, ενώ 

παράλληλα αποστρέφονται τον κίνδυνο. 

(2) Ο κάθε επενδυτής έχει ως χρονικό ορίζοντα µια και µόνη περίοδο 

διακράτησης των τίτλων. 

(3) Οι αποδόσεις των τίτλων κατά το τέλος της περιόδου διακράτησης 

αποτελούν τυχαίες µεταβλητές που γενικώς δεν είναι µεταξύ τους 

ανεξάρτητες. Υπάρχει όµως τουλάχιστον ένας τίτλος µε βέβαια 

απόδοση και απαλλαγµένος από κάθε κίνδυνο.  



 

(4) Οι επενδυτές επιλέγουν το επιθυµητό χαρτοφυλάκιο τίτλων από το 

σύνολο των αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων. 

(5) Οι χρηµατοπιστωτικοί τίτλοι είναι τέλεια διαιρετοί που σηµαίνει ότι ο 

επενδυτής µπορεί να αποκτήσει οποιοδήποτε κλάσµα ενός τίτλου. 
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(6) Υπάρχει ένα επιτόκιο στο οποίο ο κάθε επενδυτής δύναται χωρίς 

κίνδυνο να δανείσει ή δανεισθεί το ποσό που επιθυµεί υπό τον όρο 

της εξόφλησης  και της εξυπηρέτησης του δανείου. 

(7) Οι συναλλαγές δεν υπόκεινται σε έξοδα και δεν επιβάλλεται φόρος 

επί των αποδόσεων. 

 

Οι πρόσθετες υποθέσεις  είναι οι παρακάτω: 

(8) Όλοι οι επενδυτές έχουν τον ίδιο χρονικό ορίζοντα, δηλ. την ίδια, µία 

και µόνη χρονική περίοδο τοποθέτησης. 

(9) Η χρηµατοπιστωτική αγορά είναι ανταγωνιστική. Το επιτόκιο είναι το 

ίδιο για όλους που επιθυµούν να δανείσουν ή να δανεισθούν. 

(10) Όλες οι υπάρχουσες πληροφορίες περιέρχονται σε γνώση όλων των 

επενδυτών αµέσως και χωρίς κόστος. ∆εν υπάρχουν τριβές που 

εµποδίζουν τις συναλλαγές. 

(11) Οι επενδυτές έχουν οµοιογενείς προσδοκίες, που σηµαίνει ότι έχουν 

την ίδια γνώση, την ίδια αίσθηση και την ίδια αντίληψη σχετικώς µε τις 

αποδόσεις των τίτλων και κατά συνέπεια προβαίνουν στις ίδιες 

εκτιµήσεις των αναµενόµενων αποδόσεων, των τυπικών αποκλίσεων 

και των συνδιακυµάνσεων των αποδόσεων των τίτλων. 

 

Εφ’ όσον όλοι διαθέτουν και χρησιµοποιούν τα ίδια δεδοµένα, µαθηµατικών 

ελπίδων, διακυµάνσεων και συνδιακυµάνσεων, είναι επόµενο να 

προσδιορίζουν το ίδιο σύνολο αποτελεσµατικών χαρτοφυλακίων. 

 

Ωστόσο, το CAPM στηρίζεται στην απλή γραµµική παλινδρόµηση. Οι 

υποθέσεις της απλής γραµµικής παλινδρόµησης είναι γνωστές στο χώρο της 

στατιστικής και της οικονοµετρίας. Η παραβίαση αυτών των υποθέσεων 



 

δηµιουργεί σοβαρά προβλήµατα στις εκτιµήσεις και στην αξιοπιστία των 

συµπερασµάτων, όπως το πρόβληµα της αυτοσυσχέτισης, της κανονικότητας, 

της εξειδίκευσης και της ετεροσκεδαστικότητας: 
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(α) Το πρόβληµα της αυτοσυσχέτισης. Αυτοσυσχέτιση υπάρχει όταν η 

διακύµανση του διαταρακτικού όρου δεν είναι σταθερή και η συνδιακύµανση 

όλων των διαταρακτικών όρων δεν ισούται µε το µηδέν. Σε αυτή την 

περίπτωση έχουµε το φαινόµενο της αυτοσυσχέτισης ή αυτοπαλινδρόµησης.  

 

(β) Το πρόβληµα της κανονικότητας. Σύµφωνα µε τον ορισµό της 

κανονικότητας, η εξαρτηµένη µεταβλητή της γραµµικής παλινδρόµησης 

κατανέµεται κανονικά, όπως συµβαίνει και µε τους εκτιµητές των συντελεστών 

της παλινδρόµησης. Επίσης, οι έλεγχοι των υποθέσεων, όπως και οι µέθοδοι 

εκτίµησης, βασίζονται στην κανονική κατανοµή ή στις παραγωγές της. Όταν 

δεν ισχύει κάτι από τα προηγούµενα δεν έχουµε κανονικότητα.  

 

(γ) Το πρόβληµα της εξειδίκευσης. Η εξειδίκευση του υποδείγµατος 

αναφέρεται τόσο στην περιγραφή των ερµηνευτικών µεταβλητών, όσο και 

στην διατύπωση του διαταρακτικού όρου. Επειδή δεν υπάρχουν κριτήρια για 

την επιλογή του πιο κατάλληλου υποδείγµατος, µε το πρόβληµα της 

εξειδίκευσης αναφερόµαστε στην παράλειψη π.χ. µιας ερµηνευτικής 

µεταβλητής ή σε µη σωστή µορφή του µοντέλου προς ανάλυση. 

 

(δ) Το πρόβληµα της ετεροσκεδαστικότητας. Ετεροσκεδαστικότητα υπάρχει 

όταν οι διαταρακτικοί όροι δεν έχουν την ίδια διακύµανση.   

 

 

2.2 ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ MARKOWITZ 

 

Ως γνωστό, το χρηµατοπιστωτικό σύστηµα επιτρέπει τη µεταβίβαση 

χρηµατοπιστωτικών πόρων από τις πλεονασµατικές οικονοµικές µονάδες. 



 

Ελλειµµατικές µονάδες είναι κατά κύριο λόγο οι επιχειρήσεις, οι οποίες 

προβαίνουν σε πραγµατικές επενδύσεις σε πραγµατικά αγαθά. Αυτές 

εκδίδουν χρηµατοπιστωτικούς τίτλους στους οποίους τα νοικοκυριά 

τοποθετούν τις αποταµιεύσεις τους. Έτσι η µελέτη του χρηµατοπιστωτικού  
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συστήµατος προϋποθέτει τη µελέτη στης συµπεριφοράς των επενδυτών σε 

χρηµατοπιστωτικούς τίτλους. Το πλέον γνωστό υπόδειγµα µελέτης της 

συµπεριφοράς των επενδυτών σε χρηµατοπιστωτικούς τίτλους είναι το 

Υπόδειγµα Markowitz. Το θεµελιώδες έργο του Markowitz δηµοσιεύθηκε το 

έτος 1959 και αποτελεί τη βάση της σύγχρονης χρηµατοοικονοµικής θεωρίας. 

 

Κατά το υπόδειγµα Markowitz, η επένδυση συνίσταται στην απόκτηση, κατά 

το παρόν – αρχή της περιόδου- ενός συνόλου χρηµατοπιστωτικών τίτλων, 

που αποκαλείται «χαρτοφυλάκιο» και στην πώληση αυτών κατά το τέλος της 

περιόδου. Η επένδυση αφορά χαρτοφυλάκιο, δηλαδή συνδυασµό τίτλων. Το 

πρόβληµα του επενδυτή συνίστανται στην επιλογή του βέλτιστου 

χαρτοφυλακίου, δηλαδή εκείνου που ικανοποιεί κατά το βέλτιστο τρόπο τις 

επιδιώξεις του. Κύρια επιδίωξη ή κύριο σκοπό κάθε επενδυτή αποτελεί η 

µεγιστοποίηση της περιουσίας του ή του πλούτου του. 

 

Σύµφωνα µε τις πιο πάνω παραδοχές, ο επενδυτής διαθέτει κατά το παρόν, 

δεδοµένο χρηµατικό ποσό, που επιθυµεί να επενδύσει σε 

χρηµατοπιστωτικούς τίτλους. Επιθυµεί να το επενδύσει για δεδοµένη 

προκαθορισµένη χρονική περίοδο, η οποία αρχίζει κατά το παρόν (αρχή 

περιόδου) µε αγορά και τελειώνει µε την πώληση τίτλων που αγόρασε στην 

αρχή της περιόδου. Σύµφωνα µε το υπόδειγµα Markowitz, ο επενδυτής 

θεωρεί την επένδυση ως ανταλλαγή ποσών διαθέσιµων σε δύο διαφορετικές 

χρονικές στιγµές. ∆εν εξετάζει και δεν λαµβάνει υπόψη του την επιλογή της 

διάρκειας της περιόδου και τι θα επακολουθήσει αµέσως µετά το τέλος αυτής. 

Με άλλα λόγια, σύµφωνα µε τo υπόδειγµα Markowitz, ο επενδυτής δεν 

ενδιαφέρεται για τη βελτιστοποίηση της αλληλουχίας των αποφάσεων που 

αφορούν τις επενδύσεις του. 



 

 

Οι επενδυτές επιδιώκουν την απόκτηση ορισµένου συνδυασµού ή 

χαρτοφυλακίου τίτλων. Η αποδοτικότητα κάθε χαρτοφυλακίου εξαρτάται από 

τις αποδοτικότητες των τίτλων, που το συνθέτουν και από τα ποσοστά  
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συµµετοχής της αξίας αυτών στη συνολική αξία του χαρτοφυλακίου. Κατ’ 

ακολουθία, η αποδοτικότητα κάθε χαρτοφυλακίου είναι τυχαία µεταβλητή, που 

αποτελεί σταθµικό άθροισµα των τυχαίων µεταβλητών των αποδοτικοτήτων 

των τίτλων, σταθµισµένων µε τα ποσοστά συµµετοχής των τίτλων στη 

συνολική αξία του χαρτοφυλακίου. Η κατανοµή πιθανοτήτων των αποδόσεων 

του χαρτοφυλακίου είναι κανονική, αφού είναι άθροισµα τυχαίων µεταβλητών 

που ακολουθούν τον κανονικό νόµο των πιθανοτήτων. 

 

Η απόδοση και ο κίνδυνος ενός χαρτοφυλακίου εξαρτώνται αφ’ ενός από τις 

αποδόσεις και τους κινδύνους που χαρακτηρίζουν τους επιµέρους τίτλους και 

αφετέρου από τα ποσοστά συµµετοχής των τίτλων στη συνολική αξία του 

χαρτοφυλακίου. Η ελπιζόµενη απόδοση και ο κίνδυνος κάθε τίτλου αποτελούν 

παραµέτρους ανεξάρτητους από τη θέληση του επενδυτή. Αντίθετα, τα 

ποσοστά συµµετοχής αποτελούν µεταβλητές ελέγχου µε την έννοια ότι 

επιλέγονται από τον επενδυτή και αντανακλούν το βαθµό στον οποίο 

αποστρέφεται τον κίνδυνο. 

 

Εάν ισχύει η υπόθεση της διαιρετότητας των τίτλων, µε έναν πεπερασµένο 

αριθµό χρηµατοπιστωτικών τίτλων είναι δυνατόν να καταρτισθεί ένα άπειρο 

σύνολο χαρτοφυλακίων τα οποία να διαφέρουν ως προς τα ποσοστά 

συµµετοχής των τίτλων στη συνολική αξία. Κατά συνέπεια το κάθε 

χαρτοφυλάκιο αντιπροσωπεύεται από αντίστοιχο συνδυασµό µαθηµατικής 

ελπίδας και τυπικής απόκλισης των αποδόσεών του. Το σύνολο των σηµείων 

αυτών αντιπροσωπεύουν το σύνολο των δυνατών χαρτοφυλακίων. 

 

Για λόγους συνεπείς προς τις επιδιώξεις του επενδυτή από το σύνολο των 

δυνατών ή εφικτών χαρτοφυλακίων, τον ενδιαφέρουν τα καλούµενα 



 

«αποτελεσµατικά» χαρτοφυλάκια. Από ένα σύνολο χαρτοφυλακίων, που 

χαρακτηρίζονται από τον ίδιο κίνδυνο (δηλαδή που έχουν την ίδια τυπική 

απόκλιση), αποτελεσµατικό είναι εκείνο, που έχει την υψηλότερη µαθηµατική 

ελπίδα αποδοτικότητας. Και αντιστρόφως, από ένα σύνολο χαρτοφυλακίων,  
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που έχουν την ίδια προσδοκώµενη απόδοση (την ίδια µαθηµατική ελπίδα), 

αποτελεσµατικό είναι εκείνο που χαρακτηρίζεται από τον µικρότερο κίνδυνο. 

 

Προφανώς, τον κάθε επενδυτή που αποστρέφεται τον κίνδυνο και επιδιώκει 

τη µεγιστοποίηση της περιουσίας του, τον ενδιαφέρουν µόνο τα 

αποτελεσµατικά χαρτοφυλάκια. Μόνο από το σύνολο των αποτελεσµατικών 

χαρτοφυλακίων θα επιλέξει το προτιµότερο, το βέλτιστο γι’ αυτόν. 

 

Οι επενδυτές είναι ορθολογικοί, συνεπείς προς τις επιδιώξεις τους και 

αποστρέφονται τον κίνδυνο. Κατ’ ακολουθία ως κριτήριο επιλογής των 

επενδύσεων τους, συνεπές µε την επιδίωξη της µεγιστοποίησης της αύξησης 

του πλούτου τους, έχουν τη µέγιστη δυνατή µαθηµατική ελπίδα της 

χρησιµότητας της επένδυσης. ∆εδοµένου ότι οι κατανοµές πιθανοτήτων των 

αποδόσεων των χαρτοφυλακίων είναι κανονικές και οι επενδυτές 

αποστρέφονται τον κίνδυνο, η µαθηµατική ελπίδα της χρησιµότητας κάθε 

επένδυσης εκφράζεται ως θετική συνάρτηση της µαθηµατικής ελπίδας και ως 

αρνητική συνάρτηση της τυπικής απόκλισης της κατανοµής πιθανοτήτων των 

αποδόσεων του χαρτοφυλακίου. 

 

Ο επενδυτής που αποστρέφεται τον κίνδυνο, θα προτιµήσει να επιλέξει 

αποτελεσµατικό χαρτοφυλάκιο. Το βέλτιστο χαρτοφυλάκιο είναι πρωτίστως 

αποτελεσµατικό. Το σύστηµα των καµπυλών αδιαφορίας, που αντανακλά τη 

συµπεριφορά δεδοµένου ατόµου έναντι του κινδύνου, επιτρέπει να 

προσδιορισθεί το βέλτιστο, δηλαδή εκείνο από τα αποτελεσµατικά 

χαρτοφυλάκια που του παρέχει τη µέγιστη χρησιµότητα. 

 



 

Εάν η συµπεριφορά του δεδοµένου ατόµου έναντι του κινδύνου αλλάξει, µε 

άλλα λόγια, εάν αλλάξει η µορφή των καµπυλών αδιαφορίας, το χαρτοφυλάκιο 

που προηγουµένως ήταν βέλτιστο, δεν θα είναι πλέον το βέλτιστο για το εν 

λόγω άτοµο. Εποµένως, θα επιζητήσει άλλη σύνθεση χαρτοφυλακίου. Γίνεται 

φανερό ότι, εάν δεν είναι γνωστές οι προτιµήσεις του επενδυτή, δεν είναι  
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δυνατό να προσδιορισθεί το βέλτιστο γι’ αυτόν χαρτοφυλάκιο και η ζήτηση 

τίτλων που θα εκδηλώσει.  

 

 

2.3  ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑ ΤΥΧΑΙΟΥ ΠΕΡΙΠΑΤΟΥ 

 

Ένα στατιστικό υπόδειγµα που περιγράφει µια αποτελεσµατική αγορά είναι το 

Υπόδειγµα του Τυχαίου Περιπάτου (Random Walk). Σύµφωνα µε το 

υπόδειγµα αυτό, οι µεταβολές των χρηµατιστηριακών τιµών είναι µη 

προβλέψιµες και η καλύτερη πρόβλεψη που µπορούµε να έχουµε για την τιµή 

µιας µετοχής µια χρονική στιγµή, π.χ. σήµερα, είναι η τιµή της προηγούµενης 

χρονικής στιγµής, δηλαδή χθες (Bachelier, 1900, Alexander, 1961, Cootner, 

1962, 1964, Osborne, 1959, 1962, Jensen and Bennington, 1970, Berkman, 

1978, Frennberg and Hansson, 1993). Αυτό, διότι όπως αναφέρθηκε πιο 

πριν, η σηµερινή χρηµατιστηριακή τιµή θα επηρεαστεί από τις σηµερινές 

ειδήσεις και η µεταβολή της από χθες µέχρι σήµερα θα εκφράζει τις ειδήσεις 

αυτές που είναι άγνωστες και απρόβλεπτες (Fuller and Kling, 1990, Goodhart 

and Smith, 1985, Jung and Boyd, 1996). 

 

Το υπόδειγµα του τυχαίου περιπάτου, µαθηµατικά, µπορεί να εκφραστεί ως 

εξής: 

 

Pt = Pt-1 + ειδήσειςt  ή  ∆Pt = ειδήσειςt 

 

όπου, 



 

Pt-1             = η τιµή µιας µετοχής στο χρόνο t – 1, δηλαδή χθες, την 

προηγούµενη εβδοµάδα, τον προηγούµενο µήνα κ.λ.π., 

ανάλογα ποια χρονική βάση χρησιµοποιούµε. 

 

Pt                               =  η τιµή µιας µετοχής στο χρόνο αναφοράς t , δηλαδή σήµερα. 

 

∆Pt = Pt  –  Pt-1= η µεταβολή της από την προηγούµενη χρονική περίοδο µέχρι 

σήµερα. 

 

Επειδή λοιπόν οι ειδήσεις είναι τυχαίες και εξ ορισµού απρόβλεπτες, έτσι και 

οι µεταβολές των χρηµατιστηριακών τιµών αποτελούν µια χρονολογική σειρά 

πιθανολογικά ανεξάρτητων διαταράξεων (ut) και κατανέµονται οµοιόµορφα 

(Granger , 1969, Taylor, 1986, Cambell and McKinley, 1977). 

 

ειδήσειςt = µεταβολές χρηµατιστηριακών τιµώνt = ut 

 

κάτω από τις εξής υποθέσεις: 

• ο µέσος όρος των µεταβολών αυτών είναι σταθερός και σε πολλές 

περιπτώσεις ίσος µε το µηδέν: 

 

                                                 Ε (ut) = 0 

 

∆ηλαδή, κάποιες ειδήσεις είναι καλές και έχουν θετική επίδραση στις 

χρηµατιστηριακές τιµές, κάποιες άλλες είναι κακές µε αρνητική επίδραση στις 

χρηµατιστηριακές τιµές. Γενικά, όµως και µακροχρόνια, οι καλές και οι κακές 

ειδήσεις θα αντισταθµίζονται σε ένα µέσο όρο που είναι σταθερός. 

 

• Η διακύµανση είναι σταθερή: 

 

                                                Var (ut) = σ
2 

∆ηλαδή, οι σηµαντικές ειδήσεις, που φέρνουν µεγάλες µεταβολές τιµών, και οι 

λιγότερο σηµαντικές που φέρνουν µικρότερες µεταβολές τιµών, έρχονται στην 



 

αγορά µε τυχαίο τρόπο και δεν υπάρχει κάποια τάση οι µεγάλες και ανάλογα 

οι µικρές (Αkgiray, 1989, Bollerslev et al., 1992). 

 

• H συσχέτιση µεταξύ των διαδοχικών µεταβολών είναι µηδενική για 

οποιεσδήποτε µεταβολές: 

 

                                      Cov (ut, us) = 0 για κάθε t ≠ s 
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∆ηλαδή, εφόσον οι ειδήσεις έρχονται στην αγορά µε τυχαίο τρόπο, δεν 

υπάρχει κάποια τάση ώστε µια άνοδος τιµών να ακολουθείται συστηµατικά 

από µία άλλη άνοδο (+ +) και µία πτώση από άλλη πτώση (- -) ή µία πτώση 

από άνοδο (- +) και µια άνοδος από µια πτώση (+ -). Οι µεταβολές των 

χρηµατιστηριακών τιµών δεν έχουν καµία σηµαντική σχέση µεταξύ τους γιατί 

οι ειδήσεις που δηµιουργούν τις µεταβολές των χρηµατιστηριακών τιµών 

έρχονται στη χρηµατιστηριακή αγορά µε τυχαίο τρόπο. 

 

Το πιο πάνω υπόδειγµα του τυχαίου περιπάτου υποστηρίχθηκε από µελέτες 

πολλών ερευνητών οι οποίοι διαπίστωσαν στατιστικά την τυχαία µεταβολή 

των χρηµατιστηριακών τιµών. Ωστόσο, το υπόδειγµα του τυχαίου περίπατου 

είχε ένα µεγάλο µειονέκτηµα: ήταν καθαρά στατιστικό και µία οικονοµική 

θεωρία που να εξηγεί τη λειτουργία του χρηµατιστηρίου ήταν αναγκαία. 
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3.1  ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 

 

3.1.1  ΤΙ ΣΗΜΑΙΝΕΙ Ο ΌΡΟΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΗ ΑΓΟΡΑ ΑΞΙΟΓΡΑΦΩΝ 

 

H έννοια της Αποτελεσµατικής Αγοράς έχει να κάνει µε την πληροφορία και 

τον τρόπο που αυτή ενσωµατώνεται από τους ανταγωνιζόµενους επενδυτές 

στις χρηµατιστηριακές τιµές (Fama, 1965, 1966, 1969, 1970, 1975, 1976, 

1988, 1991). Η χρηµατιστηριακή αγορά είναι µια έντονα ανταγωνιστική αγορά 

στην οποία θεωρητικά συµµετέχει ένα πλήθος από έξυπνους, λογικούς και 

πληροφορηµένους επενδυτές. Οι επενδυτές αυτοί, στην προσπάθειά τους να 

αγοράσουν µετοχές χαµηλά και να τις πουλήσουν υψηλά, δηλαδή να 

κερδίσουν και µάλιστα όσα πιο πολλά χρήµατα µπορούν, ενσωµατώνουν 

πλήρως και άµεσα στις χρηµατιστηριακές τιµές τις σχετικές πληροφορίες που 

κατέχουν µε τις πράξεις αγοράς και πώλησης µετοχών που πραγµατοποιούν. 

Οι τιµές των µετοχών σε µία αποτελεσµατική αγορά δεν θα πρέπει να 

αντιδρούν στις παλιές πληροφορίες, διότι αυτές έχουν ήδη ενσωµατωθεί στις 

χρηµατιστηριακές τιµές (Muth, 1961). Οι παλιές πληροφορίες είναι άχρηστες 

για τους επενδυτές σε µία αποτελεσµατική αγορά.  

 

Το αποτέλεσµα της υπόθεσης των αποτελεσµατικών αγορών είναι ότι εφόσον 

η νέα πληροφορία (είδηση), καλή ή κακή, έρχεται στην αγορά µε έναν τυχαίο 



 

τρόπο, πρέπει και οι µεταβολές των τιµών, ως αντανάκλαση της 

πληροφορίας, να διακυµαίνονται και αυτές µε έναν τυχαίο τρόπο. Το πιο 

πάνω αποτέλεσµα καθιστά αδύνατο για κάποιον επενδυτή να προβλέπει τις 

χρηµατιστηριακές τιµές σωστά και µε συνέπεια και να αυξάνει συστηµατικά 

τον πλούτο του από τις προβλέψεις αυτές (Fortune, 1991).  
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Η αγορά αξιογράφων θεωρείται ότι είναι αποτελεσµατική όταν οι 

χρηµατιστηριακές τιµές αυτών είναι  (κατά προσέγγιση) ίσες µε τη πραγµατική 

ή αληθινή αξία τους. Με πραγµατική ή αληθινή αξία εννοούµε τη παρούσα 

αξία των εσόδων τα οποία αναµένονται από τα αξιόγραφα. Πιο συγκεκριµένα, 

όταν η αγορά αξιογράφων είναι αποτελεσµατική, τότε η τιµή ενός αξιογράφου 

στην αγορά αξιογράφων θεωρείται ότι αντιπροσωπεύει την καλύτερη δυνατή 

εκτίµηση της πραγµατικής του αξίας. 

 

Τέλος, πρέπει να αναφερθεί ότι, εφόσον σύµφωνα µε την υπόθεση των 

αποτελεσµατικών αγορών οι µεταβολές των χρηµατιστηριακών τιµών είναι 

αποτέλεσµα των νέων ειδήσεων και µόνο αυτών, παράγοντες όπως η 

ψυχολογία των επενδυτών, η αισιοδοξία και η απαισιοδοξία που εκφράζεται 

µε την απληστία ή το φόβο, αλλά και άλλα ψυχοκοινωνικά φαινόµενα δεν θα 

πρέπει να επιδρούν στις χρηµατιστηριακές τιµές (Le Roy, 1989, 1990). 

 

 

3.1.2  ΚΑΤΑΣΤΑΣΕΙΣ ΠΟΥ Ο∆ΗΓΟΥΝ ΣΤΗΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ 

ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 

 

α. Πρέπει να υπάρχουν πάρα πολλοί επενδυτές, άριστα πληροφορηµένοι για 

τις προοπτικές των εταιρειών, σκοπός των οποίων να είναι η µεγιστοποίηση 

της αξίας του χαρτοφυλακίου τους. Επιπλέον, οι επενδυτές έχουν οµοιογενείς 

προσδοκίες ως προς τις προοπτικές των εταιρειών. 

 



 

β.  Τέλεια πληροφόρηση των επενδυτών, χωρίς κόστος. 

 

γ.   Ίδιος επενδυτικός ορίζοντας για όλους τους επενδυτές. 

 

δ.   Κοινές προσδοκίες για τις προοπτικές των µετοχών. 

 

ε.   Μηδενικό κόστος συναλλαγών. 
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στ. Μηδενική φορολογική επιβάρυνση των αποκτώµενων εισοδηµάτων από 

επενδύσεις σε τίτλους. 

 

Βέβαια στην πράξη, είναι αδύνατο να υπάρχουν όλα αυτά τα στοιχεία σε 

οποιαδήποτε χρηµατιστηριακή αγορά. Αυτό όµως δεν σηµαίνει ότι αγορές µε 

σηµαντικά λιγότερες προϋποθέσεις δεν λειτουργούν αποτελεσµατικά. 

 

Για παράδειγµα, ο Fama (1970) εισηγήθηκε ότι αρκούν τα πιο κάτω στοιχεία 

για µια «πρακτικά τέλεια» αγορα: 

 

α. Αρκετά µεγάλος αριθµός επενδυτών και αρκετά µεγάλος αριθµός 

εισηγµένων επιχειρήσεων και τίτλων ώστε να µην µπορούν µεµονωµένοι 

επενδυτές να επηρεάζουν συστηµατικά τις τιµές ενός τίτλου. 

 

β.   Ικανοποιητική πληροφόρηση των επενδυτών µε λογικό κόστος. 

 

γ.   Σχετικό µικρό κόστος συναλλαγών. 

 

δ. Χαµηλή φορολογική επιβάρυνση των επενδυτών για τα 

πραγµατοποιούµενα κέρδη. 

 

ε.  Ικανοποιητική εµπορευσιµότητα. 

 

 



 

3.1.3   ΜΟΡΦΕΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΧΡΕΟΓΡΑΦΩΝ 

 

Υπάρχουν τρεις µορφές αποτελεσµατικότητας της αγοράς. 

1. Η ασθενής µορφή (weak form) 

2. Η ηµι - ισχυρή µορφή (semi-strong form) 

3. Η ισχυρή µορφή (strong form) 
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Ασθενής µορφή αποτελεσµατικότητας 

 

Η αγορά θεωρείται ότι είναι αποτελεσµατική µε την έννοια της ασθενούς 

µορφής όταν οι ήδη πραγµατοποιηθείσες (ιστορικές) τιµές των µετοχών δεν 

περιέχουν σηµαντικές πληροφορίες, οι οποίες θα µπορούσαν να 

χρησιµοποιηθούν για τις προβλέψεις µελλοντικών τιµών. Κατά συνέπεια, η 

µελέτη των ιστορικών τιµών των µετοχών µε την εφαρµογή οποιασδήποτε 

(τεχνικής) µεθόδου δεν πρόκειται να µας αποδώσει υπερκέρδη.  

 

Οι προβλέψεις που προκύπτουν από τη θεωρία περί ασθενούς 

αποτελεσµατικότητας των χρηµατοοικονοµικών αγορών έρχονται σε άµεση 

σύγκριση µε τη δραστηριότητα των ειδικών που καταρτίζουν τους 

χρηµατιστηριακούς δείκτες και των χρηµατοοικονοµικών αναλυτών. Αυτοί 

υποστηρίζουν ότι η παρατήρηση της διαχρονικής εξέλιξης των τιµών ή των 

αποδόσεων επιτρέπει την ανάπτυξη κανόνων σχετικά µε τις χρηµατιστηριακές 

συναλλαγές που βοηθούν στην επίτευξη καλύτερων επιδόσεων. 

 

Σε µια ελεύθερη και ανταγωνιστική αγορά, η τρέχουσα τιµή µιας µετοχής 

αντιπροσωπεύει την καλύτερη εκτίµηση για την αξία της µετοχής. Άρα πρέπει 

να συµπεριλαµβάνει οτιδήποτε είναι γνωστό για τις προοπτικές της εταιρείας 

σε κάθε δεδοµένη χρονική στιγµή. 

 

Αν αργότερα υπάρξουν νέες πληροφορίες και γίνουν διαθέσιµες στο 

επενδυτικό κοινό οι επιπτώσεις των νέων πληροφοριών θα εξετασθούν και αν 



 

θεωρηθούν σηµαντικές, θα καθορίσουν νέα τιµή. Επειδή µια πληροφορία 

θεωρείται νέα µόνο αν δεν έχει σχέση µε το παρελθόν, το αποτέλεσµα στην 

τιµή της µετοχής θα είναι ανεξάρτητο από οτιδήποτε συνέβη προηγουµένως. 

Μ’ άλλα λόγια, κάθε µεταβολή στην τιµή της µετοχής θα είναι ανεξάρτητη από 

προηγούµενες µεταβολές. 
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Οι µελέτες που έχουν γίνει πάνω στην ιστορική διάρθρωση των τιµών ή των 

αποδόσεων βρήκαν ότι οι διαχρονικές µεταβολές των τιµών είναι ουσιαστικά 

ανεξάρτητες η µία από την άλλη. Τα ευρήµατα αυτά συµφωνούν µε τη θεωρία 

περί ασθενούς αποτελεσµατικότητας που υποστηρίζει, ότι οι πληροφορίες για 

τις τιµές ή τις αποδόσεις του παρελθόντος δεν µπορούν να χρησιµοποιηθούν 

για την επίτευξη καλύτερων προβλέψεων των τιµών ή των αποδόσεων του 

µέλλοντος.  

 

Συµπερασµατικά, µπορούµε να πούµε ότι ο ανταγωνισµός µεταξύ των καλά 

πληροφορηµένων ειδηµόνων και των επενδυτών θα έχει ως αποτέλεσµα τη 

διαµόρφωση τιµών σε επίπεδα που δεν επιτρέπουν την πραγµατοποίηση 

υπερκερδών αλλά φυσικά, επιτρέπουν την πραγµατοποίηση αποδόσεων, το 

µέγεθος των οποίων εξαρτάται από τον κίνδυνο της µετοχής. Όταν η αγορά 

λειτουργεί όπως την περιγράψαµε, τότε λέγεται ότι η αγορά είναι 

αποτελεσµατική ή ότι οι µετοχές ακολουθούν την υπόθεση του τυχαίου 

περιπάτου.   

  

 

Ηµι - ισχυρή µορφή αποτελεσµατικότητας 

 

Η θεωρία περί ηµι–ισχυρής αποτελεσµατικότητας υποστηρίζει, ότι οι 

επενδυτές δεν µπορούν να πετύχουν υπερβολικές ή µη κανονικές αποδόσεις 

µε βάση τις δηµοσιευµένες πληροφορίες. Στις πληροφορίες αυτές 

περιλαµβάνονται οι ετήσιοι απολογισµοί των εταιρειών, στοιχεία επενδυτικών 



 

συµβούλων, χρηµατιστηριακές πληροφορίες καθώς και άρθρα και ιστορίες 

των εφηµερίδων και του οικονοµικού τύπου. Η θεωρία της ηµι – ισχυρής 

αποτελεσµατικότητας υποστηρίζει, ότι οι τρέχουσες τιµές αντικατοπτρίζουν 

όλες τις πληροφορίες που είναι διαθέσιµες στο κοινό, καλές ή κακές. Όλες οι 

πληροφορίες που διαθέτει σήµερα οι αγορά έχουν ήδη ενσωµατωθεί στις 

τρέχουσες αγοραίες τιµές. Πέρα από την προβλέψιµη άνοδο, που αποτελεί  
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µέρος της κανονικής απόδοσης ενός χρεογράφου, οι τιµές µεταβάλλονται 

µόνον όταν αποκτηθούν νέες πληροφορίες. 

 

Όπως η µορφή της ασθενούς αποτελεσµατικότητας συνδέεται µε τη 

δραστηριότητα των χρηµατοοικονοµικών αναλυτών, έτσι και τα 

συµπεράσµατα της ηµι–ισχυρής αποτελεσµατικότητας σχετίζονται µε την 

εργασία των αναλυτών χρεογράφων. Η παραδοσιακή ανάλυση των 

χρεογράφων υποστηρίζει, ότι η επεξεργασία και αξιοποίηση των 

πληροφοριών που δηµοσιεύονται, προσφέρει µία βάση για την επίτευξη 

καλύτερων επιδόσεων.  

 

Η θεωρία της ηµι–ισχυρής αποτελεσµατικότητας όπως υποστηρίζει ότι η 

δραστηριότητα της παραδοσιακής ανάλυσης διασφαλίζει πως οι τιµές των 

χρεογράφων εκφράζουν πραγµατικά την επεξεργασία των πληροφοριών 

αυτών. ∆ηλαδή, η άποψη αυτή υποστηρίζει, ότι οι παραδοσιακοί αναλυτές 

πετυχαίνουν αποδόσεις ανάλογες µε την ικανότητά τους να αξιολογούν τις 

διαθέσιµες πληροφορίες. Ένας πολύ ικανός αναλυτής θα πετύχει µεγάλες 

αποδόσεις, ενώ οι λιγότερο ικανοί θα πετύχουν χαµηλότερες αποδόσεις, 

όπως εξάλλου συµβαίνει στους περισσότερους τοµείς της επιχειρηµατικής 

δραστηριότητας. Ο µεµονωµένος επενδυτής δεν είναι βέβαιο ότι θα έχει την 

ίδια επιτυχία, εκτός κι αν έχει εκπαιδευτεί στον ίδιο βαθµό µε τον 

επαγγελµατία αναλυτή και µπορεί να διαθέσει τον ίδιο µε εκείνον χρόνο για 

µελέτη. Υπάρχουν πολλές εµπειρικές µαρτυρίες που στηρίζουν τις 

προβλέψεις των θεωριών της ηµι–ισχυρής αποτελεσµατικότητας της αγοράς. 



 

 

 

 Ισχυρή µορφή αποτελεσµατικότητας 

 

Με την έννοια αυτή, η αγορά θεωρείται αποτελεσµατική όταν οι τιµές των 

µετοχών αντανακλούν όχι µόνο τις δηµοσιευθείσες πληροφορίες, αλλά 

οποιασδήποτε φύσης πληροφορία, ακόµα κι αν δεν έχουν δηµοσιευθεί.  Η  
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θεωρία αυτή υποστηρίζει, ότι ο ανταγωνισµός µεταξύ των ατόµων που 

διαθέτουν εσωτερική πληροφόρηση θα έχει ως αποτέλεσµα την 

εξισορρόπηση των τιµών, εξαφανίζοντας έτσι τις ευκαιρίες πραγµατοποίησης 

µη κανονικών αποδόσεων. 

 

Οι εµπειρικές όµως µελέτες της θεωρίας της ισχυρής αποτελεσµατικότητας 

διαπιστώνουν, ότι έχουν πραγµατοποιηθεί εξαιρετικές αποδόσεις. Οι µελέτες 

αυτές οδηγούν στο συµπέρασµα, ότι οι ειδικοί στις χρηµατιστηριακές αγορές 

είναι σε θέση να αποκτήσουν εµπιστευτικές πληροφορίες που µπορούν να 

χρησιµοποιηθούν ως βάση για την πραγµατοποίηση αποδόσεων πάνω από 

τον µέσο όρο. 

 

 Να σηµειωθεί ότι η µορφή αυτή, δε θα έπρεπε να αναφέρεται στην 

αποτελεσµατικότητα της αγοράς αξιογράφων, επειδή αφορά ολόκληρο το 

χρηµατοδοτικό σύστηµα και ειδικά τον τρόπο µε τον οποίο παρέχονται και 

διοχετεύονται οι πληροφορίες στην αγορά αξιογράφων. 

 

Θα πρέπει να τονίσουµε ότι οι τρεις µορφές αποτελεσµατικότητας δεν είναι 

ανεξάρτητες µεταξύ τους. Αν η αγορά είναι αποτελεσµατική στην ηµι-ισχυρή 

µορφή της, τότε θα πρέπει να είναι αποτελεσµατική και στην ασθενή µορφή 

της, διαφορετικά η αγορά δε θα είχε αντιδράσει αποτελεσµατικά στις 

δηµοσιευθείσες πληροφορίες. Με την ίδια λογική, αν η αγορά είναι 

αποτελεσµατική στην ισχυρή µορφή της, θα πρέπει να είναι αποτελεσµατική 

και στα δύο άλλα επίπεδα. 



 

 

Θα πρέπει τέλος να επισηµανθεί, ότι επιχειρούνται γενικώς στατιστικές 

αναλύσεις και έλεγχοι των αγορών µε σκοπό να διαπιστωθεί εάν η λειτουργία 

αυτών είναι ή όχι αποτελεσµατική. Πολλοί στατιστικοί έλεγχοι κατέληξαν στο 

συµπέρασµα ότι ορισµένες µεγάλες χρηµατιστηριακές αγορές αναπτυγµένων 

χωρών λειτουργούν µε αποτελεσµατικότητα ασθενούς µορφής. Οι έλεγχοι δεν 

κατέληξαν σε ασφαλή συµπεράσµατα, εάν πράγµατι επικρατεί επίσης  
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αποτελεσµατικότητα ηµι–ισχυρής µορφής. Τα αποτελέσµατα είναι µέλλον 

αρνητικά, όσον αφορά την αποτελεσµατικότητα ισχυρής µορφής. Το είδος 

αυτό αποτελεσµατικότητας δε φαίνεται να επικρατεί ούτε στις καλά 

οργανωµένες αγορές των πλέον αναπτυγµένων χωρών. Γι’ αυτό υπάρχουν 

νόµοι που τιµωρούν αυστηρά όσους χρησιµοποιούν ιδιωτικές, εµπιστευτικές 

πληροφορίες για να επιτύχουν υπερκανονικά κέρδη. 

  

Η διαπίστωση εάν και κατά πόσο µια χρηµατοπιστωτική αγορά είναι 

αποτελεσµατική έχει ιδιαίτερη σηµασία. Προσδιορίζει τις δυνατότητες 

πραγµατοποίησης υπερκανονικών κερδών και τη µεθοδολογία αναλύσεως 

που θα χρησιµοποιηθεί για τη διατύπωση προβλέψεων της εξέλιξης των 

τιµών και για την επιλογή των σχετικών αποφάσεων.  

 

 

3.2     ΕΠΙΠΤΩΣΕΙΣ ΤΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΩΝ  

 

Όπως ήδη αναφέρθηκε πιο πάνω, αν η αποτελεσµατικότητα της αγοράς 

ισχύει, τότε κανένας επενδυτής δεν µπορεί να πετύχει συστηµατικά ανώτερα 

κέρδη από τους άλλους. Αυτό βέβαια, δεν σηµαίνει ότι πρέπει να 

αντιµετωπίζεται η επένδυση σε µετοχές µοιρολατρικά. Αντίθετα, η ισχύς της 

αποτελεσµατικότητας της αγοράς είναι αποτέλεσµα της αξιοποίησης κάθε 

διαθέσιµου στοιχείου από κάθε επενδυτή. Αν λοιπόν, κάποιος επενδυτής 

αδρανήσει, λογικά θα υποστεί ζηµίες. 



 

Η αποτελεσµατικότητα της αγοράς ισχύει κατά µέσον όρο και για όλους τους 

επενδυτές, όχι όµως πάντα και για καθένα ξεχωριστά. Άλλωστε, υπάρχουν 

και άλλοι λόγοι για τους οποίους πρέπει ο επενδυτής να λειτουργεί 

προσεκτικά και µελετηµένα σε µια αποτελεσµατικά αγορά. 

 

Για παράδειγµα, δεδοµένων των διαφορών των µετοχών από πλευράς 

επενδυτικού κινδύνου, είναι αναγκαίο να γίνει κατάλληλη επιλογή ώστε να 

σχηµατιστεί π.χ. ένα χαρτοφυλάκιο µε το επιθυµητό επίπεδο κινδύνου. Ακόµη,  
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ανεξάρτητα από τη συνολική απόδοση των µετοχών, σηµασία έχουν και οι 

επιµέρους αποδόσεις τους, δηλαδή η µερισµατική απόδοση και τα 

κεφαλαιακά κέρδη. Ειδικότερα, η φορολογική επιβάρυνση αυτών των δύο 

µορφών εισοδήµατος σε συνδυασµό µε τον διαφορετικό οριακό φορολογικό 

συντελεστή κάθε επενδυτή, υπαγορεύουν την επιλογή κάποιων µετοχών 

έναντι άλλων. 

 

Επίσης, οι ενδείξεις που υπάρχουν για την αποτελεσµατικότητα των 

χρηµατιστηριακών αγορών έχουν επιπτώσεις στους επενδυτές και στους 

χρηµατοοικονοµικά υπεύθυνους. Από την πλευρά των επενδυτών, τα στοιχεία 

φαίνεται να στηρίζουν την άποψη ότι η κατάλληλη στρατηγική είναι η λήψη 

αποφάσεων σχετικά µε το ύψος του κινδύνου που πρέπει να επιλεγεί. Η 

θεωρία της αποτελεσµατικότητας της αγοράς υποστηρίζει ότι, µετά την 

επιλογή του στόχου αναφορικά µε τον κίνδυνο, ένα καλά διαφοροποιηµένο 

χαρτοφυλάκιο επενδύσεων θα είναι το ίδιο αποτελεσµατικό, όπως και 

οποιαδήποτε άλλη στρατηγική επιλογής. 

 

Οι αποτελεσµατικές αγορές έχουν επίσης σηµαντικές επιπτώσεις και για τους 

χρηµατοοικονοµικά υπεύθυνους. Η ύπαρξη µιας τέτοιας µορφής αγορών 

σηµαίνει π.χ. ότι, όταν επενδύουν σε διαπραγµατεύσιµα χρεόγραφα, οι 

χρηµατοοικονοµικοί διευθυντές δεν πρέπει να αναµένουν ότι θα πετύχουν 

αποδόσεις καλύτερες από τον µέσο όρο. Γενικά, οι τιµές εκφράζουν τη 



 

πληροφόρηση που είναι διαθέσιµη στο κοινό, γι’ αυτό και οι αποδόσεις που 

επιτυγχάνονται θα είναι ανάλογες προς τον κίνδυνο που έχει αναληφθεί. 

 

Ωστόσο, ιδιαίτερη σηµασία αποτελεί ο καθορισµός της κατάλληλης χρονικής 

στιγµής της χρηµατοδότησης. Για να είναι σε θέση κάποιος να αποκοµίσει 

κέρδος από τη σωστή επιλογή της χρονικής στιγµής, χρειάζεται να µπορεί να 

κάνει σωστές προβλέψεις για το µέλλον. Η θεωρία όµως της αποτελεσµατικής 

αγοράς υποστηρίζει ότι καλύτερες προβλέψεις δεν είναι συνήθως δυνατό να 

γίνουν. Αν οι τιµές και οι αποδόσεις εκφράζουν µε αµερόληπτο τρόπο όλες τις  
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πληροφορίες που διαθέτει το κοινό, οι τρέχουσες τιµές και αποδόσεις 

αντιπροσωπεύουν µια άποψη για το µέλλον που είναι γενικά αποδεκτή από 

το σύνολο της αγοράς. Φυσικά, τέτοιες γενικά αποδεκτές απόψεις µπορεί να 

είναι λανθασµένες. Επειδή όµως το πιθανό σφάλµα έχει την ίδια πιθανότητα 

είτε να υπερεκτιµά είτε να υποεκτιµά την πραγµατική συµπεριφορά που θα 

επιδείξει η αγορά στο µέλλον, οι απόπειρες των µεµονωµένων επενδυτών να 

διαµορφώσουν κάποια κρίση που τυχόν δε τη συµµερίζεται η υπόλοιπη 

αγορά έχουν και αυτές την ίδια πιθανότητα να είναι σωστές ή λανθασµένες. 

   

Στο θέµα των επιπτώσεων της θεωρίας της αποτελεσµατικής αγοράς υπάρχει 

διάχυτη παρανόηση. Ορισµένοι την συγχέουν µε την ιδέα των τέλειων 

αγορών, που σηµαίνει ανυπαρξία τριβών, πλήρη και αδάπανη πληροφόρηση 

και την ύπαρξη αγοραστών και πωλητών που δεν έχουν καµία επίδραση στις 

τιµές. Άλλοι δεν πιστεύουν στις αποτελεσµατικές αγορές για διάφορους 

λόγους. Ενώ παραδέχονται ότι οι αγορές πράγµατι αξιοποιούν όλες τις 

τρέχουσες διαθέσιµες πληροφορίες, υποστηρίζουν ότι οι πληροφορίες που 

ενσωµατώνει η αγορά µεταβάλλονται διαχρονικά και ότι ορισµένες από τις 

µεταβολές αυτές µπορούν να προβλεφτούν. 

 

 

3.3   Η ΨΥΧΟΛΟΓΙΑ ΤΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ 

 



 

∆εν είναι λίγοι εκείνοι που υποστηρίζουν ότι οι προβλέψεις για τις 

χρηµατιστηριακές τιµές εκτός από τα οικονοµικά µεγέθη και τις πιθανότητες 

που τα αφορούν, επηρεάζονται και από την ψυχολογία των επενδυτών 

(Cohen, 2001). Την ψυχολογία του κάθε επενδυτή ξεχωριστά, που γίνεται 

όµως ψυχολογία του συνόλου όταν αθροιστεί και που σε πολλές περιπτώσεις, 

αν όχι σε όλες, διαφέρει σηµαντικά από τα συστατικά της µέρη. 

 

Αυτό διότι, όσον αφορά την ψυχολογία, το σύνολο δεν είναι το άθροισµα των 

επιµέρους, αλλά είναι αποτέλεσµα των σχέσεων των επιµέρους, οι οποίες δεν  
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είναι µονόδροµες και απλές, αλλά αµφίδροµες και σύνθετες. Άλλωστε, έτσι 

εξηγείται πώς είναι δυνατόν ο καθένας στην αγορά να θεωρεί ότι λειτουργεί 

ορθολογικά και το σύνολο να λειτουργεί παράλογα. 

 

Η ψυχολογία έχει σαφώς να κάνει µε το πώς νιώθουµε. Πώς νιώθουµε όταν 

αγοράζουµε µια µετοχή και πώς νιώθουµε όταν πουλάµε µια µετοχή. Πώς 

νιώθουµε όταν κερδίζουµε και πώς νιώθουµε όταν χάνουµε στο 

χρηµατιστηριακό «παιχνίδι». Στην ανάλυσή µας πρέπει να κάνουµε την 

παραδοχή ότι η ανθρώπινη φύση σαφώς προτιµά το ευχάριστο συναίσθηµα 

από το δυσάρεστο και ότι το δυσάρεστο συναίσθηµα προέρχεται από τη 

δηµιουργία µιας ανάγκης, ενώ το ευχάριστο από την κάλυψη της ανάγκης 

αυτής. 

 

Η ψυχολογία είναι ένας καθοριστικός παράγοντας για τη διαµόρφωση των 

χρηµατιστηριακών τιµών και η πρόβλεψη της µαζικής ψυχολογίας ένα 

σηµαντικό βήµα για να κερδίσει κάποιος στο χρηµατιστηριακό «παιχνίδι» 

(Geist, 1999). Βέβαια, η πρόβλεψη αυτή δεν είναι εύκολη. 

 

Γίνεται εύκολα κατανοητό ότι η ζηµία κάποιων µετοχών µέσα στο συνολικό 

κέρδος γίνεται πιο εύκολα αποδεκτή από το να τη δει κανείς χωριστά. Ο 

φόβος για την πραγµατοποίηση της ζηµιάς και του συµπεράσµατος µιας 

λανθασµένης επενδυτικής επιλογής, άλλωστε, µπορεί να αποτρέπει τους 



 

επενδυτές από το να πουλήσουν οδηγώντας τους πολλές φορές σε ακόµη 

µεγαλύτερες ζηµιές. 

 

 

3.4   ΤΟ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑ ΤΗΣ ΨΥΧΟΛΟΓΙΑΣ ΤΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΤΩΝ ΣΤΗΝ 

ΥΠΟΘΕΣΗ ΤΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΩΝ ΑΓΟΡΩΝ 

 

Τα πιο πάνω φαινόµενα αποκλίσεων από την υπόθεση της αποτελεσµατικής 

αγοράς έδωσαν το κίνητρο για περαιτέρω έρευνα. Κάποιες σχετικά  
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πρόσφατες µελέτες πάνω στις διακυµάνσεις των χρηµατιστηριακών τιµών 

έδειξαν ότι, οι χρηµατιστηριακές τιµές διακυµαίνονται περισσότερο από όσο 

θα έπρεπε, εάν µια αγορά ήταν αποτελεσµατική και οι επενδυτές ορθολογικοί 

(Barro, 1989). 

 

Στο φαινόµενο αυτό δόθηκαν δύο εξηγήσεις (Shiller, 1981, French et 

al.,1987). 

• Οι επενδυτές υπερ-αντιδρούν και υπο-αντιδρούν σχετικά στις 

πληροφορίες που αφορούν τις χρηµατιστηριακές τιµές. 

 

• Οι επενδυτές αντιδρούν σε πληροφορίες που δεν θα έπρεπε να 

επιδρούν στις χρηµατιστηριακές τιµές. 

 

Ο Roll (1998) εξέτασε τη δεύτερη περίπτωση και βρήκε ότι µη σχετικές µε το 

χρηµατιστήριο πληροφορίες διαδραµατίζουν σηµαντικό ρόλο στη διαµόρφωση 

των χρηµατιστηριακών τιµών, δεδοµένου ότι οι σχετικές µεταβλητές 

εξηγούσαν ελάχιστα τη διαµόρφωση των χρηµατιστηριακών τιµών. 

 

Πριν από τον Roll, o Black (1986) όρισε το «θόρυβο» (noise) στις 

χρηµατιστηριακές αγορές ως ένα µεγάλο αριθµό γεγονότων, µικρών και 

ασήµαντων και µη σχετικών µε την οικονοµική θεωρία, τα οποία δηµιουργούν 



 

συχνά αιτία διακύµανσης των χρηµατιστηριακών τιµών πολύ πιο δυνατή από 

έναν αριθµό µεγάλων και σηµαντικών γεγονότων. 

 

Σε σχέση µε τα πιο πάνω, ο Black όρισε µια αποτελεσµατική αγορά ως την 

αγορά στην οποία «η τιµή διακυµαίνεται σε ένα εύρος διπλάσιο της αξίας», 

δηλαδή η τιµή διακυµαίνεται από το µισό της αξίας µέχρι το διπλάσιό της. 

 

Με βάση τα πιο πάνω, µπορούµε να θεωρήσουµε ότι στην αγορά, την κάθε 

χρηµατιστηριακή αγορά, δεν υπάρχει µόνο ένα πλήθος από έξυπνους και  
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ορθολογικούς επενδυτές. Αντίθετα, µπορούν να υπάρξουν τουλάχιστον δύο 

είδη επενδυτών: 

 

• Το έξυπνο χρήµα (smart money) ή ορθολογικοί επενδυτές και 

• Οι επενδυτές noise traders ή ψυχολογικά αγόµενοι επενδυτές. 

 

Ως ορθολογικοί επενδυτές ορίζονται αυτοί που σχηµατοποιούν ορθολογικά 

πλήρως τις προσδοκίες τους σχετικά µε τις αποδόσεις των µετοχών, 

βασιζόµενοι στα θεµελιώδη οικονοµικά µεγέθη, σε αντίθεση µε τους noise 

traders οι οποίοι συναλλάσσονται βασιζόµενοι, κυρίως στην ψυχολογία τους, 

κάνοντας συστηµατικά λάθη. 

 

Τα τελευταία χρόνια, είναι όλο και περισσότεροι εκείνοι που υποστηρίζουν ότι 

οι χρηµατιστηριακές τιµές, εκτός από τα θεµελιώδη µεγέθη επηρεάζονται και 

από την ψυχολογία των επενδυτών. Η πιο πάνω άποψη δεν είναι αποτέλεσµα 

µίας αίσθησης που έχουν όσοι ασχολούνται µε το χρηµατιστήριο, αλλά είναι 

αποτέλεσµα ερευνητικών εργασιών και της ανάπτυξης της νέας αντίληψης στα 

χρηµατοοικονοµικά, της συµπεριφορικής χρηµατοοικονοµικής (behavioural 

finance) (Haugen, 1998, Sherfin, 1999). Άλλωστε, έτσι εξηγείται πως είναι 

δυνατόν ο καθένας στην αγορά να θεωρεί ότι λειτουργεί ορθολογικά και το 

σύνολο να λειτουργεί παράλογα. 



 

 

 

3.5     ΜΗ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΗ ΑΓΟΡΑ 

 

3.5.1  ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Παρά τη γενική αποδοχή της θεωρίας της αποτελεσµατικότητας των αγορών 

χρήµατος και κεφαλαίου, παρατηρούνται πολλές φορές ακόµη και στα 

χρηµατιστήρια ανεπτυγµένων οικονοµιών, συστηµατικά αυξανόµενες  
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αποκλίσεις των τιµών των τίτλων από τις αντίστοιχες πραγµατικές αξίες, 

χωρίς οι αποκλίσεις αυτές να οφείλονται σε µεταβολές των βασικών και 

θεµελιωδών παραγόντων που προσδιορίζουν τις πραγµατικές αξίες. 

Παρατηρείται ότι οι πράξεις που σηµειώνονται, επί των τίτλων δεν 

επαναφέρουν αµέσως τις τιµές στα επίπεδα των πραγµατικών αξιών. 

Αντίθετα µάλιστα, οδηγούν σε αυξανόµενες αποκλίσεις. Οι εν λόγω 

αποκλίσεις συνεχίζονται µέχρις ότου γίνει αντιληπτό ότι είναι αδύνατο να 

πραγµατοποιηθούν οι προσδοκίες, οπότε η κίνηση αναστρέφεται και πολλοί 

υφίσταται ζηµίες. 

 

Ενδιαφέρει να τονιστεί ότι, το χρηµατιστήριο κάθε µέρα αντανακλά τις 

προσδοκίες που έχει για το άµεσο µέλλον η πλειονότητα των 

συναλλασσοµένων. Σηµαντικό ρόλο στη διαµόρφωση των προσδοκιών και 

της συµπεριφοράς των επενδυτών παίζουν η µίµηση και η εµπιστοσύνη την 

οποία επιδεικνύει µεγάλος αριθµός επενδυτών, στις εκτιµήσεις ορισµένων 

άλλων επενδυτών. Η µίµηση εκδηλώνεται µε το ότι ολοένα και µεγαλύτερος 

αριθµός επενδυτών εµπιστεύεται δεδοµένη γνώµη και προβαίνει σύµφωνα µ’ 

αυτήν σε πράξεις αγορών ή πωλήσεων. Επίσης, το ίδιο συµβαίνει όταν 

ολοένα και περισσότερο εξάγουν τα ίδια συµπεράσµατα από την παρατήρηση 

της κίνησης των τιµών και προβαίνουν αντίστοιχα σε πράξεις αγορών ή 

πωλήσεων χωρίς να εξετάζουν εάν πράγµατι αυτές δικαιολογούνται από τη 



 

διαµόρφωση των βασικών παραγόντων, που προσδιορίζουν τις επιδόσεις της 

κάθε εταιρείας. 

 

Έτσι, µια εσωτερική, ενδογενής δυναµική προκαλείται στην αγορά από 

αλληλεξαρτήσεις και αλληλεπιδράσεις µεταξύ των παρεµβάσεων σ’ αυτήν. Οι 

αλληλεπιδράσεις που ασκούνται, είναι είτε άµεσες, όταν πολλοί επενδυτές 

παρακολουθούν και συµµορφώνονται µε τη συµπεριφορά ορισµένων άλλων, 

που τους θεωρούν ότι είναι γνώστες και διαθέτουν µυστικές πληροφορίες, είτε 

έµµεσες, όταν προκαλούνται από το γεγονός ότι εφαρµόζουν τις ίδιες  
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µεθόδους, δηλ. παρακολουθούν και εξάγουν τα ίδια συµπεράσµατα από την 

κίνηση των τιµών. 

 

Έτσι, παρόλο που δεν συνδέονται µε τις µεταβολές στους θεµελιώδεις ή 

βασικούς προσδιοριστικούς παράγοντες των τιµών, δηµιουργούνται 

προσδοκίες οι οποίες, µπορεί να επαληθεύονται πράγµατι στην αγορά από τη 

στιγµή που γίνονται πεποίθηση όλων. Εάν ολοένα και µεγαλύτερος αριθµός 

επενδυτών προβλέπει ότι η τιµή ενός τίτλου θα υψωθεί, όλοι αυτοί θα δώσουν 

εντολές αγορών, οπότε, υπό ορισµένους όρους, η προσδοκώµενη ύψωση θα 

πραγµατοποιηθεί και οι αρχικές προσδοκίες θα επαληθευθούν εκ των 

υστέρων για πολλούς και θα προκαλέσουν νέες προσδοκίες και για τους 

άλλους. 

 

Έτσι, παρόλο που οι προσδοκίες, εξεταζόµενες από την άποψη της ανάλυσης 

των βασικών προσδιοριστικών παραγόντων, κρίνονται αδικαιολόγητες και 

εσφαλµένες, επαληθεύονται πράγµατι εκ των υστέρων. Τούτο οφείλεται στο 

ότι αυτές καθ’ αυτές οι προσδοκίες προκαλούν συµπεριφορά αγορών (ή 

πωλήσεων) τίτλων, η οποία συνεπάγεται άνοδο (πτώση) της τιµής στο 

προσδοκώµενο επίπεδο. Με άλλα λόγια, δηµιουργείται ένας µηχανισµός 

αυτοεπαλήθευσης των προσδοκιών. Ο Keynes έγραψε ότι αυτό που 

απασχολεί τους επενδυτές, δεν είναι η αληθής αξία της επένδυσης, αλλά η 



 

αξία την οποία η αγορά, υπό την επίδραση της ψυχολογίας του πλήθους, θα 

προσδιορίσει σε µια ηµέρα, µια εβδοµάδα, ένα µήνα ή ένα έτος αργότερα. Η 

χρηµατιστηριακή τιµή ενός τίτλου εξαρτάται από τη συλλογική γνώµη των 

παρεµβαινόντων στην αγορά. 

 

∆ιαπιστώνεται επίσης ότι πολλές φορές η αγορά υπερβάλλει τα νέα δεδοµένα 

και τις νέες πληροφορίες. Έτσι παρατηρείται ακόµη και σε περιόδους, κατά τις 

οποίες οι µεταβολές των τιµών προκαλούνται πράγµατι από µεταβολές στους 

θεµελιώδεις προσδιοριστικούς παράγοντες των κερδών, να σηµειώνονται 

µεταβολές στις χρηµατιστηριακές τιµές των τίτλων κατά πολύ µεγαλύτερες  
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από τις µεταβολές των πραγµατικών αξιών. Στις περιπτώσεις αυτές γίνεται 

λόγος για «κερδοσκοπικές διακυµάνσεις», το µέγεθος των οποίων εκφράζεται 

µε την απόκλιση µεταξύ χρηµατιστηριακής τιµής και πραγµατικής αξίας του 

τίτλου. 

 

Τα αµέσως άνω φαινόµενα οφείλονται επίσης και στο γεγονός ότι η 

προσφορά και η ζήτηση είναι ανελαστικές σε σχέση µε τις τιµές. Ένας λόγος 

που δικαιολογεί τη δυσκαµψία αυτή είναι ότι οι επενδυτές δεν προβαίνουν σε 

πωλήσεις, όταν οι τιµές ανέρχονται, διότι ελπίζουν να κερδίσουν περισσότερα 

και δεν αγοράζουν, όταν οι τιµές πέφτουν, διότι φοβούνται ότι θα ζηµιωθούν. 

 

Εάν ο αριθµός των επενδυτών (που παρεµβαίνουν στην αγορά, για 

συναλλαγές επί υπάρχοντος µεγάλου αριθµού εµπορεύσιµων τίτλων) είναι 

πολύ µεγάλος και δρουν ανεξάρτητα, χωρίς κανένα µεταξύ τους 

αλληλοεπηρεασµό, τότε η κατανοµή αυτών µεταξύ των διαφόρων δυνατών 

προσδοκιών και γνωµών, που αφορούν τις επιδόσεις κάθε τίτλου, είναι 

συµµετρική και σύµφωνη µε τον Κανονικό Νόµο των Πιθανοτήτων. Εάν τούτο 

συµβαίνει, δεν διαµορφώνεται συστηµατική κίνηση των τιµών προς ορισµένη 

κατεύθυνση και τα ύψη αυτών διακυµαίνονται τυχαία γύρω από τα αντίστοιχα 

επίπεδα ισορροπίας, που διαµορφώνονται υπό την επίδραση των 



 

συστηµατικών θεµελιωδών παραγόντων που προσδιορίζουν τη προσφορά 

και τη ζήτηση. 

 

Αντίθετα, εάν το µέγεθος της αγοράς – αριθµός τίτλων και αριθµός 

παρεµβαινόντων επενδυτών  - είναι µικρό, εάν δεν υπάρχει µεγάλο πλήθος 

ικανών, δραστήριων, καλά πληροφορηµένων και ανεξάρτητων αναλυτών, 

αλλά αντίθετα οι περισσότεροι επενδυτές παρατηρούν και ακολουθούν τη 

συµπεριφορά ορισµένων και προσφεύγουν στην γνώµη αυτών, τότε η 

κατανοµή των προσδοκιών και γνωµών δεν είναι συµµετρική και 

δηµιουργούνται φαινόµενα µίµησης που παίρνουν την µορφή µηχανισµού   
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αυτοσυντήρησης και ενίσχυσης των προσδοκιών και ωθούν συστηµατικά τις 

τιµές προς ορισµένη κατεύθυνση. 

 

Πάντως εάν τα φαινόµενα µίµησης δεν είναι πολύ έντονα παρατηρείται 

γενικώς ότι η κατανοµή των επενδυτών µεταξύ των διάφορων δυνατών 

προσδοκιών και γνωµών δεν απέχει σηµαντικά από το να είναι συµµετρική. 

Στη περίπτωση αυτή οι αποκλίσεις χρηµατιστηριακών τιµών από τα «αληθή» 

επίπεδα ισορροπίας αυτών, είναι µάλλον ελαφρώς µεγαλύτερες από τις 

αποκλίσεις που συµβαίνουν εντελώς τυχαία. Η ισορροπία των τιµών των 

τίτλων αποκαθίσταται µάλλον σύντοµα στο επίπεδο  των πραγµατικών αξιών 

και οι αποκλίσεις εκλείπουν. Με άλλα λόγια, εάν τούτο συµβαίνει, η αγορά 

είναι µάλλον αποτελεσµατική. 

 

 

3.5.2   ΑΝΩΜΑΛΙΕΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΩΝ ΑΓΟΡΩΝ 

 

Στη σχετική βιβλιογραφία της χρηµατοοικονοµικής, υπάρχει τεκµηριωµένη 

κατ’ επανάληψη η άποψη ότι οποιαδήποτε τάση παρατηρείται στις αποδόσεις 

των περιουσιακών στοιχείων και ειδικότερα των µετοχών και είναι 

προβλέψιµη, µπορεί να γίνει αντικείµενο εκµετάλλευσης, ώστε οι επενδυτές 



 

να πετύχουν υπεραποδόσεις. Η άποψη αυτή έρχεται σε αντίθεση µε την 

υπόθεση των αποτελεσµατικών αγορών, αλλά έχει παρατηρηθεί σε πάρα 

πολλές περιπτώσεις σε διάφορες αγορές, αναπτυγµένες και αναπτυσσόµενες. 

Μια τάση των αποδόσεων των µετοχών παρατηρείται λόγω εποχικότητας, είτε 

ανάµεσα στις ηµέρες της εβδοµάδας, είτε ανάµεσα στους µήνες του έτους, είτε 

τις ηµέρες πριν και µετά από µία αργία. 

 

Κατά καιρούς πολλοί ερευνητές έχουν ανακαλύψει κάποια σηµαντικά στοιχεία 

ενάντια στην υπόθεση των αποτελεσµατικών αγορών. Τα στοιχεία αυτά έχουν 

καταγραφεί διεθνώς και τα κυριότερα από αυτά παρουσιάζονται εδώ σε 

συντοµία. 
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� Αποτέλεσµα Σαββατοκύριακου (Weekend Effect) 

 

Έχει παρατηρηθεί ότι στις ΗΠΑ, αλλά και σε άλλες χώρες, οι µέσες 

χρηµατιστηριακές αποδόσεις τείνουν να είναι υψηλότερες την Παρασκευή και 

χαµηλότερες τη ∆ευτέρα σε σχέση µε τις άλλες ηµέρες της εβδοµάδας (French 

1980, Gibbon and Hess 1981, Lakonishok and Levi 1982, Alexakis and 

Xanthakis 1995). Η πιο ικανοποιητική εξήγηση που δόθηκε είναι ότι οι 

περισσότερες δυσµενείς πληροφορίες συνήθως εµφανίζονται κατά τη διάρκεια 

του Σαββατοκύριακου (για παράδειγµα, οι υποτιµήσεις του εθνικού 

νοµίσµατος ανακοινώνονται Παρασκευή απόγευµα, όταν η χρηµατιστηριακή 

αγορά είναι κλειστή), µετά το κλείσιµο της συνεδρίασης της Παρασκευής. Οι 

δυσµενείς αυτές αποδόσεις επηρεάζουν αρνητικά την πλειοψηφία των 

επενδυτών οι οποίοι προβαίνουν σε πωλήσεις τη ∆ευτέρα, µε συνέπεια την 

εµφάνιση αρνητικών αποδόσεων για τις µετοχές την ηµέρα αυτή.  

 

 

� Φαινόµενο της ∆ευτέρας (Monday Effect) 

 

Εµπειρικές έρευνες απέδειξαν ότι το φαινόµενο της ∆ευτέρας εµφανίζεται 

τόσο στις ΗΠΑ, που είναι η µεγαλύτερη χρηµατιστηριακή αγορά του κόσµου, 



 

όσο και στις άλλες αναπτυγµένες αγορές (Μεγάλη Βρετανία, Γαλλία, Καναδάς, 

Αυστραλία, Ιαπωνία), αλλά και στις αναδυόµενες αγορές (Μαλαισία, Χονγκ 

Κονγκ). Έχει αποδειχθεί λοιπόν, από εµπειρικά αποτελέσµατα, ότι η ∆ευτέρα 

παρουσιάζει στατιστικά σηµαντικές αρνητικές αποδόσεις και η Παρασκευή 

στατιστικά θετικές αποδόσεις. Μία ερµηνεία που έχει δοθεί γι’ αυτό είναι ότι 

επειδή η ∆ευτέρα θεωρείται για τους περισσότερους η χειρότερη ηµέρα της 

εβδοµάδας, (ως πρώτη εργάσιµη ηµέρα) και η Παρασκευή η καλύτερη (η 

τελευταία εργάσιµη ηµέρα της εβδοµάδας), µπορεί οι επενδυτές κατεχόµενοι 

από απαισιοδοξία την πρώτη εργάσιµη ηµέρα και αισιοδοξία τη τελευταία, να 

προβαίνουν σε πωλήσεις και αγορές αντίστοιχα. Αξίζει να σηµειωθεί ότι, σε 

άλλες χώρες όπως η Ιαπωνία, η Γαλλία, η Αυστραλία, η Σιγκαπούρη, οι  
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µεγαλύτερες αρνητικές αποδόσεις παρουσιάζονται την Τρίτη. Η πιο 

ικανοποιητική εξήγηση που έχει δοθεί γι’ αυτό είναι ότι τα άσχηµα νέα του 

Σαββατοκύριακου στην αγορά των ΗΠΑ, επηρεάζουν αρνητικά κάποιες 

αγορές µε καθυστέρηση µιας ηµέρας. 

 

 

� Φαινόµενο Ιανουαρίου (January Effect) 

 

Σε κάποιες χώρες, και κυρίως πάλι στις ΗΠΑ, οι αποδόσεις τον Ιανουάριο 

τείνουν να είναι υψηλότερες σε σχέση µε τους άλλους µήνες του χρόνου (Ariel 

1985). Μία εξήγηση για το πιο πάνω φαινόµενο, που από πολλούς δεν 

κρίνεται ιδιαίτερα ικανοποιητική, βασίστηκε κυρίως σε φορολογικούς λόγους. 

Κάποιοι επενδυτές, κυρίως επιχειρήσεις που διαχειρίζονται µετοχές ως 

στοιχείο ενεργητικού τους, πουλάνε µετοχές το ∆εκέµβριο για να 

δηµιουργήσουν κεφαλαιακές ζηµίες, οι οποίες θα αφαιρεθούν από τα 

κεφαλαιακά κέρδη και έτσι να µειώσουν τη φορολογική τους υποχρέωση, όταν 

το φορολογικό σύστηµα το επιτρέπει. Τον Ιανουάριο, οι επιχειρήσεις 

ξαναπαίρνουν τις θέσεις ισορροπίας που είχανε πιο πριν στα χαρτοφυλάκιά 

τους και έτσι αγοράζοντας τις µετοχές που είχαν προηγουµένως πουλήσει, 

οδηγούν τις τιµές προς τα επάνω. 



 

 

 

� Νικητές και ηττηµένοι (Winners – Losers Anomaly) 

 

Κάποιοι ερευνητές συνέκριναν µετοχές µε ιστορικά υψηλές αποδόσεις και 

µετοχές µε ιστορικά χαµηλές αποδόσεις και βρήκαν ότι ένα χαρτοφυλάκιο από 

τις τελευταίες απέδωσε πολύ καλύτερα σε σχέση µε ένα χαρτοφυλάκιο από τις 

πρώτες, επιβεβαιώνοντας αυτό που όλοι γνωρίζουµε, ότι δηλαδή ό,τι 

ανεβαίνει, κατεβαίνει και το αντίστροφο. 
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� Ανωµαλία της µικρής επιχείρησης (Small Firm Anomaly) 

 

Έχει παρατηρηθεί ότι µικρές επιχειρήσεις δίνουν µεγαλύτερες αποδόσεις σε 

σχέση σε µεγάλες επιχειρήσεις (και αυτό συµβαίνει κυρίως τον Ιανουάριο) 

(Reinganum 1983). Έτσι ένας επενδυτής µε ένα χαρτοφυλάκιο από µικρές 

επιχειρήσεις θεωρητικά έχει µεγαλύτερες ελπίδες κέρδους σε σχέση µε έναν 

επενδυτή µε ένα χαρτοφυλάκιο από µεγάλες επιχειρήσεις (Lustic and 

Leinbach 1983). Μία ερµηνεία βέβαια, για το πιο πάνω φαινόµενο είναι ότι οι 

µικρές επιχειρήσεις έχουν µεγαλύτερο κίνδυνο και γι’ αυτό αποζηµιώνουν 

τους επενδυτές µε µεγαλύτερες αποδόσεις. 

 

 

� Ανωµαλία των εταιριών επενδύσεων χαρτοφυλακίου (Closed and 

Mutiual Funds Anomaly) 

 

Οι ΕΕΧ (Εταιρίες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου) ως γνωστόν έχουν έναν 

αριθµό µετοχών στο χαρτοφυλάκιό τους, ενώ η δικιά τους µετοχή 

διαπραγµατεύεται ξεχωριστά στο χρηµατιστήριο. Θεωρητικά, σε µια 

αποτελεσµατική – ορθολογική αγορά η µετοχή τους θα έπρεπε να 

διαπραγµατεύεται στην καθαρή αξία αποτίµησης των µετοχών που η ΕΕΧ έχει 



 

στο χαρτοφυλάκιό της, µε µικρές ίσως και τυχαίες αποκλίσεις. Ωστόσο, οι 

µετοχές των ΕΕΧ τείνουν να διαπραγµατεύονται σε χαµηλότερη (discount) ή 

υψηλότερη (premium) τιµή, µε τη χαµηλότερη να κυριαρχεί στον περισσότερο 

χρόνο (Malkiel 1977). Η πιο πάνω ανωµαλία ερµηνεύεται στο πλαίσιο του 

οικονοµικού ορθολογισµού, κυρίως στο πλαίσιο µιας ρηχής αγοράς. ∆ηλαδή, 

µιας αγοράς χωρίς ιδιαίτερο όγκο συναλλαγών για κάποιες µετοχές στο 

χαρτοφυλάκιο των ΕΕΧ ή των ίδιων των µετοχών της ΕΕΧ. Οι µετοχές που 

δεν µπορούν να πουληθούν εύκολα, δηµιουργούν πρόβληµα ρευστότητας σε 

αυτούς που τις κατέχουν και δικαιολογούν γι’ αυτό τον λόγο µια χαµηλότερη 

τιµή. 
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3.5.3    ΤΟ ΦΑΙΝΟΜΕΝΟ ΤΗΣ ΑΡΓΙΑΣ 

 

Το φαινόµενο της αργίας αποτελεί µία µορφή εποχικότητας και είναι µία 

ανωµαλία της αποτελεσµατικότητας της κεφαλαιαγοράς. Σύµφωνα µε το 

φαινόµενο αυτό, η µέση ηµερήσια απόδοση της αγοράς, δεν παρουσιάζεται η 

ίδια για την ηµέρα µετά την αργία σε σχέση µε τις υπόλοιπες ηµέρες. 

 

Η πιο ικανοποιητική εξήγηση που δόθηκε κατά καιρούς για τις θετικές 

αποδόσεις της ηµέρας µετά από µία αργία  είναι ότι, κατά την ηµέρα της 

αργίας ή κατά τη διάρκεια των αργιών, µπορεί να µεσολαβήσουν σηµαντικά 

γεγονότα ή να δηµοσιοποιηθούν ενδιαφέρουσες για τους επενδυτές ειδήσεις-

πληροφορίες, τόσο µικροοικονοµικής φύσης (από τις εταιρίες), όσο και 

µακροοικονοµικής φύσης. 
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High Stock Returns before Holidays: Existence and Evidence on 

Possible Causes (Robert A. Ariel, 1990)  

 

Η έρευνα αυτή, αρχικά, περιγράφει τα δεδοµένα που θα χρησιµοποιήσει, στη 

συνέχεια παρουσιάζει τη διαφορά των µετρήσεων που δείχνουν τη µεγάλη 

θετική απόδοση των µετοχών στις ηµέρες πριν τις αργίες και τέλος σχολιάζει 

τα αποτελέσµατα από την έρευνα.  

 

Συγκεκριµένα, σε όλες τις µετρήσεις χρησιµοποιεί ηµερήσιες αποδόσεις 

µετοχικών δεικτών της περιόδου 1963 – 1982. Επίσης εξετάζει την µεταβολή 

της αξίας του Dow Jones, ανά ώρα, για τις ηµέρες γύρω από τις αργίες. Ως 

αργίες, στην παρούσα έρευνα, θεωρούνται η Πρωτοχρονιά, η Ηµέρα του 

Προέδρου, η Μ. Παρασκευή, η Μέρα Μνήµης (Memorial Day), η 4η Ιουλίου, η 

Πρωτοµαγιά, η Ηµέρα των Ευχαριστιών και τα Χριστούγεννα. 

 

Οι 5020 ηµέρες διαπραγµάτευσης µεταξύ 1963 – 1982 χωρίστηκαν σε δύο 

υποκατηγορίες. Η πρώτη κατηγορία περιλαµβάνει τις ηµέρες 

διαπραγµάτευσης πριν από τις αργίες (160 ηµέρες) και η δεύτερη κατηγορία, 



 

τις υπόλοιπες (4860 ηµέρες). Εν συνεχεία, παρουσιάζονται ο µέσος και η 

διακύµανση των δύο δεικτών για αυτές τις δύο κατηγορίες καθώς και το  t – 

statistic. O µέσος των αποδόσεων πριν τις αργίες υπερβαίνει τον µέσο των 

αποδόσεων των υπόλοιπων ηµερών. Το t – statistic µας δείχνει ότι οι 

διαφορές των µέσων είναι στατιστικά σηµαντικές. 

 

Στη συνέχεια εξετάζεται η υπόθεση, εάν η αναµενόµενη συχνότητα των 

θετικών αποδόσεων τις ηµέρες πριν τις αργίες ισούται µε την 

πραγµατοποιηθείσα συχνότητα των θετικών αποδόσεων τις υπόλοιπες 

ηµέρες. Και για τους δύο δείκτες, τα αποτελέσµατα της έρευνας απορρίπτουν 

αυτήν την υπόθεση.  
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Για να διερευνηθεί κατά πόσον οι υψηλές αποδόσεις εµφανίζονται καθ’ όλη 

την υπό εξέταση περίοδο, τα 20ετή δεδοµένα χωρίστηκαν στα δύο και η µέση 

απόδοση πριν τις αργίες υπολογίστηκε ξεχωριστά για τις 50 ηµέρες για κάθε 

µία ξεχωριστή 10ετή περίοδο. Για τον δείκτη που απαρτίζεται από ίσης 

στάθµισης µετοχές, η µέση απόδοση πριν τις αργίες κατά τη διάρκεια της 1ης 

και 2ης δεκαετής περιόδου είναι διαφορετική και στατιστικά ασήµαντη και 

ισούται µε 0,503% και 0,556% αντίστοιχα. Για τον δείκτη που απαρτίζεται από 

µετοχές µε βάση την κεφαλαιοποίησή τους, οι αντίστοιχοι δείκτες είναι 0,343% 

και 0,386%. Οι υψηλές αποδόσεις πριν τις αργίες συνεχίστηκαν και ήταν σε 

παρεµφερείς διαστάσεις κατά τη διάρκεια των δύο µέσων της 20ετής 

περιόδου. 

 

Τα αποτελέσµατα επίσης, δείχνουν ότι πριν τις αργίες, η µέση απόδοση ήταν 

80% και 60% της τυπικής απόκλισης για τις δύο κατηγορίες δεικτών που 

εξετάζουµε, αντίστοιχα. Αυτό είναι µη αναµενόµενο από τη στιγµή που η µέση 

απόδοση των µετοχών είναι τυπικά ασήµαντη συγκριτικά µε την διακύµανση 

της απόδοσης. 

 

Παρά την πολύ µεγαλύτερη απόδοση, η διακύµανση της απόδοσης πριν τις 

αργίες δεν είναι µεγαλύτερη από τη διακύµανση της απόδοσης για τις 



 

υπόλοιπες ηµέρες. Ο µέσος και η διακύµανση δεν αυξάνονται αναλογικά. 

Στην ουσία, όχι µόνο δεν είναι µεγαλύτερη η διακύµανση πριν τις αργίες σε 

σχέση µε τις υπόλοιπες µέρες αλλά στην πραγµατικότητα είναι µικρότερη. 

Αυτό το συµπέρασµα έρχεται να επιβεβαιώνει το γεγονός, ότι η υψηλή 

απόδοση πριν τις αργίες δεν είναι µία επιβράβευση για να λάβει ένας 

επενδυτής µεγαλύτερο ρίσκο. 

 

Ένα σηµαντικό τµήµα της σωρευτικής απόδοσης στην 20ετή περίοδο µπορεί 

να αποδοθεί στις αποδόσεις πριν τις αργίες. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η 

µέση απόδοση πριν τις αργίες υπερτερεί 9 µε 14 φορές της µέσης απόδοσης 

των υπόλοιπων ηµερών. 
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Οι υψηλές αποδόσεις δεσπόζουν µόνο την ηµέρα διαπραγµάτευσης πριν τις 

αργίες και όχι σε άλλες ηµέρες γύρω από την περίοδο των αργιών. Για τον 

δείκτη που περιλαµβάνει µετοχές µε βάση τη κεφαλαιοποίησή τους, µόνο η 

µέση απόδοση της ηµέρας διαπραγµάτευσης ακριβώς πριν την αργία, 

διαφέρει σηµαντικά από την απόδοση των υπολοίπων ηµερών 

διαπραγµάτευσης. 

 

Όµως, για τον δείκτη που περιλαµβάνει µετοχές µε ίση στάθµιση, οι µέσες 

αποδόσεις των ηµερών διαπραγµάτευσης, ακριβώς πριν και ακριβώς µετά 

την αργία, είναι σηµαντικά διαφορετική από τις αποδόσεις που προέρχονται 

από τις υπόλοιπες ηµέρες. Η ηµέρα διαπραγµάτευσης που ακολουθεί την 

Πρωτοχρονιά είναι η µοναδική περίπτωση µεγαλύτερης απόδοσης για τον 

συγκεκριµένο δείκτη, λόγω της ισχυρής επίδρασης του January effect. 

 

Το γενικό συµπέρασµα αυτής της έρευνας είναι, ότι η υψηλή µέση απόδοση 

των υπό εξέταση δεικτών την ηµέρα διαπραγµάτευσης, πριν τις αργίες είναι 

στατιστικά σηµαντική. Κατά µέσο όρο, η απόδοση πριν τις αργίες ισούται µε 9 

έως 14 φορές την απόδοση των υπόλοιπων ηµερών. 

 



 

Market Efficiency Following Holiday Closures: An Ex–Post International 

Holiday Anomaly (1994)  

 

Η ανάλυση αυτή εξετάζει την ύπαρξη του φαινοµένου µετά τις αργίες, την 

πιθανή πηγή αυτού του φαινοµένου και την επίδραση του σε άλλα 

χρηµατιστήρια. Χρησιµοποιούνται δεδοµένα για περιόδους γύρω από τις 

αργίες για έξι διαφορετικούς δείκτες χωρών: Ιαπωνία, Αυστραλία, Χονγκ 

Κονγκ, Αγγλία, Καναδάς και Η.Π.Α. Η χρονική περίοδος είναι από τις 10 

Οκτωβρίου 1989 έως και τις 16 Ιουνίου 1999.  

 

Μια αναγνωρισµένη εποχική ανωµαλία, το φαινόµενο της αργίας ή αλλιώς η 

αύξηση των τιµών των µετοχών την ηµέρα διαπραγµάτευσης πριν τις αργίες,  
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είναι γενικά επιβεβαιωµένη σε πολλές χώρες. Αυτό που δεν έχει ερευνηθεί 

είναι η πιθανή σχέση µεταξύ των χρηµατιστηρίων, για τις ηµέρες αµέσως µετά 

την αργία. Η παρούσα ανάλυση εξετάζει δεδοµένα για µια δεκαετή περίοδο 

και βρίσκει διαφορετικά αποτελέσµατα από προηγούµενες µελέτες. 

 

Μία διεθνής αποτελεσµατική αγορά συνεπάγεται ότι, οι νέες πληροφορίες 

ενσωµατώνονται γρήγορα στις τιµές αποτρέποντας µη φυσιολογικά κέρδη. 

Εάν οι σχετικές πληροφορίες περιλαµβάνονται στις τιµές σε όλες τις 

αποτελεσµατικές αγορές, ακόµα κι εάν υπάρχει διαφορετική ώρα λειτουργίας 

των χρηµατιστηρίων, δεν µπορούν να υπάρξουν ευκαιρίες για arbitrage. Αυτή 

η ανάλυση εξετάζει τις αποδόσεις των χρηµατιστηρίων µε βάση το γεγονός 

της ύπαρξης καθυστερηµένης αντίδρασης µεταξύ των χρηµατιστηρίων γύρω 

από τις αργίες. 

 

Μέχρι τώρα, η βιβλιογραφία απέδειξε χαρακτηριστικά τη διεθνή 

αποτελεσµατικότητα και την αυξηµένη συσχέτιση µεταξύ των χρηµατιστηρίων. 

Παρ’ όλα αυτά η συσχέτιση µεταξύ των χωρών δεν είναι σταθερή. Πρόσθετα, 

οι µελέτες αυτές είναι συνεπείς µε δύο διαφορετικές εξηγήσεις: είτε η διάχυση 

ενός γεγονότος προκαλείται από στοιχεία κοινά για όλες τις αργίες, είτε η 



 

διάχυση απλά αντανακλά µεταβολές στη ψυχολογία του επενδυτή. Έρευνες 

σχετικά µε τον µηχανισµό «µετακίνησης» της τιµής µιας µετοχής, κατά µήκος 

διαφορετικών χρηµατιστηρίων, αποδεικνύουν ότι η συσχέτιση αυξάνεται όταν 

η δραστηριότητα στις αγορές είναι σηµαντική, όπως συµβαίνει σήµερα στα 

χρηµατιστήρια. 

 

Για την εξέταση της επίδρασης των διεθνών αργιών η παρούσα µελέτη 

χρησιµοποιεί 10ετή δεδοµένα καθηµερινών κλεισιµάτων έξι δεικτών. Οι 

δείκτες που χρησιµοποιήθηκαν είναι ο AUS (Αυστραλία), Nikkei (Ιαπωνία), 

HSJ (Κίνα), FT (Μ. Βρετανία), ISE ( Κωνσταντινούπολη) και S&P 500 (ΗΠΑ). 

 

Από τη διαφορά ώρας µεταξύ των χρηµατιστηρίων προκύπτουν τα ακόλουθα: 
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- O AUS και ο Nikkei επικαλύπτονται χρονικά πλήρως. 

- Ο HIS ανοίγει αργότερα, αλλά κλείνει µιάµιση ώρα µετά τον AUS και 

Nikkei. 

- O FT ανοίγει αφού έχουν κλείσει οι τρεις προηγούµενοι δείκτες, αλλά 

συµπίπτει χρονικά, εν µέρει, µε τον ISE και S&P 500. Άρα µπορεί να 

δει την επίδραση του φαινοµένου στον ISE και στον S&P 500 µετά από 

αργία και έτσι έχει χρόνο να αντιδράσει πριν το κλείσιµο. 

- Ο ISE ανοίγει λίγο νωρίτερα από τον S&P και κλείνει λίγο αργότερα. 

 

Υπόθεση 1: 

 

Για κάθε χρηµατιστήριο, έγιναν τρεις έρευνες. Η πρώτη υπόθεση ορίζει ότι τα 

χρηµατιστήρια θα πρέπει να παρουσιάζουν αξιοσηµείωτη αντίδραση την 

ηµέρα µετά την αργία λόγω αυξηµένης αβεβαιότητας και ανικανότητας να 

διαπραγµατευτούν τα νέα της αργίας όταν βρίσκονται στην ίδια µέρα της 

αργίας. Η εναλλακτική υπόθεση ορίζει ότι δεν υπάρχει καµία αντίδραση όταν 

το «ράλι» πριν την αργία είναι αρκετό για να ακυρώσει την αντίδραση. Οι τρεις 

διαφορετικές µετρήσεις είναι αναγκαίες προκειµένου να καταλάβουµε τον 

χαρακτήρα της αντίδρασης. 



 

 

Υπόθεση 2: 

 

Η πρώτη αντίδραση είναι η αντίδραση του χρηµατιστηρίου στο άνοιγµα µετά 

την αργία, ως συνέπεια της διαπραγµάτευσης των άλλων χρηµατιστηρίων την 

προηγούµενη ηµέρα. Η δεύτερη υπόθεση ορίζει ότι υπάρχει θετική σχέση 

ανάµεσα στην επανέναρξη ενός χρηµατιστηρίου µετά από αργία και στο 

χρηµατιστήριο που προκαλεί την αντίδραση. Η εναλλακτική υπόθεση εάν 

κανένα χρηµατιστήριο δεν είναι η πηγή της αντίδρασης, τότε η αντίδραση 

προέρχεται από το ίδιο το χρηµατιστήριο. 
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Υπόθεση 3: 

 

Η επόµενη αντίδραση που εξετάζεται είναι η ταυτόχρονη και η συµπτωµατική 

διαπραγµάτευση που παρατηρείται σε µερικά χρηµατιστήρια την ηµέρα µετά 

την αργία. Αυτή η αντίδραση υποθέτει ότι δίνει υλική υπόσταση στις αρχές της 

αποτελεσµατικής αγοράς, εάν οι αγορές είναι ενοποιηµένες ολοκληρωµένες, 

τότε οι επικαλούµενες αγορές θα µεταφέρουν τις πληροφορίες πέραν του 

γεγονότος ποιο χρηµατιστήριο έχει αργία. Η τρίτη υπόθεση δηλώνει ότι 

αξιοσηµείωτες κινήσεις των τιµών στις αργίες θα πρέπει να επηρεάζουν τα 

χρηµατιστήρια που είναι ανοιχτά, εάν οι αγορές είναι ολοκληρωµένες. Εάν δεν 

υπάρχει αντίδραση, τότε η εναλλακτική υπόθεση δηλώνει ότι η προηγούµενη 

µέρα διαπραγµάτευσης περιλαµβάνει ήδη την πηγή της αντίδρασης πριν, το 

χρηµατιστήριο που έχει αργία, επιστρέφει σε διαπραγµάτευση. 

 

Υπόθεση 4: 

 

Η τελευταία αντίδραση παρατηρείται αργότερα, για χρηµατιστήρια που 

κλείνουν κανονικά την ώρα της επιστροφής από αργία ή έχουν πολύ µικρή 

επικάλυψη. Όταν ένα χρηµατιστήριο είναι αποµονωµένο ή έχει λίγες ώρες 



 

επικάλυψης µε άλλο χρηµατιστήριο, τότε η πιθανότητα της επίδρασης της 

απόδοσης των επόµενων ηµερών, είναι µεγαλύτερη. Για παράδειγµα, το 

κλείσιµο του HSJ ακολουθεί το άνοιγµα του FT, ενώ το κλείσιµο του FT απέχει 

10 ώρες από το άνοιγµα του HSJ. Η 4η υπόθεση ορίζει ότι εάν τα 

χρηµατιστήρια είναι ολοκληρωµένα τότε θα πρέπει να καταγράφουν 

αξιοσηµείωτη τιµή τις αργίες µετά το άνοιγµα. 

     

The persistent Holiday Effect: Additonal Evidence (Paul Brockman and 

David Michayluk, 1996) 

 

Από τις πολυάριθµες ανωµαλίες της αγοράς που έχουν ανακαλυφθεί και 

έχουν διερευνηθεί τα προηγούµενα 20 χρόνια είναι και το φαινόµενο των  
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αργιών το οποίο είναι το µεγαλύτερο και το πιο περίπλοκο από όλες τις 

χρηµατιστηριακές ανωµαλίες. Το φαινόµενο των αργιών αναφέρεται στο 

γεγονός ότι οι µετοχές παρουσιάζουν µη φυσιολογικά µεγάλες αποδόσεις 

πριν τις αργίες. Το φαινόµενο το οποίο είναι υπεύθυνο για το περίπου 50% 

της απόδοσης του Dow Jones, υπάρχει εδώ και 90 χρόνια και επιδεικνύει 

µέσες αποδόσεις πάνω από τις κανονικές και διακύµανση χαµηλότερη από 

την κανονική. Σκοπός της παρούσας µελέτης είναι να βρεθεί εάν υφίσταται 

αυτό το φαινόµενο από το 1987 και µετά στα χρηµατιστήρια NYSE, AMEX και 

NASDAQ. 

 

Επειδή το φαινόµενο των αργιών, όπως και οι υπόλοιπες εποχικές ανωµαλίες 

έρχονται σε αντίθεση µε το CAPM (αποτελεσµατικότητα αγοράς), περαιτέρω 

έρευνα σε αυτό τον τοµέα κρίθηκε αναγκαία στα πλαίσια αυτής της µελέτης. 

Τα αποτελέσµατα αυτής της έρευνας συνεισφέρουν άµεσα στην υπάρχουσα 

αρθρογραφία µε δύο τρόπους. Πρώτα απ’ όλα, η έκταση της υπό εξέταση 

περιόδου (π.χ. 1987 – 1993), παρέχει εµπειρική απόδειξη της συνέχειας του 

υπό εξέταση φαινοµένου. Αν το φαινόµενο αυτό συνεχίζει να υπάρχει στη 

περίοδο µετά το 1987 τότε αυτό είναι συνεπής µε την άποψη, ότι η ανωµαλία 

δεν είναι οικονοµικά εκµεταλλεύσιµη. Εάν το φαινόµενο αυτό εξαφανιστεί κατά 



 

τη διάρκεια της εξεταζόµενης περιόδου, τότε αυτό θα είναι συνεπές µε την 

άποψη, ότι από τη στιγµή που η αγορά γνωρίζει την ύπαρξή του, γίνονται 

βήµατα προκειµένου να το εκµεταλλευτεί. 

 

Η δεύτερη συνεισφορά στην υπάρχουσα αρθρογραφία είναι η διερεύνηση της 

σχέσης µεταξύ του µεγέθους της εταιρίας (και της τιµής της µετοχής) και του 

φαινοµένου των αργιών για τις εταιρίες του Nasdaq. Στη συνέχεια, 

κατατάσσονται οι εταιρίες µε βάση την τιµή τους. Προηγούµενες έρευνες που 

χρησιµοποιούσαν µετοχές του NYSE και του AMEX, ανακάλυψαν την ύπαρξη 

του φαινοµένου αυτού στις επιχειρήσεις όλων των µεγεθών, παρόλο που οι 

µικρές επιχειρήσεις τείνουν να έχουν ισχυρότερες αποδόσεις πριν τις αργίες.  
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Tα στοιχεία που χρησιµοποιούνται στην έρευνα είναι οι καθηµερινές τιµές 

κλεισίµατος των µετοχών στις τρεις παραπάνω χρηµατιστηριακές αγορές, ο 

αριθµός των µετοχών που διαπραγµατεύονται στο NYSE και στο AMEX για 

την περίοδο 1963 – 1993 και των µετοχών που διαπραγµατεύονται στο 

Nasdaq για την περίοδο 1972 – 1993. Οι αποδόσεις πριν τις αργίες είναι οι 

αποδόσεις της ηµέρας ακριβώς πριν την αργία και οι αποδόσεις των 

υπολοίπων ηµερών είναι όλες οι άλλες καθηµερινές αποδόσεις.  

 

Από την έρευνα βγαίνει το συµπέρασµα ότι το φαινόµενο των αργιών υπάρχει 

και στα τρία διαφορετικά χρηµατιστήρια (NYSE, AMEX, NASDAQ) και ότι οι 

αποδόσεις πριν τις αργίες είναι σηµαντικά διαφορετικές (µεγαλύτερες) από τις 

αποδόσεις των υπολοίπων ηµερών σε ποσοστό 5%, κατηγοριοποιώντας τις 

εταιρίες µε βάση το µέγεθος και την τιµή τους. Τα αποτελέσµατα για την 

περίοδο 1963 – 1986 και τα αποτελέσµατα της περιόδου 1987 – 1993 

απέδειξαν, ότι το φαινόµενο συνεχίζει να υπάρχει κατά την πρόσφατη 

τελευταία περίοδο. Για τις εταιρίες του Nasdaq τα συµπεράσµατα είναι τα ίδια. 

∆ηλαδή, το φαινόµενο υπάρχει για την περίοδο 1987 – 1993 και οι αποδόσεις 

πριν τις αργίες είναι κατά 5% υψηλότερες από τις υπόλοιπες αποδόσεις. 

 



 

Το συµπέρασµα της έρευνας είναι ότι οι αποδόσεις πριν τις αργίες είναι 

υψηλότερες από τις υπόλοιπες αποδόσεις, κατηγοριοποιώντας τις εταιρίες µε 

βάση το µέγεθος και τη τιµή τους και επίσης το φαινόµενο υπάρχει και στα 

διαφορετικά είδη χρηµατιστήρια (Nyse, Amex, Nasdaq).  

 

 

Πότε ανεβαίνει το Χρηµατιστήριο; (Φωτεινή Οικονόµου, 2006) 

 

Μία από τις εκτενέστερες αλλά και πάντα επίκαιρες συζητήσεις στο χώρο της 

χρηµατοοικονοµικής αφορά τις δυνατότητες πρόβλεψης των τιµών και των 

αποδόσεων των µετοχών.  
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Τα αποτελέσµατα πολλών εµπειρικών ερευνών έρχονται σε αντίθεση µε τη 

θεωρία των αποτελεσµατικών αγορών (Efficient Market Hypothesis), 

σύµφωνα µε την οποία, κάτω από συγκεκριµένες προϋποθέσεις, οι 

χρηµατιστηριακές διαθέσιµες πληροφορίες. Σε αυτή την περίπτωση, 

οποιαδήποτε προσπάθεια πρόβλεψης των τιµών των µετοχών καθίσταται 

ανεπιτυχής. 

Παρά τη σπουδαιότητα της θεωρίας των αποτελεσµατικών αγορών, µελέτες 

σε διαφορά χρηµατιστήρια έχουν αποκαλύψει την ύπαρξη 

επαναλαµβανόµενων συµπεριφορών και τάσεων, οι οποίες είναι γνωστές στη 

βιβλιογραφία ως ηµερολογιακές ανωµαλίες, όπως είναι η επίδραση του 

Ιανουαρίου (January Effect), της ∆ευτέρες (Monday Effect), της αλλαγής του 

µήνα (Turn of the Month Effect), των αργιών (Holiday Effect), κλπ. 

 

Η διεθνής βιβλιογραφία έχει επιδείξει πλήθος µελετών για την ανίχνευση του 

φαινοµένου των αργιών, κυρίως στο Αµερικάνικο Χρηµατιστήριο, αλλά και σε 

αυτά του Καναδά, της Αγγλίας, της Αυστραλίας, του Χονγκ Κονγκ, της 

Ιαπωνίας και της Ελλάδας. Έχει παρατηρηθεί ότι µακροπρόθεσµα το 

φαινόµενο εµφανίζεται εντονότερα στις εταιρίες µικρής χρηµατιστηριακής 



 

αξίας (small – cap), αλλά δεν είναι εµφανής ο τρόπος εκµετάλλευσής του 

προς όφελος των επενδυτών, καθώς η αγορά στο σύνολό της αναµένει το 

φαινόµενο και αντιδρά ανάλογα. Οι λόγοι εµφάνισης του φαινοµένου 

συνδέονται κυρίως σε ψυχολογικούς λόγους (prospect theory and procedures 

rationality), λόγους αναδιάρθρωσης θεσµικών χαρτοφυλακίων (window 

dressing). 

 

Σκοπός του άρθρου αυτού είναι η διερεύνηση της ύπαρξης εποχικών 

προτύπων στις Χρηµατιστηριακές Αγορές της Αθήνας και της Νέας Υόρκης. 

Για τον σκοπό αυτό χρησιµοποιήθηκαν ηµερήσιες αποδόσεις (µε βάση τις 

τιµές κλεισίµατος) των δεικτών Γ∆ΧΑΑ, Dow Jones Industrials και Nasdaq 

Composite κατά την περίοδο από τον Ιανουάριο 1981 έως και τον ∆εκέµβριο  
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2005. Το µοντέλο που χρησιµοποιήθηκε είναι αυτό της πολλαπλής 

παλινδρόµησης µε ερµηνευτικές µεταβλητές 360 ψευδοµεταβλητές, η κάθε µία 

εκ των οποίων αντιπροσωπεύει και µία ηµέρα.  

 

Από τα εµπειρικά αποτελέσµατα προκύπτει ότι τόσο για την ελληνική αγορά, 

όσο και για την αµερικάνικη αγορά, µακροπρόθεσµα και σε επίπεδο µέσων 

αποδόσεων, εµφανίζονται σηµαντικά αρνητικές αποδόσεις την επόµενη ηµέρα 

από µία αργία, σε σχέση µε τη προηγούµενη. Ωστόσο, πρέπει να ληφθεί υπ’ 

όψιν ότι αν και οι ανωµαλίες της αγοράς επαληθεύονται µακροπρόθεσµα, δεν 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν σαν µια αποτελεσµατική στρατηγική επίτευξης 

βραχυπρόθεσµων υπεραποδόσεων. 

 

Focus on high stock Returns before holidays: New Evidence from Indeia 

(S. Arumugam, 2000) 

 

Σκοπός του άρθρου είναι να ελέγξει τη συµπεριφορά του χρηµατιστηρίου της 

Ινδίας πριν και µετά τις αργίες. Χρησιµοποιήθηκαν τιµές κλεισίµατος από τις  

4/4/1979 έως τις 31/3/1997 του χρηµατιστηρίου της Ινδίας (BSE Sensex 30), 



 

συνολικά δηλαδή για 18 χρόνια και  για 3.735 παρατηρήσεις. Οι αποδόσεις 

υπολογίζονται µε βάση την παρακάτω απόδοση: 

 

                                          Rt = ln (Pt : Pt -1) 

 

Οι καθηµερινές αποδόσεις θα πρέπει να είναι ανεξάρτητες για κάθε ηµέρα. Οι 

αποδόσεις πριν την αργία είναι υψηλότερες από τις καθηµερινές αποδόσεις 

και οι αποδόσεις µετά την αργία είναι χαµηλότερες από τις καθηµερινές 

αποδόσεις. Σκοπός είναι να δείξει κατά πόσο οι αναµενόµενες αποδόσεις θα 

είναι ίδιες για πριν τις αργίες, κατά τη διάρκεια των αργιών και µετά τις αργίες. 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι µε τον όρο ‘’πριν τις αργίες’’ νοείται η ηµέρα που 

ακολουθείται από αργία, µε τον όρο ‘’κατά τη διάρκεια της αργίας’’ νοείται όταν 

η σειρά των ηµερών έχει τη µορφή αργία – εργάσιµη – αργία και µε τον όρο  
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‘’µετά τις αργίες’’ νοείται ότι η προηγούµενη ηµέρα είναι αργία και η επόµενη 

εργάσιµη.  

 

Σύµφωνα µε το άρθρο σηµειώθηκαν τα ακόλουθα αποτελέσµατα: 

• Για την περίοδο 1979 – 1985 οι αποδόσεις µετά τις αργίες είναι 

µεγαλύτερες από τις αποδόσεις των υπολοίπων ηµερών και ότι οι 

πρώτες έχουν αρνητική συσχέτιση µε τις δεύτερες. 

• Για την περίοδο 1985 – 1991 δεν υφίσταται το φαινόµενο των αργιών. 

• Για την περίοδο 1991 – 1997 δεν υφίσταται το φαινόµενο των αργιών. 

 

Στη συνέχεια αναλύθηκε η επίδραση των αργιών στις αποδόσεις, στην 

ιδιαίτερη περίπτωση που τυγχάνει να έχουµε αργία την Παρασκευή και να 

µεσολαβεί Σαββατοκύριακο, οπότε παρατηρείται ποια είναι η επίδραση της 

αργίας τη ∆ευτέρα, ενώ επίσης εξέταστηκε ποια είναι η επίδραση της αργίας 

στις αποδόσεις του χρηµατιστηριακού δείκτη, εάν αυτή τυγχάνει να είναι µία 

καθηµερινή ηµέρα. 

 



 

Αυτό που βρέθηκε είναι ότι οι αποδόσεις της ∆ευτέρας, πριν από µία αργία 

είναι θετικές κατά 1%, ενώ µετά από µία αργία είναι αρνητικές κατά 10%. Από 

την άλλη πλευρά, οι αποδόσεις των υπολοίπων ηµερών µετά από µία αργία, 

είναι θετικές κατά 10%, ενώ οι αποδόσεις πριν από µία αργία είναι αρνητικές 

κατά 5%. 

 

Οι αποδόσεις της ∆ευτέρας µετά την αργία ήταν θετικές µόνο τη περίοδο 1979 

– 1985. Παρατηρήθηκε επίσης, ότι οι αποδόσεις της ∆ευτέρας πριν από µία 

αργία και οι αποδόσεις της ∆ευτέρας µετά από µία αργία είναι υψηλότερες 

από τις αποδόσεις των υπόλοιπων ηµερών, πριν και µετά από µία αργία, στη 

bull phase. (Bull phase είναι όταν δεν υπάρχει καµία συσχέτιση ανάµεσα στις 

ηµέρες µετά τις αργίες και στις υπόλοιπες ηµέρες). 
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Στη συνέχεια µελετήθηκε ο αριθµός των ηµερών της αργίας, µε σκοπό να 

διερευνηθεί κατά πόσο οι αναµενόµενες αποδόσεις για αργία µίας ηµέρας, για 

αργία δύο ηµερών, για αργία τριών ηµερών και αργία περισσοτέρων ηµερών 

είναι ίδιες µε τις υπόλοιπες ηµέρες (καθηµερινές) 

 

Αυτό που παρατηρήθηκε είναι ότι, οι αποδόσεις (πριν από την αργία) της  

αργίας µίας ηµέρας και της αργίας τριών ηµερών είναι θετικές, ανεξάρτητα 

των υποπεριόδων. Η ανάλυση έδειξε ότι µόνο οι αποδόσεις για αργίες τριών 

ηµερών και για αργίες περισσότερων ηµερών είναι αξιοσηµείωτα υψηλότερες 

από τις αποδόσεις των υπολοίπων ηµερών, ενώ οι αποδόσεις των αργιών 

µίας ηµέρας και δύο ηµερών δεν είναι αξιοσηµείωτα διαφορετικές από τις 

αποδόσεις των υπολοίπων ηµερών, παρόλο που µόνο οι αποδόσεις για τις 

αργίες δύο ηµερών είναι θετικές. 

 

Για την περίοδο 1985 – 1991, µόνο οι αποδόσεις των τριήµερων αργιών είναι 

αξιοσηµείωτα υψηλότερες από τις αποδόσεις των υπόλοιπων ηµερών για την 

περίοδο 1991 – 1997. Οι αποδόσεις για τις αργίες πάνω από τρεις ηµέρες  



 

είναι αρνητικές κατά 10%, ενώ οι αποδόσεις των αργιών των δύο ηµερών και 

των αργιών των τριών ηµερών δεν παρουσιάζουν κάτι το αξιοσηµείωτο, 

παρόλο που οι αποδόσεις των διήµερων αργιών είναι αρνητικές. 

 

Όσον αφορά τις αποδόσεις µετά από αργία δύο ηµερών είναι αξιοσηµείωτα 

υψηλότερες από τις αποδόσεις των υπολοίπων ηµερών. Παρόλο που οι 

αποδόσεις των υπολοίπων ηµερών είναι αξιοσηµείωτα θετικές για την 

περίοδο 1979 – 1985 στη bull phase, ενώ είναι αξιοσηµείωτα αρνητικές στη 

bear phase (bear phase είναι όταν οι αποδόσεις των υπολοίπων ηµερών είναι 

αρνητικές και οι αποδόσεις µετά από µία αργία είναι θετικές). 

 

Στη συνέχεια, γίνεται ανάλυση για συγκεκριµένες ηµέρες της εβδοµάδας. 

Βρέθηκε ότι καµία απόδοση ηµέρας πριν από αργία δεν παρουσίασε κάτι 

αξιοσηµείωτο για κάποια ηµέρα της εβδοµάδας και επίσης οι αποδόσεις µετά  
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από αργίες για την Τρίτη και την Τετάρτη, καθώς και οι αποδόσεις κατά τη 

διάρκεια της αργίας για την ηµέρα την Τρίτη ήταν αξιοσηµείωτα υψηλότερες 

για αυτές τις ηµέρες. Παρόλα αυτά, οι αποδόσεις µετά τις αργίες για την Τρίτη 

και την Τετάρτη είναι αξιοσηµείωτα αρνητικές και οι αποδόσεις των 

υπολοίπων ηµερών για αυτές τις ηµέρες είναι αξιοσηµείωτα θετικές. ∆εν 

υπάρχουν αξιοσηµείωτες διαφορές µεταξύ των αποδόσεων υπολοίπων 

ηµερών και των ηµερών µετά τις αργίες για την Πέµπτη και τη Παρασκευή. 

Επιπλέον, καµία αξιοσηµείωτη διαφορά δεν βρέθηκε στις αποδόσεις τη 

∆ευτέρα, ανεξάρτητα από των αριθµό των ηµερών των αργιών.  

 

Οι αποδόσεις για αργίες τριών ηµερών είναι αξιοσηµείωτα αρνητικές την Τρίτη 

και οι αποδόσεις αργιών για περισσότερες από τρεις ηµέρες είναι θετικές την 

Τετάρτη. Επιπλέον, οι αποδόσεις των υπολοίπων ηµερών την Πέµπτη και την 

Παρασκευή είναι αξιοσηµείωτα θετικές. Επίσης, βρέθηκε ότι µόνο οι 

αποδόσεις των διήµερων αργιών είναι αρνητικές τη ∆ευτέρα και οι αποδόσεις 

των υπολοίπων ηµερών είναι θετικές.  

 



 

Ωστόσο, σηµαντικό ρόλο στα παραπάνω αποτελέσµατα αποτελούν οι 

επενδυτικές αποφάσεις των επενδυτών την προηγούµενη και την επόµενη 

ηµέρα από µία αργία. Συγκεκριµένα, οι περισσότερες εντολές αγοράς δίνονται 

πριν και µετά από µία αργία, σε αντίθεση µε τις συναλλαγές πώλησης που 

γίνονται µετά από µία αργία. Αυτό αποδεικνύεται από τις αξιοσηµείωτες 

αποδόσεις µετά τις αργίες. 

 

Οι περισσότερες επενδυτικές αποφάσεις παίρνονται κατά τη διάρκεια των 

τριήµερων αργιών ή των περισσότερων των τριών ηµερών αργιών, το οποίο 

υποστηρίζεται από το γεγονός ότι οι αποδόσεις είναι πιθανόν υψηλότερες από 

τις καθηµερινές αποδόσεις και επίσης οι αποδόσεις των ηµερήσιων ή των 

διήµερων αργιών δε διαφέρουν σηµαντικά από τις καθηµερινές αποδόσεις. 

Αυτές οι αποδόσεις των αργιών δεν είναι σηµαντικές, όταν οι αποδόσεις 

προσαρµόζονται µε τον αριθµό των ηµερών της αργίας.  
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Holiday Effects and Stock Returns: Further Evidence (Chan-Wung Kim, 

Jinwoo Park, 1994) 

 

Η έρευνα αυτή παρέχει επιπλέον απόδειξη σχετικά µε την επίδραση των 

αργιών στις αποδόσεις των µετοχών. Παρατηρούνται µη φυσιολογικές υψηλές 

αποδόσεις την ηµέρα διαπραγµάτευσης πριν από µία αργία στις τρεις 

µεγαλύτερες χρηµατιστηριακές αγορές των Η.Π.Α.: NASDAQ, NYSE και 

AMEX. Επίσης, διερευνάται η ύπαρξη του φαινόµενου των αργιών στις 

αγορές της Μ. Βρετανίας και της Ιαπωνίας. Η παρούσα µελέτη καταλήγει στο 

ότι το φαινόµενο των αργιών στη Μ. Βρετανία και στην Ιαπωνία είναι 

ανεξάρτητο από αυτό των Η.Π.Α. 

 

Στη συνέχεια, εξετάζεται κατά πόσο υπάρχει σχέση µεταξύ του φαινοµένου 

των αργιών και του µεγέθους της εταιρίας. Προηγούµενες µελέτες έδειξαν ότι 

το φαινόµενο του Ιανουαρίου και του Σαββατοκύριακου είναι πιο έντονο στις 

µικρές επιχειρήσεις παρά στις µεγάλες. Τέλος, η εργασία επεκτείνει την 

έρευνα του φαινοµένου των αργιών στη Μ. Βρετανία και στην Ιαπωνία, 



 

εξετάζοντας κατά πόσο το φαινόµενο αυτό συνδέεται µε τις αργίες στις Η.Π.Α. 

και κατά πόσο το φαινόµενο των αργιών στις Η.Π.Α. προκαλεί υψηλές 

αποδόσεις στις κανονικές µέρες στη Μ. Βρετανία και στην Ιαπωνία. 

 

Τα στοιχεία που χρησιµοποιήθηκαν είναι οι ηµερήσιες αποδόσεις του NYSE, 

AMEX και NASDAQ. Επίσης, χρησιµοποιήθηκαν οι ηµερήσιες αποδόσεις της 

Μ. Βρετανίας και της Ιαπωνίας. 

 

Οι ηµέρες διαπραγµάτευσης χωρίστηκαν σε τρεις κατηγορίες. Στις ηµέρες 

διαπραγµάτευσης πριν και µετά τις κανονικές αργίες, τις ηµέρες πριν και µετά 

τις χρηµατιστηριακές αργίες και τις υπόλοιπες. Υπολογίζουµε τη µέση 

ηµερήσια απόδοση για τις ηµέρες πριν τις κανονικές αργίες και για τις ηµέρες 

µετά τις κανονικές αργίες. Αυτές οι µέσες αποδόσεις συγκρίνονται µε τις µέσες 

ηµερήσιες αποδόσεις για τις ηµέρες διαπραγµάτευσης, αφού αφαιρέσουµε τις  
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ηµέρες διαπραγµάτευσης, πριν και µετά τις κανονικές και χρηµατιστηριακές 

αργίες. 

 

Στη συνέχεια, υπολογίζεται η µέση απόδοση, η τυπική απόκλιση, ο διάµεσος 

και το µέγεθος του δείγµατος για το ΝYSE, AMEX και NASDAQ. Για την 

επιβεβαίωση των αποτελεσµάτων χρησιµοποιήθηκε η µέθοδος του t-statistic 

Παρατηρούµε ότι στατιστικά σηµαντικές µέσες αποδόσεις τις ηµέρες πριν τις 

κανονικές αργίες εµφανίζονται και στα τρία χρηµατιστήρια. Οι αποδόσεις 

όµως για τις ηµέρες µετά τις αργίες, δεν παρουσιάζουν κάτι αξιοσηµείωτο.  

 

Επίσης, γίνεται προσπάθεια να διερευνηθεί εάν υπάρχει το φαινόµενο των 

αργιών σε διαφορετικού µεγέθους χαρτοφυλάκια. Τα χαρτοφυλάκια αυτά 

αποτελούνται και από µετοχές που διαπραγµατεύονται στο ΝYSE και στο 

AMEX και κατατάσσονται από το µηδέν έως το δέκα µε βάση τη 

χρηµατιστηριακή τους αξία. 

 



 

Κατόπιν παρουσιάζεται η µέση ηµερήσια απόδοση γύρω από τις αργίες για 

κάθε χαρτοφυλάκιο για την περίοδο 1963 –1986. Παρατηρείται ότι το 

φαινόµενο εµφανίζεται στις µετοχές των µεγάλων εταιριών, παρά στις µικρές. 

Οι ηµερήσιες αποδόσεις πριν τις αργίες είναι µεγαλύτερες από αυτές των 

κανονικών ηµερών για όλα τα µεγέθη χαρτοφυλακίων, αλλά όχι µε την ίδια 

βαρύτητα. Η µέση ηµερήσια απόδοση πριν τις αργίες για το χαρτοφυλάκιο µε 

τις δέκα (10) µεγαλύτερες εταιρίες είναι 8,94 φορές µεγαλύτερη από αυτήν για 

τις υπόλοιπες ηµέρες για το ίδιο χαρτοφυλάκιο, ενώ είναι µόνο 5,81 φορές 

µεγαλύτερη για το χαρτοφυλάκιο µε τις µικρές εταιρίες. Ως αποτέλεσµα, πριν 

τις αργίες, η µέση απόδοση για το µικρότερο χαρτοφυλάκιο είναι 2,2 φορές 

υψηλότερη από αυτή του µεγαλύτερου χαρτοφυλακίου. 

 

Επίσης, παρατηρείται ότι οι µέσες αποδόσεις των µικρότερων χαρτοφυλακίων 

είναι υψηλές, µετά τις αργίες. Επειδή έχει αποδειχθεί ότι οι µικρές εταιρίες 

έχουν υψηλές αποδόσεις την επόµενη της Πρωτοχρονιάς, αφαιρέσαµε αυτήν  
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την αργία και είδαµε ότι η µέση απόδοση για το µικρότερο χαρτοφυλάκιο µετά 

τις αργίες, µειώθηκε από το 0,423% στο 0,098%. 

 

Στη συνέχεια, γίνεται έρευνα σχετικά µε το εάν υφίσταται το φαινόµενο των 

αργιών στη Μ. Βρετανία και στην Ιαπωνία. Οι δύο  αυτοί δείκτες αναλύθηκαν 

για την περίοδο από το 1972 – 1987.  Για λόγους σύγκρισης εξετάστηκαν οι 

αποδόσεις και του S&P 500 για την ίδια περίοδο. Σε αυτή την περίοδο, ο 

αριθµός των χρηµατιστηριακών αργιών για τις Η.Π.Α. ήταν 125, για τη Μ. 

Βρετανία 87 και για την Ιαπωνία 339. Αφού αφαιρέθηκαν οι χρηµατιστηριακές 

αργίες που δεν αντιστοιχούσαν σε κανονικές αργίες, οι χρηµατιστηριακές 

αργίες ήταν πλέον 118 για τις Η.Π.Α. και 85 για τη Μ. Βρετανία. 

 

Κατόπιν, παρουσιάζονται οι αποδόσεις γύρω από τις αργίες στις Η.Π.Α., Μ. 

Βρετανία και Ιαπωνία και εξετάζεται το φαινόµενο των αργιών για τον S&P 

500 στην περίοδο 1972 – 1987 και για την Ιαπωνία. Η µέση απόδοση τις 

ηµέρες πριν τις ιαπωνικές αργίες είναι 0,1897%, ενώ η µέση απόδοση τις 



 

υπόλοιπες ηµέρες είναι 0,0435%. Για τη Μ. Βρετανία η µέση απόδοση για τις 

ηµέρες πριν τις βρετανικές αργίες είναι 0,2228%, ενώ τις υπόλοιπες ηµέρες 

είναι 0,0397%. 

 

Στη συνέχεια και στο πλαίσιο της διεθνής συσχέτισης των χρηµατιστηρίων 

εξετάζονται τα παρακάτω: 

(α) Εάν το φαινόµενο των αργιών στη Μ. Βρετανία και Ιαπωνία συνδέεται µε 

το φαινόµενο στις Η.Π.Α. 

(β) Εάν το φαινόµενο των αργιών στις Η.Π.Α. προκαλεί υψηλές αποδόσεις 

στις κανονικές ηµέρες στη Μ. Βρετανία και Ιαπωνία. 

Έτσι, αφαιρούµε τις ηµέρες πριν τις αργίες που είναι κοινές στις Η.Π.Α. και Μ. 

Βρετανία ή στις Η.Π.Α. και Ιαπωνία και διερευνούµε το φαινόµενο των αργιών 

στη Μ. Βρετανία και Ιαπωνία. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι το φαινόµενο 

των αργιών στη Μ. Βρετανία και Ιαπωνία υπάρχουν ακόµη και µετά τον  
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έλεγχο που κάνουµε εάν υπάρχει σύνδεση µε τις Η.Π.Α., δηλαδή το 

φαινόµενο στη Μ. Βρετανία και Ιαπωνία είναι ανεξάρτητο από τις Η.Π.Α.   

 

 

Pre – holiday effect, large trades and small investor behaviour (Vicente 

Meneu Angel Pardo, 2003) 

 

H µελέτη αυτή διερευνά την ύπαρξη του φαινοµένου πριν τις αργίες στις 

σηµαντικότερες µετοχές του Ισπανικού Χρηµατιστηρίου, οι οποίες 

διαπραγµατεύονται επίσης στο χρηµατιστήριο της Ν. Υόρκης και στο 

χρηµατιστήριο της Φρανκφούρτης. 

 

Τα δεδοµένα που χρησιµοποιούνται σε αυτή τη µελέτη προέρχονται από το 

χρηµατιστήριο της Ισπανίας και περιλαµβάνουν τις ηµερήσιες τιµές, τους 

όγκους συναλλαγών και τα spreads των πέντε µετοχών µε τη µεγαλύτερη 

διαπραγµάτευση στο χρηµατιστήριο της Ισπανίας από τον Ιανουάριο του 1990 



 

έως και τον ∆εκέµβριο του 2000. Οι µετοχές που χρησιµοποιήθηκαν είναι η 

Telefonica, η Banco Bilbao Vizcaya, Argentaria (BBVA), η Banco Santander 

Central Hispano (SAN), η Repsol YPF και η Endesa. Για λόγους 

συγκρισιµότητας, µελετήθηκε και η απόδοση του ισπανικού δείκτη IBEX – 35. 

Οι παραπάνω µετοχές συγκεντρώνουν πάνω από το 60% της συνολικής 

κεφαλαιοποίησης κατά τη διάρκεια της υπό εξέταση περιόδου. Όλες 

αποτελούν συστατικά στοιχεία και άλλων πανευρωπαϊκών δεικτών όπως ο 

Dow Jones Eurostoxx 50, S/P Euro Plus, FTSE Eurotop 100 καθώς και δύο εκ 

των µεγαλύτερων χρηµατιστηρίων στον κόσµο: του χρηµατιστηρίου της Ν. 

Υόρκης και του χρηµατιστηρίου της Φρανκφούρτης. 

 

Ως χρηµατιστηριακή αργία έχει οριστεί κάθε αργία κατά την οποία είναι 

κλειστό το χρηµατιστήριο. Τις ηµέρες διαπραγµάτευσης κατά την εξεταζόµενη 

περίοδο τις χωρίσαµε σε τρεις κατηγορίες: στις ηµέρες πριν την αργία, στις 

ηµέρες µετά την αργία και στις υπόλοιπες ηµέρες. Ως απόδοση πριν την αργία  
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ορίζεται η απόδοση την ηµέρα πριν την αργία, ως απόδοση µετά την αργία 

ορίζεται η απόδοση της ηµέρας αµέσως µετά την αργία. Τέλος, από τη στιγµή 

που δεν εµφανίστηκε κάποια στατιστική διαφορά στις αποδόσεις µετά τις 

αργίες και στις υπόλοιπες ηµέρες, οι συνολικές ηµέρες διαπραγµάτευσης 

(2.576) χωρίστηκαν σε δύο κατηγορίες: στις ηµέρες πριν τις αργίες (90) και 

στις υπόλοιπες ηµέρες. 

 

Έχοντας τα δεδοµένα και µε βάση τη µέση απόδοση και τη διακύµανση πριν 

τις αργίες και τις υπόλοιπες ηµέρες, οι µέσες αποδόσεις πριν τις αργίες 

κυµαίνονται µεταξύ 0,308% (Repsol) και 0,553% (BBVA), ενώ στις υπόλοιπες 

ηµέρες κυµαίνονται µεταξύ 0,034% (Repsol) και 0,007% (Telefonica). ∆ηλαδή, 

οι µετοχές εµφανίζουν υψηλές µέσες αποδόσεις πριν τις αργίες οι οποίες είναι 

6 – 14 φορές  µεγαλύτερης της µέσης απόδοσης των υπολοίπων ηµερών. 

 

Παρά την υψηλότερη µέση απόδοση, η διακύµανση πριν τις αργίες δεν είναι 

πολύ µεγαλύτερη από τη διακύµανση των αποδόσεων των υπολοίπων 



 

ηµερών. Παρόλα αυτά, και προκειµένου να δούµε εάν οι διαφορές των µέσων 

αποδόσεων είναι στατιστικά σηµαντικές, χρησιµοποιούµε το παρακάτω 

µοντέλο παλινδρόµησης: 

 

                                           rit = ci + ai pre x Dpre + eit 

 

όπου, 

i = µετοχές  

rit = ηµερήσια απόδοση των µετοχών την ηµέρα t 

Dpre = τυχαία µεταβλητή η οποία ισούται µε ένα (1) εάν η απόδοση είναι πριν 

την αργία και µηδέν (0) τις υπόλοιπες ηµέρες 

eit = τυχαίος όρος 
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Εάν η µεταβλητή ai είναι θετική θα σηµαίνει ότι η απόδοση πριν τις αργίες είναι 

υψηλότερη από τις υπόλοιπες ηµέρες και εάν το t-value είναι στατιστικά 

σηµαντικό θα αποδεικνύεται η ύπαρξη του φαινοµένου πριν τις αργίες. 

 

Έχει παρατηρηθεί γενικά ότι εµφανίζονται παρόµοιες συµπεριφορές 

χρηµατιστηριακών αγορών, γύρω από αργίες, που έχουν συγγενή οικονοµικά 

χαρακτηριστικά ή είναι κοντά γεωγραφικά ή τέλος υπάρχουν εισηγµένες 

κοινές µετοχές σε αυτές τις αγορές. Σύµφωνα µε τους Cadsby και Ratnes είναι 

πιθανόν το φαινόµενο πριν τις αργίες σε µία αγορά να εξαπλωθεί και σε άλλες 

αγορές. Η διεθνής πρακτική έχει δείξει µία µεταφορά πληροφοριών από ένα 

µεγάλο χρηµατιστήριο σε άλλα µικρότερα. ∆εδοµένου ότι οι ισπανικές µετοχές 

που εξετάζονται διαπραγµατεύονται στην Ισπανία, στις Η.Π.Α. και στη 

Γερµανία και δεδοµένου ότι οι ίδιες αργίες εµφανίζονται σε διαφορετικές 

στιγµές σε διαφορετικές αγορές, εάν οι χρηµατιστηριακές ανωµαλίες 

εµφανίζονται σε ξένες αγορές (Η.Π.Α. ή Γερµανία) και µετά εξαπλώνονται και 

στην ισπανική αγορά, τότε θα έπρεπε να παρατηρούσαµε την ύπαρξη του 



 

φαινοµένου σε ηµέρες πριν τις αργίες στις Η.Π.Α. και στην Γερµανία. Σε 

αντίθετη περίπτωση, θα παρατηρούσαµε µη φυσιολογικές υψηλές αποδόσεις 

µόνο πριν τις ισπανικές αργίες.  

 

Προκειµένου να εξετάσουµε την επίδραση των τοπικών (Ισπανία), των ξένων 

(Η.Π.Α. και Γερµανία) και των κοινών φαινοµένων, εκτιµούµε την παρακάτω 

τυχαία παλινδρόµηση: 

 

            rit = ci + ai SPA-F DSPA-F + ai F-SPA DF-SPA + ai SPA+F DSPA+F + eit 

 

όπου, 

DSPA-F = τυχαία µεταβλητή που ισούται µε ένα (1), εάν t είναι ηµέρα πριν την 

αργία για την Ισπανία, αλλά όχι για τις άλλες αγορές (F = H.Π.Α. ή Γερµανία) 

και ισούται µε µηδέν (0) για τις υπόλοιπες ηµέρες. 
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 DSPA+F = τυχαία µεταβλητή που ισούται µε ένα (1), εάν t είναι ηµέρα πριν την 

αργία για την Ισπανία, για όλες τις αγορές και ισούται µε µηδέν (0) για τις 

υπόλοιπες ηµέρες. 

 

Στη συνέχεια, παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα πρώτα για τις αγορές 

Ισπανίας και Η.Π.Α. Οι τοπικές (της Ισπανίας) αποδόσεις πριν τις αργίες είναι 

σηµαντικά υψηλότερες από τις αποδόσεις πριν τις αργίες για την Telefonica, 

BBVA και ΙΒΕΧ-35. Επίσης, δε βρέθηκε σηµαντική ύπαρξη του φαινοµένου 

για τις µετοχές της Endesa και της Repsol. 

 

Στη συνέχεια, εµφανίζονται τα αποτελέσµατα για τις αγορές της Ισπανίας και 

της Γερµανίας. Οι τοπικές (ισπανικές) αποδόσεις πριν τις αργίες είναι 

σηµαντικά υψηλότερες σε σχέση µε τις αποδόσεις των υπολοίπων ηµερών, 

για την BBVA και ΙΒΕΧ-35. 

 



 

Προηγούµενες µελέτες απέδειξαν την ύπαρξη ηµερολογιακών ανωµαλιών στο 

Χρηµατιστήριο της Ισπανίας. Σε αυτή την µελέτη θα εξετάσουµε κατά πόσο το 

φαινόµενο των αργιών σχετίζεται µε αυτές τις ανωµαλίες. 

 

Το φαινόµενο της ηµέρας της εβδοµάδας στο Χρηµατιστήριο της Ισπανίας έχει 

διερευνηθεί και αποδειχθεί τα πρόσφατα χρόνια (Meneu and Pardo , 2001). 

Σύγχρονες µελέτες έχουν αποδείξει την ύπαρξη υψηλών αποδόσεων τις 

Παρασκευές. Το ότι η Παρασκευή είναι κοντά το Σαββατοκύριακο ίσως να 

µοιάζει µε το να είναι κάποια ηµέρα κοντά σε αργία. Από τη στιγµή που από 

τις 90 ηµέρες πριν τις αργίες της υπό εξέταση περιόδου, οι 24 είναι 

Παρασκευές, είναι σηµαντικό να συγκρίνουµε το φαινόµενο των αργιών µε το 

φαινόµενο της Παρασκευής. 

 

Για να εξετάσουµε εάν το φαινόµενο πριν τις αργίες προκαλείται από το 

φαινόµενο της Παρασκευής, θα παλινδροµήσουµε την ηµερήσια απόδοση µε 

την τυχαία µεταβλητή πριν την αργία (Dpre) και την τυχαία µεταβλητή (DFRIDAY),  
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η οποία ισούται µε το ένα (1), εάν η απόδοση αναφέρεται σε Παρασκευή και 

µηδέν (0), για οτιδήποτε άλλο. 

 

                       rit = ci + ai PRE DPRE + ai FRIDAY DFRIDAY + eit 

 

Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι η επιπλέον απόδοση που κερδίζεται πριν τις 

αργίες είναι θετική και στατιστικά σηµαντική για την µετοχή της BBVA, της 

SAN και του IBEX-35 και ότι οι προσαρµοσµένες αποδόσεις για το φαινόµενο 

της Παρασκευής απέτυχαν να µειώσουν τη σηµαντικότητα του φαινοµένου 

πριν τις αργίες. 

 

H πιο γνωστή και µελετηµένη µηνιαία εποχικότητα είναι το φαινόµενο του 

Ιανουαρίου (January effect). Προκειµένου να µελετήσουµε την επίδραση του 

φαινοµένου αυτού στο φαινόµενο των αργιών, χρησιµοποιήθηκε η παρακάτω 

παλινδρόµηση: 



 

 

                       rit = ci + ai PRE DPRE + ai JANUARY DJANUARY + eit 

 

όπου, 

DJAN ισούται µε ένα (1), εάν η µέρα t είναι στον Ιανουάριο και µηδέν (0) για 

οτιδήποτε άλλο. Από τα αποτελέσµατα φαίνονται ότι οι συντελεστές της 

τυχαίας µεταβλητής πριν τις αργίες είναι θετικός και στατιστικά σηµαντικός για 

τις BBVA, SAN και IBEX-35. 

 

Να σηµειωθεί ότι όταν εξετάζεται το φαινόµενο του Ιανουαρίου, ουσιαστικά 

εξετάζονται οι τελευταίες ηµέρες του ∆εκεµβρίου και οι πρώτες του 

Ιανουαρίου, το οποίο ουσιαστικά είναι το «turn of the year effect». Στο 

ισπανικό χρηµατιστηριακό ηµερολόγιο η παραµονή Χριστουγέννων, τα 

Χριστούγεννα, η Πρωτοχρονιά και τα Θεοφάνια πέφτουν µέσα σε αυτή την 

περίοδο, οπότε εξετάζουµε επίσης την επίδραση του turn of the year effect 

στο φαινόµενο των αργιών. Θεωρούµε µία τυχαία µεταβλητή DCHANGE, η οποία  
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ισούται µε ένα (1), εάν η ηµέρα t πέφτει µέσα στις δύο τελευταίες ηµέρες 

διαπραγµάτευσης του ∆εκεµβρίου ή στις δύο πρώτες ηµέρες του Ιανουαρίου 

και ισούται µε µηδέν (0) για οτιδήποτε άλλο. Το µοντέλο είναι: 

 

                       rit = ci + ai PRE DPRE + ai CHANGE DCHANGE + eit 

 

Η επίδραση του ai PRE µετράει την επιπλέον απόδοση που προστίθεται πριν 

τις αργίες αφού προσαρµοστούν στις µέσες αποδόσεις των τελευταίων και 

των πρώτων ηµερών του χρόνου. Ο συντελεστής των µεταβλητών πριν τις 

αργίες είναι θετικός και στατιστικά σηµαντικός για τις µετοχές της BBVA, της 

SAN και του IBEX-35. Επίσης, κανείς από τους συντελεστές των turn of the 

year µεταβλητών δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί, δείχνοντας ότι το φαινόµενο 

πριν τις αργίες υπάρχει αφού λάβουµε υπόψιν το φαινόµενο της αλλαγής του 

έτους. 

 



 

 

Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety – Year Perspective (Josef 

Lakonishok, Seymour Smidt, 1988) 

 

Η µελέτη αυτή χρησιµοποιεί δεδοµένα 90 ετών του Jow Jones για να 

ερευνήσει την ύπαρξη διαρκών εποχιακών χαρακτηριστικών στις αποδόσεις 

του δείκτη. Αποκαλύπτεται η ένδειξη της ύπαρξης µη φυσιολογικών 

αποδόσεων που σχετίζονται µε το φαινόµενο της εβδοµάδας, µε το φαινόµενο 

του µήνα, µε το φαινόµενο του έτους και το φαινόµενο των αργιών.Η έρευνα 

βασίζεται στις ηµερήσιες τιµές κλεισίµατος του Dow Jones από το 1897 έως 

το 1986. 

 

Πιο συγκεκριµένα, εξετάζετε η µηνιαία εποχικότητα, η ηµι-µηνιαία, η 

περίπτωση του φαινοµένου του Σαββατοκύριακου, το φαινόµενο των αργιών, 

το φαινόµενο του τέλους ∆εκεµβρίου και της αλλαγής του µήνα. Το φαινόµενο 

των αργιών και το ηµι-µηνιαίο φαινόµενο διερευνήθηκαν και από άλλες  
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µελέτες, µε δεδοµένα από το 1962 και µετά, µε τη διαφορά ότι στη µελέτη 

αυτή προστέθηκαν νέα δεδοµένα 65 ετών. Η έρευνα για το φαινόµενο του 

Σαββατοκύριακού εξετάστηκε και από άλλες µελέτες από το 1928, ενώ η 

συµβολή της παρούσας µελέτης είναι η προσθήκη νέων δεδοµένων 30 ετών. 

 

Το πρώτο κοµµάτι της έρευνας µελετά την ποιότητα της αποδεικνυόµενης 

ύπαρξης αυτών των ανωµαλιών, το δεύτερο περιγράφει τον Dow Jones, ενώ 

στη συνέχεια εξετάζονται οι συγκεκριµένες ανωµαλίες και τέλος 

παρουσιάζονται τα συµπεράσµατα. 

 

Στις 7 Οκτωβρίου 1896, η Wall Street Journal εξέδωσε δύο σετ µε µέσους 

όρους ηµερήσιων τιµών µετοχών για τις προηγούµενες 30 ηµέρες. Έναν µέσο 

όρο µε τιµές 20 µετοχών σιδηροδροµικών εταιριών και έναν µέσο όρο µε τιµές 

10 βιοµηχανικών µετοχών. Έκτοτε, ο Dow Jones Industrial Average (δηλαδή ο 

µέσος όρος των µετοχών του Dow Jones) είναι διαθέσιµος σε ηµερήσια βάση. 



 

Κανένας άλλος αµερικανικός µέσος όρος δεν είναι διαθέσιµος για τόσο µεγάλο 

χρονικό διάστηµα δηλαδή από την πρώτη ηµέρα της διαπραγµάτευσης στις 4 

Ιανουαρίου 1897 µέχρι τις 11 Ιουνίου 1986, δηλαδή για περίπου 90 έτη. 

 

Ο βιοµηχανικός µέσος όρος βασιζόταν σε 12 µετοχές µέχρις τις 3 Οκτωβρίου 

1916 και µετά επεκτάθηκε σε 20 µετοχές. Στις 1 Οκτωβρίου 1928 η λίστα 

επεκτάθηκε σε 30 µετοχές και έκτοτε ο αριθµός δεν έχει αλλάξει.  

 

Οι συγκεκριµένες µετοχές που περιλαµβάνονται στον Dow Jones Industrial 

Average (DJIA) αλλάζουν από καιρό σε καιρό. Οι αλλαγές παλαιότερα 

πραγµατοποιούνταν πιο συχνά απ’ ότι τώρα. Οι τιµές για τον DJIA είναι 

διαθέσιµες κάθε ηµέρα που το χρηµατιστήριο είναι ανοικτό. Το χρηµατιστήριο 

ήταν κλειστό από τις 1 Αυγούστου 1914 έως 12 ∆εκεµβρίου 1914 λόγω του 

Πρώτου Παγκοσµίου Πολέµου. Ξεκινώντας στις 1 Ιανουαρίου 1952, οι 

συνεδριάσεις του Σαββάτου καταργήθηκαν. Μερικά χρόνια πριν από αυτό, οι 

συνεδριάσεις του Σαββάτου καταργούνταν σποραδικά λόγω του καλοκαιριού.  
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Η µόνιµη κατάργηση του Σαββάτου µας δίνει µια καλή αφορµή για να 

χωρίσουµε τα δεδοµένα. 

 

Η περίοδος πριν το 1952 χωρίστηκε σε 4 υποπεριόδους, κάθε µία από τις 

οποίες υπολογίζεται γύρω στα 14 χρόνια. Η δεύτερη µεγάλη περίοδος 

χωρίστηκε σε 3 υποπεριόδους των 12 ετών περίπου. 

 

Ο DJIA περιλαµβάνει 30 µετοχές που αποτελούν το 25% της 

χρηµατιστηριακής αξίας όλων των µετοχών του NYSE. Ο DJIA είναι ο 

κατάλληλος δείκτης για τη µελέτη, διότι δεν περιλαµβάνει µερίσµατα, οπότε 

και η µελέτη αυτή δεν επηρεάζεται από αυτά. 

 

Από προηγούµενες αναλύσεις γνωρίζουµε ότι υπάρχει πολύ µεγάλη απόδοση 

τον Ιανουάριο για τις µικρές επιχειρήσεις, αλλά όχι για τις µεγάλες 

αµερικανικές επιχειρήσεις. Ορίζουµε ως πρώτο µισό του µήνα τις πρώτες 15 



 

ηµερολογιακές ηµέρες του µήνα, ξεκινώντας από την πρώτη ηµέρα, εάν είναι 

ηµέρα διαπραγµάτευσης και εάν δεν είναι, ξεκινώντας από την επόµενη 

ηµέρα. Το δεύτερο µισό του µήνα περιλαµβάνει τις υπόλοιπες ηµέρες. 

 

Στη συνέχεια, παρουσιάζονται οι διαφορές στις µέσες αποδόσεις µεταξύ του 

πρώτου και του δεύτερου µήνα, για κάθε µία από τις δέκα περιόδους. Η µέση 

διαφορά για όλη την περίοδο είναι 0,237%. Επιπλέον, η µέση απόδοση είναι 

θετική και για τις δύο περιόδους. Η µέση διαφορά µεταξύ των µισών είναι 

θετική και για τις δύο περιόδους, αρνητική για τις δύο από τις εφτά 

υποπεριόδους και πρακτικά µηδενική για την τελευταία υποπερίοδο. Η 

δεύτερη µεγαλύτερη διαφορά σε οποιαδήποτε από τις εφτά υποπεριόδους 

είναι 0,582% και παρατηρείται στη δωδεκαετή περίοδο µεταξύ 1964 και 1975. 

Χρησιµοποιώντας το t-test (σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%), δεν µπορούµε 

να απορρίψουµε τη µηδενική υπόθεση ότι τα δύο µισά του µήνα έχουν την 

ίδια απόδοση για κάθε µία από τις δέκα περιόδους. 
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Εν συνεχεία, χρησιµοποιείται ένα παραµετρικό test για να εξεταστεί η διαφορά 

µεταξύ των δύο µισών του µήνα σε µηνιαία βάση. Για τη συνολική περίοδο και 

για τις δύο κύριες υποπεριόδους, σηµαντικές διαφορές µεταξύ του πρώτου και 

του δεύτερου µισού του µήνα, παρατηρούνται γενικά µόνο τον Απρίλιο και τον 

∆εκέµβριο. Τον Απρίλιο, το πρώτο µισό του µήνα πηγαίνει αρκετά καλά, ενώ 

το ∆εκέµβριο, το δεύτερο µισό έχει εξαιρετική απόδοση. 

 

Για τις εφτά υποπεριόδους, βρέθηκαν µόνο δύο σηµαντικές διαφορές από τις 

84 πιθανές, σε επίπεδο σηµαντικότητας 5%, το οποίο είναι µικρότερο του 

αναµενόµενου. Πιο συγκεκριµένα, βρέθηκαν 49 θετικές διαφορές και 35 

αρνητικές. Οι παραπάνω ενδείξεις µέχρι τώρα παρέχουν λίγη στήριξη στην 

ιδέα ότι οι αποδόσεις είναι µεγαλύτερες στο πρώτο µισό, σε σχέση µε το 

δεύτερο µισό του µήνα. 

 



 

Για τη συνολική περίοδο των 90 ετών, η µέση απόδοση κατά τη διάρκεια του 

δεύτερου µισού του ∆εκεµβρίου είναι 1,54%. Για κάθε µία από τις εφτά 

υποπεριόδους, η µέση απόδοση του DJIA κατά τη διάρκεια του δεύτερου 

µισού του ∆εκεµβρίου είναι πάνω από το 1%. Στο 75% των ετών, η απόδοση 

το δεύτερο µισό του ∆εκεµβρίου είναι θετική, σε σύγκριση µε το 56% για έναν 

τυπικό µήνα. 

 

Ένα από τα πιο δύσκολα εµπειρικά ευρήµατα είναι η µέση απόδοση των 

µετοχών αναφορικά µε το φαινόµενο της ηµέρας της εβδοµάδας. Οι 

αποδόσεις τη ∆ευτέρα τείνουν να είναι αρνητικές και την τελευταία ηµέρα της 

εβδοµάδας τείνουν να είναι θετικές. Οι ηµέρες διαπραγµάτευσης άλλαξαν 

κατά τη διάρκεια της υπό εξέταση περιόδου. Πριν την 1η Ιουνίου 1952, το 

NYSE ήταν ανοικτό έξι (6) ηµέρες την εβδοµάδα. Το Σάββατο όµως, το 

χρηµατιστήριο ήταν ανοικτό µέχρι τις 12:00. Από το 1945 έως και το 1952, οι 

συνεδριάσεις του Σαββάτου καταργούνταν περιστασιακά, κυρίως τους 

καλοκαιρινούς µήνες. 
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Έτσι, στην παρουσίαση των αποτελεσµάτων πριν την 1η Ιουνίου 1952, 

παρουσιάζονται αποδόσεις για δύο κατηγορίες Παρασκευής: αυτή που 

ακολουθείται από το Σάββατο µε διαπραγµάτευση και αυτή που δεν υπήρχε 

διαπραγµάτευση το Σάββατο. Για να εξετασθούν οι διαφορές στις αποδόσεις 

κατά τη διάρκεια των ηµερών της εβδοµάδας, χρησιµοποιείται ένα F-test, για 

την εξακρίβωση της σηµαντικότητας των συντελεστών της παρακάτω 

παλινδρόµησης: 

 

              rt = α1D1t + α2D2t + α3D3t + α4D4t+ α5
1 D5 

1+ α5 
2 D5t 

2+ α6D6t+ et 

 

όπου, rt είναι η απόδοση του DJIA την ηµέρα t και D1t,  D2t, D3t, D4t και D6t είναι 

τυχαίες µεταβλητές που ισούται µε ένα (1) εάν η ηµέρα διαπραγµάτευσης είναι 

∆ευτέρα, Τρίτη, Τετάρτη, Πέµπτη ή Σάββατο και µηδέν (0) για οτιδήποτε άλλο. 

Το D5 
1 ισούται µε ένα (1) και µηδέν (0) για οτιδήποτε άλλο, εάν η t ηµέρα είναι 



 

Παρασκευή και ακολουθεί Σάββατο µε διαπραγµάτευση και D5t 
2 ισούται µε 

ένα (1) και µηδέν (0) για οτιδήποτε άλλο, εάν η ηµέρα t είναι Παρασκευή και 

δεν ακολουθεί Σάββατο µε διαπραγµάτευση.  

 

Από τα αποτελέσµατα προκύπτει ότι η µηδενική υπόθεση ότι όλες οι ηµέρες 

της εβδοµάδας έχουν την ίδια απόδοση απορρίπτεται και για τις δέκα (10) 

περιόδους σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%. Το πιο χαρακτηριστικό είναι η 

αρνητική απόδοση τη ∆ευτέρα και για τις δέκα (10) περιόδους. Η αρνητική 

απόδοση τη ∆ευτέρα είναι σηµαντικά διάφορη του µηδενός σε επίπεδο 

σηµαντικότητας 1% για όλη την υπό εξέταση περίοδο, πριν και µετά το 1952 

και για τις τρεις υποπεριόδους. Στις δύο πρόσθετες υποπεριόδους, οι 

αποδόσεις τη ∆ευτέρα είναι διάφορες του µηδενός σε επίπεδο σηµαντικότητας 

5%. 

 

Γενικά, υπάρχει µεγαλύτερη και στατιστικά σηµαντική και θετική απόδοση την 

τελευταία ηµέρα της εβδοµάδας. Στις περισσότερες µελέτες, η Παρασκευή 

είναι η τελευταία ηµέρα διαπραγµάτευσης και παρατηρούµε ότι εµφανίζεται  

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΩΝ ΜΕΛΕΤΩΝ 

 

 

µεγαλύτερη απόδοση είτε η τελευταία ηµέρα είναι Παρασκευή ή Σάββατο. 

Ακόµα και όταν η Παρασκευή δεν είναι η τελευταία ηµέρα, παρατηρείται 

σχετικά υψηλή απόδοση, πιθανώς διότι η διαπραγµάτευση το Σάββατο 

διαρκούσε λίγο. 

 

Yψηλές αποδόσεις πριν τις αργίες έχουν πιστοποιηθεί σε προηγούµενες 

µελέτες. Έχοντας πάρει τις µέσες αποδόσεις γύρω από τις αργίες και έχοντας 

χωρίσει τις ηµέρες σε πριν από αργίες, µετά από αργίες και σε κανονικές, 

παρατηρήθηκε ότι η µέση απόδοση πριν τις αργίες είναι 0,220% για όλη την 

περίοδο, συγκρινόµενο µε 0,0094% της απόδοσης τις κανονικές ηµέρες. 

Παρόλα αυτά, οι αποδόσεις πριν τις αργίες είναι 23 φορές µεγαλύτερη από τις 

αποδόσεις των κανονικών ηµερών και οι αργίες ευθύνονται για το 50% της 

ανόδου των τιµών του DJIA. To ποσοστό των θετικών αποδόσεων πριν τις 



 

αργίες είναι 63,9%. Τα αποτελέσµατα για τις υποπεριόδους είναι σύµφωνα µε 

τα αποτελέσµατα ολόκληρης της περιόδου. 

 

Η µέση απόδοση µετά τις αργίες, για όλη την περίοδο, είναι αρνητική (- 

0,017%). Παρόλα αυτά,  απόδοση δεν είναι σηµαντικά διάφορη του µηδενός ή 

διαφορετική της απόδοσης των κανονικών ηµερών. 

 

Έχουµε ήδη επισηµάνει ότι το δεύτερο µισό του ∆εκεµβρίου έχει θετικές 

αποδόσεις. Πιθανώς, αυτό οφείλεται διότι η περίοδος αυτή περιλαµβάνει 

ηµέρες πριν από δύο µεγάλες αργίες. Αυτή περίοδος χωρίστηκε σε τρεις 

περιόδους: 

α)    Από τα µέσα ∆εκεµβρίου µέχρι (χωρίς να την περιλαµβάνει) την τελευταία 

ηµέρα πριν τα Χριστούγεννα. 

β)  Από την πρώτη ηµέρα µετά τα Χριστούγεννα, µέχρι (χωρίς να την 

περιλαµβάνει) την τελευταία ηµέρα πριν την Πρωτοχρονιά και  

γ)    Την τελευταία ηµέρα πριν τα Χριστούγεννα και την τελευταία ηµέρα πριν 

την Πρωτοχρονιά. 
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Η µέση απόδοση πριν τα Χριστούγεννα είναι ελαφρώς αρνητική, αλλά όχι 

σηµαντικά διαφορετική από την τυπική ηµερήσια απόδοση. Η άνοδος του 

DJIA κατά τη διάρκεια του δεύτερου µισού του ∆εκεµβρίου συγκεντρώνεται 

στην περίοδο που ξεκινάει από την τελευταία ηµέρα πριν τα Χριστούγεννα. Η 

µέση αύξηση κατά αυτήν την περίοδο είναι πολύ µεγάλη. 

 

Στη συνέχεια, παρουσιάζονται οι αποδόσεις για τις οκτώ ηµέρες γύρω από 

την αλλαγή του µήνα. Οι ηµέρες  -1 και 1 είναι η τελευταία και η πρώτη ηµέρα 

του µήνα, αντίστοιχα. Τα αποτελέσµατα δείχνουν ισχυρή ένδειξη 

χρηµατιστηριακής ανωµαλίας. Για όλη την περίοδο, οι µέσες αποδόσεις για τις 

ηµέρες -1 και 3 είναι σηµαντικά υψηλές. Η συσσωρευµένη αύξηση για τις 4 

ηµέρες πριν την αλλαγή του µήνα είναι 0,473%, ενώ για τις 4 τυπικές ηµέρες, 

η απόδοση είναι 0,0612%. Αυτή η διαφορά είναι στατιστικά σηµαντική σε 



 

επίπεδο 1%. Αυτή η συχνότητα των θετικών αποδόσεων γύρω από την 

αλλαγή του µήνα, είναι 56%, ενώ τις κανονικές ηµέρες είναι 52%. 

 

Η µέση αύξηση των τιµών κατά τη διάρκεια των 4 ηµερών γύρω από την 

αλλαγή του µήνα υπερβαίνει τη µέση µηνιαία αύξηση των τιµών, η οποία είναι 

0,349%. Παρόλα αυτά, ο DJIA κινείται πτωτικά κατά τη διάρκεια της µη 

αλλαγής του µήνα περιόδου. Τα αποτελέσµατα για τις υποπεριόδους είναι τα 

εξής: για την περίοδο των 4 ηµερών η απόδοση είναι 0,492% και 0,443% για 

τις 2 πρώτες υποπεριόδους. Τα αποτελέσµατα παραµένουν τα ίδια εάν η 

τελευταία ηµέρα του ∆εκεµβρίου και οι πρώτες 3 του Ιανουαρίου δεν 

συµπεριλαµβάνονται. 

 

 

 

 

 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΩΝ ΜΕΛΕΤΩΝ 

 

 

Why investors should be cautious of the academic approach to testing 

for stock market anomalies? (Robert Hudson, Kavin Keasey, Kevin 

Littler) 

 

Αυτή η µελέτη χρησιµοποιεί τη γνωστή ανωµαλία του φαινοµένου των αργιών 

για να διευκρινίσει τη χρήση και τα όρια της ακαδηµαϊκής προσέγγισης αυτού 

του φαινοµένου, µε σεβασµό στις διαφορετικές απαιτήσεις των ακαδηµαϊκών 

και των ερευνητών. Η έρευνα αυτή δε σχεδιάστηκε για να παρέχει 

πληροφορίες κατάλληλες για επενδυτικές αποφάσεις, αλλά για να παρέχει 

πληροφορίες για την ακαδηµαϊκή συζήτηση. Τα αποτελέσµατα της 

προσέγγισης αυτής µπορούν να οδηγήσουν σε λάθος επενδυτικές επιλογές 

εάν χρησιµοποιηθούν από επενδυτές. Αυτή η µελέτη παρουσιάζει τα 

προβλήµατα που µπορούν να προκύψουν και προσφέρει κάποιες λύσεις. 



 

 

Οι χρηµατιστηριακές ανωµαλίες, όταν επιβεβαιώνονται από έρευνες, µπορούν 

να αποδειχθούν καλές επενδυτικές επιλογές. Για παράδειγµα, ο γνωστός 

κερδοσκόπος Victor Niederhoffer διακηρύσσει πως η επένδυση µε βάση το 

«Blue Monday Effect» θα ήταν µεγάλο επενδυτικό λάθος µετά το 1987. Η πιο 

γνωστή εξήγηση για αυτά τα προβλήµατα είναι η δυσκολία να προβλέψει 

κανείς το µέλλον µε βάση το παρελθόν. Επίσης, δυσκολίες µπορούν να 

προκύψουν λόγω της συµβατικής προσέγγισης στην έρευνα των 

χρηµατιστηριακών ανωµαλιών. Η προσέγγιση που παρουσιάζεται παρακάτω 

δεν είναι κατάλληλη για επενδυτικές αποφάσεις, αλλά για να βοηθήσει στην 

ακαδηµαϊκή συζήτηση. 

 

Η δοµή της έρευνας είναι η ακόλουθη: Το Τµήµα ΙΙ εξετάζει τη λογική των 

συµβατικών ερευνών. Το Τµήµα ΙΙΙ εξετάζει τους διαφορετικούς σκοπούς των 

ακαδηµαϊκών και επενδυτών και δείχνει πως οι έρευνες µπορούν να 

αποτύχουν να ανταποκριθούν στις απαιτήσεις των επενδυτών. Επίσης, το 

Τµήµα αυτό παρουσιάζει πως οι επενδυτές µπορούν να χρησιµοποιήσουν  

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΩΝ ΜΕΛΕΤΩΝ 

 

 

στατιστικές έρευνες που είναι πιο χρήσιµες για τους επενδυτές. Το τελευταίο 

Τµήµα παρουσιάζει τα συµπεράσµατα. 

 

Η συµβατική προσέγγιση για την έρευνα των χρηµατιστηριακών ανωµαλιών, 

προχωράει µε βάση τις ακόλουθες προσεγγίσεις: 

1. ∆ηλώνεται ποια είναι η υπόθεση ή η θεωρία που θα ερευνηθεί. 

2. Ένα στατιστικό µοντέλο χρησιµοποιείται για να ερευνηθεί η υπόθεση ή 

η θεωρία. 

3. Εκτιµούνται οι παράµετροι του µοντέλου για τα δεδοµένα τα οποία θα 

διερευνηθούν. 

4. Το µοντέλο επαληθεύεται/ διαψεύδεται µε βάση τις εκτιµώµενες 

παράµετροι. 

 



 

Ένας µεγάλος αριθµός ερευνών έχει ασχοληθεί µε τις χρηµατιστηριακές 

ανωµαλίες. Ένα παράδειγµα µιας συγκεκριµένης ανωµαλίας είναι το 

φαινόµενο πριν τις αργίες. Αρκετές έρευνες, οι οποίες έχουν καλύψει µία 

µακρά περίοδο, βρήκαν ότι η µέση απόδοση των αµερικανικών µετοχών τις 

ηµέρες πριν τις χρηµατιστηριακές αργίες είναι µεγαλύτερη από τις υπόλοιπες 

ηµέρες. 

 

Μία µελέτη του Merill (1966) για την περίοδο 1897 – 1965 βρήκε ότι ο Dow 

Jones Industrial Average (DJIA) έχει µεγαλύτερη απόδοση πριν τις αργίες. 

Μία έρευνα του Fosback (1976) σηµειώνει ότι ο S&P 500 παρουσιάζει υψηλές 

αποδόσεις πριν τις αργίες. Οι Lakonishok και Smidt (1988), βρήκαν ότι ο DJIA 

παρουσιάζει σηµαντικά υψηλότερες αποδόσεις τις ηµέρες πριν από τις αργίες 

για την περίοδο 1897 – 1986. Σε µια µελέτη για τις µεγάλες και µικρές 

αµερικανικές επιχειρήσεις, για την περίοδο 1962 – 1986, ο Pettengill (1989) 

βρίσκει µη φυσιολογικές υψηλές αποδόσεις πριν τις αργίες. Χρησιµοποιεί τον 

S&P 500 σαν ένα δείκτη για τις µεγάλες επιχειρήσεις και κατασκευάζει ένα 

δείκτη µε µικρές επιχειρήσεις. Η µέση απόδοση πριν τις αργίες είναι 16,3 

φορές µεγαλύτερη από την απόδοση των υπολοίπων ηµερών για τις µεγάλες  
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επιχειρήσεις και 6,9 φορές για τις µικρές επιχειρήσεις. Ο Ariel (1990) βρήκε ότι 

περισσότερο από το 1/3 της συνολικής απόδοσης που προέρχεται από την 

εγχώρια αγορά των Η.Π.Α., κερδίζεται πριν από τις αργίες, για την περίοδο 

1963 – 1982. 

 

Ο Liano (1992) βρήκε ότι οι αµερικάνικες εξωχρηµατιστηριακές µετοχές 

παρουσιάζουν µη φυσιολογικές υψηλές αποδόσεις πριν τις αργίες, για την 

περίοδο 1973 – 1989. Οι Wilson και Jones (1993), βρήκαν ότι το φαινόµενο 

των αργιών είναι ισχυρά σηµαντικό στις τρεις κύριες χρηµαταγορές του NYSE, 

AMEX και NASDAQ, για την περίοδο 1973 – 1991. Ο Fabozzi βρήκε 

αποδείξεις για την ύπαρξη σηµαντικά υψηλότερων αποδόσεων πριν τις αργίες 

στην αγορά των παραγώγων, σε σύγκριση µε τις άλλες ηµέρες. Ερεύνησε 28 



 

παράγωγα συµβόλαια εκ των οποίων τα 16 διαπραγµατεύονται στις Η.Π.Α. 

και τα 12 σε διεθνείς χρηµαταγορές, για την περίοδο 1969 – 1989. 

 

Όλες οι παραπάνω αποδείξεις στηρίζονται στην παρακάτω συµβατική 

απόδειξη: 

1. Η µηδενική υπόθεση που ερευνάται µπορεί να είναι ότι η απόδοση της 

αγοράς την ηµέρα πριν την αργία είναι ίση µε την απόδοση µιας 

κανονικής ηµέρας. 

 

2. Εάν υποτεθεί ότι οι αποδόσεις των δύο δειγµάτων των δεδοµένων 

(∆είγµα Α = ηµέρες πριν τις αργίες, ∆είγµα Β = υπόλοιπες ηµέρες), 

είναι ανεξάρτητες και ότι η απόδοση παραµένει σταθερή για όλη την 

περίοδο, τότε το κατάλληλο µοντέλο για να ερευνηθεί η µηδενική 

υπόθεση θα µπορούσε να προκύψει συγκρίνοντας τις παραµέτρους 

των κατανοµών και για τα δύο δείγµατα. Πρέπει να σηµειωθεί ότι, 

παρόλο που το συγκεκριµένο στατιστικό µοντέλο µπορεί να µην είναι 

το µοναδικό κατάλληλο για την παρούσα έρευνα, επιλέγει λόγω της 

απλότητάς του, το οποίο δίνει µε τη σειρά του δυνατότητα για ξεκάθαρη 

διατύπωση της υποκείµενης επιχειρηµατολογίας και επίσης, το µοντέλο  

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4: ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΩΝ ΜΕΛΕΤΩΝ 

 

 

αυτό χρησιµοποιήθηκε και σε προηγούµενες µελέτες για το φαινόµενο των 

αργιών.  

 

3. Οι παράµετροι του µοντέλου, οι οποίες για το συγκεκριµένο µοντέλο 

είναι ο µέσος και η διακύµανση και των δύο δειγµάτων, έχουν εκτιµηθεί. 

4. Στην περίπτωση αυτή, η µηδενική υπόθεση µπορεί να απορριφθεί εάν 

οι µέσοι και των δύο δειγµάτων φέρονται να είναι σηµαντικά 

διαφορετικοί. 

 

Η παραπάνω διαδικασία έγινε πάνω στις ηµερήσιες αποδόσεις για τον S&P 

500 για την περίοδο από τις 2 Ιανουαρίου 1973 έως τις 20 Αυγούστου 1997. 

Από τα αποτελέσµατα µπορεί να εξαχθεί το συµπέρασµα ότι η µηδενική 



 

υπόθεση µπορεί να απορριφθεί σε ποσοστό εµπιστευτικότητας 90%.  

Επιπλέον, δεδοµένου ότι οι αποδόσεις τις ηµέρες πριν από τις αργίες είναι 

µεγαλύτερες από τις αποδόσεις των άλλων ηµερών, τα αποτελέσµατα είναι 

σύµφωνα µε τις προηγούµενες έρευνες που αποδεικνύουν ότι υπάρχει 

ανωµαλία (µεγαλύτερη απόδοση) πριν τις αργίες. Η ανάλυση αυτού του 

είδους είναι επαρκής και το αποτέλεσµα είναι σωστό. Είναι όµως επικίνδυνο 

να προσπαθήσει κανείς να χρησιµοποιήσει τα αποτελέσµατα αυτά για 

επενδυτικούς σκοπούς. 

 

 Πριν επισηµάνουµε τους κινδύνους αυτού του τύπου της προσέγγισης για 

τους επενδυτές, είναι χρήσιµο να συγκρίνουµε τους διαφορετικούς σκοπούς 

των ακαδηµαϊκών. 

 

  Σκοποί των ακαδηµαϊκών 

 

Οι ακαδηµαϊκοί δίνουν µεγάλη προτεραιότητα στο να υπάρχει υψηλός βαθµός 

στατιστικής εµπιστοσύνης όταν παρουσιάζουν αποτελέσµατα. Σε αντίθεση, 

δεν είναι µέγιστη προτεραιότητα τα αποτελέσµατα να είναι συγχρονισµένα µε 

την πραγµατικότητα. 
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Σκοποί των επενδυτών 

 

Οι επενδυτές πρέπει αναγκαστικά να κοιτάζουν µπροστά και πρέπει να είναι 

ενηµερωµένοι για τις αλλαγές στην τάση της αγοράς. Συγκρίνοντας τις δυο 

αυτές οπτικές γωνίες, καταλαβαίνουµε γιατί οι παραπάνω προσεγγίσεις δεν 

είναι χρήσιµες για επενδυτικούς σκοπούς. 

 

Το φαινόµενο ακόµα υπάρχει; 

 

Είναι χρήσιµο να κατανοήσουµε ότι η υπό εξέταση υπόθεση και η χρονική 

περίοδος της έρευνας δεν είναι διαχωρίσιµες. Κάθε αποτέλεσµα µπορεί να µη 

λέει τίποτα για κάποια άλλη χρονική περίοδο. Σαν παράδειγµα, η εξέταση της 



 

ύπαρξης του φαινοµένου των αργιών επαναλήφθηκε µε δεδοµένα του 

τελευταίου τετάρτου της υπό εξέτασης περιόδου, δηλ. 1991-1997. Απο τα 

αποτελέσµατα φαίνεται ότι η µηδενική υπόθεση µπορεί ξανά να απορριφθεί. 

Παρόλα αυτά, οι αποδόσεις πριν τις αργίες είναι όχι µόνο µικρότερες από 

αυτές των υπολοίπων ηµερών, αλλά είναι και αρνητικές. Έτσι, δεν υπάρχει 

φαινόµενο πριν τις αργίες για τη συγκεκριµένη χρονική περίοδο. 

 

Βλέπουµε λοιπόν, ότι όταν η έρευνα γίνεται σε διαφορετικές χρονικές 

περιόδους, τα αποτελέσµατα µπορεί να είναι διαφορετικά. Τα διαφορετικά 

µεµονωµένα αποτελέσµατα δεν µπορεί να πει κανείς ότι είναι λάθος, αλλά 

σίγουρα µερικά από αυτά µπορεί να καθοδηγήσουν λανθασµένα τους 

επενδυτές. ∆εν είναι σίγουρο να επενδύεις µε βάση τη γενική αρχή ότι τις 

ηµέρες πριν τις αργίες παρατηρούνται υψηλές αποδόσεις, ενώ πιο πρόσφατες 

έρευνες (και για µικρότερο χρονικό διάστηµα) δείχνουν ότι οι αποδόσεις αυτές 

είναι αρνητικές. 

 

Παρόλα αυτά, από τη σκοπιά των επενδυτών, είναι σηµαντικό η απόδειξη της 

ύπαρξης αυτών των ανωµαλιών να στηρίζεται σε σύγχρονα δεδοµένα. Έτσι, 

δηµιουργείται µια ευθύς διαµάχη µεταξύ του να χρησιµοποιήσεις σύγχρονα  
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δεδοµένα και του να αποκτήσεις µεγάλη στατιστική σηµαντικότητα. Κάτω από 

αυτά τα δεδοµένα, οι επενδύτες θα πρέπει να ισορροπούν µεταξύ του να 

χρησιµοποιούν αρκετά δεδοµένα έτσι ώστε να βεβαιώνονται ότι όντως 

υπάρχει η ανωµαλία και του να είναι σίγουροι ότι τα αποτελέσµατα είναι 

στατιστικά σηµαντικά. ∆εν υπάρχει µοναδική απάντηση του πώς θα πετύχει 

κάποιος επενδυτής την επιθυµητή ισορροπία. Οι επενδυτές θα πρέπει να 

λάβουν υπόψη τους τις προσωπικές τους προτιµήσεις σχετικά µε το πόσο 

µεγάλη χρονική περίοδο δεδοµένων θα χρησιµοποιήσουν. Παρόλα αυτά, 

δεδοµένου της σηµαντικότητας του να χρησιµοποιηθούν ικανοποιητικές 

χρονικές σειρές, ίσως θα έπρεπε να χρησιµοποιήσουν χαµηλότερο επίπεδο 

στατιστικής σηµαντικότητας. 

 



 

Πως αλλάζει το effect; 

 

Είναι σηµαντικό να διερευνήσουµε τη µεταβαλλόµενη φύση της ανωµαλίας. 

Ένα πρώτο βήµα για να εξετάσουµε τη δυναµική φύση της ανωµαλίας γίνεται 

µε το να καταρτίσουµε τα σχετικά δεδοµένα και να τα εξετάσουµε. 

Χρησιµοποιώντας το φαινόµενο πριν τις αργίες σαν παράδειγµα, 

παρουσιάζεται η µέση υπερβάλλουσα απόδοση πριν από τις αργίες για κάθε 

χρονιά, µεταξύ 1973-1997. Μια οπτική διερεύνηση των δεδοµένων δείχνει τη 

µείωση του effect από χρονιά σε χρονιά. 

 

Η στατιστική απόδειξη µπορεί να χρησιµοποιηθεί για επιβεβαίωση αυτών των 

εντυπώσεων. Το φαινόµενο της διακύµανσης µέσα στο χρόνο δεν είναι 

ασυνήθιστο στη στατιστική και στην οικονοµετρία και υπάρχουν αρκετά 

στατιστικά µοντέλα που αναπτύχθηκαν για το θέµα αυτό. Το πιο απλό 

µοντέλο διαρθρώνεται παρακάτω: 

 

1.Η µηδενική υπόθεση που εξετάζεται, µπορεί να είναι ότι δεν υπάρχει 

χρονική τάση στο φαινόµενο πριν τις αργίες. 
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2.Το κατάλληλο στατιστικό µοντέλο είναι: 

 

                          rt = α0t + α1Dt + α2Dt Tt - cc, t 

 

όπου rt είναι η απόδοση του δείκτη την ηµέρα t, Dt είναι τυχαία µεταβλητή που 

ισούται µε ένα (1) εάν η ηµέρα t είναι πριν από αργία και µηδέν (0) για 

οτιδήποτε άλλο. Το Tt είναι η µεταβλητή της τάσης του χρόνου. Από τα 

αποτελέσµατα καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι η µηδενική υπόθεση µπορεί 

να απορριφθεί όταν η παράµετρος α2 είναι σηµαντικά διάφορη του µηδενός. 

Όταν το α2 είναι αρνητικό, σηµαίνει ότι το φαινόµενο πριν τις αργίες µειώνεται 

µε το πέρασµα του χρόνου. 

 



 

Αυτά τα συστήµατα µπορούν να είναι πολύ απλά. Για µία ακόµη φορά θα 

χρησιµοποιηθεί το φαινόµενο πριν τις αργίες σαν παράδειγµα. Ένας 

επενδυτής µπορεί να είναι πρόθυµος να επενδύσει µε βάση την υπόθεση ότι 

η αγορά αναµένεται να ανέβει πριν από µία αργία. Ο επενδυτής θα πρέπει να 

αποφασίσει µέχρι ποιο σηµείο είναι διατεθειµένος να φθάσει, πριν 

εγκαταλείψει την επένδυση. Βασικά στατιστικά µοντέλα, όπως το διωνυµικό, 

µπορούν να προσφέρουν τέτοια καθοδήγηση.  

 

∆οσµένης µιας υποθετικής πιθανότητας για άνοδο της αγοράς, την ηµέρα 

πριν την αργία, µπορεί να υπολογισθεί η πιθανότητα της παρατήρησης µιας 

σειράς ανοδικών και καθοδικών αγορών σε ηµέρες πριν τις αργίες. Ο 

επενδυτής τότε θα αποφασίσει κατά πόσον θα λάβει αυτό ως απόδειξη ότι δεν 

άξιζε να συνεχίζει να επενδύει µε βάση αυτή την ανωµαλία. Ο επενδυτής θα 

πρέπει να ισορροπήσει µεταξύ του ρίσκου να εγκαταλείψει την επένδυση 

ακόµα και όταν η ανωµαλία υπάρχει και του ρίσκου να συνεχίσει την 

επένδυση, ενώ η ανωµαλία δεν συνεχίζει να υπάρχει.  

 

Ένας πιθανός κανόνας είναι να σταµατήσει την επένδυση, εάν η µέθοδος 

αποτύχει n συνεχόµενες φορές. Παρόλο που η προσέγγιση µπορεί να  
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εγκαταλειφθεί, η ανωµαλία µπορεί να συνεχίσει να παρακολουθείται µε σκοπό 

να ξαναξεκινήσει η επένδυση στο µέλλον. Ο επενδυτής µπορεί να θέλει να 

σκεφτεί την πλήρη ανάλυση που περιγράφτηκε σε αυτή την µελέτη, πριν 

ξεκινήσει πάλι την επένδυση, αλλά σαν τελικό έλεγχο µπορεί να θέλει να δει 

εάν η µέθοδος είναι επιτυχηµένη σε µια σειρά συνεχόµενων περιπτώσεων, 

πριν ξαναεπενδύσει. 

 

Στη συνέχεια, παρουσιάζεται πώς η εφαρµογή των παραπάνω κανόνων της 

διαδικασίας που περιγράφηκε επηρεάζει τις αποδόσεις του επενδυτή που 

αναζητά το πλεονέκτηµα του φαινοµένου πριν τις αργίες την περίοδο από τις 

2 Ιανουαρίου 1973 έως τις 20 Αυγούστου 1997. 

 



 

Τα αποτελέσµατα δείχνουν ότι, στη περίπτωση του φαινοµένου πριν τις 

αργίες, η παρακολούθηση των κανόνων της διαδικασίας που περιγράφθηκε, 

θα ενεργοποιούσε τους επενδυτές να αυξήσουν τη µέση απόδοση χωρίς 

καµία αξιόλογη µεταβολή στην τυπική απόκλιση της απόδοσης. 

 

Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να σηµειωθεί, ότι αυτές όπως και άλλες εξηγήσεις 

αυτού του φαινοµένου που κατά καιρούς έχουν δοθεί από πολλούς ερευνητές 

και αναλυτές, δεν είναι πλήρως επαρκείς. Αναµφισβήτητα όµως, τόσο οι 

έρευνες όσο και οι εξηγήσεις αυτών, εκτός από θεωρητική έχουν και πρακτική 

σηµασία. Μία πάγια στρατηγική πώλησης µετοχών την επόµενη ηµέρα από 

την αργία, γνωρίζοντας από τους επενδυτές ότι τότε παρατηρείται άνοδος, 

µπορεί να µη θεωρείται επικερδής λόγω του κόστους συναλλαγών ή άλλων 

αστάθµητων παραγόντων, αλλά µια καθυστέρηση ή επίσπευση συναλλαγής 

εκµεταλλευόµενοι την ανωµαλία ενός χρηµατιστηρίου, µπορεί να αυξήσει τις 

αποδόσεις του επενδυτή. 
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5.1    ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
Στο κεφάλαιο αυτό αναλύεται η θεωρία της µεθοδολογίας που ακολουθήθηκε, 

καθώς και βασικοί ορισµοί και έννοιες της µεθοδολογίας ανάλυσης 

προκειµένου να γίνουν περισσότερο κατανοητές έννοιες, που θα 

χρησιµοποιηθούν στην περαιτέρω ανάλυσή µας. 

 
 
5.2     ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ΜΕΛΕΤΗ 
 
 



 

Σε πρώτο επίπεδο, αρχικά διαχωρίσαµε τις ηµέρες του δείγµατός µας και για 

τους οκτώ χρηµατιστηριακούς δείκτες, σε κανονικές και σε εκείνες που 

έπονται µιας αργίας. Σκοπός µας είναι να βρούµε τη µέση απόδοση για τις 

κανονικές ηµέρες και τη µέση απόδοση για τις ηµέρες που έπονται µιας 

αργίας και εν συνεχεία να τις συγκρίνουµε για να δούµε εάν υπάρχει 

σηµαντική διαφορά µεταξύ των δύο αποδόσεων. 

 

Προκειµένου να επιβεβαιώσουµε το σκοπό της έρευνας µας, δηλαδή ότι οι 

αποδόσεις µετά τις αργίες είναι σηµαντικά διαφορετικές από τις αποδόσεις 

των υπολοίπων ηµερών, θα αναµένουµε τα αποτελέσµατα να δείχνουν ότι 

όντως η µέση απόδοση των ηµερών µετά τις αργίες είναι µεγαλύτερη από τη 

µέση απόδοση των υπολοίπων ηµερών. 

 

Για το σκοπό αυτής της έρευνας, χρησιµοποιούµε τις ηµερήσιες τιµές 

κλεισίµατος και για τους οκτώ χρηµατιστηριακούς δείκτες και εν συνεχεία 

βρίσκουµε την ηµερήσια απόδοση για τις δύο κατηγορίες ηµερών και για τους 

οκτώ χρηµατιστηριακούς δείκτες. 
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Για την εύρεση της ηµερήσιας απόδοσης χρησιµοποιούµε την παρακάτω 

εξίσωση: 
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r r
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−=  

 

όπου, το Ri αναφέρεται στην ποσοστιαία απόδοση κάθε χρηµατιστηριακού 

δείκτη την ηµέρα i, το ri  αναφέρεται στην τιµή κλεισίµατος του 

χρηµατιστηριακού δείκτη την ηµέρα i και το ri-1 αναφέρεται στην τιµή 

κλεισίµατος του χρηµατιστηριακού δείκτη την ηµέρα i-1. 

 



 

Εν συνεχεία, βρίσκουµε και κάποια άλλα ενδιαφέροντα δεδοµένα για τους 

χρηµατιστηριακούς δείκτες, όπως είναι η τυπική απόκλιση και ο διάµεσος. 

Υπενθυµίζουµε ότι η τυπική απόκλιση είναι ένα µέτρο για την εύρεση του 

ρίσκου για κάθε δείκτη αναφοράς. 

 

Σε δεύτερο επίπεδο, και προκειµένου να επιβεβαιώσουµε ότι οι τυχόν 

διαφορές στη µέση απόδοση που βρήκαµε στο προηγούµενο επίπεδο της 

έρευνας, είναι στατιστικά σηµαντικές, χρησιµοποιούµε την παρακάτω 

παλινδρόµηση µίας τυχαίας µεταβλητής: 

 

                                      
it i i POST it
r c a D ε= + +  

 

όπου το rit  είναι η ηµερήσια απόδοση κάθε χρηµατιστηριακού δείκτη, το DPOST 

είναι η τυχαία µεταβλητή η οποία ισούται µε ένα (1) για την απόδοση της 

ηµέρας µετά την αργία και ισούται µε µηδέν (0) για την απόδοση των 

υπολοίπων ηµερών, το αι  είναι ο συντελεστής της τυχαίας µεταβλητής και το 

εit είναι ο τυχαίος όρος της παραπάνω παλινδρόµησης. 
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Από τα αποτελέσµατα της παραπάνω παλινδρόµησης αναµένουµε ο 

συντελεστής της τυχαίας µεταβλητής (α) να είναι θετικός και στατιστικά 

σηµαντικός. 

 

Σε µία τέτοια περίπτωση, θα επιβεβαιωθούν τα αποτελέσµατα του 

προηγούµενου επιπέδου της έρευνας, δηλαδή ότι η απόδοση τις ηµέρες µετά 

τις αργίες είναι σηµαντικά υψηλότερη από την απόδοση τις υπόλοιπες ηµέρες. 

Εδώ θα πρέπει να σηµειωθεί ότι προκειµένου να εξετάσουµε εάν τα 

αποτελέσµατα που βρίσκουµε είναι στατιστικά σηµαντικά, χρησιµοποιούµε τη 

µέθοδο του t-statistic. 

 



 

Όσο µεγαλύτερη είναι η τιµή του t-statistic (και πάντα µεγαλύτερη του 2), τόσο 

µεγαλύτερη εµπιστοσύνη έχουµε στην αναγραφόµενη τιµή του συντελεστή. 

Εάν όµως η τιµή του t είναι σε απόλυτες τιµές µικρότερη του 2, τότε 

δεχόµαστε ότι η τιµή αυτή είναι στατιστικά ίση µε το µηδέν. 

 

Το δεύτερο στάδιο της έρευνας κινείται σε διαφορετική κατεύθυνση. Από τους 

οκτώ (8) χρηµατιστηριακούς δείκτες που χρησιµοποιήσαµε προηγουµένως, 

διαλέγουµε τέσσερις (4) από αυτούς και συγκεκριµένα τον Dow Jones, τον 

DΑΧ, τον ASE και τον RTS. 

 

Χρησιµοποιούµε τον  Dow Jones ως δείκτη αναφοράς και τους άλλους τρεις 

(3) δείκτες ως δείκτες ενδιαφέροντος σχηµατίζοντας έτσι τρία (3) ζευγάρια 

δεικτών. 

 

Σκοπός αυτής της έρευνας είναι να εξετάσουµε το κατά πόσο ο δείκτης 

αναφοράς που χρησιµοποιούµε, επηρεάζει σηµαντικά τις αποδόσεις των 

άλλων τριών χρηµατιστηριακών δεικτών τις ηµέρες που έπονται µίας αργίας. 
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Η µεθοδολογία της έρευνας βασίζεται στη µεθοδολογία που χρησιµοποίησαν 

οι Stephen J. Brown και Jerold B. Warner σε µελέτη τους το Νοέµβριο του 

1983, µε τίτλο «Using Daily Stock Returns: The Case of Event Studies». 

 

Αρχικά βρίσκουµε ποιες είναι οι αργίες στους δείκτες ενδιαφέροντος και εν 

συνεχεία ξεχωρίζουµε τις 160 ηµέρες πριν την αργία και τις επόµενες 10 µετά 

την αργία. Για τις 160 ηµέρες πριν την αργία κάνουµε µία επιπλέον διάκριση, 

ξεχωρίζοντας τις πρώτες 150 ηµέρες και τις επόµενες 10 ηµέρες. 

 

Αφού κάνουµε την παραπάνω διαδικασία για όλες τις αργίες, για κάθε 

χρηµατιστηριακό δείκτη ξεχωριστά, ακολουθούµε τα παρακάτω βήµατα. 



 

 

α) Για τις 150 παρατηρήσεις, χρησιµοποιούµε την παλινδρόµηση: 

 

                                          
t i i m i
r a rβ ε= + +   

 

όπου το 
t
r είναι η ηµερήσια απόδοση του δείκτη ενδιαφέροντος και το 

m
r  είναι 

η απόδοση του δείκτη αναφοράς. 

Από την παραπάνω παλινδρόµηση βρίσκουµε τους συντελεστές α και β. 

 

β) Για κάθε µία από τις 150 παρατηρήσεις βρίσκουµε το rt control  το οποίο 

προκύπτει από την εξίσωση:   

 

                                          rt control  = α + β * rm 

 

γ) Λύνουµε την εξίσωση:   
tcontrol t tcontrol
A r r= −  προκειµένου να βρούµε το 

tcontrol
A  

 

δ) Εκτιµούµε τον συντελεστή A  ο οποίος προκύπτει από την εξίσωση: 
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1

1 n

t

tt

A A
N =

= ∑  

 

ε) Βρίσκουµε το 
150

1

1

150
t

t

A A

=

= ∑   

 

στ) Εκτιµούµε τη διαφορά ( )2t t
A A−  

 

η) Βρίσκουµε το άθροισµα  ( )150 2

1

1

150
t t

t

A A

=

−∑  



 

 

θ) Εκτιµούµε τον συντελεστή ( )150 2

1

1
( )

150
t t t

t

S A A A

=

= −∑  

 

Αφού ολοκληρώσουµε αυτή τη διαδικασία για τις 150 ηµέρες, 

επαναλαµβάνουµε τα βήµατα από το α έως το δ για τις 21 ηµέρες (10 πριν και 

10 µετά την αργία). 

 

Σκοπός µας είναι τα 21 
t
A  που βρήκαµε στο βήµα δ) να αποδείξουµε ότι είναι 

στατιστικά σηµαντικά και κυρίως µας ενδιαφέρει η τιµή της µεταβλητής την 

ηµέρα µετά την αργία. 

 

Για το σκοπό αυτό θα πρέπει να χρησιµοποιήσουµε ένα t-test το οποίο είναι: 

 

                       
( )

t

t

A

S A
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6.1    ΑΡΙΘΜΗΤΙΚΟΣ ΜΕΣΟΣ 
 
 
Ο αριθµητικός µέσος είναι το πιο γνωστό µέτρο κεντρικής τάσεως και ορίζεται 

ως ο λόγος του αθροίσµατος ενός συνόλου παρατηρήσεων ως προς το 

πλήθος των παρατηρήσεων. Ειδικότερα, ο αριθµητικός µέσος ορίζεται ως: 

 



 

Αν σε ένα δείγµα n παρατηρήσεων (x1, x 2,….x n) που προέρχονται από τις 

πληροφορίες ενός δείγµατος, ο µέσος του δείγµατος (sample mean) 

συµβολίζεται µε x και είναι: 

 
 
 

 

 

 

Ο αριθµητικός µέσος είναι ένα πολύ εύληπτο στατιστικό µέτρο και ιδιαίτερα 

χρήσιµο στην περιγραφική και επαγωγική στατιστική. Η τιµή του υπολογίζεται 

εύκολα και εκφράζεται σε µονάδες µέτρησης της µεταβλητής. Από την άλλη 

πλευρά όµως, παρουσιάζει το µειονέκτηµα ότι επηρεάζεται από ακραίες 

παρατηρήσεις, γνωστές και ως έκτροπες παρατηρήσεις (outliers). 

 
 
 
6.2     ΜΕΤΡΑ ΑΣΥΜΜΕΤΡΙΑΣ (SKEWNESS) – ΚΥΡΤΩΣΗΣ (KYRTOSIS) 
 
 
Για τον ακριβή προσδιορισµό της µορφής και του σχήµατος των κατανοµών, 

εκτός από τον µέσο και τη διακύµανση που είναι τα βασικά περιγραφικά 

µέτρα, απαιτούνται πληροφορίες σχετικά µε την ασυµµετρία και την κύρτωση. 

 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6ο:    ΠΕΡΙΓΡΑΦΙΚΑ ΜΕΤΡΑ 

 

 

Έτσι, στην περίπτωση πλήρους συµµετρικής κατανοµής ο µέσος, η διάµεσος 

και η επικρατούσα τιµή συµπίπτουν και βρίσκονται στον άξονα ασυµµετρίας 

της κατανοµής. Στην περίπτωση θετικώς ασύµµετρης κατανοµής, ο µέσος 

είναι µεγαλύτερος της διαµέσου, ενώ στην περίπτωση αρνητικώς ασύµµετρης 

κατανοµή ο µέσος είναι µικρότερος της διαµέσου. 

 

Το µέτρο κύρτωσης χαρακτηρίζει το ύψος της κορυφής της και δίνει 

πληροφορίες γύρω από την αιχµηρότητα της καµπύλης κατανοµής. Με αυτό 

το κριτήριο, οι κατανοµές διακρίνονται σε: 

        ∑ Χi 

X =             

           n    



 

• Λεπτόκυρτες 

• Μεσόκυρτες 

• Πλατύκυρτες 

 

Ως πρότυπο για τον χαρακτηρισµό της κατανοµής αποτελεί η κυρτότητα της 

κανονικής κατανοµής, η οποία είναι µεσόκυρτη. 

 

Έτσι, µια κατανοµή συχνότητας χαρακτηρίζεται ως λεπτόκυρτη, αν η 

κυρτότητα είναι µεγαλύτερη της κυρτότητας της κανονικής κατανοµής, ενώ 

είναι πλατύκυρτη, εάν η κυρτότητα είναι µικρότερη της κυρτότητας της 

κανονικής κατανοµής. 

 

 

6.3   ΑΠΛΗ ΓΡΑΜΜΙΚΗ ΑΝΑΛΥΣΗ ΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΗΣΗΣ (SIMPLE LINEAR 
REGRESSION ANALYSIS) 

 
 
H επιθυµητή άντληση πληροφορίας που έχει χαρακτήρα κυρίως ποσοτικό, 

επιτυγχάνεται κατά βάση µε τη βοήθεια αντικειµενικών µαθηµατικών µεθόδων 

χάρη στις οποίες έχουµε τη δυνατότητα να διερευνήσουµε τον τρόπο 

αλληλεξάρτησης των µεταβλητών. Μια τέτοια µέθοδος είναι η παλινδρόµηση. 

Σύµφωνα µε τη µέθοδο αυτή, µία από τις µεταβλητές που ονοµάζεται 

εξαρτηµένη, καθορίζεται συναρτήσει της άλλης που ονοµάζεται ανεξάρτητη ή  
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ερµηνευτική µεταβλητή, χωρίς βεβαία να ισχύει και το αντίθετο. Η αλγεβρική 

εξίσωση, που συνδέει τις δυο αυτές µεταβλητές µε µια γραµµική σχέση, έχει 

την παρακάτω µορφή: 

 

                                             Υi = α + β * Χi + εi, 

 

όπου, 

Υi = εξαρτηµένη µεταβλητή 

Χi = ανεξάρτητη µεταβλητή 



 

α = παράµετρος που δίνει τιµές Υ όταν Χ = 0 

β = παράµετρος που δηλώνει την κλίση της ευθείας 

εi = σφάλµα 

 

Από την παραπάνω εξίσωση συµπεραίνει κανείς ότι για να µπορούν να 

προβλεφθούν οι τιµές της µεταβλητής Υ είναι αναγκαία η γνώση των α, β, Χi, 

εi. Η εύρεση των εκτιµητών α και β επιτυγχάνεται µε τη βοήθεια της µεθόδου 

ελαχίστων τετραγώνων των αποκλίσεων µεταξύ των πραγµατικών (Υi) και των 

θεωρητικών (Υi) τιµών της εξαρτηµένης µεταβλητής. 

 

Η διαφορά µεταξύ δειγµατοληπτικών και θεωρητικών τιµών της µεταβλητής Υ 

ονοµάζεται σφάλµα ή κατάλοιπο των παρατηρήσεων. Συνεπώς, θα επιλεγεί 

εκείνη η ευθεία που θα δώσει τις µικρότερες αποκλίσεις µεταξύ Υ και Υ.   

 
 
 
6.4       ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ ΤΟΥ ΑΠΛΟΥ ΓΡΑΜΜΙΚΟΥ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 
 
 
Για την εκτίµηση του απλού γραµµικού υποδείγµατος είναι απαραίτητο να 

γίνουν κάποιες βασικές υποθέσεις, χωρίς την ύπαρξη των οποίων η εκτίµηση 

του υποδείγµατος θα είχε περιορισµένη πρακτική σηµασία. 

1. Μεταξύ της εξαρτηµένης και της ανεξάρτητης µεταβλητής υφίσταται 

γραµµική σχέση. 
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2. Η εξαρτηµένη µεταβλητή (Υ) είναι µια συνεχής τυχαία µεταβλητή. Η 

ανεξάρτητη µεταβλητή (Χ) έχει σταθερές τιµές σε επαναλαµβανόµενα 

δείγµατα. 

 

3. Η µεταβλητή εi είναι τυχαία µεταβλητή µε προσδοκώµενη τιµή ίση µε 

µηδέν:  Ε (εi) = 0 για i = 1, 2, …., n. 

 



 

4. Η διακύµανση της µεταβλητής Υ είναι σταθερή και πεπερασµένη. 

Ισχύει δηλαδή Var (Yi) = σ
2, i = 1, 2, …., n µε σ2 > 0, σταθερή και άγνωστη 

ποσότητα (παράµετρο). 

 

5. Ισχύει επίσης ότι cov (Yi, Yj), για i ≠ j, όπου i=1,2,….,n 

 

6. H διακύµανση των σφαλµάτων είναι σταθερή, ισχύει δηλαδή Var (εi) = 

σ2, που δηλώνει ότι οι µεταβλητές ε1, ε2,…., εn είναι οµοσκεδαστικές. 

 

7. Από την άνω ισότητα προκύπτει ότι Ε(εi, εj) = 0, για όλα τα i ≠ j. Σε 

περίπτωση που παραβιαστεί η υπόθεση αυτή έχουµε πρόβληµα 

αυτοσυσχέτισης. 

 

8. Οι τιµές της µεταβλητής εi ακολουθούν την κανονική κατανοµή, µε µέσο 

µηδέν, διακύµανση σ2 και συνδιακύµανση των εi, εj ίση µε µηδέν για κάθε i ≠ j. 

 
 
 
6.5     EΛΕΓΧΟΣ ΤΟΥ ΥΠΟ∆ΕΙΓΜΑΤΟΣ 
 
 
Η γραµµική παλινδρόµηση στην παρούσα ανάλυση θα πραγµατοποιηθεί µε 

τη βοήθεια του προγράµµατος E-Views. Η αξιολόγηση της σηµαντικότητας 

του υποδείγµατος θα πραγµατοποιηθεί τόσο σε επίπεδο σηµαντικότητας 

εκτιµήσεων των επί µέρους παραµέτρων του υποδείγµατος, όσο και σε  
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επίπεδο αξιολόγησης της συνολικής ερµηνευτικής ικανότητας του 

υποδείγµατος. 

 
1. Έλεγχος σηµαντικότητας των εκτιµήσεων των επί µέρους 

παραµέτρων του υποδείγµατος 

 



 

Για την εξέταση της ύπαρξης στατιστικά σηµαντικής σχέσης µεταξύ δύο 

µεταβλητών του υποδείγµατος, θα πραγµατοποιηθεί η ανάλυση µέσω του E – 

Views. Η µορφή της διατύπωσης των υποθέσεων έχει ως εξής: 

Η0: β = 0 

Ηα: β ≠ 0 

 

Η αποδοχή της υπόθεσης Η0 γίνεται όταν η τιµή της ΙFI < 4 και η τιµή p – 

value ≥ 0,05 για επίπεδο εµπιστοσύνης 95%. Για τον υπολογισµό της F 

λαµβάνονται υπόψη δυο πηγές διακύµανσης. Η πρώτη πηγή οφείλεται σε 

παράγοντες που µπορούν να ερµηνευτούν από τη µεταβλητή Χ, ενώ η άλλη 

προκύπτει από παράγοντες που δεν µπορούν να ερµηνευτούν µε βάση το 

υπόδειγµα. 

 
2. Αξιολόγηση της συνολικής ερµηνευτικής ικανότητας του 

υποδείγµατος 

 

Ο έλεγχος της καλής προσαρµογής της εκτιµώµενης ευθείας παλινδρόµησης 

πραγµατοποιείται βάσει του συντελεστή προσδιορισµού. Ο συντελεστής 

προσδιορισµού εκφράζει το µέρος της ολικής διακύµανσης των τιµών της 

µεταβλητής Υ, που οφείλεται στην παλινδρόµηση. 

 

Ο συντελεστής προσδιορισµού συµβολίζεται µε R2 και δίδεται από την 

παρακάτω σχέση: 
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Από την οποία εξάγουµε τα ακόλουθα συµπεράσµατα: 
 
1. Αν  Σei

2 = 0, τότε R2 = 1 και αντίστροφα 

2. Αν  Σ(Υi – Y)
2 = Σei

2, τότε R2 = 0 και αντίστροφα 

3. Αν R2 είναι αριθµός πλησίον της µονάδας, αυτό σηµαίνει ότι Σei
2 είναι 

πλησίον του µηδενός, εποµένως οι ποσότητες των σφαλµάτων θα είναι 

                    ∑ e2 

R2 = 1 -                             

                 ∑ (Υi – Y)
2 



 

µικρές, που συνεπάγεται ότι η εκτίµηση της ευθείας παλινδρόµησης θα 

περνάει πολύ κοντά στα σηµεία (Χi, Yi), i = 1,2,…n, και, εποµένως, το 

υπόδειγµα θα περιγράφει ικανοποιητικά το φαινόµενο. Μπορεί να γίνει επίσης 

και το αντίστροφο. 

 

Στο σηµείο αυτό να παρατηρήσουµε ότι η τετραγωνική ρίζα του συντελεστή 

προσδιορισµού, στην απλή γραµµική παλινδρόµηση, δίνει το συντελεστή 

συσχέτισης, ο οποίος παρέχει περισσότερες πληροφορίες σχετικά µε τη 

σχέση εξάρτησης των µεταβλητών του υποδείγµατος. Να σηµειωθεί επίσης, 

ότι ο συντελεστής συσχέτισης έχει το ίδιο πρόσηµο µε την κλίση της ευθείας. 

 

Παρόλα αυτά, ο συντελεστής προσδιορισµού επηρεάζεται τόσο από το 

µέγεθος του δείγµατος, όσο και από τον αριθµό των ανεξάρτητων µεταβλητών 

του υποδείγµατος. Για αυτό το λόγο χρησιµοποιείται ο προσαρµοσµένος 

συντελεστής προσδιορισµού. Ο προσαρµοσµένος συντελεστής 

προσδιορισµού δίνεται από τον ακόλουθο τύπο: 

                                                                       σε
2 

R2 = 1 -                          
                                                                       σΥ

2 

 
όπου, σε

2 και σΥ
2 οι διακυµάνσεις του καταλοίπου και της εξαρτηµένης 

µεταβλητής αντίστοιχα. 

 
 
Αυτοσυσχέτιση καταλοίπων 

 

Σε περιπτώσεις όπου παραβιάζεται η υπόθεση της ανεξαρτησίας της 

συνδιακύµανσης των τιµών των καταλοίπων, παρουσιάζεται το πρόβληµα της  
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αυτοσυσχέτισης. Στην περίπτωση αυτή, οι εκτιµητές των ελαχίστων 

τετραγώνων παύουν να είναι αµερόληπτοι, γραµµικοί και αποτελεσµατικοί, 

ενώ οι στατιστικοί έλεγχοι και τα διαστήµατα εµπιστοσύνης είναι δυνατό να 

οδηγήσουν σε εσφαλµένα συµπεράσµατα. 

 



 

Η διαπίστωση της αυτοσυσχέτισης πραγµατοποιείται βάσει του κριτηρίου 

Durbin – Watson, το οποίο δίνεται από τον ακόλουθο τύπο: 

 
 
 
 
                                  
 
 

 

όπου εi = κατάλοιπα ελαχίστων τετραγώνων 

 

Η τιµή του d θα πρέπει να βρίσκεται µεταξύ των ορίων dL και du, δηλαδή 

µεταξύ του ανώτατου και του κατώτατου ορίου τιµών του d. Ειδικότερα, το d 

θα πρέπει να είναι µεταξύ 1,5 < d < 2,5. 

 

Πιο συγκεκριµένα, η διατύπωση του ελέγχου υποθέσεων είναι: 

Η0: Οι τιµές των καταλοίπων δεν αυτοσυσχετίζονται 

ΗΑ: Οι τιµές των καταλοίπων αυτοσυσχετίζονται 

 

Προκειµένου, εποµένως να γίνει αποδεκτή η υπόθεση Η0 θα πρέπει η κριτική 

τοµή του d να είναι εντός των ορίων και η p – value να είναι µεγαλύτερη ή ίση 

του 0,05 για επίπεδο σηµαντικότητας 5%. 

 

Παρά τη χρησιµότητά του, το βασικότερο µειονέκτηµα του κριτηρίου αυτού 

είναι ότι στηρίζεται στις τιµές των καταλοίπων, οι οποίες δεν είναι ανεξάρτητες. 
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7.1    ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 

         ∑ (εt – εt-1)
2 

d =                               

               ∑ εt2
 



 

 
Στο κεφάλαιο αυτό θα προσπαθήσουµε να αναλύσουµε εάν και κατά πόσο οι 

τιµές κλεισίµατος ενός χρηµατιστηριακού δείκτη, τη προηγούµενη ηµέρα από 

µία αργία, είναι στοχαστικά εξαρτηµένες από τις τιµές κλεισίµατος µετά από 

αυτή, µέσω του υποδείγµατος της απλής γραµµικής παλινδρόµησης. 

 
 
7.2     ΑΝΑΛΥΣΗ ΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΗΣΗΣ 

 

Η ανάλυση παλινδρόµησης, µεταξύ άλλων τεχνικών, είναι ένα εργαλείο, µε το 

οποίο βρίσκεται ο βαθµός και ο τρόπος συσχέτισης µεταξύ µεταβλητών, όπως 

για παράδειγµα η τιµή µιας µετοχής και ενός τεχνικού δείκτη. Η ανάλυση 

παλινδρόµησης χρεώνεται στον Sir Francis Galton (1822-1911), ένας Άγγλος 

ανθρωπολόγος, µε ιδιαίτερη εµµονή στις µετρήσεις. 

 

Η ανάλυση παλινδρόµησης βρήκε εφαρµογή στην οικονοµική θεωρία µε τη 

µέτρηση των σχέσεων που υπάρχουν µεταξύ οικονοµικών µεταβλητών. Στην 

περίπτωση των χρηµατιστηριακών τιµών η εξαρτηµένη µεταβλητή Υ, είναι η 

µεταβολή ή η απόδοση µιας µετοχής ή ενός χρηµατιστηριακού δείκτη το 

επόµενο λεπτό, ηµέρα, εβδοµάδα, µήνα, κ.λ.π., ενώ ερµηνευτικές µεταβλητές 

µπορούν να είναι στοιχεία χρηµατιστηριακών τιµών του παρελθόντος, 

ορίζοντας µια χρονολογική σειρά, π.χ. η απόδοση του προηγούµενου λεπτού, 

εβδοµάδας, µήνα, κ.λ.π., ή τιµές άλλων µεταβλητών, όπως ενός κινητού 

µέσου ή άλλου δείκτη, τεχνικού ή µη, στο παρελθόν (Kraft and Kraft, 1977). 

 

Τα στατιστικά υποδείγµατα σχέσης δύο µεταβλητών σε µαθηµατική µορφή θα 

µπορούσαν να γραφτούν ως εξής: 
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                                               Υt = βΧt 

 

Όπου η µεταβλητή Υ ονοµάζεται εξαρτηµένη µεταβλητή και η µεταβλητή Χ 

ερµηνευτική µεταβλητή, εφόσον µε τη βοήθειά της προσπαθούµε να 

ερµηνεύσουµε την Υ και το t αναφέρεται στη χρονική διάρκεια της µέτρησης. 



 

Τέλος, β είναι ο συντελεστής που εκφράζει το µέγεθος που η µεταβλητή Χ 

επηρεάζει τη µεταβλητή Υ. Ένας θετικός συντελεστής β εκφράζει µια θετική 

σχέση µεταξύ των µεταβλητών Χ και Υ. 

 

Τα φαινόµενα όµως στον κόσµο που ζούµε δεν είναι καθορισµένα 

(ντετερµινιστικά), αλλά στοχαστικά, περιέχουν δηλαδή την έννοια της 

τυχαιότητας (Taylor, 1986). Έτσι, τα στατιστικά υποδείγµατα αφήνουν έναν 

τυχαίο παράγοντα (e) να επηρεάζει τη µεταβλητή Υ, πέρα από την 

ερµηνευτική µεταβλητή Χ, δηλαδή: 

 

                                          Υt = α + βΧt +et   

 

Ο όρος et που εισέρχεται στην πιο πάνω εξίσωση περιλαµβάνει: 

• Το απρόβλεπτο στοιχείο της τυχαιότητας στην ανθρώπινη αντίδραση. 

• Το αποτέλεσµα ενός αριθµού µεταβλητών, εκτός της Χ που δεν 

συµπεριλήφθηκε στο υπόδειγµα. 

• Λάθη στις µετρήσεις των µεταβλητών. 

 

Θεωρητικά, ο όρος et  ακολουθεί τις εξής υποθέσεις: 

 

Ε(et ) = 0,   Var (et ) = σ
2 ,  Cov (et , es ) = 0 για κάθε t ≠ s. 

Πρέπει να σηµειωθεί ότι όταν δεν ικανοποιούνται οι πιο πάνω συνθήκες, τότε 

τα αποτελέσµατα της στατιστικής συσχέτισης είναι λανθασµένα και δεν µας 

δίνουν την πραγµατική εικόνα. 
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Τα πιο πάνω υποδείγµατα όµως είναι στατικά, δεδοµένου ότι όλες οι 

µεταβλητές αναφέρονται στην ίδια χρονική στιγµή, τη στιγµή t. Όταν η 

διάσταση του χρόνου εισέρχεται σε διαφορετικό βαθµό στην εξίσωση, τότε τα 

υποδείγµατα γίνονται δυναµικά και όταν το παρελθόν µόνο ερµηνεύει το 

παρόν, τα υποδείγµατα παρέχουν δυνατότητα πρόβλεψης (Mills, 1991): 



 

 

                                              Υt = α + βΧt-I + et             i=1….n 

 

Εάν η εξαρτηµένη µεταβλητή ερµηνεύεται µε περισσότερες από µία 

ανεξάρτητες µεταβλητές, τότε έχουµε την περίπτωση της πολλαπλής 

στατιστικής συσχέτισης που εκφράζεται ως: 

 

                                  Υt = α + β1 Χ1t + β2 Χ2t + β3 Χ3t + ….+ et 

 

ή σε επίπεδο πρόβλεψης 

 

                                  Υt = α + β1 Χ1t-1 + β2 Χ2t-1 + β3 Χ3t-1 + ….+ et 

 

Για να εξετάσουµε πόσο ικανοποιητικά σε µια παλινδρόµηση οι ανεξάρτητες 

µεταβλητές ερµηνεύουν την εξαρτηµένη, εφαρµόζουµε την ανάλυση 

διακύµανσης. Έτσι, διαιρούµε τη διακύµανση της εξαρτηµένης µεταβλητής σε 

δύο µέρη, το µέρος που ερµηνεύεται από τις ανεξάρτητες µεταβλητές και το 

µέρος που οφείλεται στον τυχαίο παράγοντα. Η ανάλυση διακύµανσης µετά 

τον υπολογισµό κάποιων στατιστικών παραµέτρων µας οδηγεί στο 

συντελεστή προσδιορισµού (determination coefficient), ο οποίος συµβολίζεται 

ως R2. 

 

O συντελεστής αυτός µπορεί να πάρει τιµές µεταξύ του µηδενός και του ένα. 

Ένας υψηλός τέτοιος συντελεστής σηµαίνει ότι οι ανεξάρτητες µεταβλητές 

ερµηνεύουν υψηλό ποσοστό της εξαρτηµένης µεταβλητής. Στην περίπτωση 

των χρηµατιστηριακών τιµών και σε προβλεπτικά υποδείγµατα, η διεθνής  

ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7:  ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΛΗΣ ΠΑΛΙΝ∆ΡΟΜΗΣΗΣ 

 

 

έρευνα δίνει εξαιρετικά χαµηλούς συντελεστές προσδιορισµού και µάλιστα 

όσο πιο µικρό είναι το χρονικό διάστηµα πρόβλεψης, τόσο πιο µικρός είναι ο 

συντελεστής αυτός. Για παράδειγµα, για ηµερήσια χρηµατιστηριακά στοιχεία 

δεν είναι σπάνιος ένας συντελεστής προσδιορισµού λιγότερο από µισό τοις 

εκατό, πρακτικά δηλαδή µηδέν. Ένα τέτοιο εύρηµα επιβεβαιώνει την υπόθεση 



 

των αποτελεσµατικών αγορών, σύµφωνα µε την οποία το χρηµατιστηριακό 

µέλλον δεν µπορεί να προβλεφθεί. Τουλάχιστον µε συγκεκριµένες στατιστικές 

τεχνικές. 

 
 
Γραφικοί σχηµατισµοί τάσεων 

  

Η φιλοσοφία της γραφικής παράστασης στην τεχνική ανάλυση στηρίζεται σε 

µεγάλο βαθµό στην ανθρώπινη ψυχολογία, η οποία εκφράζεται µέσα από την 

προσφορά και ζήτηση µετοχών και η οποία σύµφωνα µε τους τεχνικούς 

αναλυτές απεικονίζεται στα διαγράµµατα των τιµών µε κάποια 

επαναληπτικότητα. ∆ηλαδή, οι σχηµατισµοί που δηµιουργούνται από τη 

διακύµανση των χρηµατιστηριακών τιµών τείνουν να επαναλαµβάνονται 

δηµιουργώντας προβλεπτικότητα για τη µελλοντική πορεία. Έτσι, 

συγκεκριµένες γραφικές παραστάσεις µε σχήµατα, όπως βουνά και διπλές 

κορυφές, σηµαίες και άλλα εξωτικά και παράξενα σχεδιαγράµµατα, 

αναγνωρίζονται οπτικά και µπορούν να χρησιµοποιηθούν επικερδώς, εάν 

ένας επενδυτής αγοράζει και πουλά µετοχές σύµφωνα µε κάποιον τρόπο που 

υποδεικνύουν οι προαναφερθέντες γραφικοί σχεδιασµοί. 

 

Η εν λόγω ιδέα της τεχνικής ανάλυσης, ότι οι σχηµατισµοί των 

χρηµατιστηριακών τιµών τείνουν να επαναλαµβάνονται και είναι προβλέψιµοι, 

είναι µια σχετικά απλή ιδέα. Ίσως γι’ αυτό τον λόγο η τεχνική ανάλυση είναι 

και τόσο δηµοφιλής ανάµεσα στους επενδυτές. Η εφαρµογή της δεν απαιτεί 

ιδιαίτερες γνώσεις και µπορεί να γίνει από όλους σχεδόν τους συµµετέχοντες 

στη χρηµατιστηριακή αγορά. 
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Βέβαια, εάν η τεχνική ανάλυση εφαρµόζεται από πολλούς επενδυτές και οι 

αποφάσεις τους µε βάση την ανάλυση αυτή συσχετίζονται, τότε η τεχνική 

ανάλυση δουλεύει πραγµατικά. Το µόνο σίγουρο στη χρηµατιστηριακή 

ανάλυση είναι ότι στο χρηµατιστήριο γίνεται αυτό που πιστεύουν οι πολλοί, 



 

διότι εάν πράξουν αυτά που πιστεύουν αυτοεκπληρώνουν τις προσδοκίες 

τους. 

 

Ένας γραφικός σχηµατισµός χρηµατιστηριακών τιµών είναι και ο σχηµατισµός 

συνέχισης (continuation patterns) µιας τάσης. Οι σχηµατισµοί συνέχισης είναι 

κάποια συγκεκριµένα γεωµετρικά σχήµατα που σχηµατίζουν οι τιµές µέσα στο 

bar chat και τα οποία εµφανίζονται µέσα στην τάση των τιµών (ανοδική ή 

καθοδική) διακόπτοντας προσωρινά την τάση αυτή. Κατά τη διάρκεια των 

σχηµατισµών συνέχισης, οι τιµές κινούνται πλευρικά υποδηλώνοντας 

προσωρινή παύση της υφιστάµενης κατάσταση, για το χρονικό διάστηµα που 

απαιτείται µέχρι να ολοκληρωθεί ο εκάστοτε σχηµατισµός. Μετά την 

ολοκλήρωση του σχηµατισµού συνέχισης, οι τιµές συνεχίζουν την τάση που 

είχαν πριν το σχηµατισµό. Συνεπώς, η σηµασία των σχηµατισµών συνέχισης 

βρίσκεται στο ότι µας βεβαιώνουν πως η τάση που είχαν έως τώρα οι τιµές θα 

συνεχιστεί και εποµένως µετά από κάθε τέτοιο σχηµατισµό, θα πρέπει να 

πραγµατοποιηθούν αγοραπωλησίες προς την κατεύθυνση της τάσης και 

µόνο. 
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8.1 ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ ΤΗΣ ΕΡΕΥΝΑΣ 

 

Αναφορικά, µε το πρώτο κοµµάτι της έρευνας, τα αποτελέσµατα 

παρουσιάζονται στον Πίνακα 1. Εκεί παρατηρούµε ότι για τους έξι από τους 

οκτώ δείκτες της έρευνάς µας, η µέση ηµερήσια απόδοση τις ηµέρες µετά τις 

αργίες είναι µεγαλύτερη από τη µέση ηµερήσια απόδοση των υπολοίπων 

ηµερών. Πιο συγκεκριµένα, οι δείκτες αυτοί είναι ο FTSE-100, ο DAX, ο 

BELGIUM 20, ο ISE 100, ο SHI και ο ASE. Στους άλλους δύο δείκτες (DOW 

JONES και RTS), παρατηρούµε ότι η µέση ηµερήσια απόδοση τις ηµέρες 

µετά τις αργίες είναι µικρότερη από τη µέση ηµερήσια απόδοση των 

υπολοίπων ηµερών του δείγµατος. 

 

Στο πρώτο κοµµάτι του Πίνακα 1 παρουσιάζονται και στοιχεία για την τυπική 

απόκλιση και τη διάµεσο και για τους οκτώ δείκτες. 

 

Στο επόµενο κοµµάτι του Πίνακα 1 παρατίθενται τα αποτελέσµατα της 

παλινδρόµησης που χρησιµοποιήσαµε προκειµένου να διαπιστώσουµε εάν τα 

αποτελέσµατα που βρήκαµε προηγουµένως, είναι στατιστικά σηµαντικά. 

 

Παρατηρούµε ότι, ενώ στο προηγούµενο στάδιο της ανάλυσης υπήρχαν έξι 

δείκτες που είχαν µεγαλύτερη µέση ηµερήσια απόδοση τις ηµέρες µετά την 

αργία, εδώ παρατηρούµε ότι µόνο τέσσερις δείκτες εµφανίζουν θετικό 

συντελεστή (α) ο οποίος να είναι ταυτόχρονα και στατιστικά σηµαντικός. 

 

Ειδικότερα, οι δείκτες FTSE-100 και BELGIUM 20 εµφανίζουν θετικό 

συντελεστή (α) σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%, επιβεβαιώνοντας τα 

προηγούµενα αποτελέσµατα. Υπάρχουν επίσης δύο δείκτες, ο DAX και RTS,  
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οι οποίοι εµφανίζουν θετικό συντελεστή (α) σε επίπεδο σηµαντικότητας 10%. 

Αξίζει να σηµειωθεί ότι ο δείκτης RTS, µε αυτήν τη µεθοδολογία, δείχνει ότι η 

µέση ηµερήσια απόδοση του δείκτη τις ηµέρες µετά τις αργίες είναι 



 

µεγαλύτερη από αυτήν των υπολοίπων ηµερών, µε την προηγούµενη 

µεθοδολογία δεν είχαµε καταλήξει σε αυτό το συµπέρασµα. 

 

Οι δείκτες ISE 100, SHI και ASE, ενώ εµφανίζουν θετικό συντελεστή (α) 

εντούτοις αυτός είναι στατιστικά αδιάφορος και ίσος µε το µηδέν.  

 

Τα αποτελέσµατα της δεύτερης έρευνας παρουσιάζονται στους Πίνακες 2,3 

και 4. Πιο συγκεκριµένα, στον Πίνακα 2 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της 

µελέτης σχετικά µε το εάν οι αποδόσεις του DOW JONES επηρεάζουν την 

απόδοση του ASE τις µέρες διαπραγµάτευσης που έπονται µιας αργίας. Από 

τα στοιχεία που παρατίθενται παρατηρούµε ότι την επόµενη ηµέρα της 

αργίας, ο συντελεστής tA  είναι αρνητικός και ισούται µε -0,001 ενώ ο 

συντελεστής που χρησιµοποιούµε για να αποδείξουµε το επίπεδο 

σηµαντικότητας του αποτελέσµατος που βρήκαµε, ισούται µε -0.672. Με βάση 

αυτό το αποτέλεσµα, καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι οι αποδόσεις του 

Γενικού ∆είκτη του Χρηµατιστηρίου Αθηνών τις ηµέρες που έπονται µιας 

αργίας, δεν επηρεάζονται από την απόδοση του DOW JONES την ίδια µέρα. 

 

Στον Πίνακα 3 παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της σχέσης µεταξύ του DAX 

και του DOW JONES. Παρατηρούµε εδώ, ότι ο συντελεστής tA  είναι θετικός 

και ίσος µε 0,006 ενώ το µέτρο για τη µέτρηση του επιπέδου της 

σηµαντικότητας του συντελεστή ισούται µε 1.743, το οποίο σηµαίνει ότι το 

αποτέλεσµα του συντελεστή tA  είναι σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας 

10%. 
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Τέλος, στον Πίνακα 4 παρουσιάζονται τα στοιχεία σχετικά µε την επίδραση 

του DOW JONES στον RTS. Εδώ βλέπουµε ότι ο συντελεστής tA  είναι 

θετικός και ίσος µε 0,005 ενώ και το µέτρο για τη µέτρηση της σηµαντικότητας 



 

του συντελεστή είναι θετικό και ίσο µε 3,745 δηλώνοντας ότι το αποτέλεσµα 

της έρευνας είναι σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας 1%.  

 

 

8.2     ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Είναι κατανοητό, ότι η ανάλυση των πληροφοριών σε θετικές και αρνητικές 

αποδόσεις, παρέχει µία επιπλέον σηµαντική πληροφορία για την 

συµπεριφορά των αποδόσεων που αποκρύπτεται στα συνολικά 

αποτελέσµατα. Το οικονοµικό συµπέρασµα, το οποίο εξάγεται από την 

ανάλυση των αποτελεσµάτων είναι ότι για τη συνολική περίοδο (1996-2006), 

για την ηµέρα µετά την αργία, παρατηρήθηκαν στατιστικά σηµαντικές θετικές 

αποδόσεις. 

 

Τα παραπάνω αποτελέσµατα δείχνουν ότι οι ανωµαλίες µπορούν να 

αλλάξουν µε την πάροδο του χρόνου και θα ήταν συνετό οι επενδυτές να 

εξετάζουν συνεχώς τις τελευταίες αποδείξεις µιας ανωµαλίας και να µη 

στηρίζονται σε παλαιές προβλέψεις. Παράλληλα, οι επενδυτές θα µπορούν να 

επωφεληθούν από ένα σύστηµα παρακολούθησης το οποίο θα ήταν ικανό να 

βλέπει τις αλλαγές σε µια ανωµαλία γρήγορα και θα τους ενεργοποιούσε, έτσι 

ώστε να διακόψουν µία επενδυτική στρατηγική, εάν δεν είναι πλέον 

επικερδής.  

 

Τα  αποτελέσµατα της έρευνας µπορούν να φανούν εξαιρετικά χρήσιµα για 

κάθε επενδυτή, είναι όµως απαραίτητο να γίνει µία επισήµανση. ∆εν είναι 

βέβαιο ότι το φαινόµενο επαναλαµβάνει τον εαυτό του. Εποµένως, τα 

επόµενα χρόνια το φαινόµενο µπορεί είτε να εξαφανισθεί ή να αλλάξει µορφή. 

Η µελλοντική πορεία του φαινοµένου, καθώς και οι πιθανές γενεσιουργές του 

αιτίες, µπορούν να γίνουν αντικείµενο µελλοντικής µελέτης. 

 
  
 
 
 
 
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ I  (ΠΙΝΑΚΕΣ) 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 1 
 

Συµπεριφορά των αποδόσεων χρηµατιστηριακών δεικτών αναφορικά µε τις αργίες 



 

  DOW JONES FTSE-100 DAX BELGIUM20 RTS ISE 100 SHI ASE 

Κανονικές Ηµέρες                 

Μέση Απόδοση 0.000400121 0.00026018 0.000515797 0.000389536 0.00130512 0.00224061 0.000761356 0.00054396 

Τυπική απόκλιση 0.011189211 0.01123730 0.015905583 0.003307913 0.01113186 0.03082262 0.017106989 0.01614731 

∆ιάµεσος 0.000336403 0.00045544 0.001023551 0.000731423 0.00213749 0.00132592 0.000409004 0.00025632 

Αριθµός Ηµερών 2595 2653 2679 2668 2524 2596 2558 2561 

                  

                  

Ηµέρες µετά τις αργίες                 

Μέση Απόδοση 0.000382501 0.00083613 0.004708454 0.001328512 0.0002319 0.00861015 0.003051915 0.00318999 

Τυπική απόκλιση 0.014758403 0.01168389 0.021383868 0.002866002 0.0277729 0.03902445 0.027390367 0.02071156 

∆ιάµεσος 0.001422671 0.002535429 0.006104224 0.001156708 0.0038844 0.0130322 0.003012786 0.00395503 

Αριθµός Ηµερών 91 118             

                  

                  

                  

Ci 0.00038*** 0.000575*** 0.000429 0.000353* 0.002253* 0.001883 0.001144* 0.000275 

t Statistic 1.833847073 1.816911 1.440175 6.023268 2.997098 1.540446 6.34055 1.283826 

ai  -0.00014 0.003632* 0.004002*** 0.000834* 0.008047*** 0.005062 0.00155 0.00012 

t Statistic -0.123480637 2.201117 1.871091 2.106086 1.762449 0.676897 1.615741 0.083427 

         

         

                                                                                   *Σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας 1% 

*** Σηµαντικό σε επίπεδο σηµαντικότητας 10% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 2 
 

At Event At Event At Event At Event At Event At Event At Event At Event At Event 

-0.006860978 0.022817492 -0.00452271 0.007027588 -0.008192992 -0.004395011 -0.05116841 -0.007164534 0.020433792 

-0.012609806 0.026830817 -0.023248448 0.014432786 -0.006882901 0.004765207 0.018972589 -0.002769735 -0.021221388 

-0.003617183 0.029665185 -0.002419973 -0.01214916 -0.004619766 -0.007913083 0.00289055 -0.014606404 -0.040197447 



 

-0.01065794 -0.062409204 0.009454389 -0.017698999 0.012328732 -0.009737371 -0.005144774 -0.006960983 0.006968484 

0.002491651 -0.049111379 0.003147658 -0.035362602 0.005767232 -0.015623689 0.001540996 -0.012019841 0.013693222 

-0.016535858 -0.077483715 -0.001369224 -0.004958222 0.002795735 -0.009757635 -0.006721757 -0.023384619 -0.024311032 

0.004867446 0.002905985 0.006707407 0.005203448 -0.009424469 0.00078435 -0.008331301 0.023590946 0.002598856 

0.001817188 0.06246349 -0.007982215 0.019144022 -0.004118058 -0.016033038 -0.018166353 -0.003696133 0.009186189 

-0.004888024 0.031016605 0.004772479 -0.007326318 0.002733348 -0.007483555 0.012083504 -0.015466071 -0.007280821 

0.007973487 -0.01480703 0.006434169 -0.007945558 -0.00364963 -0.030123225 -0.002548779 0.012141839 -0.004420684 

0.00716244 -0.016105433 -0.001390834 -0.033569852 -0.017001361 -0.030985303 -0.01863725 0.018267327 0.003885575 

-0.002943019 -0.037192446 -0.001944731 -0.027572173 -0.009134996 -0.03520619 0.009895925 0.015548667 -0.018534602 

0.00320799 0.013485038 0.009758051 -0.002316264 0.001236946 -0.04277709 0.007126982 -0.000356008 -0.025853038 

0.010740885 -0.010398761 0.017682828 -0.031623014 -0.005398842 0.0316921 0.000663388 0.022987959 -0.025893389 

0.004850779 0.015531795 -0.005137128 -0.027816682 -0.020251105 0.044849064 0.028328583 0.01315789 -0.062609343 

-0.005967817 0.004360179 0.008828298 0.018828867 -0.021597975 -0.022899418 0.000170342 -0.00207452 0.035458569 

-0.002796431 -0.014363453 0.004554455 0.024940673 -0.003874391 -0.044431776 -0.023969062 0.008723089 0.020476086 

-0.014809046 -0.016285542 0.012368951 -0.013008111 -0.019182194 -0.002219627 -0.002635666 0.008620419 0.016967189 

0.000580299 -0.002654893 0.013020424 -0.018489041 -0.003060881 -0.034704925 -0.046789253 -0.002775202 -0.012965621 

0.000334075 0.002551296 -0.001241804 0.002967776 -0.02179945 -0.06077081 0.013323928 0.071244803 -0.016727354 

0.003241296 0.000858881 0.017865855 0.000824971 0.005753023 -0.004167169 -0.001836428 0.052862793 -0.004750425 

                  

                  

At Event At Event At Event At Event At Event At Event At Event At Event At Event 

0.030232933 -0.008457001 -0.00049774 -0.026838329 -0.039477856 0.006843069 -0.056530114 0.002674608 -0.01254995 

0.029239763 0.004720692 0.0159752 0.038917821 -0.027005129 -0.043404629 -0.093728719 -0.004092957 -0.018880998 

0.060853097 0.005524484 0.023196986 -0.005356092 -0.067286939 0.001975313 -0.025351752 -0.0150782 -0.030601952 

-0.008779171 0.002487956 -0.008639149 0.009551079 -0.013274538 0.048401764 0.075659484 -0.013810579 0.027689677 

0.009641907 0.015175063 0.005589464 0.006239251 0.054939812 0.035800743 0.013186318 -0.034037212 -5.33589E-06 

0.015947203 0.017734646 0.007529262 -0.005868004 -0.012190936 0.023527153 0.016288726 0.008483445 -0.014057233 

0.004961161 0.004838553 0.029465889 -0.018292808 -0.014996362 0.029912332 -0.003616099 -0.009717837 -0.017506331 

-0.010676497 -0.007987623 -0.002773836 -0.03381992 -0.007464491 0.041707484 -0.029839042 -0.011098031 0.000566306 

0.013462559 0.01890388 -0.034153206 -0.010712053 -0.014862856 -0.035744319 -0.014871068 0.01666669 -0.01547844 

0.015399478 0.015620706 -0.049993261 -0.01402755 -0.031174103 -0.03934684 0.024360894 0.017926944 -0.001208737 

-0.021307431 0.066598612 0.020504089 0.03800435 0.004204504 0.009041544 0.030197703 -0.012547815 -0.000197465 

0.023456844 -0.012747991 -0.019135354 -0.01273655 0.031461846 -0.011645861 0.007967167 -0.004450905 -0.004362277 

0.054099591 0.018126453 0.003619487 0.005734979 0.000154761 -0.03256278 -0.003145615 0.008488015 0.004093551 

-0.008674883 0.003305268 -0.038462409 -0.022805182 -0.022392831 -0.00163077 0.011608533 -0.000752261 -0.005765875 

0.007863007 -0.015338223 -0.078038716 0.001273254 -0.007569196 -0.002257013 0.013779535 0.002655721 -0.013079226 

-0.024309628 0.000907977 0.054036064 -0.011931646 0.010812055 0.017710251 -0.002652395 -0.001511567 -0.029536241 

-0.002418217 -0.054150285 -0.027125493 -0.001176697 0.019938342 0.013648097 0.014075797 -0.018918302 -0.021325619 

-0.001932245 0.041965065 0.021978767 -0.006864244 -0.00728731 -0.025346485 0.00413682 -0.011785169 -0.011986541 

0.000567558 0.008519984 0.067952881 -0.00218925 -0.007974466 -0.035550772 0.011838691 -0.019538969 0.00050765 

-0.003484457 0.022561613 0.022742242 -0.011346186 -0.01237987 -0.002323141 0.020674581 -0.008780512 0.071233461 

-0.009665618 -0.01007993 0.023132981 -0.012163978 0.001760523 0.002618495 0.003857461 -0.025436114 0.001580741 

                  

At Event At Event At Event At Event At Event At Event At Event At Event At Event 

0.012340752 0.006818336 -0.014426258 0.000478623 0.006008467 0.000988843 0.014009564 0.005708265 -0.010432355 

-0.002776376 0.018396112 0.002829181 0.001247057 -0.007092752 0.0063112 0.023391139 0.007567587 0.002798379 

-0.021079569 0.003543192 -0.002610255 0.000213568 -0.006946829 0.000905333 -0.009261775 -0.00594054 0.002381611 

0.001966318 -0.002923118 0.006599574 -0.010054674 0.004543304 -0.009980805 0.007132027 -0.014948259 0.010943196 

0.032321714 -0.046869502 0.013546416 -0.00622393 0.017378433 -0.002574423 0.001691989 -0.012451229 -0.002668859 

-0.000825978 -0.011595089 -0.009223513 -0.002089219 0.000621889 -0.01093252 0.011519151 0.004807113 -0.001793499 

-0.006444156 0.003512065 -0.007216968 -0.005600008 0.004877396 0.001344609 0.011175489 -0.00966998 0.002574288 

0.015576186 -0.003210121 0.0080141 -0.008376623 0.003913784 0.000756001 0.002009401 0.000325217 0.002560011 



 

0.005666234 -0.004131245 -0.000223521 -0.004275985 -0.000649194 -0.005851097 -0.00519508 0.010616688 0.017818427 

0.024782277 0.029632737 0.004394431 0.000321993 0.009540993 0.002296719 0.005263305 0.011532432 0.004738125 

0.009503912 0.008111269 0.014635783 -0.028692507 0.007129819 0.017453154 0.003986383 0.021444299 0.021101502 

0.041587926 -0.007897902 0.004254605 -0.004843725 0.006432301 0.001793922 0.018596962 -0.003220681 0.01561943 

-0.007878402 0.000641818 0.005017881 0.001048652 0.003736958 -0.002413353 -0.007149105 -0.00417209 0.018789317 

-0.002811024 -0.002604628 -0.002677268 0.014347099 0.015264757 -0.021783555 -0.00052921 0.01729999 0.008028504 

-0.001039596 0.004870512 -0.013426206 -0.017517228 -0.004668525 0.000392293 0.014843244 0.014329953 -0.002982892 

-0.008404491 0.001870385 -0.006960901 0.017169792 -0.00503892 -0.00906508 0.016129518 -0.008831618 -0.001859968 

0.002228528 0.023233845 0.002547239 -0.004497838 0.000572116 0.002082323 0.016840727 -0.019857453 0.01740504 

0.005438785 0.015725035 -0.004574459 -0.001248869 0.003916002 0.009571189 0.008111837 0.0005795 0.01357101 

0.006212993 0.003522936 -0.019460102 0.000645656 -0.005137557 0.004885096 0.006753667 -0.002081417 0.000672569 

0.008306138 -0.013190576 -9.90905E-05 -0.015697624 -0.01008983 0.006283895 -0.019249994 -0.022217866 0.005444786 

-0.00482692 -0.005920159 -0.007883031 0.003581504 -0.002598985 -0.019122402 -0.022388204 -0.009044486 -0.009968158 

         

         

At Event At Event At Event At Event At Event At Event At Event A At/S(At) 

0.015614208 0.00309069 -0.002562351 0.009346594 -0.006800887 -0.009922763 0.013088255 -0.003558418 -1.272551179 

0.019080461 0.003104648 0.00717042 -0.00111065 0.000728075 0.003775616 -0.030244958 -0.00019232 -0.068776876 

-0.000275139 -0.005757402 0.009680818 0.003455935 -0.000490789 0.017211434 0.00756734 -0.005885253 -2.104667313 

-0.00197792 0.003133658 0.000445324 0.001114658 -0.021551192 -0.006597899 -0.020407742 -0.009317518 -3.332103973 

-0.004988205 0.001508011 0.004650505 0.006139818 -0.005089668 0.004799505 0.007837884 -0.009497417 -3.396438736 

0.005275637 0.015693629 -0.003006979 -0.003630588 -0.006082716 0.00124705 -0.019182715 -0.017969592 -6.426233473 

0.019624602 0.000483928 -0.000977003 -0.011363703 0.004522673 -0.002144524 -0.025632137 0.003211408 1.14845433 

-0.000756147 -0.015189186 0.012047278 0.011400747 -0.002053264 0.011829725 -0.005252554 0.00473501 1.693320681 

0.002014249 0.009565504 0.002918078 0.004630673 -0.003404661 0.010906829 -0.007936463 0.000906794 0.324285074 

0.013056513 -0.000981189 -0.008006408 -0.004394535 0.002012771 0.001988014 0.017171672 -0.004105046 -1.468034591 

0.010622474 0.009308087 0.009502623 -0.012299793 0.010361039 0.006936681 -0.036635235 -0.00981941 -3.511589076 

-0.013923025 0.002733343 -0.009340081 -0.014385618 0.005284998 0.01116548 -0.007158051 -0.011898174 -4.254990517 

0.001940918 0.018986846 0.006305082 0.010760269 0.00330073 0.007290182 0.046637227 -0.004054155 -1.449835109 

0.008858413 -0.001646903 0.006204838 -0.000130312 0.012411626 0.00184369 0.004423034 0.001161462 0.415358533 

-0.007137066 0.010092497 0.005941225 -0.003450807 0.005989371 0.000190865 0.015896217 -0.001010683 -0.361437538 

0.007955094 0.019420692 -0.002823916 0.008576904 -0.002305224 0.012956399 -0.008870823 0.001678503 0.60026135 

0.007731973 -0.01387926 -0.00903585 -0.007655418 -0.000289394 0.000928949 -0.016013314 -0.003415645 -1.221493233 

0.012098015 -0.01028929 -0.013051251 0.007647231 -0.000904991 -0.014516371 0.010788845 -0.003353736 -1.19935354 

0.002372224 0.006581563 0.014731213 0.003482277 -0.008527152 0.01991864 0.001743463 -0.011982121 -4.285011578 

0.003489961 0.006858344 0.002610048 -0.004256873 0.007968503 0.005488224 -0.005917131 -0.001124171 -0.402022851 

-0.002858268 -0.004908399 0.002825847 0.003208942 0.0044101 -0.010695597 -0.001939404 0.007850311 2.807405412 

 

 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 3 

At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) 

0.000625611 0.002953453 0.002175299 -0.009675551 -0.018068222 0.006434725 -0.003780228 -0.006060093 

0.005496211 -0.011733103 -0.001799958 0.028463779 -0.025639519 -0.000732536 -0.01417901 0.00422973 

-0.006452087 0.008618967 -0.012515651 0.00014278 0.00994028 0.003719464 -0.003608233 0.004000889 

0.006796931 -0.012403049 0.004415104 0.015676456 -0.009321717 0.005456372 0.004105011 -0.002738091 

0.007225966 0.001106043 0.003623295 -0.015329113 0.028945309 0.007330752 0.020468026 -0.016381219 

0.000143662 0.002957598 0.007224835 0.003334098 -0.000137308 0.012995924 0.008373878 -0.005475414 



 

-0.002606598 0.002938967 -0.013536437 -0.00380991 0.000683495 0.016750223 -0.018886174 -0.000811461 

-0.002694813 0.002121767 0.001810877 0.005275842 -0.026963759 -0.007528564 0.031184163 -0.004229731 

-0.001650858 0.004316844 0.013599239 0.024342871 0.01608309 -0.009883288 0.001269252 0.00595662 

0.011243724 0.005908926 0.001884434 -0.000883754 0.000477586 0.007206136 0.019831392 -0.011026058 

0.005028892 -0.02155482 0.01308887 0.010440273 0.030856188 0.008624791 0.012328993 -0.012323196 

0.000250375 0.014533437 0.018813502 -0.007821817 -0.011170125 -0.003178092 -0.002262774 -0.016453039 

-0.001068871 0.008552964 -0.006715915 -0.008039489 0.031895412 -0.012990202 -0.006381903 0.010419058 

-0.005923343 -0.005607685 -0.004290266 -0.020343067 0.010740701 0.004545147 0.063087591 0.008714056 

-0.0008462 0.008474556 -0.003298666 -0.004197209 -0.014155804 0.014235868 -0.004749021 0.004725324 

0.001707988 0.010598506 0.014952255 0.012290701 -0.005786532 -0.00779968 0.026544696 0.00112312 

0.001510217 -0.007736099 -0.011870875 -0.004527217 -0.011932258 -0.01259218 -0.03201514 -0.01666079 

0.00631773 0.013119335 0.006467451 -0.010714683 -0.014171408 -0.010333132 0.005607 0.003105937 

-0.005892586 0.006726991 -0.008515433 -0.0008944 -0.025354167 -0.023121379 -0.025319658 -0.025342916 

0.003153112 -0.001865039 -0.000838855 -0.021726485 0.002385265 -0.027749661 -0.01140915 0.001872693 

0.00234958 0.005776495 -0.016050251 0.000708796 -0.002459439 0.020551891 -0.031831706 -0.002323462 

        

        

At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) 

-0.006481337 -0.002960499 0.014203205 -0.007612596 -0.012638392 -0.006344837 -0.026136808 0.034686549 

0.004513126 -0.034669762 -0.008998461 0.040247689 0.00485613 -0.010502752 -0.00334437 0.059657653 

0.009638975 -0.005563763 -0.017715716 0.003309266 -0.015912426 7.41576E-05 0.044016331 -0.012601652 

0.004639238 -0.001830589 -0.015574097 -0.007813121 -0.018826796 -0.017314104 -0.018932307 -0.010372838 

0.015904062 0.000260381 -0.019224772 -0.011741955 -0.010953598 -0.00520123 -0.034413685 -0.010736276 

0.000644376 -0.01151628 0.009873916 0.014229958 0.033691085 -0.007289674 -0.017850421 0.015873043 

0.005508354 0.015829757 0.01789483 2.43235E-05 -0.00501272 -0.024681795 0.019865835 0.016721841 

0.003888646 0.012921412 -0.020148103 0.003219751 -0.010020596 -0.01411476 -0.003812998 0.023035756 

0.010384121 -0.023981828 -0.016798675 0.009190036 -0.009258012 0.003349258 -0.050366117 -0.001423907 

0.038820411 0.024079065 -0.002858675 0.016541087 0.017767428 0.008090309 0.021468648 0.028442267 

0.007403831 0.017257986 0.012841891 -0.007026606 0.02017563 -0.015684221 0.085299662 0.023931071 

0.000490484 -0.024562709 0.0012953 -0.019320839 0.009246646 -0.019728414 -0.001149672 0.006624639 

-0.001517989 -0.000522862 0.006689139 0.010096628 0.003075077 -0.006395962 0.02932838 -0.026362499 

0.014052084 0.016375388 -0.009645035 -0.001458418 0.020699668 -0.002244741 -0.012204469 -0.01733937 

-0.031875824 -0.018657222 0.023638405 -0.001371205 0.009763026 0.038194022 -0.040197171 0.043651306 

-0.022100422 -0.019074673 -0.025198278 -0.006240868 -0.015970942 -0.016044806 0.023761212 -0.013130426 

-0.005555596 -0.023229627 0.003273548 0.018113292 0.001158816 -0.022639034 0.003099909 0.013145723 

-0.008226059 0.016257716 0.017919693 -0.003224638 0.011150017 0.024121568 0.010649528 0.016698447 

0.043108505 -0.001216029 0.002495067 -0.010943265 -0.010207986 0.017984356 0.017181848 0.01171317 

0.013935705 -0.013493904 -0.009899341 0.002095979 -0.002252502 0.002114458 -0.016763939 0.019504976 

-0.007137608 0.021553331 0.021749397 0.015914947 -0.02662524 -0.005103284 0.047177131 -0.017754682 

        

        

At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) A At/S(At) 

-0.008935033 0.001314713 0.005388081 0.003694349 0.002372606 -3.04064E-06 -0.003174376 -0.862779283 

0.008459642 0.014522057 0.008903432 0.001972819 -0.000526328 -0.004034793 -0.001986801 -0.540002369 

-0.003262214 -0.002146959 0.001808322 0.006253156 -0.006719146 0.013653798 0.000480801 0.130679334 

0.001918887 -0.005078785 -0.004910199 -0.018656729 0.00033993 0.010312144 0.001498377 0.407251319 

-0.00595554 0.01642229 0.004013557 0.000607993 0.009610807 0.004036432 0.004623632 1.256679926 

-0.007052356 0.019916741 -0.011983963 0.003150789 -0.001473026 -0.00336814 0.003677159 0.999433238 

0.003281793 0.009654894 0.006295192 -0.005882396 0.000259038 -0.001901691 -0.002409737 -0.654954303 

0.005268351 -0.006145422 -0.001149165 0.005094446 0.0057643 0.003174024 -0.000128027 -0.03479712 

-0.006713111 -0.005562402 0.005100395 -0.001406262 -0.002034057 -0.007566593 0.006754221 1.835763288 

0.004696888 0.002034865 0.001740358 0.004241696 0.002537723 -0.010580671 0.004330298 1.176953164 

0.008804974 0.014992428 -0.00372688 0.002825927 0.004918203 0.005021611 0.005811249 1.579468094 

0.001758085 -0.01485795 0.004679616 -0.004996325 -0.001252831 -0.014717438 -0.000911067 -0.247623302 



 

0.011190741 -0.002666733 -0.003525275 0.000229081 0.0008679 0.010214826 0.001958882 0.532414215 

0.003249824 0.006424859 0.00177618 0.007049973 -0.009615 0.009834842 0.006365392 1.730081354 

-0.004087292 -0.002576869 0.007996691 -0.008632033 0.004362434 0.001098583 2.36059E-05 0.006415975 

-0.009398095 0.009449431 -0.000106457 0.003137124 7.66071E-05 0.000373454 0.006703882 1.822081219 

0.008607756 -0.009114393 -0.006800762 0.002272859 0.010095443 -0.004909818 -0.011978043 -3.255571515 

-0.010041777 0.006572781 0.009902396 9.39842E-05 -0.00382573 -0.010482734 -7.52211E-05 -0.020444713 

-0.004708044 0.010385257 0.002713516 0.003562937 0.001414126 -0.023113607 -0.013464193 -3.659499765 

-0.002140467 0.005153509 -0.002399544 -0.001650232 -0.001253618 -0.011665667 -0.007022265 -1.908616155 

0.013903849 0.001262839 -0.012236242 -0.007704275 -0.009524045 -0.002045862 -0.002909762 -0.790858545 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
 
 

ΠΙΝΑΚΑΣ 4 

At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) 

0.0032985 -0.00401 0.0088918 -0.004387 -0.009193 0.0030705 0.0050467 0.037185 

0.0032569 -0.008425 0.0050913 -0.001693 -0.009316 0.0059055 0.0081185 0.029095 

-5.17E-05 -0.006482 0.0032396 0.0005822 -0.008409 0.0054316 0.0101136 0.024264 



 

-0.003662 -0.005337 0.0046173 -0.000228 -0.005325 0.0070945 0.012343 0.02535 

-0.008665 -0.006264 0.0033899 -0.002513 -0.004166 0.0084908 0.0141679 0.024733 

-0.008597 -0.002414 -0.003873 0.002621 -0.001757 0.0068944 0.0146674 0.023874 

-0.007728 -0.007243 0.0027229 0.0062813 0.0025019 0.0042007 0.009821 0.019359 

-0.009182 -0.010037 -0.003555 0.0090037 -0.000341 0.002062 0.008523 0.010917 

-0.008484 -0.01146 -0.001478 0.0079691 -0.00395 0.0006216 0.0108419 0.015583 

-0.005673 -0.008224 -0.001576 0.0060413 -0.002557 0.0017088 0.0122481 0.018041 

-0.001941 -0.008742 -0.003949 0.010597 -0.003598 0.0074143 0.0140093 0.015771 

-0.002456 -0.007053 -0.008596 0.009169 -0.004693 0.0115711 0.0139652 0.009604 

-0.003678 -0.006808 -0.012072 0.0089099 -0.004965 0.0029718 0.0114448 0.009727 

-0.00468 -0.002404 -0.002106 0.0114085 -0.004137 -0.002448 0.0070749 0.007451 

-0.005981 -0.006611 -0.0027 0.0122071 0.0012928 -0.015844 0.0065785 0.00877 

-0.004235 -0.00592 -0.005141 0.0130724 0.005885 -0.007108 0.0033545 0.014558 

-0.001798 -0.004897 -0.005626 0.0099868 0.0080668 -0.003013 -0.000321 0.016925 

-0.000255 -0.005213 -0.010968 0.0101653 0.0056925 -0.008141 -0.001168 0.015672 

0.0002485 -0.005785 -0.008718 0.007686 0.0042879 -0.008984 -0.009158 0.015521 

-0.001464 -0.004712 -0.002573 0.0040905 0.0021686 -0.007634 -0.008944 0.020653 

-0.000874 -0.004124 -0.008443 0.001254 0.0001763 -0.007375 -0.006915 0.024957 

        

        

At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) 

-0.014243 -0.001271 0.0048188 0.0044159 -0.022429 -0.006028 -0.009185 -0.000285 

-0.012842 -0.004778 0.0050918 0.0018266 -0.019266 -0.002624 -0.011984 -0.000784 

-0.008974 -0.002985 0.0030237 0.0037033 -0.017279 -0.002508 -0.012108 0.003091 

-0.008581 -0.000263 0.000715 -0.004475 -0.015883 -0.004031 -0.012694 0.004401 

-0.00664 0.0022312 -0.001177 -0.005711 -0.011911 -0.0009 0.000421 0.004123 

-0.005293 0.006754 -0.000914 -0.00022 -0.01253 -0.001929 0.0026257 0.004234 

-0.004047 0.008908 -0.000864 0.0043652 -0.010248 0.0009889 0.0020609 0.00601 

-0.001691 0.0085829 -0.005444 0.0016174 -0.010236 0.0027278 -0.004747 0.003941 

-0.000219 0.0176283 -0.001098 0.0029678 -0.000468 0.0029537 -0.007475 0.007009 

-0.002929 0.0198 0.0019154 0.0105316 0.0015247 -0.001821 -0.002634 0.008659 

0.0013589 0.0286228 0.0054539 0.0163875 0.0034615 -0.004077 -0.0137 0.008829 

0.0036326 0.0256185 0.0073533 0.0194872 0.0030579 -0.001845 -0.005807 0.008383 

-9.96E-05 0.0200668 0.0105222 0.0158682 -0.000298 -0.005258 -2.82E-05 0.010336 

-0.00034 0.0131635 0.0070399 0.0181604 -0.002318 -0.008191 0.0063018 0.011727 

-0.004928 -0.001006 0.009275 0.0224651 -0.001428 -0.006482 0.0083193 0.013758 

-0.005225 0.0044132 0.0096832 0.0237292 -0.007028 -0.007412 0.010936 0.013566 

-0.006889 0.0033752 0.0114276 0.0186909 -0.008133 -0.004885 0.0151035 0.010527 

-0.007421 0.0081315 0.0088878 0.0223112 -0.011147 -0.003636 0.0178994 0.009244 

-0.004245 0.0117068 0.0119986 0.0202031 -0.011317 -0.006162 0.0147272 0.009994 

-0.004055 0.0099814 0.0135411 0.0169315 -0.01493 -0.006119 0.0163931 0.014771 

-0.003518 0.0102434 0.0163094 0.0218168 -0.013711 -0.008874 0.0147851 0.014716 

        

        

At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) 

0.0081806 0.0042928 0.0008454 -0.001155 0.0039351 0.0114574 -0.003605 0.004333 



 

0.006675 0.0059546 0.0031576 -0.001768 0.0059579 0.0099188 -0.012426 0.003135 

0.0075495 0.005346 0.0031891 -0.000556 0.0059578 0.0109827 -0.011179 0.00109 

0.007398 0.0062379 0.0028862 -0.000522 0.005478 0.0132895 -0.013595 -7.39E-05 

0.0069196 0.0024462 0.0034799 0.0020546 0.0075694 0.0099233 -0.018061 0.003015 

0.0043002 0.003687 0.0043592 0.0028439 0.0064869 0.0085019 -0.017281 0.002272 

0.0042668 0.0026077 0.0048224 0.0033051 0.0058981 0.0092713 -0.015598 0.001727 

0.0049042 0.0043685 0.006164 0.0013644 0.0044789 0.0071712 -0.012825 0.001115 

0.0065707 0.0068553 0.0029457 -0.001207 0.0054252 0.0054668 -0.015542 0.004356 

0.0027814 0.0083114 -0.000862 -0.002916 0.0054147 0.0041933 -0.016445 0.003872 

0.0092328 0.0147884 -0.001429 -0.003539 0.006544 0.0051023 -0.016254 0.003677 

0.0113929 0.0155171 -0.000937 -0.001884 0.0064423 0.0041869 -0.01544 0.006797 

0.0086835 0.0125479 0.0001657 -0.001542 0.0071617 0.002201 -0.013538 0.003819 

0.0129467 0.0126454 -0.002358 -0.001921 0.0060496 0.0032587 -0.011281 0.001715 

0.0099528 0.0085679 0.0006066 -0.000448 0.0060248 0.0026941 -0.012068 0.000345 

0.0060878 0.0084165 0.0003539 6.376E-05 0.0035826 0.0057507 -0.006179 0.001099 

0.0039013 0.0065395 0.0011403 -0.000923 0.0048292 0.0015214 -0.011829 0.00125 

0.0045723 0.0088449 0.0027319 0.00029 0.005621 -0.001505 -0.011686 0.002453 

0.0046361 0.0083534 0.0049119 0.0008495 0.0043014 0.002394 -0.003634 0.002347 

0.0039538 0.0087685 0.0032324 -0.001785 0.002586 0.0043791 -0.003395 0.002805 

0.0077107 0.0105427 0.0010272 -0.000505 0.0009973 0.0036482 -0.00682 0.004552 

        

        

At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) At (Event) 

-0.009681 -0.003783 -0.009189 -0.00083 -0.012711 -0.000859 0.0063955 -0.016013 

-0.010697 -0.00362 -0.004974 -0.001564 -0.012415 -0.000652 0.0063742 -0.014939 

-0.008576 -0.002062 -0.003293 0.0011219 -0.010238 -0.000737 0.0056475 -0.014983 

-0.011909 -0.003601 -0.000874 -0.001748 -0.005901 -0.001903 0.0049676 -0.013736 

-0.01221 -0.002989 0.0002444 -0.000846 -0.005335 -0.002122 0.0039508 -0.006795 

-0.01638 0.0001493 0.0008781 -0.002587 -0.006554 -0.003885 0.0036064 -0.005366 

-0.017427 -0.001727 -0.000763 -0.003322 -0.006863 0.0006215 0.0035477 -0.007026 

-0.01543 -0.001871 0.0035991 -0.006148 -0.003768 0.0034939 0.0045705 -0.005886 

-0.013555 -6.33E-05 0.0076384 -0.005548 0.0004011 0.0009528 0.0008195 -0.007662 

-0.016786 0.0003735 0.008944 -0.004116 0.0027518 0.0024787 0.0006818 -0.00144 

-0.01863 0.000862 0.0053128 -0.004335 0.00251 0.0066191 0.0043312 -0.012052 

-0.017002 0.0027328 0.0048413 -0.004128 0.0018715 0.0019041 0.0033683 -0.007042 

-0.015632 0.0018341 0.0041919 -0.004034 0.005535 0.0020049 0.0052497 -0.005882 

-0.013303 0.0013679 0.0074698 -0.003284 0.0047751 0.0022529 0.0060103 -0.011318 

-0.009684 0.001554 0.0085965 -0.002319 0.0043159 0.00174 0.0031979 -0.010762 

-0.008861 0.0019813 0.0016624 -0.004803 0.0040528 0.0012502 0.0022005 -0.008744 

-0.008141 0.0001117 0.0018748 -0.005009 0.0044239 -0.002686 -0.000809 -0.007521 

-0.006053 0.0025658 -0.000609 -0.007426 0.0038123 -0.004556 -0.006273 -0.00883 

-0.007165 0.0002278 -0.000253 -0.007038 0.0067022 -0.005607 -0.0062 -0.013067 

-0.002669 -0.000485 0.0003202 -0.004691 0.0056933 -0.003812 -0.006672 -0.012863 

-0.003231 9.104E-05 0.0014727 -0.004829 0.0044072 -0.007679 -0.009597 -0.007586 

        

        



 

A At/S(At)       

0.0049879 3.1620271       

0.0040041 2.5383733       

0.0035861 2.2733657       

0.0043566 2.7618332       

0.0036467 2.311767       

0.0039269 2.4894394       

0.0037395 2.3706266       

0.0009239 0.585686       

0.0012055 0.7642017       

0.0025012 1.585608       

0.0036953 2.3425929       

0.002689 1.7046399       

0.0006913 0.4382308       

0.0012699 0.8050718       

-0.000286 -0.181341       

0.0018083 1.1463467       

0.0024155 1.5312793       

0.000723 0.4583429       

-0.000613 -0.38839       

0.0001981 0.1255725       

-0.000168 -0.1064       

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
Οι παρακάτω πίνακες προκύπτουν από το πρόγραµµα E Views (150 
παρατηρήσεις), από το οποίο βρήκαµε τα (α) και (β) που τα χρησιµοποίησαµε 
στο δεύτερο κοµµάτι της έρευνας µας.  
 

EVIEWS ASE 
 

Dependent Variable: R1     



 

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.000229 0.000606 -0.378639 0.7055 

RE1 -0.062961 0.085591 -0.735611 0.4631 

     

R-squared 0.003643     Mean dependent var  -0.000262 

Adjusted R-squared -0.003089     S.D. dependent var  0.007386 

S.E. of regression 0.007397     Akaike info criterion  -6.962188 

Sum squared resid 0.008098     Schwarz criterion  -6.922047 

Log likelihood 524.1641     F-statistic  0.541123 

Durbin-Watson stat 1.54306     Prob(F-statistic)  0.463132 

 
Dependent Variable: R2     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -3.60E-05 0.000652 -0.055188 0.9561 

RE2 -0.048614 0.094319 -0.515418 0.607 

     

R-squared 0.001792     Mean dependent var  -8.78E-05 

Adjusted R-squared -0.004953     S.D. dependent var  0.007865 

S.E. of regression 0.007884     Akaike info criterion  -6.834692 

Sum squared resid 0.0092     Schwarz criterion  -6.79455 

Log likelihood 514.6019     F-statistic  0.265656 

Durbin-Watson stat 1.572579     Prob(F-statistic)  0.60703 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 

Dependent Variable: R3     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.002783 0.000897 3.101578 0.0023 

RE3 -0.023418 0.124797 -0.187652 0.8514 

     

R-squared 0.000238     Mean dependent var  0.002741 

Adjusted R-squared -0.006517     S.D. dependent var  0.010614 

S.E. of regression 0.010648     Akaike info criterion  -6.233556 

Sum squared resid 0.016782     Schwarz criterion  -6.193415 

Log likelihood 469.5167     F-statistic  0.035213 

Durbin-Watson stat 1.376508     Prob(F-statistic)  0.851406 

 
 

Dependent Variable: R4     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.002828 0.00135 2.09472 0.0379 

RE4 0.148403 0.167706 0.884897 0.3776 

     

R-squared 0.005263     Mean dependent var  0.00295 

Adjusted R-squared -0.001458     S.D. dependent var  0.016439 

S.E. of regression 0.016451     Akaike info criterion  -5.363652 

Sum squared resid 0.040053     Schwarz criterion  -5.32351 

Log likelihood 404.2739     F-statistic  0.783043 

Durbin-Watson stat 1.33016     Prob(F-statistic)  0.377648 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 

Dependent Variable: R5     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.004054 0.001423 2.849315 0.005 

RE5 -0.08657 0.150578 -0.574917 0.5662 

     

R-squared 0.002228     Mean dependent var  0.003938 

Adjusted R-squared -0.004513     S.D. dependent var  0.017212 

S.E. of regression 0.017251     Akaike info criterion  -5.268699 

Sum squared resid 0.044042     Schwarz criterion  -5.228557 

Log likelihood 397.1524     F-statistic  0.330529 

Durbin-Watson stat 1.389888     Prob(F-statistic)  0.566221 

 
 

Dependent Variable: R6     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.003914 0.001523 2.56885 0.0112 

RE6 -0.058955 0.152028 -0.387791 0.6987 

     

R-squared 0.001015     Mean dependent var  0.003823 

Adjusted R-squared -0.005735     S.D. dependent var  0.018387 

S.E. of regression 0.018439     Akaike info criterion  -5.135405 

Sum squared resid 0.050322     Schwarz criterion  -5.095264 

Log likelihood 387.1554     F-statistic  0.150382 

Durbin-Watson stat 1.377593     Prob(F-statistic)  0.698728 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 

Dependent Variable: R7     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.002226 0.001252 1.777535 0.0775 

RE7 0.044805 0.117011 0.38291 0.7023 

     

R-squared 0.00099     Mean dependent var  0.00227 

Adjusted R-squared -0.00576     S.D. dependent var  0.015228 

S.E. of regression 0.015272     Akaike info criterion  -5.512413 

Sum squared resid 0.034516     Schwarz criterion  -5.472271 

Log likelihood 415.431     F-statistic  0.14662 

Durbin-Watson stat 1.615928     Prob(F-statistic)  0.702336 

 
 

Dependent Variable: R8     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.000157 0.00148 0.106088 0.9157 

RE8 0.147395 0.116783 1.262131 0.2089 

     

R-squared 0.010649     Mean dependent var  0.000258 

Adjusted R-squared 0.003964     S.D. dependent var  0.018132 

S.E. of regression 0.018096     Akaike info criterion  -5.173039 

Sum squared resid 0.048463     Schwarz criterion  -5.132898 

Log likelihood 389.978     F-statistic  1.592974 

Durbin-Watson stat 1.580251     Prob(F-statistic)  0.208887 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 

Dependent Variable: R9     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.000262 0.001483 -0.176701 0.86 

RE9 0.153595 0.115194 1.333359 0.1845 

     

R-squared 0.01187     Mean dependent var  -0.000193 

Adjusted R-squared 0.005193     S.D. dependent var  0.018203 

S.E. of regression 0.018156     Akaike info criterion  -5.166387 

Sum squared resid 0.048787     Schwarz criterion  -5.126245 

Log likelihood 389.479     F-statistic  1.777846 

Durbin-Watson stat 1.745037     Prob(F-statistic)  0.184463 

 
 
Dependent Variable: R10     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.00291 0.002019 1.441333 0.1516 

RE10 -0.056495 0.168474 -0.335333 0.7378 

     

R-squared 0.000759     Mean dependent var  0.002854 

Adjusted R-squared -0.005992     S.D. dependent var  0.024566 

S.E. of regression 0.024639     Akaike info criterion  -4.555692 

Sum squared resid 0.089851     Schwarz criterion  -4.51555 

Log likelihood 343.6769     F-statistic  0.112448 

Durbin-Watson stat 1.504021     Prob(F-statistic)  0.737849 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R11     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001547 0.002229 0.694133 0.4887 

RE11 0.219791 0.163114 1.34747 0.1799 

     

R-squared 0.012119     Mean dependent var  0.001446 

Adjusted R-squared 0.005445     S.D. dependent var  0.027358 

S.E. of regression 0.027283     Akaike info criterion  -4.351859 

Sum squared resid 0.110166     Schwarz criterion  -4.311717 

Log likelihood 328.3894     F-statistic  1.815676 

Durbin-Watson stat 1.672279     Prob(F-statistic)  0.179888 

 
 
Dependent Variable: R12     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.000347 0.001829 0.189674 0.8498 

RE12 0.546857 0.12599 4.340488 0 

     

R-squared 0.112922     Mean dependent var  0.00025 

Adjusted R-squared 0.106928     S.D. dependent var  0.023704 

S.E. of regression 0.0224     Akaike info criterion  -4.746228 

Sum squared resid 0.074263     Schwarz criterion  -4.706087 

Log likelihood 357.9671     F-statistic  18.83983 

Durbin-Watson stat 1.922123     Prob(F-statistic)  0.000026 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R13     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     



 

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001868 0.002103 0.888244 0.3759 

RE13 0.136982 0.141744 0.966405 0.3354 

     

R-squared 0.006271     Mean dependent var  0.002017 

Adjusted R-squared -0.000444     S.D. dependent var  0.025687 

S.E. of regression 0.025693     Akaike info criterion  -4.471981 

Sum squared resid 0.097696     Schwarz criterion  -4.431839 

Log likelihood 337.3986     F-statistic  0.933938 

Durbin-Watson stat 1.899286     Prob(F-statistic)  0.335418 

 
 
Dependent Variable: R14     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.004674 0.002145 2.179182 0.0309 

RE14 0.282579 0.190059 1.486796 0.1392 

     

R-squared 0.014716     Mean dependent var  0.005341 

Adjusted R-squared 0.008059     S.D. dependent var  0.025789 

S.E. of regression 0.025685     Akaike info criterion  -4.472554 

Sum squared resid 0.097641     Schwarz criterion  -4.432412 

Log likelihood 337.4415     F-statistic  2.210563 

Durbin-Watson stat 1.857557     Prob(F-statistic)  0.139196 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R15     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     



 

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.00409 0.001848 2.213229 0.0284 

RE15 0.129618 0.189799 0.682926 0.4957 

     

R-squared 0.003141     Mean dependent var  0.004131 

Adjusted R-squared -0.003594     S.D. dependent var  0.022579 

S.E. of regression 0.02262     Akaike info criterion  -4.726724 

Sum squared resid 0.075726     Schwarz criterion  -4.686582 

Log likelihood 356.5043     F-statistic  0.466387 

Durbin-Watson stat 1.826552     Prob(F-statistic)  0.495722 

 
 
Dependent Variable: R16     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001495 0.001642 0.910216 0.3642 

RE16 -0.117785 0.167614 -0.702711 0.4833 

     

R-squared 0.003325     Mean dependent var  0.001465 

Adjusted R-squared -0.003409     S.D. dependent var  0.020072 

S.E. of regression 0.020106     Akaike info criterion  -4.962378 

Sum squared resid 0.059828     Schwarz criterion  -4.922236 

Log likelihood 374.1784     F-statistic  0.493803 

Durbin-Watson stat 1.565527     Prob(F-statistic)  0.48334 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R17     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.000964 0.001672 -0.576735 0.565 

RE17 0.172767 0.121964 1.416547 0.1587 

     

R-squared 0.013377     Mean dependent var  -0.001026 

Adjusted R-squared 0.00671     S.D. dependent var  0.020534 

S.E. of regression 0.020465     Akaike info criterion  -4.926972 

Sum squared resid 0.061984     Schwarz criterion  -4.88683 

Log likelihood 371.5229     F-statistic  2.006606 

Durbin-Watson stat 1.35226     Prob(F-statistic)  0.158717 

 
 
Dependent Variable: R18     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.001006 0.001557 -0.646051 0.5192 

RE18 0.112867 0.110922 1.017538 0.3106 

     

R-squared 0.006947     Mean dependent var  -0.001061 

Adjusted R-squared 0.000237     S.D. dependent var  0.019063 

S.E. of regression 0.019061     Akaike info criterion  -5.069122 

Sum squared resid 0.05377     Schwarz criterion  -5.028981 

Log likelihood 382.1842     F-statistic  1.035384 

Durbin-Watson stat 1.739548     Prob(F-statistic)  0.310558 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R19     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.001121 0.001723 -0.650486 0.5164 

RE19 0.0722 0.156809 0.460432 0.6459 

     

R-squared 0.00143     Mean dependent var  -0.001108 

Adjusted R-squared -0.005317     S.D. dependent var  0.02104 

S.E. of regression 0.021095     Akaike info criterion  -4.866275 

Sum squared resid 0.065863     Schwarz criterion  -4.826133 

Log likelihood 366.9706     F-statistic  0.211997 

Durbin-Watson stat 1.747769     Prob(F-statistic)  0.645882 

 
 
Dependent Variable: R20     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.001385 0.001528 -0.906446 0.3662 

RE20 0.020923 0.12224 0.171161 0.8643 

     

R-squared 0.000198     Mean dependent var  -0.001403 

Adjusted R-squared -0.006558     S.D. dependent var  0.01861 

S.E. of regression 0.018671     Akaike info criterion  -5.110457 

Sum squared resid 0.051593     Schwarz criterion  -5.070315 

Log likelihood 385.2843     F-statistic  0.029296 

Durbin-Watson stat 1.815588     Prob(F-statistic)  0.864331 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R21     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.000901 0.001537 -0.586612 0.5584 

RE21 -0.260021 0.124838 -2.082867 0.039 

     

R-squared 0.028478     Mean dependent var  -0.000873 

Adjusted R-squared 0.021914     S.D. dependent var  0.019028 

S.E. of regression 0.018818     Akaike info criterion  -5.094764 

Sum squared resid 0.052409     Schwarz criterion  -5.054622 

Log likelihood 384.1073     F-statistic  4.338336 

Durbin-Watson stat 1.82202     Prob(F-statistic)  0.038984 

 
 
Dependent Variable: R22     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.000653 0.001217 -0.536212 0.5926 

RE22 -0.038537 0.091941 -0.419148 0.6757 

     

R-squared 0.001186     Mean dependent var  -0.000634 

Adjusted R-squared -0.005563     S.D. dependent var  0.014855 

S.E. of regression 0.014896     Akaike info criterion  -5.562152 

Sum squared resid 0.032842     Schwarz criterion  -5.52201 

Log likelihood 419.1614     F-statistic  0.175685 

Durbin-Watson stat 1.841466     Prob(F-statistic)  0.675716 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R23     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.001232 0.000869 -1.417527 0.1584 

RE23 -0.064868 0.0646 -1.00416 0.3169 

     

R-squared 0.006767     Mean dependent var  -0.001245 

Adjusted R-squared 0.000056     S.D. dependent var  0.010648 

S.E. of regression 0.010648     Akaike info criterion  -6.233726 

Sum squared resid 0.016779     Schwarz criterion  -6.193584 

Log likelihood 469.5295     F-statistic  1.008337 

Durbin-Watson stat 1.980183     Prob(F-statistic)  0.31694 

 
 
Dependent Variable: R24     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.001661 0.000943 -1.760195 0.0804 

RE24 0.006164 0.066103 0.093253 0.9258 

     

R-squared 0.000059     Mean dependent var  -0.001667 

Adjusted R-squared -0.006698     S.D. dependent var  0.011489 

S.E. of regression 0.011527     Akaike info criterion  -6.074954 

Sum squared resid 0.019666     Schwarz criterion  -6.034812 

Log likelihood 457.6215     F-statistic  0.008696 

Durbin-Watson stat 2.0234     Prob(F-statistic)  0.925829 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R25     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.002291 0.000985 -2.325379 0.0214 

RE25 0.038761 0.052669 0.735945 0.4629 

     

R-squared 0.003646     Mean dependent var  -0.002334 

Adjusted R-squared -0.003086     S.D. dependent var  0.012028 

S.E. of regression 0.012047     Akaike info criterion  -5.9868 

Sum squared resid 0.021478     Schwarz criterion  -5.946658 

Log likelihood 451.01     F-statistic  0.541614 

Durbin-Watson stat 1.879894     Prob(F-statistic)  0.462929 

 
 
Dependent Variable: R26     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001205 0.001085 1.111497 0.2682 

RE26 -0.014633 0.066552 -0.219867 0.8263 

     

R-squared 0.000327     Mean dependent var  0.001203 

Adjusted R-squared -0.006428     S.D. dependent var  0.013239 

S.E. of regression 0.013282     Akaike info criterion  -5.791574 

Sum squared resid 0.026109     Schwarz criterion  -5.751432 

Log likelihood 436.368     F-statistic  0.048341 

Durbin-Watson stat 1.768305     Prob(F-statistic)  0.826278 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R27     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001551 0.000974 1.593326 0.1132 

RE27 0.116343 0.079401 1.46525 0.145 

     

R-squared 0.014299     Mean dependent var  0.001633 

Adjusted R-squared 0.007639     S.D. dependent var  0.011951 

S.E. of regression 0.011905     Akaike info criterion  -6.010405 

Sum squared resid 0.020977     Schwarz criterion  -5.970263 

Log likelihood 452.7804     F-statistic  2.146958 

Durbin-Watson stat 1.909774     Prob(F-statistic)  0.144974 

 
 
Dependent Variable: R28     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.000382 0.000881 0.433159 0.6655 

RE28 -0.149895 0.109047 -1.374591 0.1713 

     

R-squared 0.012606     Mean dependent var  0.000219 

Adjusted R-squared 0.005934     S.D. dependent var  0.010728 

S.E. of regression 0.010696     Akaike info criterion  -6.224602 

Sum squared resid 0.016933     Schwarz criterion  -6.184461 

Log likelihood 468.8452     F-statistic  1.889501 

Durbin-Watson stat 1.882061     Prob(F-statistic)  0.171336 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R29     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.000177 0.000756 -0.234626 0.8148 

RE29 0.055558 0.104994 0.529151 0.5975 

     

R-squared 0.001888     Mean dependent var  -0.000146 

Adjusted R-squared -0.004856     S.D. dependent var  0.009212 

S.E. of regression 0.009234     Akaike info criterion  -6.518506 

Sum squared resid 0.012621     Schwarz criterion  -6.478364 

Log likelihood 490.8879     F-statistic  0.280001 

Durbin-Watson stat 1.953607     Prob(F-statistic)  0.597493 

 
 
Dependent Variable: R30     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001029 0.000637 1.61704 0.108 

RE30 0.084521 0.091237 0.926381 0.3558 

     

R-squared 0.005765     Mean dependent var  0.001018 

Adjusted R-squared -0.000953     S.D. dependent var  0.007791 

S.E. of regression 0.007794     Akaike info criterion  -6.857562 

Sum squared resid 0.008992     Schwarz criterion  -6.817421 

Log likelihood 516.3172     F-statistic  0.858182 

Durbin-Watson stat 2.091789     Prob(F-statistic)  0.355756 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R31     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001423 0.00077 1.846839 0.0668 

RE31 -0.037451 0.117819 -0.317869 0.751 

     

R-squared 0.000682     Mean dependent var  0.001401 

Adjusted R-squared -0.00607     S.D. dependent var  0.00937 

S.E. of regression 0.009399     Akaike info criterion  -6.483249 

Sum squared resid 0.013074     Schwarz criterion  -6.443108 

Log likelihood 488.2437     F-statistic  0.10104 

Durbin-Watson stat 1.776162     Prob(F-statistic)  0.751033 

 
 
Dependent Variable: R32     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.000588 0.000716 0.820887 0.413 

RE32 0.053294 0.104674 0.509142 0.6114 

     

R-squared 0.001748     Mean dependent var  0.000605 

Adjusted R-squared -0.004996     S.D. dependent var  0.008744 

S.E. of regression 0.008766     Akaike info criterion  -6.622583 

Sum squared resid 0.011373     Schwarz criterion  -6.582441 

Log likelihood 498.6937     F-statistic  0.259226 

Durbin-Watson stat 1.658953     Prob(F-statistic)  0.611411 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R33     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     



 

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001461 0.000607 2.405584 0.0174 

RE33 -0.070983 0.090657 -0.782992 0.4349 

     

R-squared 0.004125     Mean dependent var  0.001483 

Adjusted R-squared -0.002604     S.D. dependent var  0.007422 

S.E. of regression 0.007432     Akaike info criterion  -6.952808 

Sum squared resid 0.008175     Schwarz criterion  -6.912667 

Log likelihood 523.4606     F-statistic  0.613076 

Durbin-Watson stat 1.778733     Prob(F-statistic)  0.434883 

 
 
Dependent Variable: R34     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.000885 0.000939 0.942316 0.3476 

RE34 0.090625 0.158453 0.571932 0.5682 

     

R-squared 0.002205     Mean dependent var  0.000906 

Adjusted R-squared -0.004537     S.D. dependent var  0.011467 

S.E. of regression 0.011493     Akaike info criterion  -6.080834 

Sum squared resid 0.019551     Schwarz criterion  -6.040692 

Log likelihood 458.0625     F-statistic  0.327106 

Durbin-Watson stat 1.872899     Prob(F-statistic)  0.568236 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R35     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 19:09     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     



 

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.000306 0.001148 0.266229 0.7904 

RE35 0.220947 0.159957 1.381293 0.1693 

     

R-squared 0.012728     Mean dependent var  0.000344 

Adjusted R-squared 0.006057     S.D. dependent var  0.014098 

S.E. of regression 0.014055     Akaike info criterion  -5.678426 

Sum squared resid 0.029237     Schwarz criterion  -5.638285 

Log likelihood 427.882     F-statistic  1.907972 

Durbin-Watson stat 2.063214     Prob(F-statistic)  0.169271 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 

EVIEWS RTS 
 

 
Dependent Variable: R1     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     



 

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.006328 0.000986 6.417664 0 

RE1 -0.117876 0.14116 -0.835053 0.405 

     

R-squared 0.004689     Mean dependent var  0.006276 

Adjusted R-squared -0.002036     S.D. dependent var  0.01204 

S.E. of regression 0.012053     Akaike info criterion  -5.985829 

Sum squared resid 0.021499     Schwarz criterion  -5.945687 

Log likelihood 450.9372     F-statistic  0.697314 

Durbin-Watson stat 0.145306     Prob(F-statistic)  0.405034 

 
 

Dependent Variable: R2     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.005692 0.000977 5.825232 0 

RE2 -0.200176 0.142955 -1.400274 0.1635 

     

R-squared 0.013075     Mean dependent var  0.005478 

Adjusted R-squared 0.006407     S.D. dependent var  0.011858 

S.E. of regression 0.01182     Akaike info criterion  -6.024867 

Sum squared resid 0.020676     Schwarz criterion  -5.984725 

Log likelihood 453.865     F-statistic  1.960768 

Durbin-Watson stat 0.168991     Prob(F-statistic)  0.163524 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 

Dependent Variable: R3     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.003616 0.00085 4.253102 0 

RE3 -0.248895 0.118244 -2.104923 0.037 

     

R-squared 0.029067     Mean dependent var  0.003174 

Adjusted R-squared 0.022507     S.D. dependent var  0.010205 

S.E. of regression 0.010089     Akaike info criterion  -6.341427 

Sum squared resid 0.015066     Schwarz criterion  -6.301285 

Log likelihood 477.607     F-statistic  4.4307 

Durbin-Watson stat 0.141778     Prob(F-statistic)  0.036988 

 
 
 

Dependent Variable: R4     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.003278 0.000688 4.765572 0 

RE4 -0.017288 0.080485 -0.214803 0.8302 

     

R-squared 0.000312     Mean dependent var  0.003262 

Adjusted R-squared -0.006443     S.D. dependent var  0.008346 

S.E. of regression 0.008373     Akaike info criterion  -6.714288 

Sum squared resid 0.010377     Schwarz criterion  -6.674146 

Log likelihood 505.5716     F-statistic  0.04614 

Durbin-Watson stat 0.08458     Prob(F-statistic)  0.830217 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 

Dependent Variable: R5     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.003943 0.000631 6.247263 0 

RE5 0.008706 0.058413 0.149041 0.8817 

     

R-squared 0.00015     Mean dependent var  0.00395 

Adjusted R-squared -0.006606     S.D. dependent var  0.007678 

S.E. of regression 0.007703     Akaike info criterion  -6.88105 

Sum squared resid 0.008783     Schwarz criterion  -6.840908 

Log likelihood 518.0787     F-statistic  0.022213 

Durbin-Watson stat 0.093624     Prob(F-statistic)  0.881724 

 
 

Dependent Variable: R6     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.00086 0.000879 0.977777 0.3298 

RE6 -0.104575 0.069643 -1.501598 0.1353 

     

R-squared 0.015006     Mean dependent var  0.000794 

Adjusted R-squared 0.008351     S.D. dependent var  0.010799 

S.E. of regression 0.010754     Akaike info criterion  -6.213853 

Sum squared resid 0.017116     Schwarz criterion  -6.173711 

Log likelihood 468.039     F-statistic  2.254797 

Durbin-Watson stat 0.180164     Prob(F-statistic)  0.135331 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 

Dependent Variable: R7     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.002966 0.000824 -3.597106 0.0004 

RE7 -0.126654 0.068439 -1.85062 0.0662 

     

R-squared 0.022617     Mean dependent var  -0.003115 

Adjusted R-squared 0.016013     S.D. dependent var  0.01013 

S.E. of regression 0.010049     Akaike info criterion  -6.349516 

Sum squared resid 0.014944     Schwarz criterion  -6.309374 

Log likelihood 478.2137     F-statistic  3.424794 

Durbin-Watson stat 0.259539     Prob(F-statistic)  0.066218 

 
 

Dependent Variable: R8     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.012164 0.001331 -9.140217 0 

RE8 0.138293 0.094918 1.45698 0.1472 

     

R-squared 0.01414     Mean dependent var  -0.012201 

Adjusted R-squared 0.007479     S.D. dependent var  0.016358 

S.E. of regression 0.016297     Akaike info criterion  -5.382451 

Sum squared resid 0.039307     Schwarz criterion  -5.34231 

Log likelihood 405.6839     F-statistic  2.122791 

Durbin-Watson stat 0.146195     Prob(F-statistic)  0.14724 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 

Dependent Variable: R9     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.010342 0.001482 -6.978319 0 

RE9 0.15361 0.102046 1.505305 0.1344 

     

R-squared 0.01508     Mean dependent var  -0.010351 

Adjusted R-squared 0.008425     S.D. dependent var  0.018229 

S.E. of regression 0.018152     Akaike info criterion  -5.166866 

Sum squared resid 0.048763     Schwarz criterion  -5.126724 

Log likelihood 389.5149     F-statistic  2.265942 

Durbin-Watson stat 0.133751     Prob(F-statistic)  0.134377 

 
 
Dependent Variable: R10     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.000539 0.001114 0.483256 0.6296 

RE10 -0.048365 0.09211 -0.52508 0.6003 

     

R-squared 0.001859     Mean dependent var  0.000447 

Adjusted R-squared -0.004885     S.D. dependent var  0.013447 

S.E. of regression 0.01348     Akaike info criterion  -5.761943 

Sum squared resid 0.026894     Schwarz criterion  -5.721801 

Log likelihood 434.1457     F-statistic  0.275709 

Durbin-Watson stat 0.101025     Prob(F-statistic)  0.600313 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R11     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001257 0.000928 1.355026 0.1775 

RE11 -0.005445 0.092575 -0.058812 0.9532 

     

R-squared 0.000023     Mean dependent var  0.001255 

Adjusted R-squared -0.006733     S.D. dependent var  0.011312 

S.E. of regression 0.01135     Akaike info criterion  -6.106018 

Sum squared resid 0.019065     Schwarz criterion  -6.065876 

Log likelihood 459.9513     F-statistic  0.003459 

Durbin-Watson stat 0.104784     Prob(F-statistic)  0.953181 

 
 
Dependent Variable: R12     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001894 0.001047 1.80885 0.0725 

RE12 0.03612 0.095573 0.377929 0.706 

     

R-squared 0.000964     Mean dependent var  0.001878 

Adjusted R-squared -0.005786     S.D. dependent var  0.012775 

S.E. of regression 0.012812     Akaike info criterion  -5.863685 

Sum squared resid 0.024292     Schwarz criterion  -5.823543 

Log likelihood 441.7763     F-statistic  0.14283 

Durbin-Watson stat 0.084785     Prob(F-statistic)  0.706025 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R13     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     



 

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.005396 0.00088 6.129689 0 

RE13 0.108737 0.063011 1.725668 0.0865 

     

R-squared 0.019724     Mean dependent var  0.005395 

Adjusted R-squared 0.013101     S.D. dependent var  0.010853 

S.E. of regression 0.010781     Akaike info criterion  -6.208748 

Sum squared resid 0.017203     Schwarz criterion  -6.168606 

Log likelihood 467.6561     F-statistic  2.977929 

Durbin-Watson stat 0.153714     Prob(F-statistic)  0.086494 

 
 
Dependent Variable: R14     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.000162 0.000677 -0.238985 0.8114 

RE14 0.024964 0.057959 0.43073 0.6673 

     

R-squared 0.001252     Mean dependent var  -0.000173 

Adjusted R-squared -0.005496     S.D. dependent var  0.008266 

S.E. of regression 0.008289     Akaike info criterion  -6.734562 

Sum squared resid 0.010168     Schwarz criterion  -6.69442 

Log likelihood 507.0921     F-statistic  0.185528 

Durbin-Watson stat 0.128892     Prob(F-statistic)  0.667292 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R15     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     



 

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.002258 0.000644 -3.506772 0.0006 

RE15 -0.043805 0.059626 -0.73467 0.4637 

     

R-squared 0.003634     Mean dependent var  -0.002258 

Adjusted R-squared -0.003099     S.D. dependent var  0.007875 

S.E. of regression 0.007887     Akaike info criterion  -6.834003 

Sum squared resid 0.009206     Schwarz criterion  -6.793862 

Log likelihood 514.5503     F-statistic  0.53974 

Durbin-Watson stat 0.12976     Prob(F-statistic)  0.463703 

 
 
Dependent Variable: R16     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.002151 0.000603 -3.568695 0.0005 

RE16 -0.009864 0.043759 -0.225414 0.822 

     

R-squared 0.000343     Mean dependent var  -0.002148 

Adjusted R-squared -0.006411     S.D. dependent var  0.007357 

S.E. of regression 0.00738     Akaike info criterion  -6.966811 

Sum squared resid 0.008061     Schwarz criterion  -6.92667 

Log likelihood 524.5109     F-statistic  0.050812 

Durbin-Watson stat 0.206168     Prob(F-statistic)  0.821968 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R17     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.000659 0.000468 1.407209 0.1615 

RE17 -0.017315 0.033258 -0.520638 0.6034 

     

R-squared 0.001828     Mean dependent var  0.000659 

Adjusted R-squared -0.004916     S.D. dependent var  0.005719 

S.E. of regression 0.005733     Akaike info criterion  -7.472044 

Sum squared resid 0.004864     Schwarz criterion  -7.431902 

Log likelihood 562.4033     F-statistic  0.271064 

Durbin-Watson stat 0.126214     Prob(F-statistic)  0.603397 

 
 
Dependent Variable: R18     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001512 0.000483 3.132986 0.0021 

RE18 -0.050308 0.037081 -1.356685 0.1769 

     

R-squared 0.012284     Mean dependent var  0.001548 

Adjusted R-squared 0.00561     S.D. dependent var  0.005917 

S.E. of regression 0.0059     Akaike info criterion  -7.414405 

Sum squared resid 0.005152     Schwarz criterion  -7.374263 

Log likelihood 558.0804     F-statistic  1.840595 

Durbin-Watson stat 0.179705     Prob(F-statistic)  0.176947 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R19     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.00375 0.00048 7.811724 0 

RE19 -0.07127 0.040453 -1.761819 0.0802 

     

R-squared 0.020542     Mean dependent var  0.00367 

Adjusted R-squared 0.013924     S.D. dependent var  0.005895 

S.E. of regression 0.005854     Akaike info criterion  -7.430286 

Sum squared resid 0.005071     Schwarz criterion  -7.390144 

Log likelihood 559.2715     F-statistic  3.104005 

Durbin-Watson stat 0.215596     Prob(F-statistic)  0.080165 

 
 
 
Dependent Variable: R20     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.000579 0.000447 1.296739 0.1967 

RE20 -0.024298 0.024207 -1.003754 0.3171 

     

R-squared 0.006762     Mean dependent var  0.000609 

Adjusted R-squared 0.00005     S.D. dependent var  0.00546 

S.E. of regression 0.00546     Akaike info criterion  -7.569594 

Sum squared resid 0.004412     Schwarz criterion  -7.529452 

Log likelihood 569.7195     F-statistic  1.007522 

Durbin-Watson stat 0.141741     Prob(F-statistic)  0.317136 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R21     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.000309 0.000338 -0.914205 0.3621 

RE21 -0.009381 0.018227 -0.514694 0.6075 

     

R-squared 0.001787     Mean dependent var  -0.000304 

Adjusted R-squared -0.004958     S.D. dependent var  0.004128 

S.E. of regression 0.004139     Akaike info criterion  -8.123679 

Sum squared resid 0.002535     Schwarz criterion  -8.083537 

Log likelihood 611.2759     F-statistic  0.26491 

Durbin-Watson stat 0.15875     Prob(F-statistic)  0.607535 

 
 
Dependent Variable: R22     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.0008 0.000267 2.995003 0.0032 

RE22 0.003203 0.016826 0.190364 0.8493 

     

R-squared 0.000245     Mean dependent var  0.000801 

Adjusted R-squared -0.00651     S.D. dependent var  0.003258 

S.E. of regression 0.003268     Akaike info criterion  -8.595946 

Sum squared resid 0.001581     Schwarz criterion  -8.555804 

Log likelihood 646.6959     F-statistic  0.036238 

Durbin-Watson stat 0.176717     Prob(F-statistic)  0.849285 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R23     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.003243 0.000437 7.422797 0 

RE23 0.040761 0.047893 0.851083 0.3961 

     

R-squared 0.00487     Mean dependent var  0.003284 

Adjusted R-squared -0.001853     S.D. dependent var  0.005312 

S.E. of regression 0.005317     Akaike info criterion  -7.622615 

Sum squared resid 0.004184     Schwarz criterion  -7.582473 

Log likelihood 573.6961     F-statistic  0.724342 

Durbin-Watson stat 0.121188     Prob(F-statistic)  0.396098 

 
 
Dependent Variable: R24     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001426 0.000524 2.72364 0.0072 

RE24 0.073313 0.066094 1.109222 0.2691 

     

R-squared 0.008245     Mean dependent var  0.001525 

Adjusted R-squared 0.001544     S.D. dependent var  0.006326 

S.E. of regression 0.006321     Akaike info criterion  -7.27669 

Sum squared resid 0.005913     Schwarz criterion  -7.236548 

Log likelihood 547.7517     F-statistic  1.230372 

Durbin-Watson stat 0.12805     Prob(F-statistic)  0.269134 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R25     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.00223 0.000437 5.097707 0 

RE25 -0.024665 0.060392 -0.408404 0.6836 

     

R-squared 0.001126     Mean dependent var  0.002216 

Adjusted R-squared -0.005623     S.D. dependent var  0.005326 

S.E. of regression 0.005341     Akaike info criterion  -7.613406 

Sum squared resid 0.004223     Schwarz criterion  -7.573264 

Log likelihood 573.0055     F-statistic  0.166794 

Durbin-Watson stat 0.127194     Prob(F-statistic)  0.683567 

 
 
Dependent Variable: R26     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.000153 0.000476 -0.320916 0.7487 

RE26 0.087546 0.071113 1.231086 0.2202 

     

R-squared 0.010137     Mean dependent var  -0.000169 

Adjusted R-squared 0.003448     S.D. dependent var  0.005842 

S.E. of regression 0.005832     Akaike info criterion  -7.437625 

Sum squared resid 0.005034     Schwarz criterion  -7.397483 

Log likelihood 559.8219     F-statistic  1.515572 

Durbin-Watson stat 0.142965     Prob(F-statistic)  0.220244 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R27     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.000385 0.000396 -0.972194 0.3325 

RE27 -0.072859 0.060419 -1.205896 0.2298 

     

R-squared 0.00973     Mean dependent var  -0.000424 

Adjusted R-squared 0.003039     S.D. dependent var  0.004835 

S.E. of regression 0.004828     Akaike info criterion  -7.815489 

Sum squared resid 0.00345     Schwarz criterion  -7.775347 

Log likelihood 588.1617     F-statistic  1.454186 

Durbin-Watson stat 0.185667     Prob(F-statistic)  0.229782 

 
 
Dependent Variable: R28     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001367 0.000385 3.549104 0.0005 

RE28 -0.08741 0.05881 -1.486322 0.1393 

     

R-squared 0.014707     Mean dependent var  0.001379 

Adjusted R-squared 0.00805     S.D. dependent var  0.004735 

S.E. of regression 0.004716     Akaike info criterion  -7.862434 

Sum squared resid 0.003292     Schwarz criterion  -7.822292 

Log likelihood 591.6825     F-statistic  2.209154 

Durbin-Watson stat 0.127743     Prob(F-statistic)  0.139321 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R29     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.002073 0.000313 6.630352 0 

RE29 -0.038511 0.045797 -0.840907 0.4018 

     

R-squared 0.004755     Mean dependent var  0.002081 

Adjusted R-squared -0.001969     S.D. dependent var  0.003824 

S.E. of regression 0.003828     Akaike info criterion  -8.279875 

Sum squared resid 0.002168     Schwarz criterion  -8.239733 

Log likelihood 622.9906     F-statistic  0.707125 

Durbin-Watson stat 0.128785     Prob(F-statistic)  0.401756 

 
 
Dependent Variable: R30     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.004312 0.000335 12.876 0 

RE30 -0.037038 0.055053 -0.672769 0.5021 

     

R-squared 0.003049     Mean dependent var  0.004298 

Adjusted R-squared -0.003687     S.D. dependent var  0.004086 

S.E. of regression 0.004093     Akaike info criterion  -8.145727 

Sum squared resid 0.00248     Schwarz criterion  -8.105585 

Log likelihood 612.9295     F-statistic  0.452619 

Durbin-Watson stat 0.162099     Prob(F-statistic)  0.502143 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R31     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     



 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.003653 0.000372 9.831472 0 

RE31 -0.113118 0.063799 -1.773027 0.0783 

     

R-squared 0.020799     Mean dependent var  0.003624 

Adjusted R-squared 0.014183     S.D. dependent var  0.004579 

S.E. of regression 0.004547     Akaike info criterion  -7.935614 

Sum squared resid 0.003059     Schwarz criterion  -7.895472 

Log likelihood 597.1711     F-statistic  3.143626 

Durbin-Watson stat 0.198353     Prob(F-statistic)  0.078281 

 
 
Dependent Variable: R32     

Method: Least Squares     

Date: 08/26/07   Time: 20:32     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.003028 0.000468 6.47166 0 

RE32 -0.0642 0.078316 -0.819758 0.4137 

     

R-squared 0.00452     Mean dependent var  0.002988 

Adjusted R-squared -0.002206     S.D. dependent var  0.005692 

S.E. of regression 0.005699     Akaike info criterion  -7.483916 

Sum squared resid 0.004806     Schwarz criterion  -7.443775 

Log likelihood 563.2937     F-statistic  0.672004 

Durbin-Watson stat 0.112402     Prob(F-statistic)  0.413672 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 

EVIEWS DAX 
 
  
 

Dependent Variable: R1     



 

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.000446 0.000515 0.865261 0.3883 

RE1 0.156778 0.064554 2.428648 0.0164 

     

R-squared 0.038326     Mean dependent var  0.000509 

Adjusted R-squared 0.031828     S.D. dependent var  0.006405 

S.E. of regression 0.006303     Akaike info criterion  -7.282444 

Sum squared resid 0.005879     Schwarz criterion  -7.242302 

Log likelihood 548.1833     F-statistic  5.898329 

Durbin-Watson stat 2.081622     Prob(F-statistic)  0.016354 

 
 

Dependent Variable: R2     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.000954 0.000541 1.764213 0.0798 

RE2 -0.027811 0.067726 -0.410643 0.6819 

     

R-squared 0.001138     Mean dependent var  0.000943 

Adjusted R-squared -0.005611     S.D. dependent var  0.006594 

S.E. of regression 0.006612     Akaike info criterion  -7.186497 

Sum squared resid 0.006471     Schwarz criterion  -7.146356 

Log likelihood 540.9873     F-statistic  0.168628 

Durbin-Watson stat 2.13535     Prob(F-statistic)  0.681928 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 

Dependent Variable: R3     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     



 

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001848 0.000803 2.299459 0.0229 

RE3 0.035041 0.096786 0.362048 0.7178 

     

R-squared 0.000885     Mean dependent var  0.001882 

Adjusted R-squared -0.005866     S.D. dependent var  0.009742 

S.E. of regression 0.00977     Akaike info criterion  -6.405656 

Sum squared resid 0.014128     Schwarz criterion  -6.365514 

Log likelihood 482.4242     F-statistic  0.131079 

Durbin-Watson stat 1.986262     Prob(F-statistic)  0.717832 

 
 

Dependent Variable: R4     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001187 0.001113 1.066676 0.2879 

RE4 0.323303 0.102811 3.144636 0.002 

     

R-squared 0.062631     Mean dependent var  0.001475 

Adjusted R-squared 0.056297     S.D. dependent var  0.013985 

S.E. of regression 0.013586     Akaike info criterion  -5.746306 

Sum squared resid 0.027318     Schwarz criterion  -5.706164 

Log likelihood 432.973     F-statistic  9.888737 

Durbin-Watson stat 1.914222     Prob(F-statistic)  0.00201 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 

Dependent Variable: R5     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     



 

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001259 0.001336 0.942109 0.3477 

RE5 0.008291 0.10547 0.07861 0.9374 

     

R-squared 0.000042     Mean dependent var  0.001265 

Adjusted R-squared -0.006715     S.D. dependent var  0.016288 

S.E. of regression 0.016343     Akaike info criterion  -5.37683 

Sum squared resid 0.039528     Schwarz criterion  -5.336689 

Log likelihood 405.2623     F-statistic  0.00618 

Durbin-Watson stat 1.996699     Prob(F-statistic)  0.937449 

 
 
 

Dependent Variable: R6     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001199 0.00132 0.908424 0.3651 

RE6 0.061406 0.106924 0.574291 0.5666 

     

R-squared 0.002223     Mean dependent var  0.001248 

Adjusted R-squared -0.004518     S.D. dependent var  0.016101 

S.E. of regression 0.016137     Akaike info criterion  -5.402108 

Sum squared resid 0.038542     Schwarz criterion  -5.361966 

Log likelihood 407.1581     F-statistic  0.32981 

Durbin-Watson stat 2.023884     Prob(F-statistic)  0.566643 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 

Dependent Variable: R7     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     



 

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.000526 0.001653 -0.318301 0.7507 

RE7 0.584883 0.114423 5.111579 0 

     

R-squared 0.150052     Mean dependent var  -0.000558 

Adjusted R-squared 0.144309     S.D. dependent var  0.021884 

S.E. of regression 0.020244     Akaike info criterion  -4.948695 

Sum squared resid 0.060652     Schwarz criterion  -4.908553 

Log likelihood 373.1521     F-statistic  26.12824 

Durbin-Watson stat 2.075652     Prob(F-statistic)  0.000001 

 
 

Dependent Variable: R8     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.00116 0.00179 0.647977 0.518 

RE8 0.078056 0.153291 0.509202 0.6114 

     

R-squared 0.001749     Mean dependent var  0.001315 

Adjusted R-squared -0.004996     S.D. dependent var  0.021553 

S.E. of regression 0.021607     Akaike info criterion  -4.818332 

Sum squared resid 0.069097     Schwarz criterion  -4.778191 

Log likelihood 363.3749     F-statistic  0.259286 

Durbin-Watson stat 1.874671     Prob(F-statistic)  0.611369 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 

Dependent Variable: R9     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     



 

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001049 0.000962 1.090335 0.2773 

RE9 0.264672 0.097478 2.71521 0.0074 

     

R-squared 0.04745     Mean dependent var  0.001079 

Adjusted R-squared 0.041014     S.D. dependent var  0.012035 

S.E. of regression 0.011786     Akaike info criterion  -6.030553 

Sum squared resid 0.020559     Schwarz criterion  -5.990411 

Log likelihood 454.2915     F-statistic  7.372366 

Durbin-Watson stat 2.158418     Prob(F-statistic)  0.007411 

 
 
Dependent Variable: R10     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.00222 0.001248 1.778354 0.0774 

RE10 0.057547 0.091072 0.63189 0.5284 

     

R-squared 0.002691     Mean dependent var  0.002199 

Adjusted R-squared -0.004048     S.D. dependent var  0.015251 

S.E. of regression 0.015281     Akaike info criterion  -5.511115 

Sum squared resid 0.034561     Schwarz criterion  -5.470974 

Log likelihood 415.3337     F-statistic  0.399285 

Durbin-Watson stat 1.977408     Prob(F-statistic)  0.528434 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R11     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     



 

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.000563 0.000915 -0.615236 0.5393 

RE11 0.592815 0.08327 7.119175 0 

     

R-squared 0.255093     Mean dependent var  -0.00046 

Adjusted R-squared 0.25006     S.D. dependent var  0.012936 

S.E. of regression 0.011202     Akaike info criterion  -6.132157 

Sum squared resid 0.018573     Schwarz criterion  -6.092016 

Log likelihood 461.9118     F-statistic  50.68265 

Durbin-Watson stat 2.30616     Prob(F-statistic)  0 

 
 
Dependent Variable: R12     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.00118 0.001306 -0.903539 0.3677 

RE12 -0.05947 0.097464 -0.610166 0.5427 

     

R-squared 0.002509     Mean dependent var  -0.001148 

Adjusted R-squared -0.004231     S.D. dependent var  0.015953 

S.E. of regression 0.015986     Akaike info criterion  -5.420904 

Sum squared resid 0.037824     Schwarz criterion  -5.380762 

Log likelihood 408.5678     F-statistic  0.372302 

Durbin-Watson stat 2.126244     Prob(F-statistic)  0.542688 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R13     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     



 

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.000883 0.001616 -0.546167 0.5858 

RE13 0.060072 0.122694 0.489608 0.6251 

     

R-squared 0.001617     Mean dependent var  -0.000915 

Adjusted R-squared -0.005129     S.D. dependent var  0.019725 

S.E. of regression 0.019775     Akaike info criterion  -4.995517 

Sum squared resid 0.057878     Schwarz criterion  -4.955375 

Log likelihood 376.6638     F-statistic  0.239716 

Durbin-Watson stat 1.931791     Prob(F-statistic)  0.625136 

 
 
Dependent Variable: R14     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001244 0.001623 0.766942 0.4443 

RE14 -0.237927 0.135955 -1.75005 0.0822 

     

R-squared 0.020274     Mean dependent var  0.001012 

Adjusted R-squared 0.013654     S.D. dependent var  0.019942 

S.E. of regression 0.019806     Akaike info criterion  -4.992449 

Sum squared resid 0.058055     Schwarz criterion  -4.952308 

Log likelihood 376.4337     F-statistic  3.062674 

Durbin-Watson stat 1.96191     Prob(F-statistic)  0.082182 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R15     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     



 

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.002937 0.002427 -1.210251 0.2281 

RE15 -0.280193 0.129723 -2.159925 0.0324 

     

R-squared 0.030559     Mean dependent var  -0.002628 

Adjusted R-squared 0.024009     S.D. dependent var  0.030034 

S.E. of regression 0.029671     Akaike info criterion  -4.184041 

Sum squared resid 0.130296     Schwarz criterion  -4.143899 

Log likelihood 315.8031     F-statistic  4.665274 

Durbin-Watson stat 2.158998     Prob(F-statistic)  0.032389 

 
 
Dependent Variable: R16     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C -0.001907 0.002447 -0.779187 0.4371 

RE16 -0.049408 0.150191 -0.32897 0.7426 

     

R-squared 0.000731     Mean dependent var  -0.001914 

Adjusted R-squared -0.006021     S.D. dependent var  0.029884 

S.E. of regression 0.029974     Akaike info criterion  -4.163734 

Sum squared resid 0.132969     Schwarz criterion  -4.123593 

Log likelihood 314.2801     F-statistic  0.108221 

Durbin-Watson stat 2.138458     Prob(F-statistic)  0.742643 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R17     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     



 

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001793 0.001211 1.480739 0.1408 

RE17 0.169101 0.14895 1.135289 0.2581 

     

R-squared 0.008633     Mean dependent var  0.001969 

Adjusted R-squared 0.001935     S.D. dependent var  0.014723 

S.E. of regression 0.014709     Akaike info criterion  -5.58748 

Sum squared resid 0.03202     Schwarz criterion  -5.547338 

Log likelihood 421.061     F-statistic  1.288881 

Durbin-Watson stat 2.384587     Prob(F-statistic)  0.258089 

 
 
Dependent Variable: R18     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.000479 0.001037 0.461835 0.6449 

RE18 0.08205 0.143952 0.569981 0.5696 

     

R-squared 0.00219     Mean dependent var  0.000525 

Adjusted R-squared -0.004552     S.D. dependent var  0.012632 

S.E. of regression 0.012661     Akaike info criterion  -5.887356 

Sum squared resid 0.023724     Schwarz criterion  -5.847214 

Log likelihood 443.5517     F-statistic  0.324878 

Durbin-Watson stat 2.164665     Prob(F-statistic)  0.569555 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R19     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     



 

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.000554 0.000737 0.752552 0.4529 

RE19 0.13836 0.110491 1.252231 0.2125 

     

R-squared 0.010484     Mean dependent var  0.000585 

Adjusted R-squared 0.003798     S.D. dependent var  0.009035 

S.E. of regression 0.009018     Akaike info criterion  -6.566027 

Sum squared resid 0.012035     Schwarz criterion  -6.525885 

Log likelihood 494.452     F-statistic  1.568083 

Durbin-Watson stat 2.101551     Prob(F-statistic)  0.212461 

 
 
Dependent Variable: R20     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.000898 0.000594 1.510892 0.1329 

RE20 0.238089 0.092587 2.571508 0.0111 

     

R-squared 0.042769     Mean dependent var  0.00105 

Adjusted R-squared 0.036301     S.D. dependent var  0.007374 

S.E. of regression 0.007239     Akaike info criterion  -7.005329 

Sum squared resid 0.007756     Schwarz criterion  -6.965188 

Log likelihood 527.3997     F-statistic  6.612653 

Durbin-Watson stat 2.090471     Prob(F-statistic)  0.011111 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ΠΙΝΑΚΕΣ 

 
 
 
Dependent Variable: R21     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     



 

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001401 0.000674 2.078924 0.0394 

RE21 0.160934 0.108585 1.482098 0.1404 

     

R-squared 0.014625     Mean dependent var  0.001444 

Adjusted R-squared 0.007967     S.D. dependent var  0.00828 

S.E. of regression 0.008247     Akaike info criterion  -6.744735 

Sum squared resid 0.010065     Schwarz criterion  -6.704593 

Log likelihood 507.8551     F-statistic  2.196615 

Durbin-Watson stat 2.156186     Prob(F-statistic)  0.14044 

 
 
Dependent Variable: R22     

Method: Least Squares     

Date: 08/03/07   Time: 06:54     

Sample: 1 150     

Included observations: 150     

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 0.001248 0.000686 1.818985 0.0709 

RE22 0.095977 0.117771 0.814941 0.4164 

     

R-squared 0.004467     Mean dependent var  0.001273 

Adjusted R-squared -0.002259     S.D. dependent var  0.008383 

S.E. of regression 0.008393     Akaike info criterion  -6.709612 

Sum squared resid 0.010425     Schwarz criterion  -6.66947 

Log likelihood 505.2209     F-statistic  0.664129 

Durbin-Watson stat 2.296877     Prob(F-statistic)  0.416416 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΑ 

 
 
 
 
                                              ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ II  

 
 



 

 
∆ΡΑΓΡΑΜΜΑ 1: ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΜΕΤΑ ΑΠΟ ΜΙΑ ΑΡΓΙΑ ΣΤΟN DJ 
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Series: Residuals

Sample 1 2785

Observations 2785

Mean       1.78E-20

Median  -0.000102

Maximum  0.063098

Minimum -0.072221

Std. Dev.   0.010845

Skewness  -0.114948

Kurtosis   7.134549

Jarque-Bera  1989.807

Probability  0.000000

Dow Jones Industrial Average

 
 
 
 
 
Σχόλια: Η κατανοµή είναι αριστερά ασύµµετρη, αφού η τιµή της τυπικής 

ασυµµετρίας είναι αρνητική ( - 0.114948). Η κατανοµή είναι επίσης 
λεπτόκυρτη, αφού η τιµή της τυπικής κύρτωσης είναι θετική. Η τιµή 
της τυποποιηµένης ασυµµετρίας και της τυποποιηµένης κύρτωσης 
είναι εκτός των ορίων [-2, 2], το οποίο σηµαίνει ότι τα δεδοµένα µας 
δεν προέρχονται από την κανονική κατανοµή. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΑ 

 
 

 

 

 

∆ΡΑΓΡΑΜΜΑ 2: ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΜΕΤΑ ΑΠΟ ΜΙΑ ΑΡΓΙΑ ΣΤΟN 
FTSE - 100 
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Series: Residuals

Sample 1 2747

Observations 2747

Mean       4.88E-19

Median  -0.000237

Maximum  0.079042

Minimum -0.092249

Std. Dev.   0.016274

Skewness   0.013256

Kurtosis   6.881107

Jarque-Bera  1724.165

Probability  0.000000

FTSE-100FTSE-100

 
 

Σχόλια: Η τυποποιηµένη τιµή ασυµµετρίας είναι θετική (0.013256), µε 
αποτέλεσµα η κατανοµή να είναι δεξιά ασύµµετρη. Επίσης, η 
κατανοµή είναι λεπτόκυρτη, αφού η τυποποιηµένη τιµή κύρτωσης 
είναι θετική. Αναλύοντας τις τυποποιηµένες τιµές ασυµµετρίας και 
κύρτωσης, παρατηρούµε ότι δεν υπάρχει κανονικότητα, αφού αυτές 
δεν βρίσκονται µέσα στα επιθυµητά όρια [-2,2]. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΑ 

 
 

 

 

 



 

∆ΡΑΓΡΑΜΜΑ 3: ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΜΕΤΑ ΑΠΟ ΜΙΑ ΑΡΓΙΑ ΣΤΟN 
DAX 
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Series: Residuals

Sample 1 2785

Observations 2785

Mean      -1.16E-18

Median   0.000628

Maximum  0.078023

Minimum -0.085352

Std. Dev.   0.015562

Skewness  -0.065177

Kurtosis   5.822268

Jarque-Bera  926.2662

Probability  0.000000

Dax

 
 

 

 

Σχόλια: Η κατανοµή είναι αριστερά ασύµµετρη, αφού η τυπική ασυµµετρία 
είναι αρνητική. Η τυποποιηµένη τιµή κύρτωσης είναι θετική και ίση µε 
5.822268, το οποίο σηµαίνει ότι η κατανοµή είναι λεπτόκυρτη. 
Παρατηρώντας τις τυποποιηµένες τιµές ασυµµετρίας και κύρτωσης, 
συµπεραίνουµε ότι είναι εκτός των επιθυµητών ορίων και συνεπώς, 
δεν υπάρχει κανονικότητα. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΑ 

 
 

 

 

 



 

∆ΡΑΓΡΑΜΜΑ 4: ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΜΕΤΑ ΑΠΟ ΜΙΑ ΑΡΓΙΑ ΣΤΟN 
BELGIUM 20 
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-0.015 -0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010

Series: Residuals

Sample 1 2785

Observations 2785

Mean      -1.96E-19

Median   0.000359

Maximum  0.010683

Minimum -0.016000

Std. Dev.   0.003058

Skewness  -0.845258

Kurtosis   5.736792

Jarque-Bera  1200.784

Probability  0.000000

Belgium 20

 
 

 

 

 

Σχόλια: Η µέγιστη διαφορά στην απόδοση του δείκτη µετά από µία αργία, σε 
σχέση µε την προηγούµενη ηµέρα από αυτή είναι 0.010683, ενώ η 
ελάχιστη είναι – 0.016000. Η κατανοµή είναι αριστερά ασύµµετρη, 
αφού η τυπική ασυµµετρία είναι αρνητική. Η τυποποιηµένη τιµή 
κύρτωσης είναι θετική και ίση µε 5.736792, το οποίο σηµαίνει ότι η 
κατανοµή είναι λεπτόκυρτη. Παρατηρώντας τις τυποποιηµένες τιµές 
ασυµµετρίας και κύρτωσης, συµπεραίνουµε ότι τα αυτές είναι εκτός 
των επιθυµητών ορίων και εποµένως, δεν υπάρχει κανονικότητα. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ: ∆ΙΑΓΡΑΜΜΑΤΑ 

 
 

 

 

 



 

 

∆ΡΑΓΡΑΜΜΑ 5: ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΜΕΤΑ ΑΠΟ ΜΙΑ ΑΡΓΙΑ ΣΤΟN 
RTS 
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Series: Residuals

Sample 1 1992

Observations 1992

Mean      -1.40E-18

Median  -0.000943

Maximum  0.192257

Minimum -0.183346

Std. Dev.   0.033083

Skewness   0.323529

Kurtosis   6.690782

Jarque-Bera  1165.366

Probability  0.000000

RTS

 
 

 

 
Σχόλια: Η κατανοµή είναι δεξιά ασύµµετρη, αφού η τιµή της τυπικής 

ασυµµετρίας είναι θετική. Η τιµή της τυπικής κύρτωσης είναι θετική, 
που σηµαίνει ότι η κατανοµή είναι λεπτόκυρτη. Παρατηρώντας τις 
τιµές της τυποποιηµένης ασυµµετρίας και κύρτωσης, βλέπουµε ότι 
είναι εκτός των ορίων και συνεπώς, τα δεδοµένα µας δεν 
προέρχονται από κανονική κατανοµή.  
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∆ΡΑΓΡΑΜΜΑ 6: ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΜΕΤΑ ΑΠΟ ΜΙΑ ΑΡΓΙΑ ΣΤΟN  
                           ISE 100 
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Σχόλια: Η µικρότερη τιµή – απόδοση που παρατηρήθηκε στο υπό ανάλυση 
χρονικό διάστηµα είναι  - 0.100994, ενώ η µέγιστη είναι 0.096453. Η 
κατανοµή είναι αριστερά ασύµµετρη, αφού η τυπική ασυµµετρία είναι 
αρνητική. Στο ίδιο συµπέρασµα καταλήγουµε παρατηρώντας την τιµή 
του µέσου όρου (mean), ο οποίος είναι µικρότερος από τη διάµεσο 
(median). Η τυποποιηµένη τιµή κύρτωσης είναι θετική και ίση µε 
5.659179, το οποίο σηµαίνει ότι η κατανοµή είναι λεπτόκυρτη. 
Παρατηρώντας τις τυποποιηµένες τιµές ασυµµετρίας και κύρτωσης, 
συµπεραίνουµε ότι είναι εκτός των επιθυµητών ορίων και εποµένως, 
δεν υπάρχει κανονικότητα. 
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∆ΡΑΓΡΑΜΜΑ 7: ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΜΕΤΑ ΑΠΟ ΜΙΑ ΑΡΓΙΑ ΣΤΟN SHI 
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Σχόλια: Η τυποποιηµένη τιµή ασυµµετρίας είναι αρνητική (- 0.670964), µε 
αποτέλεσµα η κατανοµή να είναι αριστερά ασύµµετρη. Στο ίδιο 
συµπερασµα καταλήγουµε παρατηρώντας την τιµή του µέσου όρου, 
ο οποίος είναι µικρότερος από τη διάµεσο. Εκτός από αυτά, η 
κατανοµή είναι λεπτόκυρτη, αφού η τυποποιηµένη τιµή κύρτωσης 
είναι θετική. Αναλύοντας τις τυποποιηµένες τιµές ασυµµετρίας και 
κύρτωσης, παρατηρούµε ότι δεν υπάρχει κανονικότητα, αφού οι τιµές 
αυτές δεν βρίσκονται εντός των ορίων [-2,2]. 
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∆ΡΑΓΡΑΜΜΑ 8: ΑΝΑΛΥΣΗ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΜΕΤΑ ΑΠΟ ΜΙΑ ΑΡΓΙΑ ΣΤΟN 
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Σχόλια:  Η κατανοµή είναι δεξιά ασύµµετρη, αφού η τυπική ασυµµετρία είναι 

θετική και ίση µε 0.018282. Η τυποποιηµένη τιµή κύρτωσης είναι 
θετική και ίση µε 6.501677, το οποίο σηµαίνει ότι η κατανοµή είναι 
λεπτόκυρτη. Παρατηρώντας τις τυποποιηµένες τιµές ασυµµετρίας και 
κύρτωσης, συµπεραίνουµε ότι είναι εκτός των επιθυµητών ορίων και 
εποµένως, δεν υπάρχει κανονικότητα. 
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