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                                        ΕΙΣΑΓΩΓΗ  
 
 
Οι  ανωμαλ ίες  της  αγοράς  ε ίνα ι  ένα  φαινόμενο  που  εμφαν ίζ ετα ι  
στ ις  χρηματ ισ τηρ ιακές  αγορές  κα ι  ε πηρ εάζε ι  την  ομαλή  
λε ι τουργ ία  τους .Το  φαινόμενο  αυτό  έχε ι  απασχολήσε ι  πολλούς  
ερευνητ ές  ο ι  οπο ίο ι  έχουν  μελετήσε ι  πολλές  αγορές  γ ια  με γάλα  
δ ιαστήματα  κα ι  γ ια  πολλά  προ ιό ν τα .Ανωμαλ ία  ε ίν α ι  ένα  γε γο νό ς  
που  δεν  μπορε ί  να  ερμηνευτε ί  από  την  επ ι κρα τούσα  θεωρ ία  κα ι  
συγκεκρ ιμένα  στην  περ ίπτωση  των  μετο χών  δεν  μπορε ί  να  
ερμηνευτ ε ί  από  την  θεωρ ία  των  απο τελεσματ ι κών  αγορών  .Οι  
κυρ ιό τερ ες  μορφές  ανωμαλ ιών  ε ίνα ι  :   
.  
Α .ΗΜΕΡΟΛΟΓΙΑΚΕΣ  ΑΝΩΜΑΛΙΕΣ  ( CA LEN DA R  
ANOM AL I ES)  
 

1 )  ΤΟ  ΦΑΙΝΟΜΕΝΟ  ΤΟΥ  ΙΑΝΟΥΑΡΙΟΥ   
( T he  Ja nuar y o r  t u r n o f t he  ye a r  e f fe c t )   

      Οι  μετο χές  των  μ ικρών  κυρ ίως  ετα ιρ ε ιών  τε ίνουν  να  
εμφαν ίζουν  αποδόσε ις  με γαλύτερ ες  από  το  μέσο  όρο  κατά  το ν  
μήνα  Ιανουάρ ιο ,κα ι  ε ιδ ικό τερα  κατά  το  α ’  μ ισό  του  μήνα   
 

2)  ΤΟ  ΦΑΙΝΟΜΕΝΟ  ΤΗΣ  ΑΛΛΑΓΗΣ  ΤΟΥ  ΜΗΝΑ   
(Τur n o f t he  mo nt h e f fe c t )  

     Οι  μετο χές  παρουσ ιάζουν  υψηλό τερες  θε τ ι κές  αποδόσε ις  κατά  
την  αλλαγή  του  μήνα  κα ι  κυρ ίως  κατά  τ ι ς  2 - 3  τε λευ τα ίε ς  κα ι  τ ι ς  
4 - 5  πρώτ ες  μέρες  του  μήνα  .  
 

3)  ΤΟ  ΦΑΙΝΟΜΕΝΟ  ΤΟΥ  ΣΑΒΒΑΤΟΚΥΡΙΑΚΟΥ  Ή  ΤΗΣ  
ΔΕΥΤΕΡΑΣ  

(  Week e nd  o r  Mo nd a y o r  da y o f t he  we ek  e f fe c t  ) .  
     Οι  αποδόσε ις  των  μετο χών  ε ίν α ι  αρνητ ικ ές  κάθε  Δευτέρα  μ ε  
απο τέλεσμα  η  μέρα  αυ τή  να  θεωρε ί τα ι  η  χε ιρό τερη  γ ια  
επενδύσε ις .  Η  αρνητ ι κή  τάση  εμφαν ί ζ ετα ι  συνήθως  μεταξύ  της  
τ ιμή ς  κλε ισ ίματο ς  της  Παρασκευής  κα ι  τη ς  τ ιμής  κλε ισ ίμα το ς  της  
Δευτέρας  .   
 
       4 )  ΤΟ  ΦΑΙΝΟΜΕΝΟ  ΤΗΣ  ΠΑΡΑΜΟΝΗΣ  ΤΩΝ  ΕΟΡΤΩΝ  
( p r e  – ho l id a y e f fe c t ) .  
Οι  αποδόσε ις  των  με το χών  ε ίνα ι  υψηλό τερες  κατά  τ ι ς  ημέρε ς  
συναλλαγής  πρ ιν  τ ι ς  γ ιο ρτές  από   ό τ ι  τ ι ς  υπόλο ιπες  μέρ ες  του  
χρόνου .  
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Β .  ΤΟ  ΦΑΙΝΟΜΕΝΟ  ΤΗΣ  ΜΙΚΡΗΣ  ΕΤΑΙΡΕΙΑΣ  ΤΟΥ  
ΜΕΓΕΘΟΥΣ  ( t he  s ma l l  f i rm e f f ec t  o r  s i ze  e f f ec t )  
 
Κάπο ιε ς  μελέτες  όπως  αυτή  του  Ro l f  Ba nz  ( t he  r e la t io ns h ip  
be t wee n ma r ke t  va lu e  a nd  r e t u r n o f co mmo n s t o cks  – Jo ur na l  o f  
f ina nc ia l  e co no mic s  , No ve mber  198 1) έχουν  αποδε ίξε ι  ό τ ι  ο ι  
μ ικρ ές  ε τα ιρε ίε ς  τε ίνουν  να  έχουν  μεγάλη  απόδοση  .Ο  
συγκεκρ ιμένο ς  μελετητής  έκανε  την  έ ρευνα  του  στ ι ς  Η .Π . .Α   κα ι  
μελέτησε  το ν  NYSE  από  το  1926- 1 980  κατηγορ ιοπ ιώντας  τ ι ς  
ετα ιρε ίε ς  σε  μ εγάλες  κα ι  μ ικρές  με  βάση  την  κεφαλοπο ίηση  κα ι  το  
ενεργη τ ι κό  τους  .Το  απο τέλεσμα  ήταν  ό τ ι  ο ι  αποδόσε ις  των  
μ ικρό τερων  μετο χών  ξεπ έρασαν  αυτές  τωμ  με γαλύτερων .  
Γεν ικό τερα  η  ύπαρξη  ή  όχ ι  του  s iz e  e f fe c t  δεν  ε ίνα ι  πλήρως  
αποδεδε ιγμ ένη  κα ι  ε ξαρ τάτα ι  κάθε  φορά  από  το  ε ίδο ς  της  μελέτης  
.  
 
Γ .ΤΟ  ΦΑΙΝΟΜΕΝΟ  ΠΟΥ  ΣΧΕΤΙΖΕΤΑΙ  ΜΕ  ΤΗΝ  ΑΝΑΓΓΕΛΙΑ  
ΝΕΩΝ  ΜΕΤΟΧΩΝ ( ann ounc em ent  ba s ed  e f f ec t s ) .  
 
Οι  μ ετο χές  που  έ χουν  προκαλέσε ι  θετ ι κή  αν τ ίδραση  στ ις  δημόσ ι ες  
εγγράφες  τ ε ίνουν  να  έχουν  μ ια  θετ ική  ανοδ ική  πορε ία  σε  αντ ίθεση  
με  αυτές  που  έχουν  αρνητ ι κή  .Σύμφωνα  με  τ ι ς  τε λευτα ί ε ς  μελέ τες  
ενώ  ο ι  αντ ιδράσ ε ις  στ ις  τ ιμές  προ έκυπταν  μ έσα  σε  δ ιάστημα  3 - 4  
εβδομάδων  ,κατά  την  δεκαε τ ία  του  80  , τα  τε λευτα ία  χρόν ια  
εμφαν ίζο ν τα ι  μετά  από  2  μέρες  γε γο νό ς  που  οφε ίλετα ι  στ ις  
τεχνολο γ ικ ές  εξε λ ίξε ι ς  .  
 
Δ .ΑΡΧΙΚΕΣ  ΔΗΜΟΣΙΕΣ  ΕΓΓΡΑΦΕΣ  ΜΕΤΟΧΩΝ  ( in i t i a l  
pub l i c  o f f e ri ngs- I PO’ s)  ΚΑΙ  ΑΥΚΗΣΗ  ΜΕΤΟΧΙΚΟΥ  
ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ  ( sea son ed  equ i t y  o f f e ri ngs- S EO’ s)  
 
Έχε ι  παρατηρηθε ί  ό τ ι  τα  I PO ’ s ,προ καλούν  μ ια  συ γκεκρ ιμένη  
συμπερ ιφορά  στ ις  μετο χές  με  απο τέλ εσμα  ο ι  τ ιμέ ς  τους  να  ε ίνα ι  
αρκε τά  υψηλές  τ ι ς  πρώτ ες  μέρες  κα ι  ε βδομάδες  μετά  την  δημόσ ια  
εγγραφή .Τα  ίδ ια  σχεδόν  ι σχύουν  γ ιας  τ ι ς  με το χές  των  ετα ι ρε ιών  
που  κάνουν  αύξησης  μετο χ ι κού  κεφαλαίου  ενώ  ε ίνα ι  ήδη  
ε ισηγμένες  στο  χρηματ ιστήρ ιο  αν  και  το  φαινόμενο  εμφαν ίζ ετα ι  
με  πιο  ήπ ια  μορφή .  
 
Ε .ΣΥΝΑΛΛΑΓΕΣ  ΕΚ  ΤΩ  ΕΣΩ  ( in s ide r t ran sact io ns  )  
 
Υπάρχουν  αρκέτες  μελέτες  που  έ χουν  γ ίν ε ι  σχε τ ι κά  με  την  
συμπερ ιφορά  των  μετο χών  και  των  αποδόσεων  τους  ό ταν  γ ίνο ντα ι  
αντ ι κε ίμενα  συναλλαγών  από  δ ιευ θυντές  κα ι  στε λέ χη  των  
ετα ιρε ιών  στ ις  οπο ίε ς  ανήκουν  .Είνα ι  λογ ικό  να  ανεβα ίν ε ι  η  τ ιμ ή  
μ ιας  με το χής  ό ταν  υπάρχ ε ι  ζ ήτση  από  δ ιευθυντ ικά  στε λέ χη  καθώς  
αυτό  σημα ίν ε ι  ό τ ι  ε ίνα ι  υπο τ ιμημέν η  και  αναμένετα ι  να  έχε ι  
υψηλή  απόδοση  στο  μέλλον .  
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Ζ .ΤΟ  ΠΑΡΑΔΟΞΟ  ΤΩΝ  ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ  ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ  
ΚΛΕΙΣΤΟΥ  ΤΥΠΟΥ  ( t he  c lo s ed  –end  mut ua l  fund  pa rado x)  
 
Τα  αμο ιβα ία  κλε ιστού  τύπου  ε ίνα ι  σύν ολα  τ ί τ λων  που  μπορούν  να  
αγοραστούν  ή  να  πουληθούν  μεμονωμένα  .Το  παράδοξο  ε ίνα ι  ό τ ι  
η  αγορασ τ ι κή  αξ ία  του  αμο ιβα ίου  ως  σύνολο  δ ιαφέρε ι  από  την  
αγοραστ ική  αξ ία  των  επ ιμέρους  τ ί τ λων  από  τους  οπο ίους  
απο τελε ί τα ι  .Τα  αμο ιβα ία  κλε ιστού  τύπου  πωλούντα ι  με  έν α  
p r e miu m πάνω  από  την  αξ ία  των  μεμονωμένων  τ ί τ λων  .  
 
Η .  ΤΟ  ΦΑΙΝΟΜΕΝΟ  ΤΟΥ  ΥΨΗΛΟΥ  ΔΕΙΚΤΗ  ΚΕΡΔΩΝ  ΠΡΟΣ  
ΤΗΝ  ΤΙΜΗ  ( t he  h igh  ea rn ing s  /p r i ce  ra t i o  e f fe c t )  
 
 
Οι  ετα ι ρε ίε ς  με  υψηλό  Ε /Ρ   φαίν ετα ι  να  έχουν  μετο χές  με  πολύ  
υψηλές  αποδόσε ις  σε  σχέση  με  ένα  κο ινό  μέτρο  σύγκρ ισης  όπως  
το  CAP M .  
 
 
 
 
 
Θ  . WALL S TR EE T W EAT HE R 
 
Υπάρχε ι  η  φήμη  ό τ ι  συνδέο ντα ι  ο ι  αποδόσε ις  των  με το χών  στο  
χρηματ ιστήρ ιο  με  το ν  καιρό  της  Ν .Υόρκης  .Αυτό  υπονο ε ί  ό τ ι  
υπάρχε ι  μεγάλη  αυτοσυσχέ τ ιση  μεταξύ  της  ψυχολογ ίας  του  
επενδυτή  ,που  εδώ  αντανακλάτα ι  στο ν  καιρό  ,και  τ ι ς  τ ιμές  των  
μετο χών  .   
 
Έπε ι τα  από  μ ια  συνοπτ ική  ανάλυση  των  ανωμαλ ιών  της  αγοράς  θα  
ακολουθήσε ι  μ ια  αναφορά  στην  θεωρ ία  των  απο τε λεσματ ικών  
αγορών  κα ι  στην  συνέ χε ια  η  ανάλυση  των  ημερολογ ιακών  
ανωμαλ ιών  μ ε  επ ισκόπηση  των  μελε τών  δ ιακεκρ ιμένων  
ακαδημα ικών .  
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              ΘΕΩΡΙΑ  ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΩΝ  ΑΓΟΡΩΝ  
 
 
          Η  υπόθεση  της  Αποτελεσματ ική ς  Αγοράς  ( E ff ic ie nt  Mar k e t  
H ypo t he s is )  ε ίνα ι  το  θεμέλ ιο  πάνω  στο  οπο ίο  έχε ι   χτ ιστε ί  η  
σύγχρονη  χρηματοο ικο νομ ική  θεωρ ία  .Το  ερώτημα  αν  η  
χρηματ ιστηρ ιακή  αγορά  ε ίνα ι  πράγματ ι  απο τελεσματ ι κή  έχε ι  
απασχολήσε ι  ευρέως  ακαδημα ικούς  ,αναλυτ ές  , επ ενδυτές  κα ι  
επ ι χε ιρηματ ική  δ ιο ί κηση  .Σύμφωνα  με  το ν  Fa ma  ( 19 70)  , έναν  από  
τους  πρώτους  ο ικο νομολόγους  που  δ ια τύπωσε  την  θεωρ ία  ,σε  μ ια  
απο τελεσματ ι κή  αγορά  ο ι  παρούσες  τ ιμ ές  των  αξ ιο γράφων  
αντ ι κα τοπτρ ίζουν  πλήρως  κάθ ε  σχετ ική  και  δ ιαθέσ ιμη  πληροφορ ία  
κατά  τρόπο  γρήγορο  και  ακρ ιβή  κα ι  άρα  ο ι  τ ιμ ές  στην  αγορά  
αντ ι κα τοπτρ ίζουν  την  πραγματ ική  αξ ία  του  αξ ιο γράφου  .Με  άλλα  
λόγ ια  ,μ ια  αγορά  ε ίν α ι  απο τε λεσματ ι κή  ό ταν  ο ι  αγορα ίες  τ ιμές  
των  αξ ιο γράφων  αντ ικατοπτρ ίζουν  πλήρως  κάθε  πληροφορ ία  
σχετ ικά  με  τα  μελλοντ ι κά  κέρδη  ,μερ ίσματα ,κ ίνδυνο  του  
αξ ιο γράφου  ,αναμενόμενη  απόδοση  .  
 
          Σαν  απο τέλ εσμα  εάν  η  αγορά  μ ιας  μ ετο χής  ε ίν α ι  
απο τελεσματ ι κή  σε  σχέση  μ ε  τ ι ς  δ ιαθέσ ιμες  πληροφορ ίες  ,κανέν ας  
επενδυτής  δεν  μπορε ί  να  χρησ ιμοπο ιήσε ι  δημοσ ιευμένες  ή  
ισ τορ ικές  πληροφορ ίες  σχετ ι κά  με  την  μετο χή  γ ια  να  ε π ιτύχ ε ι  
υπερβολ ικ ές  αποδόσε ις  .Ο  λόγο ς  ε ίνα ι  απλό ς :  αυτ ές  ο ι  
πληροφορ ίες  έχουν  ήδη  προ εξοφληθε ί  κα ι  ε ίνα ι  ενσωματωμένες  
στην  τ ιμ ή  του  αξ ιο γράφου  .Οι  επε νδυτές  θα  επ ιτύ χουν  μόνο  
κανον ικές  αποδόσε ις  ,ανάλογες  δηλαδή  του  επενδυτ ικού  κ ινδύνου  
που  αναλαμβάνουν  .Σε  μ ια  απο τε λεσματ ική  αγορά  ,η  σημ ερ ιν ή  
μεταβολή  της  χρηματ ιστηρ ιακής  τ ιμή ς  μ ιας  μ ετο χής  προ έρχε τα ι  
μόνον  από  τα  σημερ ινά  απροσδόκητα  νέα  .Τα  χθεσ ιν ά  νέα  δεν  
ε ίνα ι  π ια  σημαντ ικά  γ ιατ ί  έ χουν  ήδη  προ εξοφληθ ε ί  .Άρα  η  
σημερ ινή  μεταβολή  της  τ ιμ ής  μ ιας  μετο χής  ε ίνα ι  ανεξάρτητη  από  
την  χθεσ ινή  κα ι  ακολουθε ί  μ ια  τ υχα ία  δ ιαδ ι κασ ία  ή  όπως  
αναφέρ ετα ι  στη  δ ιεθν ή  β ιβλ ιο γραφ ία  έ ναν  τυχα ίο  περ ίπα το  
( R AN DO M WAL K) .   
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            ΤΥΠΟΙ  ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΗΣ  ΑΓΟΡΑΣ  
 
 
          Υπάρχουν  τρ ία  ε ίδη  απο τε λεσματ ι κής  αγοράς  :   
 
  

1 )  Κατανεμητική  αποτ ελεσματικότητα :      
Συν ιστάτα ι  στο  κατά  πόσον  αυτή  δ ιε κολύνε ι  την  κατανομή  
των  κο ινων ικών  πόρων  μεταξύ  αν ταγων ιστ ικών  πραγματ ικών  
επενδύσεων  .Η  κατανεμητ ική  λε ιτουργ ία  της  κεφαλα ιαγοράς  
περέ χε ι  χρηματοδο τ ικούς  πόρους  γ ια  την  ανάπτυξη  τομέων  
υψηλής  τε χνολο γ ίας  α ιχμής  μέσω  νέων  εκδόσεων  
χρηματ ιστηρ ιακών  τ ί τ λων  ,κατανέμο ντας  σχετ ικά  μ ικρά  
ποσά  σε  κλάδους  βραδε ίας  ανάπτυ ξης  κα ι  παρακμής   
 

2 )  Λειτουργική  αποτ ελεσματικότητα  :  
Συν ιστάτα ι  στη  δ ιεκπερα ίωση  της  κατανεμητ ικής  
λε ι τουργ ίας  με  την  μεγαλύτ ερη  δ ιευκόλυνση  και  το  
μ ικρό τερο  δυνατό  συναλλακτ ικό  κόστο ς  γ ια  τους  επενδυτέ ς  
κα ι  τ ι ς  ε π ιχε ιρήσε ις  .  
 

3 )  Τιμολογιακή  αποτ ελεσματικότητα  :  
Αυτή  αναφέρε τα ι  στην  απο τελ εσματ ικo τη τα  στην  
δ ιαμόρφωση  των  τ ιμών  των  τ ί τ λων  που  πραγματεύοντα ι  κα ι  
ανταλλάσοντα ι  στο  χρηματ ισ τήρ ιο  αξ ιών  κα ι  στ ι ς  εκ τό ς  
κύκλου  αγορές  .  
 
 
                ΜΟΡΦΕΣ  ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ   

 
          Ο  Fa ma  έ χε ι  ορ ίσε ι  τρ ε ις  μορφές  ή  επ ί πεδα  
απο τελεσματ ι κό τητας  της  αγοράς  :  
  
          ΜΟΡΦΗ  ΑΣΘΕΝΟΥΣ  ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ  :  
Σύμφωνα  με  αυ τήν  ισ τορ ικές  πληροφορίες  αν τ ι κατοπ τρ ίζο ν τα ι  ήδη  
στ ις  τ ιμές  κα ι  δεν  μπορούν  να  χρ ισημοπο ιηθούν  από  τους  
επενδυτές  γ ια  να  προβλέχουν  μελλοντ ικές  τ ιμέ ς  κα ι  να  πε τύχουν  
μη  κανον ικές  αποδόσε ις  .  
 
          ΜΟΡΦΗ  ΗΜΙ - ΙΣΧΥΡΗΣ  ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ :  
Σύμφωνα  με  αυτήν  δημοσ ιευμέν ες  πληροφορ ίες  π .χ .  ισολο γ ισμο ί  
,ανακο ινώσε ις  ε τα ιρε ιών  γ ια  κέρδη  κα ι  μερ ίσματα  
αντ ι κα τοπτρ ίζο ν τα ι  στ ις  παρούσες  τ ιμές  κα ι  δεν  μπορούν  να  
χρησ ιμοπο ιηθούν  από  τους  επενδυ τές  γ ια  ν α  προβλέψουν  
μελλοντ ι κές    τ ιμ ές  κα ι  να  πετύχουν  μη  κανον ικές  αποδόσε ις  .  
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     ΜΟΡΦΗ  ΙΣΧΥΡΗΣ  ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ :  
Σύμφωνα  με  αυ τήν  ακόμα  και  μη  δημοσ ιευμέν ες  πληροφορ ίες  π .χ .  
πληροφορ ίες  που  έχουν  άτομα  από  μια  ετα ιρε ία  και  δεν  έχουν  
δημοσ ιευτε ί  ακόμα  αντ ικα τοπτρ ίζο ν τα ι  στ ις  παρούσες  τ ιμ ές  κα ι  
δεν  μπορούν  να  χρησ ιμοπο ιηθούν  από  τους  επενδυτές  γ ια  να  
προβλέψουν  μελλοντ ι κές  τ ιμές  και  να  πετύ χουν  μη  κανον ικές  
αποδόσε ις  .  
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                  ΚΕΦΑΛΑΙΟ  1 :  JAN UAR Y EF F EC T 
 
     
 
 
   Το  φαινόμενο  του  Ιανουαρ ίου  ε ί να ι  ίσως  το  πιο  γνωστό  
παράδε ι γμα  από  τ ι ς  ανωμαλ ίες  της  αγοράς  .Οι  με το χές  κα ι  κυρ ίω ς  
αυτές  των  μ ικρών  ε τα ιρε ιών  , έ χουν  επ ιδ ε ίξε ι  αφύσ ικα  υψηλές  
αποδόσε ις  κατά  το ν  μήνα  Ι ανουάρ ιο  που  ξεπερνούν  το ν  μέσο  όρο  
αποδόσεων  ολόκληρου  του  χρόνου  .Εάν  όμως  η  ανωμαλία  αυτή  
ε ίνα ι  εκμε ταλλεύσ ιμη  κα ι  εάν  ο ι  αγορές  ε ίνα ι  αποδο τ ικές  ,θα  
περ ιμέναμ ε  το  φαινόμενο  να  εξαλε ίφετα ι  με  το  πέρας  του  
χρόνου .Είνα ι  όμως  εν τυπωσιακό  ό τ ι  το  φαινόμενο  παραμένε ι  το  
ίδ ιο  έν το νο  εδώ  και  πολλές  δεκαετ ίε ς  .  
 
          Το  φαινόμενο  πρωτο ε ισάχθηκε  στην  ακαδημα ϊκή  
βιβλ ιο γραφ ία  από  το ν  Wa c ht e l  το  1942  κα ι  ε πανήλθε  στο  
προσκήν ιο  από  τους  Ro z e ff  a nd  K inn e y το  1 976 .Η  έρευν α  τους  
έγ ιν ε  γ ια  τ ι ς  Η .Π .Α .  την  περ ίο δο  1907- 197 4  εξε τάζο ντας  το ν  
δε ίκ τη  NYSE  .Τα  απο τε λέσματα  ήταν  η  εύ ρεση  υψηλών  
αποδόσεων  το ν  μήνα  Ιανουάρ ιο  .Στα  ί δ ια  πλαίσ ια  κ ινήθηκε  κα ι  η  
έρευνα  του  Do na ld  Ke im στ ις  αρχές  τ ου  ¨80  εξε τάζο ντας  μετο χέ ς  
την  περ ίο δο  1963- 1979 .Ο  Ke im ήταν  αυτό ς  που  έδωσε  όνομα  στο  
φαινόμενο  ΄J a nuar y E f fe c t  ‘ .  
 
          Στα  ίδ ια  απο τελ έσματα  κατ έληξαν  κα ι  ο ι  μελέτες  των  
Gu lt e k in  και  Gu lt ek in  ( 1983)  με  εξ εταζόμενη  χώρα  πάλ ι  την  
Αμερ ίκη  καθώς  ε π ίσης  κα ι  ο ι  T in ic  κα ι  We s t  ( 1984)  με  
εξεταζομένη  περ ίο δο  1935- 1982 .  
 
          Το  1987  ,  ο ι  Na s s i r  κα ι  M o ha mma d  ε ξε τάζο ντας  την  
Μαλα ισ ία  φαίν ε τα ι  να  επ ιβ εβα ιώνουν  την  ύπαρξη  του  φα ινομένου  
στην  χώρα  τους  .Το  ίδ ιο  κάνε ι  και  ο  Ba la ba n ( 1 995)  γ ια  την  
Τουρκία  .Το  1993  ο ι  Jo r io n  κα ι  Hau ge n  ( T a b le  7 )  ε ξε τάζο ντας  το ν  
NYSE  ( 1926- 19 93)  δε ίχνουν  ό τ ι  το  φαινόμενο  επ ικρα τε ί  στ ι ς  
μετο χές  των  μ ικρών  ετα ιρ ε ίων  κα ι  όχ ι  σ ’αυτές  των  με γάλων  
γεγο νό ς  στο  οπο ίο  συμφωνε ί  και  ο  R ie pe  ( 1998)  ο  οπο ίο ς  όμως  
προσθέτε ι  ό τ ι  το  Ja nu ar y E f fe c t  παρουσ ιάζε ι  πτωτ ική  τάση  γ ια  
την  περ ίο δο  1993- 1997 .  
 
          Ενδ ιαφέρουσα  ήταν  η  μελέτη  του  Ho  ( 1999)  ο  οπο ίο ς  
μελέτησε  την  αγορά  8  Ασιατ ικών  Αναδυόμενων  Χωρών  και  βρήκε  
εν ισχυμ ένο  το  φαινόμενο  σε  6  από  αυτές  .Την  έ ρευνα  αυτή  
επεκ τε ίναν  ο ι  Φούντας  κα ι  Σεγκρεδάκης  ( 1 999)  σε  18  
αναδυόμενες  αγορές  ( e mer g ing  mar k e t s )  γ ια  την  περ ίο δο   
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1987  –1 995  με  ενδ ιαφ έροντα  απο τελέσματα  γ ια  το  Ja nuar y E f fe c t .  
Προχωρώντας  στον  χρόνο  ,ο ι  Co mpt o n κα ι  Ku nke l  ( 2000)  έδε ιξαν  
ό τ ι  δεν  υπάρχουν  στο ιχε ία  εμφάν ιση ς  του  φαινομένου  γ ια  την  
περ ίο δο  1988- 1998  εξε τάζο ντας  τους  δε ίκτε ς  DJI A κα ι   S&P  
500και  s t o ck  a nd  bo nd  ac co u nt s .Οι  ερ ευνητές  αυτο ί  ε ξέτασαν  έξ ι  
επενδυτ ικές  στρατηγ ικέ ς  –δύο  bu y  a nd  ho ld  s t r a t eg ies  κα ι  
τέσσερ ις  sw it c h ing  s t r a t eg ie s -πάνω  σε  δύο  λογαρ ιασμούς  S t o ck  
Acco u nt  κα ι  Bo nd  Acco u nt  ,   σε  συνάρτηση  με  το  Ja nuar y  
e f fe c t , week e nd  e f fe c t   κα ι  t u r n o f t he  mo nt h e f fe c t .Παράλληλα ,  
μελέτησαν  τους  δε ίκ τες  D JI A και   S &P  50 0  χρησ ιμοπο ιώντας  το  
μοντέλο  παλινδρόμησης  των  ημερήσ ιων  αποδόσεων  στ ις  μην ια ί ε ς  
du mmy μ εταβλητέ ς . τα  απο τε λέσματα  έδε ι ξαν  ό τ ι  δεν  υπάρχε ι  
εμφάν ιση  του  φαινομένου  του  Ιανουαρ ίου ,  αφού  το  F  s t a t is t ic  t e s t   
αδυνατε ί  να  απορρ ίψε ι  την  υπόθεση  Ηο  ό τ ι  ο ι  δ ιαφορές  των  
ημερήσ ιων  αποδόσεωντων  υπολο ίπων  μηνών  κα ι  του  Ιανουαρ ίου  
ε ίνα ι  ί σες  με  το  μηδέν .  
 
R t =a+ b 1 *D 1 t + b 2 * D 2 t +…. + b 1 1 * D 1 1 t +e t  
όπου  
R t :  η  απόδοση  των  μετο χών  στον  χρόνο  t  
a :μέση  απόδοση  του  μήνα  Ιανουαρ ίου  
D i t :μην ια ίε ς  du mmy μ εταβλητ ές  =1  γ ια  το ν  μήνα  i  
                                             =0 ,  αλλ ιώς   
b i t :δ ιαφορά  των  αποδόσεων  μεταξύ  του  Ιανουαρ ίου  και  του  μήνα  I  
Ho :b 1 = b 2 =… = b 1 1 =0  
H 1 : b 1 , b 2 , b 3 … b 1 1  <0►συμφων ία  με  το  φαινόμενο  του  Ιανουαρ ίου  
 
   Με  το ν  S&P  50 0  ασχολήθηκαν  και  ο ι  G ibbo ns  ( 196 2- 1978)  και  
Fr e nc h ( 19 53- 19 77)  .  
 
          Στην  μη  ύπαρξη  του  φαινομέν ου  οδηγήθηκε  κα ι  η  έ ρευνα  
του  Ak t ha m Mag ha ye r e h i  ( 2002)  στην  Ι ο ρδαν ία  ,ο  οπο ίο ς  εξέτασ ε  
το ν  Amma n  S t o ck  E xc ha ng e  I nd e x γ ια  την  περ ίο δο  1994- 200 2  
στην  Ι ο ρδαν ία  .  
 
          Τέλο ς  ο ι  έρευνες  στην  Ελλάδα  από  τους  Fo unt as  και  
Seg r ed ak is  ( 20 02)  και  Ko u t ia no ud is  και  Wa ng  ( 2003)  μ ελε τώντας  
το ν  ASE  έδε ι ξαν  ι σχυρή  ύπαρξη  του  φαινομένου  του  Ιανουαρ ίου .  
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                            ΛΟΓΟΙ  ΕΜΦΑΝΙΣΗ  ΤΟΥ   
                               JANUAR Y    EF FE CT 
 
          Υπάρχουν  πολλές  θεωρ ίες  που  έχουν  αναπτυχθε ί  
προκε ιμ ένου  να  ερμηνεύσουν  το  φα ινόμενο  του  Ιανουαρ ίου  .Η  πιο  
σημαντ ική  από  αυτ ές  ε ίνα ι  η  υπόθεση  του  ‘ ye a r  e nd  t a x- lo s s  
se l l i ng ’ .Σύμφωνα  μ ’αυτήν  ο ι  επ ενδυτ ές  δημ ιουργούν  ζημ ι έ ς  σε  
κάπο ι ε ς  ‘μη  επ ιτυχημένες  ‘  επενδύσε ις  τους  πουλώντας  τ ι ς  στο  
τέλο ς  του  χρόνου  προκε ιμένου  να  αντ ισ ταθμ ίσουν  τα  κέρδη  σε  
άλλες  και  να  με ιώσουν  έτσ ι  το  ποσοστό  της  φορολογ ίας  τους .  
Έπε ι τα  αγόραζουν  πάλ ι  τ ι ς  ε πενδύσε ι ς  αυτ ές  ή  άλλες  στ ις  αρχές  
του  Ιανουαρ ίου  .Λόγω  του  γ εγο νό το ς  αυτού ,ο ι  τ ιμ ές  των  με το χών  
στ ις  οπο ίε ς  παρουσ ιάζο ντα ι  κεφαλα ιακ ές  ζημ ίε ς  ,με ιώνοντα ι  κατά  
το ν  Δεκέμβρ ιο  κα ι  αυ ξάνοντα ι  πάλ ι  τ ο ν  Ιανουάρ ιο .Το  φαινόμενο  
λο ιπό ν  του  Ιανουαρ ίου  εμφαν ίζ ε τα ι  πολύ  έν το να  στ ις   μετο χές  
μ ικρών  επ ιχ ε ι ρήσεων  αφού  αυτ ές  ε ίνα ι  που  έ χουν  τη  μεγαλύ τερη  
δ ιακύμανση  στην  τ ιμή  .  
 
          Σύμφωνα  με  το ν  D y l  (  1 977)  ,ο  οπο ίο ς  εξέτασε  την  αγορά  
των  Η .Π .Α .  ,ο  όγκο ς  των  συναλλαγών  των  μετο χών  το ν  Δεκέμβρ ιο  
ε ίνα ι  αντ ιστρόφως  ανάλογο ς  ως  προ ς  την  αλλαγή  της  τ ι μής  από  
το ν  Ιανουάρ ιο  ως  το ν  Νοέμβρ ιο .  
 
         
 
  Το  1983 ,ο  Ro l l  δ ιαπ ιστώνε ι  2  στο ι χε ί α  :  1 )  ό τ ι  ο ι  ετα ιρ ε ί ε ς  
μ ικρού  με γέθους  επηρεάζο ντα ι  πολύ  περ ισσό τερο  από  την  t a x- lo s s  
se l l i ng  h ypo t he s is  από  ό τ ι  ο ι  ε τα ιρε ίε ς  μεγάλου  μεγέθους  . 2 )  ό τ ι  
ο ι  μετο χές  των  οπο ίων  η  αξ ία  μ ε ιώνε τα ι  κατά  την  δ ιάρκε ια  του  
χρόνου  ,κερδ ίζουν  πολύ  περ ισσό τερο  το ν  Ιανουάρ ιο  .  
 
          Στα  ίδ ι α  απο τε λέσματα  ,οδηγούντα ι  κα ι  μελέτες  των  
Re ing a nu m ( 198 3)  κα ι  Br o w n e t  a l  ( 1983)  γ ια  τ ι ς  Η .Π .Α .  .Τα  
ευρήματα  τους  στηρ ίζουν  την  t a x- lo s s  se l l ing  hypo t he s is  κυρ ίως  
γ ια  τ ι ς  μ ικρές  ετα ιρ ε ί ε ς  εφόσον  ο ι  μετο χές  τους  παρουσ ιάζουν  
μεγαλύτερη  δ ιακύμανση  και  συνεπώς  μ εγαλύτερ ες  π ιθανό τητ ες  γ ια  
μεγάλη  πτώση  των  τ ιμών  στο  τέ λο ς  του  χρόνου .  
 
          Στο  σημε ίο  αυτό  τ ίθε τα ι  το  εξής  ερώτημα  :  πώς  ε ξηγε ίτα ι  
η  ύπαρξη  του  φαινομένου  σε  αγορές  που  δεν  τ ίθετα ι  θέμα  
φορολογ ίας  το ν  Ιανουάρ ιο  ;  Τέτο ιο  ζήτημα  τέ θηκε  από  την  Β r o w n  
e t  a l.  (  1983  )  στην  μελέτη  που  έκαναν  γ ια  την  αγορά  της  
Αυστραλ ίας  ,όπως  κα ι  απο  τους  Jo ne s , Pear ce  κα ι  W i lso n ( 1 987)  
γ ια  την  αγορά  των  Η .Π .Α .  ( 187 1- 1938 )  πρ ίν  το  1 918  (  έ το ς  όπου  
άρχ ισε  η  επ ιβολή  φόρων  ε ισοδήματο ς  ) .Χώρησαν  την  χρον ική  
περ ίο δο  σε  δύο  μέρη :Φεβρουάρ ιο ς  18 7 1  με  Δεκέμβρ ιο  19 38 ,  όπου  
μελέτησαν  το ν  βιομηχαν ικό  δε ίκτη  της  Co w le s  Co mmis s io n,κα ι  
Ιανουάρ ιο  1900  μέχρ ι  Δεκέμβρ ιο  1929  όπου  μελέτησαν  τους  
δε ίκ τες  DJ 12( 190 0- 191 8)  κα ι  D J2 0( 1 918- 192 9) .Η  δεύτ ερη  αυ τή  
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περ ίο δο ς  ε ίχε  μελετηθε ί  από  το ν  Schu lt z ( 1 985) ,  ο  οπο ίο ς  ε ίχε  
αποδεχθε ί  την  t a x- lo ss  se l l i ng  hypo t he s is  ως  του  Ιανουαρ ίου .  
R t =β ο+Σβ i * M i t +e t  
όπου  
R t :αποδόσε ις  μετο χών  του  μήνα  t  
M 2 t …. 1 2 t =1 ,αν  ο  μήνας  ε ίν α ι  Φεβρουάρ ιο ς , . . . ,Δεκέμβρ ιο ς  
              =0 ,  δ ιαφορετ ι κά   
Ηο :β i ( i> 1) =0  
H1:β i < 0  συνέπε ια  με  το  φαινόμενο  
 
I f  β i ( i>1) =0  τό τε  
 
R t =β ο+β 1 * J AN t +e t  
όπου  
J AN t = 1 ,  αν  ο  μήνας  ε ίνα ι  Ιανουάρ ιο ς  
       =0 ,  δ ιαφορετ ι κά    
Ηο :  β i ( i>1)  > 0  
 
Τα  απο τελ έσματα  της  έρευν ας  όσον  αφορά  το ν  Co w le s  I nd e x  
έδε ι ξαν  ό τ ι  γα ι  τ ι ς  περ ιό δους  1871- 1917 , 190 0- 191 7  κα ι  1 918-
1938  χωρ ιστάη  Ηο :  β i ( i> 1 )  >0  δεν  μπορε ί  να  απορρ ιφθε ί  ,  γεγο νό ς  
που  δημαίν ε ι  ό τ ι  εμφαν ίζ ε τα ι  το  Ja nua r y e f fec t  κατά  το  δ ιαστημα  
αυτό .Χρησ ιμοπο ιώντας  το  δεύτερο  μοντέλο  δ ιαπ ισ τώνετα ι  ό τ ι  το  
φαινόμενο  αυτό  εμφαν ίζ ετα ι  μ ε  την  ίδ ι α  έν ταση  πρ ιν  κα ι  μ ετά  την  
επ ιβολή  των  φόρων .Μελετών τας  τους  δε ίκ τες  D J12  και  D J2 0  γ ια  
τ ι ς  με γάλες  ετα ιρ ί ε ς  ,ο ι  ερευνη τές  δ εν  παρατηρούν  την  ύπαρξη  
του  φαινομένου  του  Ιανουαρ ίου  πρ ιν  κα ι  μετά  το  19 18 ,αν  κα ι  ο ι  
αποδόσε ις  του  Ιανουαρ ίου  εμφαν ίζο ν τα ι  σχε τ ι κά  μ ικρό τερς  αλλά  
όχ ι  στατ ισ τ ι κά  σημαντ ικ ές  από  αυτές  των  άλλων  μηνών .  
 
Επιπλέο ν  ο ι  Ber g es ,  Mc Co ne l l  κα ι  Sc har la bau m ( 1 984)  ε ίχαν  να  
αντ ιμ ετωπίσουν  το  ίδ ιο  ε ρώτημα  γ ια  την  αγορά  του  Καναδά  πρ ίν  
το  1972 .Μελέτησαν  την  περ ίο δο  1951- 1980  χωρ ίζο ντας  την  σε  2  
υποπερ ιό δους  1973- 198 0  και  1951- 19 72  .Για  το  δ ιάστημα  αυ τό  
συλλέ χθηκαν  δεδομένα  γ ια  τ ι ς  μην ια ί ε ς  τ ιμ ές  των  με το χών  391  
ετα ιρ ιών  του  Χρηματ ισ τηρ ίου  του  Τορόντο  ή  του  Μοντρεαλ .Οι  
μετο χές  αυτ ές  κατα τάχτηκαν  με  βάση  την  συνολ ική  αξ ίατους  στο  
τέλο ς  κάθε  Δεκεμβρ ίου  κα ι  χωρ ίστηκαν  σε  πεντε  πορτοφόλια  με  
ισάρ ιθμ ες  μετο χές  με  βάση  την  αξ ία  αυτή .Γ ια  κάθε  πορτοφόλιο  
υπολογ ίστηκε  η  μ έση  απόδοση .Τα  απο τελέσματα  δε ί χνουν  
εμφανώς  την  ύπαρξη  του  Ja nuar y e f fe c t  κα ι  στ ις  δύο  
υποπερ ιό δους .Η  δ ιαφορά  της  μέσης  απόδοσης  του  Ιανουαρ ίου  κα ι  
των  άλλων  μηνών  έ ινα ι  στατ ιστ ικά  σημαντ ι κή  στο  επ ίπ εδο  του  1% 
κα ι  δ ιάφορη  του  μηδενό ς .Επιπλέο ν ,γ ια  να  ελ εγχθε ί  η  t a x lo s s  
se l l i ng  hypo t hes is  ο ι  μελετη τές  εξ έ τασαν  την  σχέση  μεταξύ  
αποδόσεων  Ιανουαρ ίου  κα ι  ενό ς  μέτρου  του  po t ent ia l  t a x lo s s  
se l l i ng  ( PT S) . T o  μέτρο  αυτό  ε ίνα ι  ο  λόγο ς  της  τ ιμής  στο  τέλο ς  
του  χρόνου  και  της  υψηλό τερης  τ ιμ ής  συναλλαγής  σε  μ ία  περ ίο δο  
που  να  επ ιτ ρέπ ε ι  οπο ιαδήπο τε  βραχυπρόθεσμη  ζ ημ ια  γ ια  
φορολογ ικούς  σκοπούς .Οι  τ ί τλο ι  χωρ ίστηκαν  σε  δέκα  πορτοφόλια   
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γ ια  κάθε  χρον ική  περ ίο δο ( 1965- 1972  και  19 73- 19 80)  κα ι  αυτά  
ομαδοπο ιήθηκαν  σε  δύο  κατηγορ ίε ς  : τα  υψηλά  ΡΤS  και  τα  χαμηλά  
PT S .Τα  απο τελέσματα  έδε ιξαν  ό τ ι  ο ι  μέσες  αποδόσε ις  ε ίνα ι  
υψηλό τερ ες  στα  υψηλά  PT S  από  ό τ ι  στα  χαμηλά  PT S ,παρόλα  
αυτάο ι  δ ιαφορές  δεν  ε ίνα ι  στατ ισ τ ικά  σημαν τ ι κές .Επομένως  
φαίν ε τα ι  ό τ ι  η  t ax lo s s  s e l l i ng  hypo t hes is  δεν  απο τελε ί  πε ισ τ ι κή  
εξήγηση  του  φαινομένου  κα ι  κυρ ίως  γ ια  μετο χές  μεγάλων  
εταρ ιών .Το  φαινόμενο  αυτό  όμως  εμφαν ίζ ετα ι  έν το να  στον  
Καναδά  χωρ ίς  όμως  να  ε ίν α ι  δ υνατό ν  να  εν τοπ ιστ ε ί  η  
παραγματ ι κή  του  αι τ ία .  
 
Στο  ίδ ιο  συμπέρασμα  κατέ ληξαν  κα ι  ο ι  Φούντας  κα ι  Σεγκρεδάκης  
( 1999)  ο ι  οπο ίο ι  εξέ τασαν  τ ι ς  παρακάτω  χώρες  :  Αργεντ ινή ,  
Χιλή ,Κολομβία  ,Ελλάδα  , Ι νδ ία  , Ι ο ρδαν ία  ,Κορέα  ,Μαλα ισ ία ,  
Μεξ ικό  ,Νιγηρ ία  ,Πακ ιστάν  ,Φιλ ιππ ίν ε ς  ,Πορτο γαλ ία  ,  Ταϊβάν   
Ταϊλάνδη ,Τουρκία  ,Βενεζουέλα ,  και  Ζιμπάμπουε .  
 
R t =a+ b 1 *D 1 t + b 2 * D 2 t +…. + b 1 1 * D 1 1 t +e t  
όπου  
R t :  η  απόδοση  των  μετο χών  στον  χρόνο  t  
a :μέση  απόδοση  του  μήνα  Ιανουαρ ίου  
D i t :μην ια ίε ς  du mmy μ εταβλητ ές  =1  γ ια  το ν  μήνα  i  
                                             =0 ,  αλλ ιώς   
b i t :δ ιαφορά  των  αποδόσεων  μεταξύ  του  Ιανουαρ ίου  και  του  μήνα  I  
Ho :b 1 = b 2 =… = b 1 1 =0  
H1: b 1 , b 2 , b 3 … b 1 1  <0►συμφων ία  με  το  φαινόμενο  του  Ιανουαρ ίου  
 
Για  το ν  έλεγ χο  του  φαινομένου  του  Ιανουαρ ίου  και  τη ς  t ax lo s s  
se l l i ng  υπόθεσης  χησ ιμοπο ιε ί τ α ι  το  μοντέλο :  
 
R t = b 0 + b 1 *D 1 t +e t  
με   
D 1 t =0 ,  γ ια  το ν  μήνα  Ιανουάρ ιο  και  το ν  πρώτο  μήνα  του  
φορολογ ικού  έτους  
     =1 ,  αλλ ιώς  
b 0 :η  μέση  απόδοση  Ιανουαρ ίου  κα ι  μ έση  απόδοση  του  π ΄ρωτου  
μήνα  του  φορολογ ικού  έτους .  
Ηο :  b 1 =0  
 
Όσον  αφορά  τα  μην ια ία  απο τελέσματα  ,  όλες  ο ι  χώρες  
παρουσ ιάζουν  φαινόμενα  επο χ ικό τητα ς  με  ιδ ι α ί τερα  στατ ισ τ ι κή  
σημαντ ικό τη τα  στ ις  χώρες  της  
Χιλής ,Κολομβίας , Ι νδ ίας ,Μαλα ισ ίας ,Μεξικό ,Νιγηρ ίας  κα ι  
Ζιμπαμπουε .Οι  χώρες  της  Χιλής ,Ελλάδας ,Κορέας ,Τα ιβάν  κα ι  
Τουρκίας  παρουσ ιάζουν  υψηλό τερες  αποδόσε ις  το ν  Ιανουάρ ιο  σε  
σχέση  μ ε  τους  περ ισσό τερους  από  τους  υπόλο ιπους  μήνες  ενώ  η  
Χιλή  ε ίνα ι  η  μόνη  χώρα  που  παρουσ ιάζε ι  θε τ ι κή  σχέση  μεταξύ  
φαινομένου  του  Ιανουαρ ίου  και  t ax  lo ss  se l l i ng  
hypo t he s is .Αντ ί θετα  καθόλου  δεν  εμφαν ίζ ε τα ι  η  υπόθεση  αυ τή  
στ ις  Ι νδ ίε ς  κα ι  το  Πακιστάν  όπου  το  φορολογ ικό  έτο ς  αρχ ίζ ε ι  το ν  



 12 

Απρ ίλ ιο  κα ι  Ι ο ύλ ιο  αντ ίστο ι χα .Επομένως  σε  ορ ισμένες  αγορές  ο ι  
αποδόσε ις  ορ ισμάνων  μηνών  δ ιαφέρουν  σημαντ ι κά  από  τ ι ς  
αποδόσε ις  των  άλλων  μηνών  του  έτους  όπως  συμβα ίν ε ι  με  το ν  
Ιανουάρ ιο  στηνΧ ιλή  ,  το ν  Δεκέμβρ ιο  στην  Κολομβία  κα ι  το ν  
Οκτώβρ ιο  στην  Ελλάδα .Υπάρχουν  όμως  κα ι  αγορές  όπου  ο ι  
αποδόσε ις  μεταξύ  των  μηνών  δεν  δ ιαφέρουν  σημαντ ικά ,  όπως  
συμβα ίν ε ι  στην  Ταιλάνδη ,Βενεζουέλα  κα ι  Ζιμπάμπουε .Γεν ικά  η  
έρευνα  έδε ιξ ε  ό τ ι  δεν  υπάρχε ι  απόδε ιξη  ό τ ι  το  φαινόμενο  του  
Ιανουαρ ίου  οφε ίλετα ι  στη  t a x lo s s  s e l l ing  h ypo t he s is .   
 
          O  Ηο  ( 1990)  εξετάζο ντας  τ ι ς  ασ ιά τ ι κες  αγορές  δ ιαπ ισ τώνε ι  
ό τ ι  η  t ax- lo s s  s e l l ing  h ypo t he s is  δεν  εμφαν ίζ ε τα ι  έν το να  αφού  
μόνο  σε  τρε ις  από  τ ι ς  εννέα  χώρες  του  Ειρην ικού  ,  η  απόδοση  του  
πρώτου  μήνα  του  φορολογ ικού  έτους  ήταν  σημαντ ικά  υψηλό τερη  
από  όλους  τους  άλλους  μήνες .Μελέ τησε  δεδομένα  του  Seco nd  
Bo ar d  I nde x από  το  1993 ,  την  χρον ία  που  άρχ ισε  να  εφαρμό ζετα ι  ,  
ως  το  2000  κα ι  του  ΚLCI  γ ια  τα  δέκα  τελ ευτα ία  χρόν ια  σχε τ ι κά  
με  τ ι ς  ποσοστ ια ί ε ς  αλλαγ ές  των  τ ιμών  κατά  το ν  μήνα  Ιανουάρ ιο .  
Επίσης ,  ο  Dr  Chua  H ak  B in ( 2 000)  μελετώντας  την  αγορά  της  
Μαλα ισ ίας  παρατηρε ί  επο χ ικό τητα  στ ις  τ ιμές  των  μετο χών  το ν  
μήνα  Φεβρουάρ ιο  .Τα  απο τελ έσματα  έ δε ιξαν  ό τ ι  σε  σχέση  μ ε  τ ι ς  
Δυτ ικές  αγορές  , το  Janu ar y E ffe c t  δεν  εμφαν ίζ ετα ι  στην  
Μαλα ισ ία .  Αντ ίθε τα  μπορούμε  να  μ ιλήσουμε  γ ια  φαινόμενο  του  
Φεβρουαρ ίου  γ ια τ ί  στην  Μαλα ισ ία  εμφαν ίζ ε τα ι  η  ε ξής  ιδ ιομορφ ία :  
τα  ετήσ ια  bo nus es  των  κατο ίκων  δ ίνο τα ι  το ν  Φεβρουάρ ιο  και  όχ ι  
το ν  Δεκέμβρ ιο  ή  το ν  Ιανουάρ ιο  .Τα  bo nu se s  αυτά  ε ίνα ι  πολύ  
υψηλά  κα ι  ένα  μ έρο ς  επενδύετα ι  στην  χρηματ ιστηρ ιακή  αγορά  
δ ικα ιο λο γώντας  έ τσ ι  το  φαινόμενο  του  Φεβρουαρ ίου  .  
 
          Εκτό ς  από  την  t ax- lo s s  s e l l in g  hypo t hes is  υπάρχουν  κα ι  
άλλες  θεωρ ί ες  ο ι  οπο ίε ς  αναπτύ χθηκαν  προκε ιμ ένου  να  εξηγήσουν  
το  φαινόμενο  του  Ιανουαρ ίου  .Μια  από  αυτές  ε ίνα ι  το  s iz e - e f fe c t .  
Με  αυτό  ασχολήθηκαν  το  1984  ο ι  Lako n is ho k  και  S mid t   και  το  
1986  ο ι  Ro ga ls k i  κα ι  T it a n ic .Κατέληξαν  στο  συμπέρασμα  ό τ ι  ο ι  
μ ικρ ές  ετα ιρε ίε ς  εμφαν ίζουν  εν το νό τερο  το  φαινόμενο  και  αυ τό  
οφε ιλετα ι  στο  ό τ ι  παρουσ ιάζουν  πολύ  υψηλό τερο  συνολ ικό  
κ ίνδυνο  στην  αρχή  του  χρόνου  από  ό τ ι  το ν  υπόλο ιπο  χρόνο  .  
 
          Μια  άλλη  ερμηνε ία  που  έχε ι  δοθε ί  στο  Ja nu ar y e f fe c t  ε ίνα ι  
η  θετ ική  σχέση  κ ινδύνου  –απόδοσης  .Έρευνες  από  τους  T in ic  a nd  
We st  ( 1984)  και  τους  Co r ha y ,  H awa w in i  ,  M ic he l  ( 1987)  
παρατηρούν  θετ ική  σχέση  μεταξύ  των  αποδόσεων  του  μέσου  
χαρτοφυλακ ίου  και  του  συστηματ ικο ύ  κ ινδύνου  μόνο  το ν  μήνα  
Ιανουάρ ιο  γ ια  της  Η .Π .Α .  κα ι  το  Βέλγ ιο  ενώ  η  σχέση  αυ τή  ε ίνα ι  
θετ ι κή  το ν  Απρίλ ιο  στην  Αγγλ ία  .Συγκεκρ ιμέν α  ο ι  εξε ταζόμενες  
χώρες  ήταν  :  Η .Π .Α .  ,  Αγγλία  ,  Γαλλ ία  κα ι  Βέλγ ιο  γ ια  το  
δ ιάστημα  Ιανουαρ ίου  19 69-Δεκεμβρ ίου  1983  ( T a b le  6 ) .Οι  
ερευνητ ές  μελέτησαν  τους  γεν ι κούς  δε ίκτ ες  και  την  συμπερ ιφορά  
των  μετο χών  τους  .Οι  αποδόσε ις  των  μ ετο χών  του  N YSE   
παρουσ ιάζουν  επο χ ικό τητα  το ν  Ιανουάρ ιο  , ενώ  αυτές  του  LSE  
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( U K)  το ν  Απρίλ ιο  .Γ ια  την  Γαλλ ία  ο ι  αποδόσε ις  του  ( PSE )  
παρουσ ιάζουν  επο χ ικό τητα  το ν  Ι ο ύλ ιο  ενώ  στο  Βέλγ ιο  ,  ο ι  
αποδόσε ις  του  ( BSE )  το ν  Ιανουάρ ιο  –Φεβρουάρ ιο  –  Απρ ίλ ιο  
Ι ο ύν ιο  και  Ι ο ύλ ιο  .Το  επόμενο  βήμα  τ ους  ήταν  η  μελέτη  των  r i s k  
p r e mia  .Οι  ερευνη τές  μ ε  τέσσερ ις  δ ιαφορετ ι κές  παλινδρομήσε ις  
μελέτησαν  την  ύπαρξη  των  μην ιά ιων  r i s k  p r e mia  γ ια  κάθ ε  χώρα  ,  
το  κατά  πόσον  το  r i sk  p r e miu m του  Ια νουαρ ίου  ισο δυναμε ί  με  το  
μέσο  r i sk  p r e miu m του  χρόνου , το  κατά  πόσον  τα  μην ια ία  r i s k  
p r e mia  ισο δυναμούν  μεταξύ  τους  κα ι  πο ια  η  σχέση  των   r i s k  
p r e mia  με ταξύ  των  τεσσάρων  χωρών .  
 
R p t = γ 0 t +γ 1 t *β p , t - 1 +μ p t   ( 1 )  
(βασ ισμένο  στον  συστηματ ι κό  κ ίνδυνο  be t a )   
γ 1 t = a 1 +a 2 *D 2 + e t    ( 2 )  
όπου  
γ 1 t :μην ια ία  ε κτ ίμηση  του  r i sk  p r e miu m 
D 2 : du mmy μεταβλη τή  που  αντ ι προσωπεύε ι  το  υπόλο ιπο  του  
χρόνου                     =1 ,  υπόλο ιπο ς  χρόνο ς  
                              =0 ,μήνας  Ιανουάρ ιο ς  
a 1 :δ ιαφορά  μεταξύ  μέσου  r i s k  p r e miu m το ν  Ιανουάρ ιο  κα ι  μέσου  
r i sk  p r e miu m κατά  την  δ ιάρκε ια  των  υπολο ιπών  έν τε κα  μηνών  του  
χρόνου  
           12  
γ 1 t = a 1 +Σ  a t *D t + e t     ( 3 )  
            t =1  
 
με  
γ 1 t :μην ια ία  ε κτ ίμηση  του  r i sk  p r e miu m 
D t : du mmy μεταβλητ ές  που  αντ ιπρο σωπεύουν  κάθε  μήνα  του  
χρόνου  από  το ν  Φεβρουάρ ιο  ως  το ν  Δεκέμβρ ιο  
a 1 :μέσο  r i sk  p r e miu m του  Ιανουαρ ίου  
a t :κλ ίση  της  παλινδρόμησης  που  μετρά  τη  δ ιαφορά  μεταξύ  του  
μέσου  r is k  p r e miu m το ν  Ιανουάρ ιο  και  του  μέσου  r i sk  p r e miu m 
το ν  μήνα  t  
 
                      3            3  
γ 1 t = a 0 +a 0 *M t +Σ  a i *D i t +Σ  a i *S i t + e t     ( 4 )  
                     i= 1          i=1       
 
γ ια  κάθε  μήνα  t  του  χρόνου  από  το ν  Ιανουάρ ιο ( t =1)  μέχρ ι  το ν  
Δεκέμβρ ιο ( t =12)  
Εξαρτημένη  με ταβλητή  έ ινα ι  το  r i sk  p r e miu m το ν  μήνα  t  γ ια  την  
χώρα  i .  
i=ΗΠΑ ,  i= 1  γ ια  U K,  i= 2  γ ια  Γαλλ ία ,  i= 3  γ ια  Βέλγ ιο  
Μ t :  d u mmy var ia b le  γ ια  μήνα  t  
D i t :  du mmy var ia b le  γ ια  χώρα  i  
S i t :  Μ t *  D i t  
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Για  την  αγορά  του  Βελγ ίο υ  κα ι  των  Η .Π .Α  .  παρατηρήθηκε  μ ια  
στατ ισ τ ι κά  σημαντ ι κή  σχέση  μεταξύ  των  μέσων  αποδόσεων  
χαρτοφυλακ ίου  και  του  αντ ίστο ι χου  συστηματ ικού  κ ινδύνου  γ ια  
το ν  Ιανουάρ ιο  .Η  ίδ ια  σχέση  παρατηρε ίτα ι  στο  Ηνωμένο  Βασ ίλε ιο  
αλλά  γ ια  το ν  μήνα  Απρίλ ιο .Στη  Γαλλία  ,  το  r i s k  p r e miu m του  
Ιανουαρ ίου  ε ίνα ι  θετ ικό  και  με γαλύτε ρο  από  αυτό  του  υπόλο ιπου  
χρόνου  αλλά  δεν  έ ινα ι  σημαντ ι κά  δ ιαφορετ ικό  από  το  
μηδέν .Αντ ί θετα  με  την  περ ίπτωση  των  ΗΠΑ  όπου  η  σχέση  μεταξύ  
των  μέσων  αποδόσεων  και  του  συστηματ ικού  κ ινδύνου  δεν  ε ίνα ι  
σημαντ ικά  δ ιαφορετ ι κή  από  το  μηδ έν  το ν  υπόλο ιπο  χρόνο  στ ι ς  
άλλες  τρ ε ις  ευρωπα ικές  χώρες  η  σχέση  αυ τή  ε ίνα ις  ημαντ ι κά  
αρνητ ική .Τέλο ς  προκε ιμένου  να  ελεγ χθε ί  κατά  πόσο  η  
επο χ ι κό τητα  του  μην ια ίο υ  r i sk  p r e miu m αντανακλά  την  
επο χ ι κό τητα  των  μην ια ίων  αποδόσεων  ,  έγ ιν ε  σύγκρ ιση  αυτών  των  
στο ιχε ίων  γ ια  κάθε  χώρα  όπου  παρατηρήθηκε  τέ λε ια  συσχ έτ ιση   
στ ις  ΗΠΑ  σε  αντ ίθεση  με  την  Γαλλ ία ,Βέλγ ιο  και  Ηνωμένο  
Βασ ίλ ε ιο .  
          Πέρα  από  τ ι ς  θεωρ ίες  που  αναφέραμε  , έ χουν  γ ίν ε ι  
προσπάθε ιε ς  να  ερμηνευτ ε ί  το  φαιν όμενο  από  άλλη  σκοπιά .  
Γνωστή  ε ίνα ι  η  θεωρ ία  ρευστό τη τας  του  χρήματο ς  όπως  ε ίνα ι  
λογ ικό  στην  αλλαγή  του  χρόνου  καθώς  κα ι  η  ε πανατοποθέτηση  
των  χαρτοφυλακίων  με  την  αλλαγή  κα ι  την  ε ίσοδο  του  νέου  έτους .  
Πολλο ί  πάλι ,  εμμ ένουν  σε  ψυχολογ ικούς  παράγοντες  που  κάνουν  
τους  επενδυτές  ν α  λε ι τουργούν  έτσ ι .Εφόσον  η  ενασχόληση  τους  
με  ο ικο γενε ιακ ές  υποθέσε ις  βάζ ε ι  στην  άκρη  την  επενδυτ ική  τους  
δραστηρ ιό τη τα  
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                    ΚΕΦΑΛΑΙΟ  2 : PR E –  HOLI DAY E FF EC T   
 
          Από  τα  μέσα  της  δεκαετ ίας  τ ου  ’70  , έχε ι  υπάρξε ι  ένα ς  
μεγάλο ς  όγκο ς  από  εμπε ι ρ ι κές  μελέ τ ες  ο ι  οπο ίε ς  μελετούν  τ ι ς  
ανώμαλες  συμπερ ιφορές  των  αποδόσεων  των  μετό χων  .Ένα  πολύ  
αιν ιγματ ικό  εύρημα  ε ίνα ι  ο ι  πολύ  υψηλές  αποδόσε ις  των  μετο χών  
πρ ίν  τ ι ς  δ ιακοπές  .Πιο  συγκεκρ ιμένα  ,μ ια  μέρα  πρ ίν  τ ι ς  γ ιο ρτές  ο ι  
μετο χές  εμφαν ίζουν  δυσανάλογη  συχνό τητα  και  υψηλές  μέσε ς  
αποδόσε ις  που  ξεπ ερνούν  9  με  14  φορές  την  μέση  απόδοση  των  
υπολο ίπων  ημερών  του  χρόνου .  
 
          Ένας  μεγάλο ς  αρ ιθμό ς  ερευ νών  επ ι κεν τρώθηκε  στην  
αμερ ικάν ι κη  χρηματ ισ τηρ ιακή  αγορά  .Ο  F ie ld s  ( 1934)  μελετώντας  
το ν  δε ίκτη  DJI A γ ια  την  περ ίο δο  1901- 1932  παρατηρε ί  
δυσανάλογη  συχνό τη τα  των  μετο χών  τ ι ς  μέρες  πρ ιν  τ ι ς  δ ιακοπέ ς  
του  Σαββατοκύρ ιακου .Το  1965  ο  Mer r i l l   βρ ίσκε ι  δυσαναλογ ία  
στ ις  τ ιμές  των  μ ετο χών  του  Do w Jo nes  I ndu s t r ia l  Aver age  στ ις  
συναλλαγέ ς  μ ια  μέρα  πρ ίν  από  δ ιακοπές  γ ια  την  ε ξεταζόμενη  
περ ίο δο  1897- 1965 .  Το  1976  ο  Fo s ba ck  καταλήγ ε ι  στα  ίδ ια  
συμπεράσματα  γ ια  το ν  S&P  5 00 .  
 
         Το  1990 ,  ο  Ar ie l  μελετώντας  τους  δε ίκτ ες  equ a l ly- we ig ht e d  
κα ι  va lue - we ig ht e d  ind e x  βρ ίσκε ι  ό τ ι  γ ια  την  περ ίο δο  1963- 19 82  
η  μέση  1  ημέρας  προ -δ ιακοπών  απόδοση  ε ίνα ι  9 - 14  φορές  
υψηλό τερη  από  την  μέση  απόδοση  των  υπολο ίπων  ημερών .  
Επισημα ίν ε ι  ακόμα  ό τ ι  το  p r e - ho l id a y  e f fe c t  δεν  ε ίν α ι  εκδήλωση  
άλλων  μορφών  ημερολογ ιακών  ανωμαλ ιών  όπως  το  φα ινόμενο  του  
Ιανουαρ ίου  ή  του  Σαββατοκύρ ιακου  .Το  1983  ο  Ro l l  εν τοπ ίζ ε ι  
υψηλές  αποδόσε ις  σε  μετο χές  μ ικρών  ετα ιρε ιών  κατά  τη  μέρα  
συναλλαγής  πρ ίν  την  Πρωτοχρον ιά  .  
 
          Στα  ίδ ι α  συμπεράσματα  οδηγήθηκαν  και  ο ι  L ako n is ho k  και  
S mid t  ( 1984)  ενω  ο ι  L ia no  e t  a l  ( 19 92 )  εξ ι χν ι άζουν  το  φαινόμενο  
κα ι  στ ις  o ver  t he  co u nt e r  χρηματ ιστηρ ιακές  αγορές  .Ο  Pe t e ngr i l l   
το  1989  κατέ ληξε  στο  συμπέρασμα  ό τ ι  το  p r e - ho l id a y e f fe c t  
ισχύ ε ι  κα ι  γ ια  τ ι ς  με γάλες  ε π ι χε ιρήσε ι ς  ,δηλαδή  δεν  έχε ι  να  κάν ε ι  
καθόλου  με  το  μέγεθο ς  των  επ ιχ ε ι ρήσεων  .Αυτό  έρχετα ι  σε  
αντ ί θεση  μ ε  την  έρευνα  των  L ia no  και  Wh it e  το  1994  ο ι  οπο ίο ι  
μελέτησαν  το ν  S&P5 00  από  1962- 199 1( 7420  ημ ερήσ ιε ς  
παρατηρήσε ις )  κα ι  το ν  N ASD AQ από  1972- 199 1 .Τα  
συμπεράσματα  ήταν  ό τ ι  το  p r e - ho l ida y e f fe c t  ισ χύε ι  και  γ ια  τους  
2  δε ί κτες  αλλά  ε ίνα ι  ισχυ ρό τερο  γ ια  το ν  N ASD AQ( 48 09  
παρατηρήσε ις )  (  μ ικρές  ε π ιχε ιρήσε ις  ) .  Συνδέετα ι  επομένως  με  το  
μέγεθο ς   των  επ ι χε ι ρήσεων  αλλά  και  το ν  ο ικο νομ ικό  κύκλο .  
Κατέν ημαν  τα  δεδομένα  σε  περ ιό δους  ο ικο νομ ικλης  ανάπτυ ξη ς  
κα ι  ύφεσης  κα ι  τ ι ς  μέρες  σε  μέρες  συναλλαγών  πρ ιν  τ ι ς  γ ιο ρτές  
κα ι  σε  υπόλο ιπ ες .Η  μελέτη  έ γ ιν ε  με  την  μέθοδο  παλ ινδρόμησης  
OLS  με  d u mmy var ia b le .Το  μοντέλο  που  προκύπτε ι  ε ίνα ι  το  
παρακάτω :  
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R i j t = a i j 1 +a i j 2 * D 2 t +e i j t   ( 1 )  
 
με  i=  ο  δε ίκτης  S &P 500  ή  ο  N ASD AQ 
    j=  όλη  η  περ ίο δο ς  ,  περ ίο δο ι  ανάπτυ ξης  και  ύφεσης  
   R i j t = η  απόδοση  του  δε ίκτη  i  κατά  τ ο ν  ο ικο νομ ικό  κύκλο  j  την  
περ ίο δο  t  
D 2 t = d u mmy var ia b le  =1  ,  γ ια  τ ι ς  μέρες  συναλλαγής  πρ ιν  τ ι ς  
δ ιακοπές  
                                 =0 ,  γ ια  τ ι ς  υπό λο ιπες  μέρ ες  συναλλάγης  
 
a i j t = ο ι  αποδόσε ις  των  υπόλο ιπων  ημ ερών  του  δε ίκ τη  i  κατά  τη  
δ ιαρκε ια  του  ο ικο νομ ικού  κύκλου  j  
a i j 2 = ο ι  αποδόσε ις  των  ημερών  πρ ιν  τ ι ς  δ ιακοπές  που  ξεπερνούν  
τ ι ς  αποδόσε ις  των  υπόλο ιπων  ημερών  του  δε ίκτη  i  κατά  τη  
δ ιαρκε ια  του  ο ικο νομ ικού  κύκλου  j .  
e i j t  =  σφάλμα  μεθόδου  
Τα  απο τε λέσματα  δε ί χνουν  ό τ ι  κατά  τη  δ ιάρκε ια  περ ιό δων  
ανάπτυξη ς  κα ι  ύφεση ς  ,  ο ι  αποδόσε ις  πρ ιν  από  τ ι ς  μέρες  αργ ίας  
ε ίνα ι  σημαν τ ι κά  υψηλό τερες  από  τ ι ς  αποδόσε ις  των  υπόλο ιπων  
ημερών .Επ ίσης  ,  το  φα ινομενο  της  παραμονής  των  εορτών  ε ίνα ι  
πιο  έν το νο  στ ις  μ ικρές  ε τα ιρε ίε ς .  
Επιπλέο ν  συμπέραναν  ό τ ι  σχετ ίζο ν τα ι  κα ι  με  την  φάση  του  
ο ικο νομ ίκου  κύκλου :  κατά  την  δ ιάρκε ια  ο ικο νομ ικής  άνθησης  , το  
φαινόμενο  ε ίνα ι  ισ χυρό τερο  στ ις  μ ικρές  επ ιχ ε ιρήσε ις  ενώ  στην  
δ ιάρκε ια  ο ικο νομ ικής  ύφεση ς  ε ίνα ι  ισχυ ρό τερο  στ ις  μ εγάλες  
επ ι χε ιρήσε ις  ( T a b le  3 )  .  
Το  1994  ο  K im και  ο  Pa r k  αλλά  και  το  1998  ο ι  Br o ck ma n  κα ι  
M ic ha y lu k  παρατήρησαν  ό τ ι  το  φα ινόμενο  αυτό  ισχύε ι  και  μεταξύ  
αγορών  με  δ ιαφορετ ι κά  συναλλακτ ικά  συστήματα .Πιο  
συγκεκρ ιμένα  ο ι  K im κα ι  Pa r k  ( 1994) (Τab le  1 )  ασχολήθηκαν  με  
την  αμερ ικαν ι κή  αγορά  μελετών τας  τ ους  δε ίκτες  NYSE  – AME X-
N ASD AQ κα ι  απέδε ιξαν  ό τ ι  το  φαινόμενο  στ ις  ΗΠΑ  ε ίνα ι  
ανεξάρτη το  από  αυτό  που  εμφαν ίζ ετα ι  στην  Αγγλ ία  και  την  
Ιαπων ία .Η  μεθοδο ς  που  χρησ ιμοπο ιήθηκε  ήταν  η  παλινδρόμηση  μ ε  
du mmy var ia b le s :  
 
R c , t = a 0 +a 1 *R u s , t +a 2 *D c , t +a 3 *D u s , t +U c , t    ( 2 )  
Όπου  
 
R c , t = η  απόδοση  του  δε ίκτη  στην  Ιαπων ία  ή  U Kσε  χρόνο  t  
R u s , t = η  απόδοση  του  δε ίκτη  στην  Αμερ ική  
D c , t = η  du mmy μεταβλη τή  = 1 ,γ ια  εαν  ο  χρόνο ς  t  ε ίνα ι  p r e ho l id a y                
στην  χώρα  c  και  no n p r e ho l id a y στην  Αμερ ική  
                                      =0 ,  αλλ ιώς  
D u s , t = η  du mmy μεταβλητή  =1 ,γ ια  εαν  ο  χρόνο ς  t  ε ίνα ι  p r e ho l id a y   
στην  Αμερ ική   κα ι  no n p r e ho l ida y στην  χώρα  c   
                                      =0 ,  αλλ ιώς  
Ο  συντελεστής  a 2  υποδε ικνύε ι  το   ho l ida y e f fe c t  στην  χώρα  c   
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αφού    αφα ιρεθ ε ί  η  επ ιρ ροή  από  την  αμερ ικάν ικη  αγορά  ενώ  ο  
συντελεστής  a 3  δε ίχν ε ι  την  ορ ιακή  ε π ι ρροή  από  το  US A  ho l ida y  
e f fe c t  στ ις  no n  p r e ho l id a y αποδόσε ις  στην  χώρα  c .Περ ιμένουμε  το  
a 2   να  ε ίνα ι  σημαν τ ι κά  θετ ικό  ενώ  το  a 3  να   μην  ε ίνα ι   σημαντ ικά  
δ ιάφορο  του  μηδενό ς .  Για  την  αγορά  της  Αγγλίας  βρ ίσκουμε   
a 2 = 0 , 352   
a 3 =- 0 , 033 9  
γ ια  την  Ιαπων ία  χρησ ιμοπο ιώντας  c o nt e mpo r a neo us  r eg r e s s io n  
a na lys is  βρ ίσκουμε  a 2  =0 , 18 38  κα ι  a 3 = 0 , 007  
ενώ  χρησ ιμοπο ιώντας  la gg ed  r eg r e ss io n a na lys is  βρ ίσκουμε  
a 2 =0 , 12 03  κα ι  a 3 =0 , 050 9 .  
Επομένως  και  ο ι  2  χώρες  παρουσ ιάζ ουν  το  p r e  ho l id a y e f fe c t  
αλλά  ανε ξάρ τητα  από  την  επ ιδραση  των  ΗΠΑ .  
 
 Η  ύπαρξη  του  προ - εορτών  φα ινομένου  στ ις  Η .Π .Α .  οδήγησε  στην  
μελέτη  κα ι  άλλων  αγορών  :σε  άλλες  χώρε ς  προκε ιμένου  να  
δ ιαπ ισ τώθε ι  η  ύπαρξη  του  και  αλλού  .Ο  Bar o ne  ( 1 990)  βρήκε  ό τ ι  
μέσο ς  ρυθμό ς  αλλαγής  του  ι ταλ ι κού  MI B  δε ί κτη  τ ι ς  μέρες  που  
προηγούντα ι  των  εορτών  ε ίν α ι  υψηλό τερες  από  αυτό  των  
υπολο ίπων  ημ ερών  .Οι  Cad s b y και  R a t ne r  ( 1992)  μ ελέ τησαν  το  
φαινόμενο  10  χρηματ ισ τηρ ιακών  δε ικ τών  .Παρατήρησαν  ό τ ι  
ισχύ ε ι  το  φαινόμενο  στον  Καναδά  , την  Ιαπων ία  ,Αυστραλ ία  και  
Χονγκ -Κονγκ  αλλά  δεν  αν ιχν εύ τηκε  στ ις  Ευρωπα ϊκ ές  
Χώρες ( T a b le  4 +5) .Βασικό  θέμα  ε ί να ι  ό τ ι  ο ι  αργ ίε ς  ε ίνα ι  
δ ιαφορετ ικές  από  χώρα  σε  χώρα  οπό τε  αναμ ένετα ι  ν α  
παρατηρηθούν  αφύσ ικα  υψηλές  αποδόσε ις  κατά  την  παραμονή  
τοπ ικών  εορτών .Το  γεγο νό ς  αυτό  συνεπάγ ετα ι  ό τ ι  μπορούν  να  
δ ιαχωρ ιστούν  ο ι  ανώμαλες  συμπερ ιφορ ές  που  προ έρχο ντα ι  από  τ ι ς  
ΗΠΑ  και  από  άλλες  χώρες .Τα  δεδομένα  αφορούν  ημερήσ ιες   
 
ισ τορ ικές  τ ιμές  κλε ισ ίματο ς  των  παρακάτω  δε ι κτών  σε  τοπ ικό  
νόμ ισμα  
ΗΠΑ :              CRSP  equa l ly+ va lu e  we ig ht ed ( 1962- 1 987)  
ΚΑΝΑΔΑΣ :     equa l ly  we ig ht e d  δε ικ τη ς  του  Τορόντο ( 1975- 1987)  
ΙΑΠΩΝΙA:      NI KKE I ( 19 79- 19 88)  
HONG- KON G:  Ha n- Se ng  ( 1980- 1 989)  
U K:                F ina nc ia l  T ime s  5 00( 19 83- 1988)  
AUST R ALI A:  Al l  Or d ina r ie s  ( 19 80- 19 89)  
I T ALY:           Banc a  Co mmer c ia le  ( 19 80- 1989)  
ΕΛΒΕΤΙΑ :     Sw is s  B a nk  Co r po r a t io n I nd us t r . I nde x( 1 980- 1 989)  
ΓΕΡΜΑΝΙΑ :  Co mmer z- Ba nk( 198 0- 198 9)  
ΓΑΛΛΙΑ :       Co mpag n ie  d es  Age nt s  d e  C ha nge( 1980- 1 989)  
 
Για  τους  σκοπούς  της  μελέτης  ορ ίστηκε  μ ια  κο ιν ή  αργ ία  ε ξα ιτ ία ς  
της  οπο ίας  το  τοπ ικό  Χρηματ ισ τήρ ιο  παραμένε ι  κλε ιστό .Στη  
συνέχε ια  υπολογ ίστηκαν  ο ι  μέσες  απο δόσε ις  των  ημερών  πρ ιν  τ ι ς  
τοπ ικέ ς  αργ ίε ς  κάθε  χώρας  ,  πρ ιν  τ ι ς  τ οπ ικές  αργ ίε ς  των  ΗΠΑ  κα ι  
πρ ιν  τ ι ς  κο ιν ές  αργ ίε ς  όλων  των  χωρών .  
Στ ις  ΗΠΑ  γ ια  το ν  eq ua l ly  w e ig ht ed  in de x ο ι  αποδόσε ις  πρ ιν  από  
τ ι ς  μέρ ες  των  γ ιο ρτών  ε ίνα ι  7 , 5  φορές  μεγαλύτ ερες  από  τ ι ς  
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αποδόσε ις  των  υπόλο ιπων  ημερών  ενώ  γ ια  το ν  va lu e  w e ig ht ed  
ε ίνα ι  πάνω  από  10  φορές  μςγαλύ τ ερες .Η  Ιαπων ία  δεν  έχ ε ι  
καθόλου  κο ιν ές  γ ιο ρτές  με  τ ι ς  ΗΠΑ  κα ι  ο ι  αποδόσε ις  ε ίνα ι  4 , 5  
φορές  μεγαλύτ ερες  από  τ ι ς  υπόλο ιπ ες .  
Για  την  απόδε ι ξη  όλων  των  συμπερασμάτων  χρησ ιμοπο ιήθηκε  το  
παρακάτω  μοντέλο :  
 
R t = φ 1 +φ 2 *D L O C A L +φ 3 *D U S A +φ 4 *D B O T H + ε t    ( 3 )  
οπου  t =1 , …. , T  
R t :απόδοση  του  δε ίκτη  κατά  την  περ ίο δο  εκτ ίμησης  την  μέρα  t  
D L O C A L : du mmy var ia b le  =1  γ ια  LO C AL  μέρες  
                                       =0  ,  δ ιαφορετ ι κά  
 
D U S A :  du mmy var ia b le  =1  γ ια  μέρ ες  των  ΗΠΑ  
                                    =0  ,  δ ιαφορετ ικά  
     
D B O T H :  du mmy var ia b le  =1  γ ια  όλες  τ ι ς  μέρες                   
                                      =0  ,  δ ιαφορετ ι κά  
φ 2 :δ ιαφορά  μεταξύ   LO C AL & NON L OC AL αποδόσεων  
φ 3 :  δ ιαφορά  μεταξύ   των  ΗΠΑ  κα ι  των  ΜΗ  ΗΠΑ  
φ 4 :  δ ιαφορά  μεταξύ   B OT H κα ι  N ON B OT H αποδόσεων  
e t :  τυ χα ίο  σφάλμα  μοντέλου  με  μηδεν ι κό  μέσο  
 
 
R t = φ1 +φ2*[  D L O C A L  +  D B O T H ] +  
      φ3*[  D L O C A L  +  D B O T H ] +  ε t        ( 4 )  
 
οπου  t =1 , …. , T  
Rt :απόδοση  του  δε ίκτη  κατά  την  περ ίο δο  εκτ ίμησης  την  μέρα  t  
D L O C A L : du mmy var ia b le  =1  γ ια  LO C AL  μέρες  
                                       =0  ,  δ ιαφορετ ι κά  
 
D U S A :  du mmy var ia b le  =1  γ ια  μέρ ες  των  ΗΠΑ  
                                    =0  ,  δ ιαφορετ ικά  
     
D B O T H :  du mmy var ia b le  =1  γ ια  όλες  τ ι ς  μέρες                   
                                      =0  ,  δ ιαφορετ ι κά  
φ 2 :δ ιαφορά  μεταξύ   LO C AL & NON L OC AL αποδόσεων  
φ 3 :  δ ιαφορά  μεταξύ   των  ΗΠΑ  κα ι  των  ΜΗ  ΗΠΑ  
φ 4 :  δ ιαφορά  μεταξύ   B OT H κα ι  N ON B OT H αποδόσεων  
e t :  τυ χα ίο  σφάλμα  μοντέλου  με  μηδεν ι κό  μέσο  
 
 
Προκε ιμένου  να  προσδ ιορ ισ τε ί  η  στα τ ισ τ ι κή  σημαν τ ι κό τητα  των  
δ ιαφορών  αυτών ,  γ ίν ετα ι  ε κτ ίμηση  της  παλ ινδρόμησης  με  d u mmy 
var ia b le s  και  τα  απο τελ έσματα  ε ίνα ι  τα  ακόλουθα :ο ι  αποδόσε ις  
των  ημερών  πρ ιν  από  τ ι ς  τοπ ικές  αργ ίε ς  ε ίν α ι  σημαντ ικά  
υψηλό τερ ες  από  τ ι ς  αποδόσε ις  των  υπόλο ιπων  ημερών  σε  επ ίπεδο  
σημαντ ικό τη τας  1%  γ ια  τ ι ς  ΗΠΑ ,  Ιαπων ία ,και  5%  γ ια  το ν  Καναδά  
κα ι  Χονκ -Κονκ .Οι  κο ιν ές  αποδόσε ις  ε ί να ι  στατ ισ τ ι κά  υψηλό τερες  
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από  τ ι ς  υπόλο ιπες  αποδόσε ις  σε  επ ίπε δο  1%  γ ια  το ν  Καναδά  κα ι  
5%  γ ια  Χονκ -Κονκ  κα ι  Αυστραλ ία .Μη  σημαντ ικά  απο τελέσματα  
εμφαν ίζο ν τα ι  γ ια  U K,  I T ,  S WI T Z, GE R, FR.  
Το  γεγο νό ς  ό τ ι  ο ι  κο ιν έα  αποδόσε ις  ε ίνα ι  υψηλό τερ ες  γ ια  κάθε  
χώρα  από  τ ι ς  τοπ ικές  κα ι  αυτ ές  της  Αμερ ικής  έδωσε  έναυσμα  στο  
να  εξετάσουμε  την  υπόθεση  ό τ ι  φ4=φ2+φ3  (μοντελο  2 )  γ ια  όλε ς  
τ ι ς  χώρες  με  κο ιν ές  αποδόσε ις .Εαν  αληθεύ ε ι  η  υπόθεση  τό τε  ο ι  
αποδόσε ις  τ ι ς  ημέρες  πρ ιν  από τ ις  κο ι ν ές  αργ ίε ς  υπόκε ιν τα ι  στ ις  
αργ ίε ς  αυτέ ς  αν εξάρτη τα  από  τ ι ς  αποδόσε ις  που  έ χουν  χωρ ιστά  η  
κάθε  αργ ία  γ ια  κάθε  χώρα  κα ι  γ ια  τ ι ς  ΗΠΑ .Η  υπόθεση  
απορρ ίπτε τα ι  μόνο  γ ια  το ν  Καναδά  όπου  ο ι  αποδόσε ις  στ ις  κο ιν ές  
μέρες  ε ίν α ι  πολύ  υψηλό τερες  από  το  άθρο ισμα  των  επ ιμέρους  
αποδόσεων .Στ ις  άλλε ς  περ ιπτώσε ις  ο ι  αποδόσε ις  των  τοπ ικών  κα ι  
κο ινών  αργ ιών  ε ίνα ι  σημαν τ ι κά  υψηλό τερες  από  τ ι ς  υπόλο ιπε ς  
αποδόσε ις  σε  ε π ίπεδο  σημαντ ικό τητας  5%  τ ι ς  γ ια  το  Χονκ -Κονκ  
κα ι  Αυστραλ ία .Το  φαινόμενο  δεν  αν ιχν ευ τηκε  στ ις  ευρωπα ϊκέ ς  
χώρες .  
 
Τα  τε λευτα ίο  αυ τό  συμπέρασμα  έρ χετα ι  σε  αντ ίθεση  με  αυτά  των  
M i l ls  κα ι  Co u t t s  ( 1995)  , Ar sa d  και  C o u t t s  ( 1997)  και  M e ne u  κα ι  
Pa r do  ( 2001)  ο ι  οπο ίο ι  παρατήρησαν  p r e - ho l id a y e f fe c t  στον  
FT SE - M id  250  , FT  30  και  I BE X –35  αντ ίσ το ιχα .Οι  Me neu  κα ι  
Pa r do  πιο  συγκεκρ ιμέν α  μελέτησαν  την  ισπαν ική  χρηματ ισ τηρ ιακή  
αγορά  συλλέγο ντας  ημερήσ ιες  τ ι μές  κλε ισ ίμα το ς  των  5  
μεγαλύτερων  σε  εμπορευσ ιμό τη τα  
μετο χών ( T E LE FONI C A, B AN CO  BI L B AO VI Z C AY A  
ARGE NT ARI A( BB V A) , B AN CO S ANT AN DE R CE NT R AL  
HI SP ANO( BS CH) , RE PSO L YP F , E ND E SA)  κα ι  το ν  δε ίτη  I BE X-
35 .Το  δε ίγμα  χωρ ίσ τηκε  σε  2  τμηματα :  τ ι ς  μέρ ες  πρ ιν  τ ι ς  αργ ί ε ς  
( 90  παρατηρήσε ις )  και  τ ι ς  υπόλο ιπες ( 2 666)  
Ο  μέσο ς  πρ ιν  τ ι ς  αργ ίε ς  κυμα ίν ε τα ι  από  0 , 30 8% ( RE PSO L)  κα ι  
0 , 553% ( B BV A) ενώ  στ ις  υπόλο ιπες  μέρες  από  0 , 034% ( RE PSO L)  
ως  0 , 07% ( T E LE FONI C A) .Τις  μέρες  πρ ιν  τ ι ς  αργ ίε ς  ο ι  μετο χές  
παρουσ ίαζουν  μέσες  αποδόσε ις  6 - 14  φορές  υψηλό τερε ς  από  αυτές  
των  υπόλο ιπων  ημερών .  
Παρόλα  αυ τά  η  δ ιακύμανση  πρ ιν  τ ι ς  αργ ίε ς  δεν  ε ίνα ι  πολύ  
υψηλό τερη  από  αυτή  των  υπολο ιπων  ημερών .Άρα  ο  μέσο ς  και  η  
δ ιακύμανση  δεν  εξαλ ίσσοντα ι  αναλογ ικά .Προκε ιμένου  να  δούμε  
εαν  αυτ ές  ο ι  δ ιαφορές  ε ίνα ι  στατ ισ τ ι κά  σημαντ ικ ές  θα  τρέ ξουμε  
το  παρακάτω  μοντέλο :  
 
R i t =c i +a i , P R E *D P R E + e i t  ( 5 )  
 
 
Όπου  i=  T E LE FONI C A, B BV A, BS CH, E NDE S A, RE PSO L , I BE X 35  
R i t =c lo se  t o  c lo s e  r e t u r n fo r  s t o ck  i a nd  da y t  
D P R E = du mmy var ia b le  = 1 ,  γ ια  απόδοση  σε  μέρα  πρ ιν  την  αργ ία  
                                =0 ,  αλλ ιώς  
e i t = π ιθανό  σφάλμα  
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Χρησ ιμοπο ιήθηκε  η  se e ming ly u nr e la t ed  r eg r es s io n( SU R)  η  οπο ία  
εκτ ιμά  τ ι ς  παραμέ τρους  λαμβάνοντας  υπόψην  την  
ετεροσκεδαστ ικό τητα  κα ι  την  ταυτό χρονη  αυτοσυσχέ τ ιση  στα  
σφάλματα  μεταξύ  των  εξ ισώσεων .Γ ια  την  επ ιβεβα ίωση  του  
φαινομένου  αναμένε τα ι  θ ετ ικο ς  ο  συντελεσ τής  a i , p r e  κα ι  έτσ ι  
προκύπτε ι  τε λ ι κά .Υπάρχε ι  όμως  κάπο ια  αμφ ιβολ ία  σχετ ικά  με  την  
ορθό τητα  της  χρήσης  του  du mmy var i a b le  r eg r e s s io n :  θα  πρέπε ι  
να  ελέγ ξουμε  την  ισό τη τα  των  δ ιακυμάνσεων  πρ ιν  ε ξετάσουμε  την  
ισό τητα  των  μέσων .Για  να  το  δούμε  αυτό  θα  πρέπε ι  να  
χρησ ιμοπο ιήσουμε  το  Br o wn- Fo r s yt he ´s  s t a t is t ic  ενώ  γ ια  τους  
μέσους  το  pa r a met r ic  F- t es t  κα ι  το  no n- par a met r ic  Kr u sk a l- Wa l l i s  
t e s t .Κα ι  πράγματ ι  η  ισό τητα  των  δ ιακυμάνσεων  δεν  μπορε ί  να  
απορρ ιφθε ί .Σύμφωνα  με  το ν  Ar ie l  αυ τό  το ν ίζ ε ι  ό τ ι  το  πι θανό  p r e -
ho l ida y δ εν  θα  οφε ίλ ετα ι  στο  ό τ ι  ο  επενδυτής  ζητά  να  ανταμε ιφθ ε ί  
γ ια  το ν  μεγαλύτε ρο  κ ίνδυνο  που  αναλαμβάνε ι . .Η  υπόθεση  Ηο  
απορρ ίπτε τα ι  επ ίσης  δε ίχνο ντας  ό τ ι  ο ι  μέσες  αποδόσε ις  πρ ιν  τ ι ς  
αργ ίε ς  ε ίνα ι  δ ιάφορες  των  υπολο ίπων .  
 
          Επιβεβα ίωση  γ ια  την  ύπαρξη  του  φαινομένου  παίρνουμε  
κα ι  από  τ ι ς  μελέτ ες  των  Luc e y κα ι  P a r do  ( 2003)  στην  Ισπαν ία  κα ι  
Ι ρλανδ ία  γ ια  την  περ ίο δο  1990- 2000  και  199 6- 2000  αντ ίσ το ιχα .Η  
έρευνα  τους  παρουσ ιάζε ι  την  ε ξης  ιδ ιομορφ ία :δεν  χρησ ιμοπο ιε ί  
την  παλ ινδρόμηση  με  du mmy var ia b le s .Οι  περ ισσό τερο ι  
ακαδημα ϊκο ί  ακολουθούν  την  λεγόμε νη  co nve nt io na l  ac ade mic  
appr o ac h γ ια  να  εξ ετάσουν  τ ι ς  ανωμαλί ες  της  
αγοράς .Κατασκευάζουν  ένα   μοντέλο  σύμφωνο  με  την  ο ικο νομ ική  
θεωρ ία  ,  κάνουν  κάπο ιε ς  υποθέσε ι ς  ,χτ ίζουν  ένα  στατ ιστ ικό  
μοντέλο  ,  εκτ ιμούν  τ ι ς  παραμέ τρους  του  με  την  βοήθ ε ια  της  
στατ ισ τ ι κής  και  της  ο ικο νομετρ ίας  και  το  αξ ιο λο γούν  στο  
τέλο ς .Προκε ιμ ένου  να  εξε τάσουν  τ ι ς  ανωμαλί ες  της  αγορά ς  
τρέχουν  την  παλ ινδρόμηση  με  du mmy μεταβλη τές  κα ι  Ηο  την  
υπόθεση  να  ι σούτα ι  η  μέση  απόδοση  των  μετο χών  πρ ιν  π .χ  τ ι ς  
αργ ίε ς  με  αυτη  των  υπολο ιπων  ημερών .Ο  Co no l ly  ( 19 89)  
υποστηρ ίζ ε ι  ο τ ι  ο ι  στα τ ιστ ικο ί  και  ο ι  ο ικο νομέτρες  που  
δουλεύουν  με  μεγάλα  se t s  δεδομένων  ,  γνωρ ίζουν  ο τ ι  τα  F-
s t a t is t ic  t e s t s  έ χουν  την  τάση  να  απορρ ίπ τουν  τηνΗο  πολύ  συχνά  
εκτό ς  κ ι  αν  το  επ ίπ εδο  σημαντ ι κό τητα ς  ποροσαρμό ζετα ι  καθώς  το  
δε ίγμα  αυ ξάνε τα ι .Οίδ ιο ς  επ ίσης  υποστηρ ίζ ε ι  ό τ ι  η  απομακρυνση  
από  τ ι ς  υποθέσ ε ις  της  μη -κανον ικό τητας ,  της  γραμμ ικής  
συσχέτ ισης  κα ι  της  ετε ροσκεδασ τ ι κό τητας  μπορε ί  να  οδηγήσουν  
σε  παρανοήσε ις  κα ι  λανθασμένα  συμπεράσματα .Πιο  συγκεκρ ιμέν α  
ο ι  C h ie n ,  Le e  κα ι  Wa ng( 2 002)  υποστηρ ίζουν  ό τ ι  η  παλινδρόμηση  
με  du mmy μεταβλη τές  δεν  λαμβάνε ι  υπόψη  την  δ ιακύμανση  των  
αποδόσεων .Οι  εκ τ ιμήσε ις  των  ψευδομεταβλητών  στο  OL S  
r eg r e ss io n mo d e l τε ίνουν  να  απορρ ίπ τουν  λανθασμένα  όμως  την  
Ηο  ό ταν  ο ι  αποδόσε ις  των  με το χών  παρουσ ιάζουν  υψηλό τερη  
δ ιακύμανση  γ ια  το  συγκεκρ ιμένο  υπο  εξέταση  φα ινόμενο .  
Μια  άλλη  άποψη  που  έχε ι  δ ιατυ πωθε ί  ε ίνα ι  ό τ ι  η  προσέγ γ ιση  αυτη  
δεν  ε ίνα ι  αντ ι προσωπευ τ ι κή :υπάρχε ι  μεγάλο  χάσμα  ανάμεσα  
στους  στό χους  των  ερευνη τών  κα ι  των  επενδυτών .Σύμφωνα  μ ε  
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τους  Hudso n, Kea se y a nd  L it t le r ( 200 2 ) ,  ο ι  ερευνητές  θέλουν  να  
αποδε ίξουν  στατ ισ τ ι κά  την  ορθό τητα  των  μελετών  τους  ακόμα  κ ι  
αν  τα  απο τελ έσματα  δεν  ε ίνα ι  u p  t o  da t e .Αντ ίθ ετα  ο ι  επενδυτ ές  
θέλουν  να  ε ίνα ι  πλήρως  ενημερωμένο ι  γα ι  τ ι ς  τάσε ις  που  
επ ι κρατούν .Προκε ιμένου  να  αντ ιμετωπ ιστούν  αυτά  τα  προβλήματα  
ο ι    Lu ce y κα ι  P a r do  ακολουθούν  την  μέθοδο  που  πρό τε ιν ε  ο  
Jo hnso n( 200 1)  γ ια  την  p r e  ho l id a y t r ad ing  s t r a t eg y.Αυτή  
απο τελε ί τα ι  από  μ ια  Mo nt e  Car lo  s imu la t io n in  a n o u t  o f sa mp le  
pe r io d . E τσ ι  έ χουμε  n  se t s  που  το  καθέν α  αντ ιπροσωπευε ι  το  
απο τέλεσμα  από  το  t r ad ing  σε  s  τυ χα ία  επ ιλ εγμένε ς  μέρες .Το  
ερώτημα  που  επ ιθυμούμε  να  απαντήσουμε  ε ίν α ι  εαν  το  p r e  
ho l ida y p r o f i t  ε ίνα ι  μ εγαλύτε ρο  από  αυτό  που  θα  επ ιτυ γχάναμε  
εαν  ε π ι λεγαμε  τυχα ία  μέρ ες .Χρησιμοπο ιούμε  ενα  be nc hma r k  γ ια  
να  εκ τ ιμήσουμε  τη  δ ιαφορά  στα  κέρδη .Οι  Lu ce y κα ι  P a r do  με  την  
μέθοδο  αυτή  εκτ ίμησαν  ό τ ι  η  στρατηγ ική  του  p r e  ho l id a y e f fe c t  
ε ίχ ε  απο τέλεσμα  κα ι  στ ις  2  ε ξε ταζόμενες  χώρες ( Ισπαν ία -
Ι ρλανδ ία )  
 
                    
                       ΕΠΕΞΗΓΗΣΕΙΣ :  
 Όλες  ο ι  παραπάνω  έρ ευνες  προσπάθησαν  να  εξηγήσουν  το  p r e -
ho l ida y e f fe c t  μέσω  3  κατευθύνσ εων  :  Η  πρώτη  αφορά  την  ύπαρξη  
συσχέτ ισης  του  φαινομένου  αυτού  με  άλλες  ημερολογ ιακές  
ανωμαλ ίες  .Οι  L ako n is ho k  κα ι  S mid t  ( 1998)  Ar ie l  ( 1 990)  κα ι  
L ia no  e t  a l ( 199 2)  ήταν  από  τους  πρώτους  που  προσπάθησαν  να  
επε ξηγήσουν  έτσ ι  το  φα ινόμενο  αλλά  τα  απο τελέσματα  έδε ι ξαν  
ό τ ι  δεν  ισχύε ι  αυτό ς  ο  ισχυρ ισμό ς  .Μια  δεύτε ρη  εξήγηση  αφορά  
την  ύπαρξη  συνδετ ικού  κρ ίκου  μεταξύ  του  p r eho l id a y e f fe c t   και  
του  φαινομένου  της  μ ικρής  σε  μέγ εθο ς  επ ιχε ίρησης  ,αλλά  ούτε  κ ι  
αυτό  αποδε ίχθηκε  αρκε τά  ικανοπο ιητ ικό .  
 
          Η  τελευτα ία  επε ξήγηση  που  δόθηκε  σχετ ίζ ετα ι  με  τα  
συναλλακτ ι κά  pa t t e r ns  .Ο  Ke im ( 19 89 )  υποσηρ ίζ ε ι  ό τ ι  η  απόδοση  
του  p r eho l id a y e f fe c t  μπορε ί  να  οφε ί λ ετα ι  εν  μέρε ι  στ ις  δ ιαφορές  
b id  και  a sk  τ ιμών  .Ο  Ar ie l  υποστηρ ίζ ε ι  ό τ ι  το  p r e - ho l id a y e f fe c t  
μπορε ί  να  αποδοθε ί  στους  s ho r t  se l le r s  ο ι  οπο ίο ι  επ ιθυμούν  να  
πάρουν  θέση  s ho r t  πρ ιν  τ ι ς  δ ιακοπές  ή  σε  κάπο ια  συ γκεκρ ιμέν η  
πελατε ία  η  οπο ία  προ τ ιμά  να  αγοράζε ι  πρ ίν  τ ι ς  δ ιακοπές .  
 
          
 
 Ο  Ar ie l  μελέτησε  ακόμα  και  τ ι ς  ωρια ίε ς  αποδόσε ις  των  μετο χών  
του  DJI A τ ι ς  ημέρ ες  που  περ ιβάλλουν  τ ι ς  αργ ί ε ς  –  2  μέρ ες  πρ ιν  
κα ι  1  μέρα  με τά  –κατά  την  χρον ι κή  περ ίο δο  1963- 19 82 .  Οι  
γ ιο ρτές  που  επέλ εξε  ήταν  :Πρωτοχρον ιά  ,Χριστούγεννα ,  Μέρα  
των  Ευχαρ ιστ ιών  ,Μεγάλη  Παρασκευή  , 14 η   Ι ο υλ ίο υ ,  Πρωτομαγ ιά  
,Ημέρα  Μνήμης  κα ι  Ημέρα  του  Προέδρου  .Τις  5020  παρατηρήσε ις  
του  ο  Ar ie l   τ ι ς  χώρ ισε  σε  δύο  υποπερ ιό δους  : τ ι ς  ημ έρες  πρ ιν  τ ι ς  
γ ιο ρτές ( 16 0)  κα ι  τ ι ς  υπόλο ιπ ες ( 486 0)κα ι  υπολόγ ισε  τους  μέσους  
τ ι ς  δ ιακυμάνσε ις  κα ι  το  t - s t at is t ic  γ ια  την  δ ιαφορά  των  μέσων  
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.Έτσι  ο  Ar ie l κατ έληξε  στο  συμπέρασμα  ό τ ι  υπάρχε ι  στα τ ιστ ική  
σημαντ ικό τη τα  ως  προ ς  τ ι ς  μέσ ες  αποδόσε ις  την  ημέρα  πρ ιν  τη  
γ ιο ρτή .Τα  απο τελέσματα  t - s t a t is t ic  δε ίχνουν  ανε ξαρ τησ ία  στ ις  
αποδόσε ις  των  2  ομάδων  κα ι  σταθερό τητα  κατά  τη  δ ιάρκε ια  των  
20  αυτών  χρόνων .Για  την  επαλήθ ευση  των  απο τελ εσμάτων  
χρησ ιμοπο ιήθηκε  το  χ 2  s t a t is t ic  που  ελέγ χε ι  την  υπόθεση  ό τ ι  η  
αναμενόμενη  συχνό τητα  των  θετ ι κών  αποδόσεων  των  ημερών  πρ ιν  
τ ι ς  δ ιακοπές  ι σούτα ι  μ ε  την  πραγματοπο ιούμενη  συχνό τητα  των  
αποδόσεων  όλων  των  ημερών  συναλλαγής  τη ς  περ ιό δου .Τα  
απο τελέσματα  απορρ ίπτουν  την  υπόθεση  εν ισχύοντας  την  άποψη  
της  αυ ξημένης  συ χνό τητα ς  των  αποδόσεων  πρ ιν  τ ι ς  αργ ί ε ς .  
  Οι  δ ιαπ ιστώσε ις  στ ις  οπο ίε ς  κατ έληξε  ο  Ar ie l  ήταν :  1 )υψηλέ ς  
αποδόσε ις  εμφαν ίζο ν τα ι  μόνο  την  προηγούμενη  μέρα  των  
δ ιακοπών  . 2 )  η  αύ ξηση  εμφαν ίζ ετα ι  από  το  κλε ίσ ιμο  των  
συναλλαγών  2  μ έρες  πρ ιν  την  αργ ία  ως  το  κλε ίσ ιμο  των  
συναλλαγών  ακρ ιβώς  την  προηγούμενη  μέρα . 3 )  την  ημέρα  πρ ιν  τ ι ς  
δ ιακοπές  ο ι  με το χές  ανο ίγουν  με  τ ιμ ές  συμαντ ικά  υψηλό τερ ες  από  
την  τ ιμή  κλε ισ ίμα το ς  της  προηγούμενης  μέρας  κα ι  ε π ίσης  την  
τελευ τα ία  ώρα  των  συναλλαγών  της  ημέρας  αυτής  εμφαν ίζο ν τα ι  
υψηλές  αποδόσε ις  που  απο τελούν  τ ο  ¼  των  αποδόσεων  της  
παραμονής  των  δ ιακοπών  .Τέλο ς  τα  απο τελέσματα  δε ίχνουν  ό τ ι  το  
ένα  τρ ί το  των  αποδόσεων  της  αγοράς  κατά  την  περ ίο δο  1963- 1982  
εμφαν ίζ ετα ι  στ ις  8  μέρες  συναλλαγών  που  προηγούντα ι  από  τ ι ς  
συγκεκρ ιμένες  αργ ί ε ς  κατά  τη  δ ιάρκε ια  του  χρόνου .  
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                   ΚΕΦΑΛΑΙΟ  3  :  T URN OF TH E M ONTH Ή  
                                          TOTM  EF FE CT  
                                   
                                     
          Οι  ημερολογ ιακές  ανωμαλί ες  στην  αγορά  των  με το χών  
έχουν  γ ίν ε ι  αντ ι κε ίμενο  μεγάλης  μελέ της  από  τους  ερευν ητές  .Ένα  
από  τα  φα ινόμενα  αυτά  ε ίνα ι  το  t u r n  –o f- t he  mo nt h e f fe c t  που  
παρουσ ιάζετα ι  σε  γεν ι κές  γραμμές  μέσω  υψηλών  αποδόσεων  στο  
τέλο ς  κα ι  στ ις  πρώτες  μέρες  του  μήνα  .  
 
            Μια  από  τ ι ς  ε ξηγήσε ις  που  έχουν  δοθε ί  σχετ ι κά  με  το  
T OT M e ffe c t  ε ίνα ι  ό τ ι  σ ’εκε ίνη  την  περ ίο δο  συγκεκρ ιμέν α  
υπάρχουν  σημαντ ικές  χρηματ ικές  ρο ές  στην  αγορά  του  
χρηματ ιστηρ ίου  όπως  μ ισθο ί  ,μερ ίσματα  , τόκο ι .Αυτές  ο ι  
χρηματ ικές  ρο ές  πο ικ ίλουν  από  μήνα  σε  μήνα  κα ι  οδηγούν  σε  
υψηλό τερ ες  αποδόσε ις  το ν  Ιανουάρ ιο  .Ο  μήνας  αυτό ς  
χαρακτηρ ίζ ετα ι  από  τ ι ς  π ιο  υψηλές  χρηματ ικές  ρο ές  .  
 
          Υπάρχουν  τρ ε ίς  μορφές  του  t u r n- o f- t he   mo nt h e f fec t .Η  
μ ία  μορφή  ε ξετάζε ι  την  τε λευ τα ία  μέρα  του  μήνα  κα ι  τ ι ς  3  πρώτε ς  
μέρες  του  ε πόμενου  .Οι  L ako n is ho k  και  S mid t  ( 1988)  έδε ι ξαν  ό τ ι  
στ ις  Η .Π .Α .  υπήρχ ε  αυτό  το  φαινόμενο  ακόμα  και  ό ταν  ο  
Δεκέμβρ ιο ς  κα ι  ο  Ιανουάρ ιο ς  ε ίχαν  εξα ιρε θε ί  από  τα  δεδομένα  
εξετάζο ντας  το ν  Do w Jo ne s  γ ια  τ ι ς  χρον ιέ ς  1897- 1986 .  
Αποδε ίχ τηκαν  ασυνήθ ιστα  υψηλές  αποδόσε ις   και  ασήμαντα  
δ ιαφορετ ικές  από  το  μηδέν  στ ι ς  άλλε ς  μέρες  του  μήνα .Ο  V i ja y  
Jo g  σημε ιώνε ι  ό τ ι  το  φα ινόμενο  της  αλλαγής  του  μήνα  ακόμη  
υπάρχε ι  ,  και  ό τ ι  η  τ ελευ τα ία  μέρα  συναλλαγών  και  ο ι  πρώτες  δύο  
μέρες  του  ε πόμενου  μήνα  απο τελούν  το  46%  των  συνολ ικών  
εσόδων  του  μήνα  ,μετά  από  έρευνα  το  δ ιάστημα  1 991- 19 98 .  
Το  1989  ο  C ad s by κατέ ληξε  στα  ίδ ια  απο τε λέσματα  κα ι  γ ια  το ν  
Καναδά  .  
 
          Το  1992  ο ι  Cad s by κα ι  Ra t ne r  πήραν  απο τε λέσματα  
σχετ ικά  με  το  φαινόμενο  εξετάζο ντας  11  δε ί κτες  από  10  
χώρες ( T a b le  8 ) .Συγκεκρ ιμ ένα  ο ι  εξε τα ζόμενες  χώρες  ήταν  :   
 
US A  1962- 1 987  
 
C AN AD A  19 75- 198 7  
 
J AP AN   1979- 19 88  
 
HONG KON G  1980- 19 89  
  
U K   1983- 19 88  
 
FR AN CE  – AUST R ALI A- I T ALY- S WI T ZE R L AND- GE RM ANY-  γ ια  
την  περ ίο δο  1980- 1989   
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Στη  συνέ χε ια  υπολογ ίσθηκαν  και  συγκρ ίθηκαν  γ ια  κάθε  δε ί κτη  ο ι  
αρ ι θμητ ικο ί  μέσο ι  των  αποδόσεων .Οι  αποδόσε ις  κατανεμήθηκαν  
σε  αυ τές  των  ημερών  της  συναλλαγής  του  μήνα (ΤΟΜ - t u r n  o f t he  
mo nt h)και  σε  αυτές  των  υπόλο ιπων  ημερών (ΝΤΟΜ ) .Ως  ΤΟΜ  
θεωρήθηκαν  η  τελ ευτα ία  μέρα  και  ο ι  τρ ε ις  πρώτες  μ έρες  του  
μήνα .Η  υπόθεση  Ηο  ό τ ι  η  δ ιαφορά  των  αποδόσεων  μεταξύ  ΤΟΜ  
κα ι  ΝΤΟΜ  ε ίνα ι  ίσ η  με  το  μηδέν ,  ελ έ γχετα ι  με  την  παραμετρ ι κή  
μέθοδο .  
Τα  απο τε λέσματα  αυτά  έδε ιξαν  ό τ ι  η  δα ιαφορά  αυτή  ε ίνα ι  
σημαντ ικά  θετ ική  γ ια  το  επ ί πεδο  του  1%  γ ια  τ ι ς  Ηνωμένε ς  
Πολιτε ίε ς ,  το ν  Καναδά  ,  την  Ελβετ ία  ,  και  την  Δυτ ική  Γερμαν ία  
κα ι  γ ια  το  επ ίπ εδο  του  5%  γ ια  το  Ηνωμένο  Βασίλε ιο  και  την  
Αυστραλ ία .Αντ ίθ ετα  η  υπόθεση  αυτή  δεν  μπορε ί  να  απορρ ιφθε ί  
γ ια  την  Ιαπων ία ,Χονκ -Κονκ ,  Ι ταλ ία  κα ι  Γαλλ ία .Σε  αυτές  τ ι ς  χώρες  
ε ίτ ε  δεν  υπάρχε ι  το  t u r n o f t he  mo nt h ε ίτ ε  το  φα ινόμενο  
προκύπτε ι  σε  δ ιαφορετ ική  ακολουθ ία  ημερών  
 
R t =φ1 +φ2*D T O M + e t    ( 1 )  
 
με   t =1 , …, T  
R t :  η  απόδοση  του  δε ίκτη  μακροχρόν ια ς  περ ιό δου  γα ι  την  μέρα  t  
D T O M :  d u mmy var ia b le  =1 ,  γ ια  τ ι ς  μέρε ς  ΤΟΜ  
                                  =0 ,  αλλ ιώς  
φ2 :  δ ιαφορά  με ταξύ  αποδόσεων  των  ημερών  ΤΟΜ  και  ΝΤΟΜ  
e t :  τυ χα ίο  σφάλμα  μοντέλου  με  μηδεν ι κό  μέσο  
ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ :   
                  Ηο  :  φ2=0  
                  Η1 :  φ2  ≠ 0  
 
Παρόμο ια  μέθοδο  ακολούθησαν  πρόσφατα  ( 2 000)  κα ι  ο ι  ερευνη τές  
Co mpt o n και   Ku nke l ,  ο ι  oπο ίο ι  μελέτησαν  τους  δε ίκ τες  D JI A κα ι  
S&P  5 00  σε  s t o ck  και  bo nd  a cco u nt s  γ ια  τη  χρον ική  περ ίο δο  
1988- 19 98  κα ι  αποκλε ιστ ικά  γ ια  την  αγορά  των  ΗΠΑ .Εξέτασαν  
τ ι ς  9  τε λευτα ί ε ς  κα ι  τ ι ς  9  πρώτες  μέρες  του  μήνα .Τα  
απο τελέσματα  δε ί χνουν  ό τ ι  γ ια  τους  δύο  δε ίκτες  ,  ο ι  δύο  πρώτες  
μέρες  συναλλαγών  του  μήνα  παρουσ ιάζουν  θετ ικ ές  μέσε ς  
αποδόσε ις  που  ε ίν α ι  στατ ιστ ικά  σημαν τ ικ ές  σε  επ ίπ εδο  1% . επ ίσης  
ο  δε ίκτης  S &P  500  δε ί χν ε ι  θε τ ικές  κα ι  στατ ισ τ ι κά  σημαντ ι κές  
αποδόσε ις  στ ις  3  τε λευτα ί ε ς  μέρ ες  τ ου  μήνα .Από  τ ι ς  υπόλο ιπε ς  
μέρες  υπό  ε ξέταση ,  παρουσ ιάζουν  αποδόσε ις  μεγαλύτ ερες  από  το  
μηδέν  μόνο  τ ι ς  μέρες  –4  κα ι  –2  γ ια  τ ο  δε ίκτη   DJI A.Ακόμη  ,  ο ι  
υψηλό τερ ες  μέσες  ημερήσ ιες  αποδόσεις  κατά  την  περ ίο δο  ΤΟΜ  
δεν  συνεπάγοντα ι  υψηλό τερο  κ ίνδυ νο  ,  αντ ίθε τα  ο ι  τυπ ικές  
αποκλ ίσε ις  των  αποδόσεων  την  περ ίο δο  αυτή  ε ίνα ι  χαμηλό τερε ς  
από  αυτές  των  υπολο ίπων  ημερών  του  μήνα .   
   
 
          Το  1996  ο ι  He ns e l  και  Z ie mba  μελετώντας  το ν  δε ίκ τη   
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S& Po o r ’s  500  U. S . A.γ ια  το  δ ιάσ τημα  1 928  – 1993  βρήκαν  
συμβατά  με  το  φαινόμενο  απο τελέσματα ( T a b le  9 +10 +11) .Οι  μέσες  
αποδόσε ις  ήταν  υψηλό τερες  γ ια  την  τελευ τα ία  μ έρα  κα ι  τ ι ς  4  
πρώτες  του  επόμενου  μήνα .  
          Ο  S& Po o r ’s  έ γ ιν ε  αντ ικε ίμεν ο  μελέτης  κα ι  το  2000  από  
τους  Ma ber ly κα ι  Waggo ner  ο ι  οπο ίο ι  κατ έληξαν  στα  εξής  
συμπεράσματα :  
 

1 )  Το  T OT M εξαφαν ίζ ετα ι  με τά  το  1990  
 

2 )  Μετά  το  1990  υπάρχε ι  προ τ ίμηση  των  επενδυτών  γ ια  αγορές  
μετο χών  έμμεσα  μέσω  αμο ιβα ίων  κεφαλα ίων  .    

 
 

Τέλο ς  το  2003  ο ι  Ku nk e l  , Co mpt o n κα ι  B e yer  έ καναν  μ ια  έρ ευνα  
σε  19  χώρες  γ ια  το  δ ιάστημα  19 88- 20 00 .Στο  δε ίγμα  τους  ε ίχαν  8  
ευρωπαϊκές  χώρες  , 6  της  Άπω  Ανατολή ς  , 2  της  Βόρε ιας  Αμερ ικής ,  
2  της  Λατ ιν ικής  Αμερ ικής  και  την  Βόρε ια  Αφρ ική  .Η  αξ ιοπ ισ τ ί α  
των  παραμετρ ικών  t e s t s  έχε ι  τε θε ι  σε  αμφ ισβήτηση  λόγω  των  
παραβ ιάσεων  των  υποθέσεων  O LS  .Ειν α ι  γεν ικό τερα  αποδεκτό  ό τ ι  
τα  παραμετρ ι κά  t e s t s  οπως  η  παλ ινδρόμηση  O LS  κα ι  η  ανάλυση  
της  δ ιακύμανσης  (ΑΝΟV A) ε ίνα ι  αρκετά  ανθεκ τ ι κά  στ ις  ήπι ες  
παραβ ιάσε ις  των  υποθέσεων  ε ιδ ικά  στα  με γάλα  δε ί γματα .Είνα ι  
επ ίσης  π ιο  ευα ίσθη τα  στ ις  μ ικρ ές  δ ιαφορές .Παρόλα  αυτά  έρευνε ς  
έχουν  δε ίξ ε ι  ο ΄τ ι  κα ι  τα  μη  παραμετρ ι κά  t e s t s  ε ίνα ι  
απο τελεσματ ι κά  κα ι  παρουσ ίαζουν  μ ικρές  δ ιαφορές  με  τα  
παραμετρ ι κά .Τα  d a t a  έδε ι ξαν  αυ ξημέν η  κύρτωση  στ ις  αποδόσε ις  
όλων  των  χωρών  κα ι  θετ ική  sk e w ne ss  στ ις  αποδόσε ις  13  
χωρών .Παρουσ ιάζο ντα ι  hea v y t a i ls  στ ι ς  ημερήσ ιες  κατανομές  των  
αποδόσεων .Το  Dur b in - Wat so n  t e s t  δεν  δε ί χν ε ι  κανένα  ί χνο ς  f ir s t  
o r de r  au t o co r r e la t io n στα  καταλο ιπα  καμ ίας  χώρας .Ο  έ λεγ χο ς  της  
κανον ικό τητας  γ ίν ε τα ι  με  τα  t e s t s  Ko lmo go r o v- S mir no v κα ι  
Bo w ma n- S he lt o n.Το  Ko lmo go r o v- S mi r no v τεστ  συγκρ ίν ε ι  την  
κατανομή  των  σωρευτ ικών  αποδόσεων  με  μ ια  υποθετ ι κή  κατανομή  
αποδόσεων .  Το  Bo wma n- S he l t o n τεστ  βασ ίζ ε τα ι  στο  βαθμό  
ske w ne s s  κα ι   ku r t o s is  των  κατανομών  των  αποδόσεων .Η  υπόθεση  
της  κανον ικής  κατανομής  απο ρρ ίπτε τα ι  σε  ε π ι πεδο  
σημαντ ικό τη τας  1%  γ ια  όλες  τ ι ς  χώρες  κα ι  με  τα  δύο  τεστ .  
Στην  μ ελέ τη  τους  ο ι  ε ρευνη τές  έτρε ξαν  την  παλ ινδρόμηση  μ ε  
du mmy var ia b le  ως  π ΄ρωτο  παραμε τρ ικό  τεστ .  
R t = a+b *D T O M + e t  
όπου  
R t :  η  απόδοση  την  μέρα  t  
a :σταθερά  που  αντ ι προσωπευε ι  την  μέση  απόδοση  γ ια  την  
RO M( r e s t  o f t he  mo nt h)  περ ίο δο  
D T O M :  d u mmy var ia b le  
b:δ ιαφορά  με ταξύ  μέσης  απόδοσης  ΤΟΜ  κα ι  R OM 
e t :  όρο ς  σφάλματο ς  
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Τα  απο τε λέσματα  έδε ι ξαν  ό τ ι  16  χώρες  έχουν  θετ ικ ές  R O M   
αποδόσε ις  ενώ  3 ( J ap a n- M a la ys ia - So u t h Afr ic a )αρνητ ι κές .Επ ίσης  
όλες  ο ι  χώρες  έχουν  θετ ι κές  ΤΟΜ  αποδόσε ις .  
Επε ι τα  μ εσω  a  t hr ee - wa y AN OV A τεστ  ε λέγ χουν  γ ια  in t e r a c t io n  
e f fe c t s  κατα  μήκο ς  των  μηνών  κα ι  των  χρόνων .Τέλο ς  εφαρμό ζουν  
ένα  μη  παραμετρ ι κό  τεστ ( Wi lso n s igned  r a nk)που  ελέγ χε ι  γ ια  
se aso na l  mo nt h ly ή  J a nuar y e f fec t .  
Επιπλέο ν  απέδε ιξαν  ό τ ι  το  pa t t e r n  που  βρ ίσκουν  δεν  ε ίνα ι  
sp i l lo ver  από  την  αμερ ικάν ι κη  αγορά  προ ς  τ ι ς  άλλες .   
          Μια  άλλη  μορφή  του  φα ινομένου  του  μήνα  ε ίνα ι  το  
λεγόμενο  ha l f - mo nt h e f fe c t  όπου  η  μ έση  ημερήσ ια  απόδοση  στο  
α ’  μ ισό  του  μήνα  ε ίνα ι  α ισθη τά  υψηλό τερη  από  το  β ’  και  το  
τελευ τα ίο   μ ισό  του  μήνα  .Στην  περ ίπ τωση  αυ τή  , το  πρώτο  μ ισό  
του  μήνα  εκτ ε ίν ε τα ι  από  την  τε λευτα ία  μέρα  του  προηγούμενου  
μήνα  ως  και  την  8 η  του  επόμενου  μήνα  ,καλύπτο ντας  συνολ ικά  9  
μέρες  .Το  τελ ευτα ίο  μ ισό  του  μήνα  απο τελ ε ί τα ι  από  τ ι ς  
τελευ τα ίε ς  9  ημέρες  του  μήνα  πρ ιν  την  τελευ τα ία  του  .Ο  Ar ie l  
πρώτο ς  ε ξέτασε  αυτό  το  φα ινόμενο  χρησ ιμοπο ιώντας  2  δε ί κτες  
: το ν  με  βάση  την  αξ ία  σταθμ ισμένο  δε ίκ τη ( va lue  w e ig ht ed )  κα ι  
το ν  ισό τ ιμα  σταθμ ισμένο  δε ίκτη ( eq u a l ly  w e ig ht ed )  .Οι  δε ίκ τες  
αυτο ί  ε ίνα ι  δημ ιούργημα  του  CRS P  στην  Αμερ ική  ( C e nt r e  fo r  
Re se a r c h  in  S ecur it y  P r ic e s ) .Η  μ ελέτη  καλύπτε ι  την  περ ίο δο  
1963- 19 81( T a b le  12+ 13+ 14+ 15)  .Στην  αρχή  υπολογ ίσ τηκαν  ο ι  
αρ ι θμητ ικο ί  μέσο ι  των  αποδόσεων  των  εννέα  ημερών  συναλλαγής  
πρ ιν  κα ι  μετά  την  αρχή  του  μήνα  και  εν τοπ ίσ τηκαν  θε τ ι κές  
αποδόσε ις  που  ξεκ ινούσαν  την  τ ελευ τα ία  μέρα  του  προηγούμενου  
μήνα  κα ι  συνε χ ίζο ν ταν  κατά  το  α ΄μ ισό  του  νέου  μήνα  
ακολουθούμενες  από  αρνητ ικ ές  τ ι μές  μετά  το  μέσον  του  
μήνα .Έπε ιτ α  κάθε  μήνας  χωρ ίστηκε  στη  μέση  κα ι  υπολογ ίστηκαν  
ο ι  μέσο ι  των  ημερήσ ιων  αποδόσεων  γ ια  κάθ ε  μ ισό .  
Γαι  όλη  την  χρον ι κή  περ ίο δο  1963- 1 981 ,  το  t - s t at is t ic  των  δύο  
δε ικ τών  ε ίνα ι  στατ ιστ ι κά  σημαντ ικό  δηλαδή  ο  συσσωρευμένο ς  
μέσο ς  των  αποδόσεων  γ ια  το  α ΄μ ισό  τ ου  κάθε  μήνα  ξεπερνάε ι  το ν  
αντ ίστο ιχο  μέσο  γ ια  το  δευτερό  μ ισό .Επιπλέο ν  ,  η  δ ιακύμανση  
ματαξύ  των  ημ ερών  υψηλής  κα ι  χαμηλής  απόδοσης  του  μήνα  που  
προ έρχετα ι  από  το  φαινόμενο  της  αλλαγής  του  μήνα  έχε ι  σχεδόν  
το  ίδ ιο  μέγεθο ς  με  τη  δ ιακύμανση  των  αντ ίστο ιχων  ημερών  της  
βδομάδο ς  που  αντανακλάτα ι  από  το  we eke nd  e f fec t .  
Ερμηνε ίε ς  γ ια  το  φαινόμενο  της  αλλαγής  του  μήνα  ΄ε χουν  υπάρξε ι  
πολλές  συμπερ ι λαμβανομένης  κα ι  της  π ιθανό τητας  ν α  σχετ ίζ ετα ι  
το  φαινόμενο  με  το  J a nu ar y e f fe c t  κα ι  με  το  φα ινόμενο  των  
υψηλών  αποδόσεων  των  μετο χών  των  μ ικρών  ε ταρε ιών .Παρόλα  
αυτά  ,  καμ ία  ερμηνε ία  δεν  ε ίνα ι  αρκετή  να  εξηγήσε ι  την  
κανον ικό τητα  που  παρουσ ιάζε ι  το  φαιν όμενο .  
    
                            ΕΠΕΞΗΓΗΣΕΙΣ  :  
 1 )Μία  από  τ ι ς  α ιτ ίε ς  που  αναφέρε ι  ο  Ar ie l  ε ίνα ι  η   τυ χα ιό τητα  
του  γεγο νό το ς  ,ό τ ι  δηλαδή  απλώς  έτσ ι  συνέβη  .Παρόλα  αυτά  η  
εξήγηση  αυ τή  δεν  ε ίνα ι  καθόλου  ε παρκής  εφόσον  υπάρχουν  
περ ιορ ισμο ί  στο  ε ίδο ς  τυχα ιό τητας  που  ήταν  π ιθανόν  να  συμβε ί .  
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1 )  Άλλες  ε ξηγήσε ις  του  Ar ie l  αναφέρον τα ι  στα  p r e - t e s t  b ia s ,  
στα  b ia se d  d a t a  ,στo  d iv id e nd  e f fe c t  κα ι  στην  αντ ιστο ιχ ί α  
μεταξύ  ημερολογ ιακού  κα ι  συναλλακτ ι κού  χρόνου .Καμ ία  
όμως  επεξήγηση  δεν  μπορε ί  να  δ ικα ιο λο γήσε ι  επαρκώς  το  
T OT OM e f fe c t .  

 
Οι  Ja f fe  κα ι  We s t e r f ie ld  ( 19 89)  ε πέκ τε ιν αν  την  μελέτη  του  
φαινομένου  στην  Ιαπων ία  ,Καναδά  ,  Αυστραλ ία  κα ι  U . K.  γ ια  τα  
δ ιαστήματα : 1970- 1 983 , 19 77- 19 83 , 197 3- 1985 , 19 50- 198 3  
αντ ίστο ιχα ( T a b le  16 +17)   Οι  τ έσσερ ις  αυτές  αγορές  απο τελούν  το   
32%  της  παγκόσμ ιας  αγοραίας  αξ ίας  των  με το χών  που  
συναλλάσσοντα ι   .Οι  μ έρες  αλλαγής  που  μελετήθηκαν  ήταν  ενν ιά  
μέρες  πρ ιν  και  ενν ιά  μ ετά  την  αρχή  τ ου  μήνα .Το  mo nt h ly e f fe c t  
υπονο ε ί  ό τ ι  ο ι  αποδόσε ις  στην  αρχή  του  μήνα  –από  την  τελ ευτα ία  
μέρα  συναλλαγής  ως  την  ένατη  του  νέου  μήνα -θα  ε ίν α ι  
μεγαλύτερ ες  από  τ ι ς  αποδόσε ις  στο  τέ λο ς  του  μήνα -από  την  ένα τη    
ως  τη  δεύτερη  μέρα  πρ ιν  την  αλλαγή .Τα  απο τελ έσματα  όμως  στ ι ς  
εξα ταζόμενες  χώρες  ε ίνα ι  με ικ τά .   
Τα  ευρήματα  ήταν  τα  ε ξής  :  γ ια  τη ν  Αυστραλ ία  το  φα ινόμενο  
εμφαν ίζ ετα ι  στην  π ιο  ισχυ ρή  μορφή  , ενώ  γ ια  το ν  Καναδά  κα ι  το  
U . K.  σε  π ιο  ασθενή  μορφή  .Αντ ί θετα  ,στην  Ιαπων ία  το  φαινόμενο  
δεν  εμφαν ίζ ε τα ι  έτσ ι  όπως  το  θέσαμε  αλλά  αντ ίστροφα  .  
Η  υπόθεση  που  εξατάστηκε  ήταν  ό τ ι  ο ι  μέσες  ημερήσ ιες  
αποδόσε ις  στο  πρώτο  μ ισό  όλων  των  μηνών  ε ίνα ι  ίσ ες  με  τ ι ς  
μέσες  ημερήσ ιες  αποδόσε ις  στο  δεύτερο  μ ισό  και  το  t - s t at is t ic  
t e s t  ήταν  στατ ισ τ ι κά  σημαντ ι κό  σε  ε π ί πεδο  5%  γ ια  τη  Αυστραλ ία ,  
θετ ι κό  αλλά  όχ ι  στα τ ιστ ικά  σημαντ ικό  γ ια  το ν  Καναδά  και  την  
Αγγλία  κα ι  αρνη τ ι κά  σημαντ ικό  σε  επ ί πεδο  1%  γ ια  την  Ιαπων ία (η  
μέση  απόδοση  στο  δευτερο  μ ισό  ήταν  μεγαλύ τερη  από  ό τ ι  στο  
πρώτο  μ ισό ) .Ακόμη  ο ι  ερευν ητές  εν τ όπ ισαν  μ εγαλύετρη  έν ταση  
του  φαινομένου  στη  τελευτα ία  μέρα  του  μήνα  από  ό τ ι  στην  
αλλαγή  του ,  δηλαδή  σε  μεγαλύ τερο  δ ιάστημα .  
 
R t -ρR t - 1 =α*( 1 -ρ ) +β*( D t -ρD t - 1 ) + e t        ( 2 )  
 
όπου  
t =1 , …. ,Τ  
R t :  ημ ερήσ ιες  αποδόσε ις  του  δε ίκτη  των  μετο χών  γ ια  κάθε  χώρα  
D t : du mmy var ia b le =1 ,  γ ια  τ ι ς  πρώτες  9  μέρες ( 11  γ ια  Ιαπων ία ) του     
μήνα  κα ι  την  τελευ τα ία  μέρα  συναλλαγών   
                          =0 ,  γ ια  τ ι ς  υπόλο ιπ ε ς  μερες  του  μήνα  
ρ :  συντε λεστής  γραμμ ικής  συσχ έτ ιση ς  πρώτης  τάξη ς  των  «μη -
μεταφερομένων»  σφαλμάτων  κατά  την  περ ίο δο  εκτ ίμησης  της  
παλ ινδρόμησης  
Ηο :β=0  
          Οι  L ia no  e t  a l   ( 1992)  μελέ τησαν  το ν  αντ ίκ τυπο  των  
ο ικο νομ ικών  κύκλων  στο  φαινόμενο  γ ια  τ ι ς  o ver - t he - co unt e r  
μετο χές  γ ια  την  περ ίο δο  1973- 19 89 .Οι  ο ικο νομ ικο ί  κύκλο ι  
εν τε ίνουν  το  φα ινόμενο  σε  περ ιό δους  ο ικο νομ ικής  ανάπτυ ξης  ενώ  
αντ ί θετα  το  φαινόμενο  δεν  εμφαν ίζ ετα ι  σε  περ ιό δους  ο ικο νομ ικής  
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ύφεσης .Ο  Wo ng  ( 19 95)  έκανε  την  μελέ τη  του  σε  5  
αναπτυσσόμενες  χώρες  :Ho ng  Ko ng  ,Ταιβάν  ,Τα ιλάνδη  ,Μαλα ισ ία  
κα ι  Σ ιγκαπούρη  χρησ ιμοπο ιώντας  βασ ικούς  δε ίκ τες  κάθε  χώρας  
γ ια  την  περ ίο δο  1975- 1989 .Το  δε ίγμα  χωρ ίσ τηκε  σε  3  
υποπερ ιό δους  : 1975- 19 79 , 198 0- 1984 , 1 985- 198 9 .Ο  Wo ng  κατ έληξ ε  
στο  ό τ ι  το  φα ινόμενο  δεν  εμφαν ίζ ε τα ι  σ ’αυτές  τ ι ς  χώρες  κα ι  π ιο  
συγκεκρ ιμένα  δεν  ισ χύε ι  καθόλου  γ ια  την  Σι γκαπούρη  ,Μαλα ισ ία ,  
Ho ng  Ko ng  κα ι  Τα ιβάν  .Η  Τα ιλάνδη  εμφάν ισ ε  το  αν τ ίσ τροφο  του  
φαινομένου  γ ια  την  2 η  περ ίο δο  και  καθόλου  το  φαινόμενο  γ ια  την  
1 η  και  3 η  περ ίο δο .  
 
          Ο  Bo udr eau x ( 1995)  μελέτησε  το  φαινόμενο  γ ια  τ ι ς  εξής  7  
χώρες :Δαν ία ,Γαλλ ία ,Γερμαν ία ,Νορβηγ ία , S inga po r e ,Μαλα ισ ία ,  
Ισπαν ία ,Ελβετ ία  γ ια  την  περ ίο δο  1978- 1992 .Γ ια  την  μελέ τη  του  
χρησ ιμοπο ίησε  τους  δε ί κτες  που  αναφέροντα ι  από  την  Mo r ga n  
S t an le y Cap i t a l  I nt e r na t io na l  P e r s pe c t ive ( CI P ) .Οι  δε ί κτες  αυτο ί  
αντ ι προσωπεύουν  το  65%  της  συνολ ικής  αγοραίας  αξ ίας  των  
ματο χών  που  συναλλάσσοντα ι  σε  όλες  τ ι ς  χώρε ς  και  ναφ έρουν  τ ι ς  
τ ιμές  κλε ισ ίματο ς  σε  τοπ ικό  νόμ ισμα .Ως  μέρ ες  συναλλαγής  
λήφθηκαν  5  μ έρες :η  τελ ευτά ια  του  μήνα  κα ι  ο ι  4  πρώτες  μέρες  
του  επόμενου .Η  υπόθεση  που  ετέθη  ήταν  ό τ ι  ο ι  απόδόσε ις  των  5  
ημερών  που  αντ ι προσωπευουν  την  αρχή  του  μήνα  ισούντα ι  με  τ ι ς  
αποδόσε ις  του  υπόλο ιπου  μήνα .  
  Το  φαινόμενο  εμφαν ίστηκε  στην  Δαν ία  ,Γερμαν ία ,Νορβηγ ία  σε  
επ ί πεδο  σημαντ ικό τη τας  5% .  Σε  ε π ίπεδ ο  1%  εμφαν ίζ ετα ι  αρνητ ική  
σημαντ ικό τη τα  γ ια  την   αγορά   της  S inga po r e  κα ι  
Μαλα ισ ίας .Θετ ικό  εμφαν ίζ ε τα ι  αλλά  όχ ι  με  ιδ ια ίτε ρα  υψηλή  
έν ταση  στ ις  αγορές  της  Ισπαν ίας ,Γαλλίας  κα ι  Ελβε τ ίας .Πιθανέ ς  
ερμηνε ίε ς  του  φαινομένου  απο τελούν  η  ύπαρξη  μερ ισμάτων  κα ι  ο ι  
ανωμαλ ίες  που  δημ ιουργούν  καθώς  κα ι  ο ι  ημερομην ίε ς  πολ ιτ ικών  
κα ι  ο ικο νομ ικών  αναγγε λ ιών .Το  φαινόμενο  επαληθεύ τηκε  ακόμα  
κ ι  ό ταν  από  τα  δεδομένα   αφα ιρέθηκε  ο  Ιανουάρ ιο ς  .  
Ret u rn  t =  ln ( Ind e x t /  Inde x t - 1 ) =  a +u t  ( 1 )  
με   
Re t u r n t :  συνολ ικό ς  συνεχής  ρυθμό ς  αλλαγής  στον  δε ί κτη  με το χών  
I nd e x t :  δε ί κτης  αγοράς  μετο χών  στον  χρόνο  t  
a :σταθερά  
u t :κανον ική  με ταβλητή ,  με  μέσο  μηδέν  
 
R t = ( P i , t ) - ( P i , t - 1 ) * ( 1 / P i , t - 1 )    ( 2 )  
με  
P i , t :  η  τ ιμή  του  δε ίκ τη  iστον  χρόνο  t : t 1=  αξ ία  του  δε ίκ τη  μ ετά  τ ι ς               
4  πρωτες  μέρες  συναλλαγών  
                                                  : t 2=  δεύτε ρη  με  τε λευτα ία  
μέρα  συναλλαγής  του  μήνα  
 
Ηο :  t 1=t 2  
H1 :  t 1  ≠ t 2  
 
R t -ρR t - 1 =α*( 1 -ρ ) +β*( D t -ρD t - 1 ) + e t        ( 3 )  
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όπου  
t =1 , …. ,Τ  
R t :  ημ ερήσ ιες  αποδόσε ις  του  δε ίκτη  των  μετο χών  γ ια  κάθε  χώρα  
D t : du mmy var ia b le =1 ,  γ ια  t 1                           
                          =0 ,  γ ια  t 2  
ρ :  συντελεσ τής  γραμμ ικής  συσχέτ ιση ς  πρώτης  τάξης  των  όρων  
των  σφαλμάτων  
Ηο :β=0  
 
 
   
 
Το  1996  ο ι  Ba la ba n  κα ι  Bu ly ε ξέτασαν  το ν  δε ί κτη  του  
χρηματ ιστηρ ίου  γ ια  την  Τουρκία  προκε ιμ ένου  να  βρούν  εάν  το  
φαινόμενο  του  μήνα  ισχύ ε ι  και  βρήκαν  ό τ ι  αυτό  επαληθεύτηκε  
μόνο  το  1994  ενώ  η  εξεταζόμενη  περ ίο δο ς  ήταν  1988-
1995 .Αντ ιθέ τως  ο ι  M i l ls  e t  a l  ( 2 000)  ε ξέτασαν  το ν  Γεν ικό  Δε ίκ τη  
του  χρηματ ιστηρ ίου  Αθηνών  ο  οπο ίο ς  απο τελε ί το  από  60  μετο χές  
γ ια  την  περ ίο δο  1986- 1997  και  βρήκαν  ό τ ι  το  T OT M ισχύε ι  .  
 
          Μια  τρ ί τη  μορφή  του  φαι νομένου  ε ίνα ι  αυτή  που  
μελετήθηκε  από  τους  Ko her s  κα ι  Pa t e l ( 1999) .Χώρισαν  το ν  
ημερολογ ιακό  μήνα  σε  3  τμήματα  .Το  πρώτο  αρχ ίζ ε ι  από  την  28 η  
μέρα  του  προηγούμενου  μήνα  ως  την  7 η  μέρα  του  επόμενου  , το  
δεύτερο  αρχ ίζ ε ι  την  8 η  μέρα  ως  την  1 7 η  μέρα  κα ι  το  τρ ίτο  από  την  
18 η  μέρα  ως  την  27 η  μέρα .Εξετάζο ντας  το ν  S&Po o r ’s  γ ια  την  
περ ίο δο  μεταξύ  196 0  -  1995  κα ι  το ν  N AS D AQ 1972- 1995 , έδε ι ξαν  
ό τ ι  ο ι  αποδόσε ις  ήταν  υψηλό τερες  γ ια  το  πρώτο  τρ ί το  του  μήνα  
ενώ  στο  τελευτα ίο  ήταν  χαμηλό τερες  και  κυρ ίως  αρνητ ι κές  .  
 
          Τέλο ς  το  2000  ο  KO K KI M  LI AN έ κανε  μ ια  μελέ τη  
εξετάζο ντας  τ ι ς  παρακάτω  χώρες  γ ια  τα  αντ ίστο ι χα  δ ιαστήματα :  
US A 1977- 1999  ,  
Jap a n 19 77- 199 9 ,  
Ho ng  Ko ng  197 6- 199 9 ,  
Aus t r a l ia  1 976- 1 999 ,  
Ma la is ia  19 74- 199 9 ,  
S ingapo r e  198 1- 199 9  
 
Δια ίρ εσε  το  δε ίγμα  του ( T ab le  18 )σε  3  περ ιό δους  : το  πρώτο  από  το  
1974- 19 79 , το  δεύτερο  από  1980- 1 98 9 , το  τρ ίτο  1 990- 19 99 .Έτσ ι  
λο ιπό ν  ο ι  3  περ ιό δο ι  αντ ισ το ιχούν  στην  δεκαε τ ία  του  ‘7 0  στην  
δεκαε τ ία  του  ‘80  και  στην  δεκαετ ία  του  ’90 .Εφόσον  όμως  η  
δεκαε τ ία  του  80  περ ίλαμβάνε ι  το  c r as h της  χρηματ ιστηρ ιακής  
αγοράς  το ν  Οκτώβρ ιο  του  1987  ,  αφαιρέθηκαν  από  το  δε ίγμα  1 0  
μέρες  γ ια  να  αποφευχθ ε ί  το  b ia s .Οι  ημερήσ ιες  αποδόσε ις  των  
μετο χών  R t  εξάγο ντα ι  από  το ν  τύπο :  
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100* ln ( P t / P t - 1 )  όπου   
P t :   η  τ ιμ ή  του  δε ίκτη  σε  χρόνο  t  
P t - 1 :   η  τ ιμή  του  δε ίκ τη  σε  χρόνο  t - 1  
 
Ο  KO K KI M LI AN ε ξέτασε  το  φαινόμε νο  και  στ ις  3  μορφές  του  .  
Γαι  την  περ ίπ τωση  του  t u r n o f t he  mo nt h ε ξε τάζο ντα ι  ο ι  μέσε ς  
ημερήσ ιες  αποδόσε ις  της  τ ελευ τα ίας  μ έρας  του  μήνα  και  τ ι ς  τρε ις  
πρώτες  του  επόμενου ( - 1 , +3) .  
Στην  περ ίπτωση  του  ha l f - mo nt h e f f ec t  εξετάζο ντα ι  ο ι  μέσες  
ημερήσ ιες  αποδόσε ις  από  την  τε λευτα ία  μέρα  του  μήνα  με χρ ι  τ ι ς  8  
πρώτες  μ έρες  του  επόμενου ( - 1 , +8) .  
Για  την  περ ίπ τωση  του  t h i r d  mo nt h e f fe c t  εξετάζο ντα ι  ο ι  μέσ ες  
ημερήσ ιες  αποδόσε ις  από  την  2 8 η  μέρα  του  μήνα  ως  την  7 η  του  
επόμενου .  
 Όσον  αφορά  την  α ’  μορφή  τα  απο τελ έσματα  ε ίχαν  ως  ε ξής  :Γ ια  
την  δεκαετ ία  του  ’70  το  φα ινόμενο  τ ι ς  αλλαγής  του  μήνα  που  
αντ ιστο ιχε ί  στην  τε λευτα ία  μέρα  του  προηγούμενου  και  στ ις  3  
πρώτες  μέρ ες  του  επόμενου  , εμφαν ίστηκε  στην  Αυστραλ ία  ,  
Ιαπων ία  και  το  Χονκ -Κονκ  .Για  την  δεκαε τ ία  του  ’80 , το  
φαινόμενο  συνέχ ισε  ν α  υπάρχε ι  στην  Αυστραλ ία  ενώ  
εξαφαν ίστηκε  από  την  Ι απων ία  κα ι  το  ΗΚ .Στην  δεκαετ ία  του  ’ 90  
το  φαινόμενο  ξαναεμφαν ίστηκε  στην  Jap a n κα ι  ΗΚ  ενώ  συνέβη  
γ ια  πρώτη  φορά  κα ι  στην  Μαλα ισ ία  .Το  φαινόμενο  δεν  υπήρχε  
καθόλου  στην  Αμερ ική  κα ι  την  Σ ιγκαπούρη  γ ια  καμ ία  περ ίο δο  .Οι  
ερευνητ ές  αυτο ί  ε ξέτασαν  εαν  το  φαινόμενο  της  αλλαγής  του  μήνα  
μπορε ί  ν α  ε ξηγηθ ε ί  από  το  φα ινόμενο  του  Ιανουαρ ίου .Για  το ν  
σκοπό  αυτό  έχουν  αφαιρε θε ί  ο ι  ημερήσ ιες  αποδόσε ις  του  
Ιανουαρ ίου .  
Όσον  αφορά  την  δευ τερη  μορφή  του  φαινομένου  ,  αυτό  
παρουσ ιάζετα ι  μόνο  στην  Αυστραλ ία  τη  δεκαετ ία  του  70 .Τη  
δεκαε τ ία  του  8 0  το  φαινόμενο  εμφαν ίστηκε  στο  Χονκ -Κονκ  κα ι  
την  Ιαπων ία  ενώ  συν έχ ισε  ν α  υπάρχε ι  στην  Αυστραλ ία .Ο΄μως  
στην  Ι απων ία  ήταν  αντ ίστροφο  αφού  η  μέση  ημερήσ ια  απόδοση  
στο  πρώτο  μ ισό  του  μήνα  ήταν  μ ικρό τερη  από  αυ τή  στο  άλλο  
μ ισό .  
Το  φαινόμενο  του  t h ir d  mo nt h υπήρχ ε  την  δεκαετ ία  του  70  στην  
Αυστραλ ία  κα ι  στο  Χονκ -Κονκ .Η  υψηλό τερη  μέση  ημερήσ ια  
απόδοση  εμφαν ίσ τηκε  στο  α ΄τρ ί το  του  μήνα  σε  όλες  τ ι ς  
εξεταζόμενες  χώρες  ενώ  η  χαμηλό τερη  κα ι  αρνητ ικό τερη   στο  
τέλευ τα ιο  τρ ίτο  στην   Αυστραλ ία ,  Μαλα ισ ία  και  Σ ιγκαπούρη .Τη  
δεκαε τ ία  του  80  το  φαινόμενο  εξαφαν ίστηκε  από  παντού  ενώ  την  
δεκαε τ ία  του  90  υπήρχε  μόνο  στ ις  ΗΠΑ  με  υψη ΄λο τερες  
απόδοσε ις  στο  α ΄μ ισό  του  μήνα .     
Συγκρ ίνο ντας  τα  απο τε λέσματα  του  ΤΟΜ  χωρ ίς  τ ι ς  αποδόσε ις  του  
Ιανουαρ ίου  με  αυτά  που  περ ιλαμβάνουν   τ ι ς  αποδόσε ις  του  
Ιανουαρ ίου  βρ ίσκουμε  ό τ ι  δεν  υπήρχε  ΤΟΤ  στην  Αυστραλ ία  κα ι  
την  Ιαπων ία  την  δεκαε τ ία  του  70  ,  και  στη  Αυστραλ ία  την  
δεκαε τ ία  του  90 .Αυτό  δεν  αποδ ίδ ετα ι  δηλαδή  στο  φα ινόμενο  του  
Ιανουαρ ίου .Το  φαινόμενο  στο  Χονκ -Κονκ  και  την  Μαλα ισ ία  δεν  
μπορε ί  να  εξηγηθε ί  από  το  φαινόμενο  του  Ιανουαρ ίου  αν  κα ι  η  
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αφα ιρεση  των  αποδόσεων  του  μήνα  αυτού  έχε ι  βελτ ιω τ ι κά  
απο τελέσματα  στο  ΤΟΤ  e f fe c t .  
Εξετάζο ντας  το  ha l f mo nt h e f fe c t  στην  Αυστραλ ία  κα ι  το  Χονκ -
Κονκ  στη  δεκαετ ία  του  80  ,  μπορούμε  να  καταλάβουμε  ό τ ι  
οφε ίλετα ι  στο  φα ινόμενο  του  Ιανουαρ ίου .Αντ ίθ ετως  δεν  
αποδ ίδ ετα ι  σ  αυτό  το  ha l f  mo nt h e f fe c t   στην  Ιαπων ία  την  
δεκαε τ ία  του  70  κα ι  του  80 .  
Εξετάζο ντας  το  t h i r d  mo nt h e f fec t  βρ ίσκουμε  ό τ ι  ο ι  αποδόσε ις  
του  Ιανουαρ ίου  δεν  έχουν  καμ ία  επ ι ρροή  στο  φαινόμενο  αυτό  
καθώς  η  αφαίρεση  τους  δεν  αλλάζε ι  τα  απο τελ έσματα .Έτσ ι  ενώ  το  
t u r n o f t he  mo nt h κα ι  το  ha l f  mo nt h e f fe c t  θα  μπορούσαν  να  
αποδοθούν  μερ ικώς  στο  φαινόμενο  του  Ιανουαρ ίου  ,  το  t h ir d  
mo nt h e f fe c t  δεν  αποδ ίδ ετα ι  καθόλου  στο  Ja nuar y e f fec t .   
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  ΚΕΦΑΛΑΙΟ  4 :  WE EK END O R M ONDAY O R 
                        DAY- OF- TH E- W EE K   EFFE CT 
 
 
           Μια  από  τ ι ς  πιο  γνωστ ές  ‘περ ίεργ ες  ‘  συμπερ ιφορές  των  
μετο χών  περ ιγ ράφε τα ι  από  αυτό  που  ονομάζετα ι  φα ινόμενο  του  
Σαββατοκύρ ιακου  .Συγκεκρ ιμένα  , έχε ι  παρατηρηθε ί  ό τ ι  ο ι  μέσες  
αποδόσε ις  της  Δευ τέρας  ε ίνα ι  αρνητ ι κές  κα ι  πολύ  χαμηλό τερ ες  
από  αυτές  τ ι ς  υπόλο ιπης  εβδομάδας  και  κυρ ίως  τη ς  Παρασκευής .  
Οι  μέσες  αποδόσε ις  της  Δευτέρας  υπολογ ίζο ν τα ι  ως  3  
ημερολογ ιακές  ημέρες  αντ ί  γ ια  1  κα ι  γ ι ’αυ τό  η  Δευτ έρα  ε ίν α ι  η  
χε ι ρό τερη  ημέρα  γ ια  ε πένδυση  .  
 
          Το  φαινόμενο  αυτό  μελετήθηκε  πρώτα  στην  αμερ ικάν ι κη  
αγορά  γ ι ’αυτό  και  θα  παραθέσουμε  πρώτα  τ ι ς  έρευνες  στ ις  Η .Π .Α .  
κατά  χρονολογ ική  σε ιρά  .Η  πρώτη  μελέτη  του  φαινομένου  έγ ιν ε  
το  1934  από  το ν  M. J . F ie ld s   σε  μ ια  περ ίο δο  όπου  συναλλαγές  στο  
χρηματ ιστήρ ιο  γ ίνο νταν  κα ι  το  Σάββατο  .Η  επόμενη  μελέτη  έγ ιν ε  
από  το ν  Cr o ss  το  1973  .Το  1980  ο  Fr e nc h μελέτησε  το ν  
S t and ar d & Po o r ’s  500  γ ια  την  περ ίο δο  1953- 1977  κα ι  κατέληξ ε  
στην  ύπαρξη  του  φαινομένου  ,γ ια  την  αμερ ικάν ι κη  αγορά .  
 
Στο  ίδ ιο  συμπέρασμα  κατέληξαν  το  1981  ο ι  G ibbo ns  κα ι  He s s  ο ι  
οπο ίο ι  εξέτασαν  σε  πρώτη  φάση  το ν  S&P50 0  σε  σύγκρ ιση  με  
δε ίκ τες  κατασκευασμένους  από  το  CR SP  γ ια  την  περ ίο δο  Ιο ύλ ιο ς  
1962-Δεκέμβρ ιο ς  1978( T a b le  19 )  .Τα  απο τελέσματα  ήταν  τα  ε ξής :   
η  μέση  ετήσ ια  απόδοση  την  Δευτέρα  κυμα ίν ετα ι  από  –33 , 5%  
( S&P5 00)  ως  –26 , 8%  ( equ a l ly- w e ig ht ed  ind e x) .Προκε ιμένου  να  
ξεπ ερασ τε ί  το  π ιθανό  πρόβλημα  του  no n – t r ad ing   ο ι  ερ ευνητέ ς  
εξέτασαν  γ ια  την  ίδ ια  περ ίο δο  το ν  Do w Jo ne s  30  ο  οπο ίο ς  
περ ιέχ ε ι  έν το να  εμπορεύσ ιμες  μετο χές  .Κατέληξαν  στο  ίδ ιο  
απο τέλεσμα  γ ια  τ ι ς  Δευτέρ ες  .  
 
Ενδ ιαφέρουσα  μελέτη  έκαναν  κα ι  ο ι  Ke im και  S t a mba ug h το  
1984 .Μελέ τησαν  μ ια  πιο  εκτ εταμένη  περ ίο δο  το ν  S&P500  από  το  
1928  ως  19 82 .Το  δε ίγμα  περ ιλαμβάνε ι  και  μ ια  ημερομην ία  –
κλε ιδ ί :  το  1952 .Το  χρηματ ισ τήρ ιο  της  Νέας  Υόρκης  από  το  1928-
1952  ήταν  ανο ικ τό  κα ι  το  Σάββατο  ενώ  μετά  το  195 2  έ κλε ιν ε  την  
Παρασκευή  .Το  συμπέρασμα  ήταν  ό τ ι  γ ια  όλη  την  εξ εταζόμενη  
περ ίο δο  ,ο ι  μέσες  αποδόσε ις  των  μετο χών  την  Δευτέρα  τε ίνουν  να  
ε ίνα ι  αρνητ ικ ές  ενώ  ο ι  αποδόσε ις  της  Παρασκευής  ε ίνα ι  
μ ικρό τερ ες  την  περ ίο δο  που  στ ις  μέρ ες  συναλλαγής  
περ ιλαμβάνετα ι  κα ι  το  Σάββατο .  
 
          Οι  2  ερευν ητές  θέλησαν  να  μελετήσουν  το  κατά  πόσο  
σχετ ίζ ετα ι  το  φαινόμενο  του  Σαββατοκύρ ιακου  με  το  μέγεθο ς  της  
ετα ιρε ίας  .Γ ια  το ν  λόγο  αυτό  χρησ ιμοπο ίησαν  10  χαρ τοφυλάκ ια  
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δ ιαφορετ ικών  με γεθών  γ ια  την  περ ίο δ ο  1963- 1979  .Το  φαινόμενο  
εμφαν ίζ ετα ι  γ ια  όλα  τα  με γέθη  χαρτο φυλακ ίων  και  ε π ι πλ έο ν  όσο  
πιο  μ ικρή  ε ίν α ι  η  ετα ιρε ί α  τόσο  πιο  μεγάλη  ε ίν α ι  η  τάση  γ ια  
υψηλό τερ ες  αποδόσε ις  την  Παρασκευή  .Οι  Ke im κα ι  S t a mba ug h   
εξέτασαν  κα ι  μετο χές  που  δ ιαπραγματεύοντα ι  στην  o ver - t he -
co unt e r ( OT C)  αγορά  και  κατέ ληξαν  στο  ό τ ι  η  συμπερ ιφορά  τους  
ως  προ ς  το  εξεταζόμενο  φαινόμενο  ε ίνα ι  παρόμο ια  με  αυτή  των  
μετο χών  των  χρηματ ιστηρ ίων  .  
 
          Το  1986  ο  Har r is  μελετά  το  φαινόμενο  από  μ ια  άλλη  
οπτ ική  γων ία  ρ ίχνο ντας  βάρο ς  στην  χρον ική  στ ιγμή  που  έχε ι  
μεγαλύτερη  έν ταση  το  da y o f  t he  we ek  e f fe c t  .Το  συμπέρασμα  
ήταν  ό τ ι  γ ια  τ ι ς  με γάλες  επ ιχ ε ι ρήσε ις  αρνητ ικ ές  αποδόσε ις  
εμφαν ίζο ν τα ι  με ταξύ  κλε ισ ίμα το ς  Παρασκευής  και  ανο ίγματο ς  
Δευτέρας  ενώ  γ ια  τ ι ς  μ ικρές  ,κατά  την  δ ιάρκε ια  των  ωρών  
συναλλαγής  της  Δευτ έρας  .Το  δε ίγμα  του  αφορούσε  μετο χές  κατά  
την  περ ίο δο  01 /12 /1981- 3 1 /01 / 1983 .  
 
          Το  2001  ο ι  Ber u me nt  a nd  K iymaz  μελέτησαν  το  da y o f  t he  
week  e f fe c t  όσον  αφορά  στην  αστάθε ια  της  αγοράς  μετο χών  κα ι  
τ ι ς  αποδόσε ις  των  μετο χών  .Ο  ε ξε ταζόμενο ς  δε ίκτης  ήταν  ο  
S&P5 00  από  01 / 1973- 10 /19 97 .Χρησιμοπο ίησαν  τα  ε ξής  μοντέλα :  
OLS  γ ια  τ ι ς  αποδόσε ις , AR CH γ ια  τη  δεσμευμένη  δ ιακύμανση  κα ι  
G AR CH γ ια  τη  δ ιακύμανση  σε  σχέση  μ ε  το ν  χρόνο  
 
OLS 
Ret u r n t =CΜ* DΜ t + C T *D T t +C W * D W t + C H * D H t +C F * D F t +Σ i = t R et u r n t - 1  
+e t  
Υπόθεση  : e t ~N( 0 , ht )  
με  D M t ,  D T t ,  D w t ,  D H t ,  D F t : du mmy μ εταβλητ ές  γ ια  Δευ τέρα -Τρίτη -
Τετάρτη -Πέμπτη -Παρασκευή  
h t :  δεσμευμένη  δ ιακύμανση  που  μεταβάλλετα ι  με  το ν  χρόνο  
ARCH 
Yπόθεση :  h t = V c +Σ j = 1 ( V j ) 2 *e t - j  
M odi f i ed  G ARCH 
Υπόθεση :  h t = VΜ*DΜ t +VΤ*DΤ t +V w *D w t +V H * D H t +V F * D F t + 
Σ j = 1 V a j * h t - 1 +Σ i = 1 V b j *( e ) 2

t - i  
 
 
Τα  απο τε λέσματα  έ χουν  ως  εξης : το  πρώτο  μοντέλο  δε ίχν ε ι  ό τ ι  το  
φαινόμενο  ε ίνα ι  εμφανές  στ ις  αποδόσε ις  των  με το χών .Πιο  
συγκεκρ ιμένα  η  υψηλό τερη  απόδοση  εμφαν ίζ ετα ι  την  Τετάρ τη ,  
ενώ  η  χαμηλό τερη  τη  Δευ τέρα .Στο  δεύτερο  μοντέλο  
παρουσ ιάζετα ι  το  vo la t i l i t y  να  αλλάζε ι  σύμφωνα  με  το  χρόνο .Τα  
απο τελέσματα  συμπ ίπτουν  με  το  πρώτο  μοντέλο   δηλαδή  ο ι  
χαμηλό τερες  αποδόσε ις  παρατηρούντα ι  την  Τετάρτη  κα ι  ο ι  
υψηλό τερ ες  τη  Δευ τέρα .Επιπλ έο ν  εμφαν ίζ ετα ι  έν το να  κα ι  επ ίμο να  
το  φαινόμενο  της  αστάθ ε ιας  στ ις  παρατηρήσε ις  αυ τές . .Τέλο ς  το  
τρ ί το  μοντέλο  δε ίχν ε ι  ό τ ι  το  φα ινόμενο  της  εβδομάδο ς  ε ίνα ι  
παρόν  τόσο  στ ις  αποδόσε ις  όσο  και  στο  vo la t i l it y .Ενώ  ο ι  
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αποδόσε ις  εμφαν ίζο ν τα ι  όπως  τ ι ς  έ χουμε  αναφέρε ι , το  vo la t i l it y  
παρουσ ιάζετα ι  υψηλό τερο  την  Παρασκευή  και  χαμηλό τερο  την  
Τετάρτη .Όσον  αφορά  την  ασ τάθε ια  τη ς  Παρασκευής ,  π ιθανόν  να  
οφε ίλετα ι  στ ις  σημαντ ικ ές  μακροο ικο νομ ικές  ε ιδήσ ε ις  που  
ανακο ινώνοντα ι  την  Πέμπτη  κα ι  την  Παρασκευή .    
 
 Τα  απο τε λέσματα  των  ερευνών  στην  αμερ ικάν ι κη  αγορά  κα ι  η  
ύπαρξη  του  da y o f t he  w ee k  e f fe c t  προκάλεσαν  πολλούς  μελετητέ ς  
ώστε  να  δ ιαπ ιστώσουν  την  ύπαρξη  του  φαινομένου  και  σε  άλλες  
χώρες  .Το  1985  ο ι  Ja f fe  a nd  We st e r f i e ld  ερευνούν  το  φαινόμενο  
σε  4  ανεπτυγμ ένες  χώρες  , την  Ιαπων ία  , το ν  Καναδά ,  την  
Αυστραλ ία  κα ι  την  Αγγλ ία ( T a b le  21 )  .Οι  δε ί κτες  που  ε π ι λέχθηκαν  
ήταν  :  
 
Ο  N ikk e i Do w γ ια  1970- 1 983 ,  
 
Ο  δε ίκ της  του  χρηματ ιστηρ ίου  του  Τορόντο  1976- 1983  
 
Ο  S t a t ex Ac t uar ie s  I nd e x ( Au s t r a l ia  )  1973- 19 82   
 
 O  F ina nc ia l  T ime s  Or d ina r y S har e  I nd e x ( U . K)  1950- 1983   
 
κα ι  o  S&P500  γ ια  1962- 1 983  ( U. S . A) .  
 
Το  φαινόμενο  αν ιχν εύθηκε  σε  κάθε  ε ξ εταζόμενη  χώρα  αλλά  στην  
Ιαπων ία  κα ι  την  Αυστραλ ία  ο ι  χαμηλό τερες  μ έσες  αποδόσε ις  δεν  
εμφαν ίζο ν τα ι  την  Δευτέρα  αλλά  την  Τρίτη  .Η  θεωρ ία  τη ς  
δ ιαφοράς  ώρας  μπορε ί  να  εφαρμοστε ί  μερ ικώς  στην  Αυστραλ ία  
αλλά  όχ ι  στην  Ιαπων ία  .Επ ιπλέο ν  ,ο ι  ε ρευνητές  λαμβάνουν  υπόψη  
τους  τ ι ς  δ ιαδ ι κασ ίες  πληρωμής  ( se t t le me nt  p r o ced ur e s)  γ ια  κάθ ε  
χώρα  ο ι  οπο ίε ς  επηρεάζουν  τ ι ς  αποδόσε ις  των  με το χών  ,αλλά  ούτε  
κ ι  αυτ ές  ε ξηγούν  το  φα ινόμενο  γ ια  τ ι ς  χώρες  της  Ι απων ία ς  
Αγγλίας  κα ι  Καναδά  .  
R t = a 1 *d 1 t +a 2 *d 2 t + a 3 *d 3 t +…… +a 6 *d 6 t + u t  
με  
t =1…. T  
d 1 t =1 ,  αν  η  μέρα  t  ε ίνα ι  Δευτέρα  
    =0 ,  δ ιαφορετ ικά  
 
d 2 t =1 ,αν  t  ε ίνα ι  Τρί τη       
    =0 ,  δ ιαφορετ ικά  
Ηο :α1=α2=. . . =α6  γ ια  το  δε ίκτη  μετο χών  της  Ιαπων ίας  
    :α1=α2=. . . =α5  γ ια  τ ι ς  ΗΠΑ ,Καναδά ,Αυστραλ ία  κα ι        
Ηνωμ .Βασ ίλε ιο  
 
 Το  1990  ο ι  So ln ik  κα ι  Bo u squ e t  μελετούν  το  Χρηματ ιστήρ ιο  του  
Παρ ισ ίο υ  το ν  δε ίκτη  C AC 40   γ ια  την  περ ίο δο  Ιανουαρ ίου  1978-
Δεκεμβρ ίου  1987 .Την  ίδ ι α  χρον ιά  ο  Bar o ne  ε ξετάζε ι  το ν  MI B  
I nd e x στο  χρηματ ιστήρ ιο  του  Μιλάνου  και  βρ ίσκ ε ι  αρνητ ικ ές  
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αποδόσε ις  γ ια  Δευ τέρα  και  κυρ ίως  Τρί τη  .Η  εξ εταζόμενη  περ ίο δο ς  
ε ίνα ι  2 /0 1 /197 5- 22 /0 8 /19 89( T a b le  33+ 34) .  
 
          Το  1995  ο ι  Du bo is  κα ι  Lo uve t  εξετάζουν  γ ια  την  περ ίο δο  
1969- 19 92   τ ι ς  παρακάτω  χώρες :  
C AN AD A,  
U. S . A. ,  
J AP AN,  
H K,  
AUST R ALI A,  
GE RM ANY,  
FR AN CE ,  
U K,  
SWI T ZE R L AND 
 και  βρ ίσκουν  την  ύπαρξη  αρνη τ ι κών  αποδόσεων  την  Δευτέρα  γ ια  
όλες  τ ι ς  χώρες  ε κτό ς  από  την  Αυστραλ ία  και  την  Ιαπων ία  που  
εμφαν ίζουν  αρνητ ι κές  αποδόσε ις  την  Τρίτη  .  
 
          Την  ίδ ια  περ ίπου  χρον ιά  ( 19 94)  ο ι  Agr a wa l  κα ι  το  T a ndo n  
εξετάζουν  τ ι ς  αγορές  18  χωρών  γ ια  τ ο  δ ιάστημα  1 971- 1 987  κα ι  
βρ ίσκουν  την  ύπαρξη  του  φα ινόμενου  την  Δευ τέρα  γ ια  9  χώρες  
κα ι  την  ύπαρξη  του  φα ινομένου  όλες  ο ι  χώρες  εκ τό ς  από  το  
Lu xe mbur g  παρουσ ιάζουν  τ ι ς  υψηλό τερες  αποδόσε ις  
( T ab le  35 +36) .  .  
 
          Μια  περ ίεργη  όψη  του  φα ινομένου  συνάντησαν  ο ι  
Αγγελ ίδ ης  κα ι  Λυρούδη  στην  έρευνα  τους  το ν  Νοέμβρ ιο  του  
2003 .Η  ε ξεταζόμενη  χώρα  ήταν  η  Γαλλ ία  και  ο  δε ίκτης  C AC4 0  
γ ια  την  περ ίο δο  01 /2000- 08 /20 03  ( T a b le  2 2 ) .Οι  υποθέσε ις  που  
εξετάζο ντα ι  ε ίνα ι :  
Ηο :ο ι  μέσες  αποδόσε ις  των  μετο χών  ε ί να ι  ίδ ι ε ς  όλες  τ ι ς  μέρ ες  από  
Δευτέρα  ως  Παρασκευή  
Η1 :  ο ι  μέσες  αποδόσε ις  των  μετο χών  δεν  ε ίνα ι  ίδ ι ε ς  όλες  τ ι ς  
μέρες  από  Δευτ έρα  ως  Παρασκευή  
 
Πρώτα  ε κτ ιμούν  την  μέση  ημ ερήσ ια  απόδοση  και  την  τυ π ική  
απόκλ ιση  γ ια  κάθ ε  εργάσ ιμη  μέρα  Χρησιμοπο ιούν  το ν  τύπο   
R t = 100* ln ( P t / P t - 1 )  
Για  ν α  ελέ γξουν  την  υπόθεση  εφαρμό ζουν  την  τεχν ι κή  ανάλυσης  
της  δ ιακύμανσης (ΑΝΟV A) .Χρησ ιμοπο ιούν  το  F  s t a t is t ic  γ ια  να  
ελέγ ξουν  την  ισό τητα  των  μέσων  των  ημερήσ ιων  
αποδόσεων .Παράλληλα  μπορούν  να  εξε ταστούν  κα ι  τα   
p - va lu es :ό ταν  ε ίνα ι  μ ικρό τερα  από  τα  επ ίπεδ α  
σημαντ ικό τη τας ( 1% , 5% , 10% )  τό τε  η  Ηο  απορρ ίπτε τα ι .  
Τα  απο τελέσματα  έδε ιξαν  ό τ ι  η  χαμηλό τερη  μέση  απόδοση  
εμφαν ίζ ετα ι  την  Τετάρτη  ενώ  η  υψηλό τ ερη  την  Πέμπτη  !  
          Όσον  αφορά  στο  vo la t i l it y  ,αυτό  ε ίνα ι  χαμηλό τερο  την  
Τετάρτη  και  υψηλό τερο  την  Δευτ έρα  .Άρα  το  φα ινόμενο  της  
Δευτέρας  δεν  υπήρχε  στην  Γαλλ ία  γ ια  το  δ ιάστημα  της  έρ ευνας .  
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Περνώντας  στην  Ελλάδα  ,  το  1995  ο ι  Αλεξάκης  και  Ξανθάκη ς   
εξέτασαν  γ ια  την  περ ίο δο  1985- 199 4  το  ελλην ικό  χρηματ ιστήρ ιο  
χωρ ίζο ντας  το  δε ί γμα  τους  σε  2  υποπερ ιό δους  : 1985- 88  κα ι   
1989- 19 94( T a b le  2 3+2 4) .Για  όλη  την  ε ξεταζόμενη  περ ίο δο  
βρέθηκαν  θετ ικ ές  μέσες  αποδόσε ις  την  Παρασκευή  κα ι  αρνητ ικέ ς  
την  Τρ ίτη  .Στην  δεύτερη  υποπερ ίο δο  ( 1989- 1994)  υπήρχαν  
αρνητ ικ ές  αποδόσε ις  και  την  Δευτ έρα  και  την  Τρί τη  αλλά  αυτέ ς  
τ ι ς  Δευ τέρας  ήταν  πιο  αρνη τ ι κές  .  
 
          Το  2002  ο ι  Λυρούδη  ,Νούλας  και  Κομισόπουλο ς  εξέτασαν  
το ν  Γεν ικό  Δείκτη  του  ΧΑΑ  και  5  κλαδ ικούς  δε ίκ τες  γ ια  την  
περ ίο δο  1994- 1999( T a b le  2 5+26 +27) .Η  μέση  ημερήσ ια  απόδοση  
κα ι  η  τυ π ική  απόκλ ιση  αυτής  γ ια  κάθε  ερ γάσ ιμη  μέρα  της  
εβδομάδο ς  (Δευτέρα -Παρασκευή )  γ ια  όλες  τ ι ς  χρον ι κές  περ ιό δους  
κα ι  γ ια  όλους  τους  δε ίκτες  υπολογ ίζ ο ν τα ι .Η  ημερήσ ια  απόδοση  
υπολογ ίζ ετα ι  από  το ν  τύπο :  
R i , t ={ P i , t - P i , t - 1 ) / P i , t - 1  
όπου  
R i , t :  απόδοση  του  δε ίκτη  i  την  μέρα  t  
P i , t :  η  τ ιμή  κλε ισ ίμα το ς  του  δε ίκτη  i  την  μέρα  t  
P i , t - 1 :  η  τ ιμή  κλε ισ ίμα το ς  του  δε ίκτη  i  την  μέρα  t - 1  
 
Ο  κ ίνδυνο ς  της  επένδυσης  υπολογ ίζ ετα ι  μέσω  του  συντελεστή  
μεταβλητό τητας ( co e f f ic ie nt  o f  va r ia t io n )  γ ια  κάθ ε  μέρα  της  
εβδομάδο ς  γ ια  όλες  τ ι ς  περ ιό δους  και  γ ια  όλους  τους  δε ίκτες .  
Ελέγχο ντα ι  ο ι  παρακάτω  υποθέσ ε ις :  
1 )Ηο :η  μέση  ημερήσ ια  απόδοση  κάθε  εργάσ ιμης  μέρας  της  
εβδομάδας  δεν  ε ίνα ι  στατ ιστ ι κά  δ ιάφορη  του  μηδενό ς ( R i j =0)  
  H1 :  η  μέση  ημ ερήσ ια  απόδοση  κάθε  εργάσ ιμης  μέρας  της  
εβδομάδας   ε ίνα ι  στατ ιστ ι κά  δ ιάφορη  τ ου  μηδενό ς  
 
Όπου  i= 1 , 2 , …. 6(όσο ι  και  ο ι  δε ί κτες  που  εξετάζο ντα ι )  
        j=1 , 2 , …. 5(όσες  κα ι  ο ι  μέρες  της  εβδομάδας )  
Για  το ν  έλ εγχο  της  μηδεν ι κής  υπόθεσης  χρησ ιμοπο ιε ί τα ι  η  
κατανομή  t  κα ι  υπολογ ίζ ετα ι  η  τ ιμ ή  τη ς  στα τ ιστ ική ς  t  σύμφωνα  με  
το ν  τύπο :  
     _       ^  
t = (  x-μ ) /σ  /√ n 
 
2 )Ηο :δεν  υπάρχ ε ι  δ ιαφορά  μ εταξύ  των  ημερήσ ιων  αποδόσεων  γ ια  
κάθε  ζ εύ γο ς  ημερών  που  εξετάζετα ι  
   Η1 :  υπάρχε ι  δ ιαφορά  μεταξύ  των  ημερήσ ιων  αποδόσεων  γ ια  
κάθε  ζ εύ γο ς  ημερών  που  εξετάζετα ι  
Τα  ζ εύγη  που  εξετάζο ντα ι  ε ίνα ι  Δευτέρα -Τρίτη ,  Τρίτη -Τετάρτη ,  
Τετάρτη -Πέμπτη ,  Πέμπτη -Παρασκευή  κα ι  Παρασκευή -  Δευ τέρα  
 
 
.Στα  ίδ ια  πλαίσ ια  κ ινήθηκε  κα ι  η  έρ ευνα  των  Λυρούδη  με  το ν  
Συμπεν ιώτη  γ ια  το ν  ASE   ( 1 994- 19 99)  κα ι   FT SE  20(  1 997- 1 999)  
( T ab le  28 ) .Το  απο τέλεσμα  δε ίχν ε ι  ό τ ι  ο ι  αρνητ ικές  αποδόσε ις  
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συμβα ίνουν  την  Πέμπτη  ενώ  την  Δευτέρα  ,Τετάρτη   κα ι  
Παρασκευή  έχουμε  θετ ι κές  αποδόσε ις  .Αυτό  μπορε ί  πι θανόν  να  
εξηγηθε ί  από  το  γεγο νό ς  ό τ ι  η  περ ίο δος  αυτή  χαρακτηρ ίζ ετα ι  από  
την  προσπάθε ια  της  χώρας  μας  να  μπε ι  στην  O NE  .Τα  θετ ικά  
ο ικο νομ ικά  νέα  ανακο ινώνονταν  κατά  την  δ ιάρκε ια  του  
Σαββατοκύρ ιακου  κ ι  έ τσ ι  ο ι  Δευτ έρες  χαρακτηρ ίζο ν ταν  από  
θετ ι κό  επενδυτ ικό  κλ ίμα .  
 
          Πέρα  από  την  Ευρώπη  κα ι  την  Αμερ ική  , έρ ευνες  γ ια  την  
αν ίχν ευση  του  φαινομένου  έγ ιναν  κα ι  στην  Ανατολή  .Το  1995  ο  
E r ca n B a la ba n ,μελετά  την  αναδυόμενη  αγορά  της  Τουρκίας ,  
εξετάζο ντας  το ν  I s t a nbu l  Se cur it ie s  E xc ha nge  Co mpo s it e  I nd e x  
( I SE C1)  γ ια  την  περ ίο δο  01 /1988- 0 8 /1994( T a b le  2 9 )  .Για  την  
περ ίο δο  αυτή  η  χαμηλό τερη  και  αρνητ ι κή  μέση  απόδοση  αν  και  μη  
στατ ισ τ ι κά  σημαν τ ι κή  παρατηρήθηκε  την  Τρί τη  .Όλες  ο ι  μ έσες  
αποδόσε ις  ε ίν α ι  αρνητ ι κές  την  Τρίτη  γ ια  κάθε  χρον ιά  εκ τό ς   από  
το  1989 .  Η  υψηλό τερη  μ έση  απόδοση  σημαντ ι κή  στο  1%  
παρατηρ ε ί τα ι  την  Παρασκευή  γ ια  την  ίδ ι α  περ ίο δο  .Όσον  αφορά  
στη  δ ιακύμανση  ,αυτή  ε ίνα ι  η  υψηλό τερη  τη  Δευτ έρα  κα ι  
χαμηλό τερη  την  Παρασκευή  :Αντ ικ ε ίμενο  μελέτης  υπήρξε  η  
τουρκ ική  αγορά  και  από  τους  E r b i l ( 19 93)  κα ι  Aydo ga n ( 1 994) .  
 
          T o  2000  o  Cho udr y μ ελέ τησ ε  γ ια  την  περ ίο δο  01 /1990-  
06 /199 5  πα ίρνο τας  στο ιχε ία  από  την  DAT AST RE AM τ ι ς  εξής  
ο ικο νομ ίες  : Ι νδ ίας  , Ι νδο νησ ίας  ,Μαλα ισ ίας  ,Φιλ ιππ ίνων ,Β .Κορέας  
,Ταιβάν  κα ι  Τα ιλάνδης  .Τα  απο τε λέσματα  υποστήρ ιξαν  το  
week e nd  –e f fe c t  με  αρνητ ικέ ς  μέσε ς  αποδόσε ις  γ ια  όλες  τ ι ς  χώρες  
εκτό ς  από  την  Ι νδ ία  κα ι  την  Τα ιβάν  .Οι  μέσες  αποδόσε ις  την  
Παρασκευή  ήταν  θετ ικές  κα ι  στα τ ισ τ ι κά  σημαντ ικ ές  στην  
περ ίπτωση  της  Ι νδ ίας  , Ι νδο νησ ίας  Μαλαισ ία ς  κα ι  Τα ιλάνδη   
( T ab le  30 +31)  .Στην  έρ ευνα  του  αυτή  ο  Cho udr y χρησ ιμόπο ιε ι  το  
G AR CH mo de l  κα ι  όχ ι  την  συνηθ ισμένη  γραμμ ική  
παλ ινδρόμηση .Το  μοντέλο  αυτό  ε ίνα ι  ικανό  να  εξετάσε ι  τη  
le p t o k yr t o s is , sk ew nes s  και  το  vo la t i l it y  c lu s t e r ing .Έχε ι  ακόμα  το  
πλεο νέκτημα  να  εν σωματώνε ι  την  ετεροσκεδαστ ικό τητα  στην  
δ ιαδ ι κασ ία  εκτ ίμησης .   
Το  1998  ο ι  RUT H SE O W KU ANT AN κα ι  ο  WO NG NE E  T AT  
μελέτησαν  την  αγορά  της  Σ ιγκαπούρης  γ ια  την  περ ίο δο  1975-
1994 .  Χώρ ισαν  το  δε ίγμα  σε  2  υποπερ ιό δους  :   
α ) 1975- 1 994 ,  
β ) 198 5- 1994 .  
Αν ίχνευσαν  το  φαινόμενο  στην  αγορά  αυτή  πα ίρνο ντας  μέσες  
αποδόσε ις  χαμηλό τερες  την  Δευτ έρα  και  Τρ ίτη  απ ’  αυτ ές  της   
Τετάρτης  ,Πέμπτης  και  Παρασκευής  .Η  δ ιακύμανση  γ εν ι κά  ε ίχ ε  
φθ ίνουσα  τάση  καθώς  πλησ ιάζαμε  στο  τέλο ς  της  εβδομάδας  .Το  
φαινόμενο  άρχ ισ ε  να  εξαφαν ίζ ετα ι  την  δεύτερη  υποπερ ίο δο .   
 
          Τέλο ς  δύο  σημαντ ικές  έ ρευνες  έγ ιναν  στην  Κίνα  η  οπο ία  
απο τελε ί  μ ια  αναδυόμενη  αγορά  αλλά  ξε χωρ ιστή  όσον  αφορά  τα  
χαρακτηρ ιστ ικά  του  χρηματ ιστηρ ίου  τη ς  .  
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Το  1999  ο ι  KI E   AN N WO NG RE N B AO CHE N κα ι  XI AOJ UN  
H ANG   ε ξέτασαν  το ν  S ha ng ha i  S t o ck  E xc ha nge  ( SSE )  κα ι  το  200 1  
ο ι  GONG ME NG CHE N –C HUC K C. Y .  KWO K κα ι  O LI VE R . M.  
RUI  συνέχ ισαν  την  ίδ ι α  μελέτη   ε ξετάζο ντας  κα ι  το ν  She nz he n  
S to ck  E xc ha ng e  .Μετά  την  ε γκαθ ίδ ρυση  του  Sha ng ha i S t o ck  
E xc ha nge  S HSE  ( 19 90)  κα ι  το  S he nz he n S t o ck   E xc ha nge  SZSE  
( 1991)   ο ι  χρηματαγορές  της  Κίνας  ε π εκτάθηκαν  ραγδα ία  .Ως  το ν  
Σεπτ έμβρη  1997  ,υπήρχαν  78 2  καταγεγραμμένες  με το χές  κα ι  
στους  2  δε ίκτ ες  με  συνολ ική  κεφαλαιοπο ίηση  που  ξεπ ερνούσε  τα  
1 , 2  δ ις  δολάρ ια  .Ένα  χαρακτηρ ιστ ικό  της  κ ιν έζ ικη ς  αγοράς  ε ίνα ι  
ό τ ι  υπάρχουν  2  ε ιδών  μετο χές  :ο ι  A- s har e s  ο ι  οπο ίε ς  
δ ιαπραγματεύοντα ι  μόνο  από  κ ιν έζους  υπηκόους  και  ο ι  B- s ho r e s  
που  δ ιαπραγματ εύοντα ι  από  ξένους  επενδυτές  κα ι  επενδυτές  από  
το  Ho ng- Ko ng  , Mac ao  και  T a iwa n .  
 
           Οι  μελετη τές  επ ιλ έγουν  ημερήσ ι ες  τ ιμές  ανο ίγματο ς  κα ι  
κλε ισ ίμα το ς  γ ια  την  περ ίο δο  1992- 1997( T a b le  32 )  .Όλα  τα  
δεδομένα  προ έρχο ντα ι  από  το  SHSE  κα ι  αφορούν  το ν  SHSE - A,  
SHSE - B το ν  SZSE  –A και  S ZSE - B .Το  1994  απο τέ λεσε  μ ια  χρον ιά  
ορόσημο  που  ανάγκασε  τους  μελε τητ ές  δ ιαχωρ ίσουν  το  δε ίγμα  
τους  σε  2  υποπερ ιό δους :  1992- 1 995  κα ι  1 995- 19 97 .Πρώτον  το  
1994  ,ο  P r e mie r  Z hu  επέβαλε  αυσ τηρό  πρόγραμμα  γ ια  την  
καταπολέμηση   του  ο ικο νομ ικού  προβλήματο ς  (  bu bb le  eco no my) .  
Έτσι  στο  τέ λο ς  του  199 4  ο ι  ε πενδυτές  έγ ιναν  λ ι γό τερο  
κερδοσκόπο ι  κα ι  περ ισσό τερο  ορθολογ ικο ί  .Επιπλ έο ν  το  1994  
εφαρμόστηκε  το  Co mp a ny L aw που  ανάγκαζε  τ ι ς  ετα ι ρε ίε ς  ν α  
δημοσ ιεύσουν  πληροφορ ίες  σχετ ικά  με  την  ο ικο νομ ική  τους  
κατάσταση  και  όχ ι  μόνο .Τα  δύο  αυτά  γεγο νό τα  απο τέλεσαν  
ημερομην ίε ς  –κλε ιδ ί  γ ια  την  Κίνα  .Η  μελέτη  υποδε ικνύε ι  την  
ύπαρξη  του  φαινομένου  της  Τρίτης  μ ετά  το ν  ο01 /1995  ενώ  πρ ιν  
απ ’αυ τό  δεν  υπάρχε ι  .Το  φαινόμενο  εξαφαν ίζ ετα ι  μ ετά  το  199 5  
ό ταν  ληφθούν  υπόψη  η  no n- no r ma l it y  d is t r ibu t io n κα ι  το  sp i l lo ver  
από  άλλες  χώρες  όπως  π .χ .  τ ι ς  Η .Π .Α .Οι  ερευν ητές  εξέ τασαν  το  
φαινόμενο  της  εβδομάδο ς  σε  σχέση  με  τ ι ς  αποδόσε ις  της  
Τρίτης , το  κατά  πόσον  το  φαινόμενο  εξακολουθε ί  να  υπάρχε ι  κα ι  
μετά  το ν  έλε γχο  του  φαινομένου  της  αλλαγής  του  μήνα  κα ι  του  
φαινομένου  του  Ιανουαρ ίουκαι  την  συσχέτ ιση  της  χρηματαγοράς  
της  Κίνας  με  τ ι ς  αντ ίστο ι χες  του  Χονκ -Κονκ  κα ι  των  ΗΠΑ .Όλα  
αυτά  περ ιγράφοντα ι  από  τα  παρακάτω  μοντέλα :  
 
 
 
     5  
R t =Σa k *D k t +e t   ( 1 )  
    k=1    
με  
R t :απόδοση  στον  χρόνο  t  
D k t : du mmy var ia b le  γ ια  την  μέρα  k  
k :Δευτ έρα ( 1 ) ,  Παρασκευή  ( 5 )  
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R t =β 0 +β 1 *Τu t + e t     ( 2 )  
με  
Τu :du mmy var ia b le = 1 ,αν  η  μέρα  t  ε ίνα ι  Τρίτη  
                           =0 ,  δ ιαφορετ ι κά   
Ηο :β 1 =0  
 
 
R t =β ο+β 1 * LHM t +β 2 * Tu t +β 3 *LM H t *  T u t + e t    ( 3 )  
e / ( e t - 1 , e t - 2 , …) ~ t  
h t = a 0 +a 1 *e t - 1 + a 2 * h t - 1  ,  a 1 +a 2 =1  
με  
LH M:  μ εταβλητή  γ ια  το  δεύτ ερο  μ ισό  του  μήνα=1 ,  αν  η  απόδοση  
αφορά  το  δεύτερο  μ ισό  του  μήνα   
T u :μεταβλητή  γ ια  όλες  τ ι ς  Τρί τες= 1  αν  η  απόδοση  εμφαν ίζ ετα ι  
την  Τρίτη  
LM H* T u :μ εταβλητή  γ ια  τ ι ς  Τρί τες  του  δεύτερου  μ ισού  του  
μήνα=1αν  η  Τρί τη  πέφτε ι  στο  δεύτερο  μ ισό  του  μήνα  
 
R t =β 0 +β 1 * JAN t +β 2 *  Tu t  +β 3 *  J AN t  *  Tu t  + e t  ( 4 )  
e / ( e t - 1 , e t - 2 , …) ~ t  
h t = a 0 +a 1 *e t - 1 + a 2 * h t - 1  ,  a 1 +a 2 =1  
 
με  
J AN :μεταβλη τή  του  Ιανουαρ ίου  =1 ,  αν  η  απόδοση  ε ίνα ι  το ν  
Ιανουάρ ιο  
T u :μεταβλητή  γ ια  όλες  τ ι ς  Τρί τες= 1  αν  η  απόδοση  εμφαν ίζ ετα ι  
την  Τρίτη  
J AN *T u:  με ταβλητή  Ι ανουαρ ίου  κα ι  Τρίτης  =1  αν  η  Τρ ίτη  πέφτε ι  
Ιανουάρ ιο  
 
Rt =β 1 +β 2 *  Tu t  +β 3 *HΚ t +β 4 *  US t - 1 +e t    ( 5 )  
e / ( e t - 1 , e t - 2 , …) ~ t  
h t = a 0 +a 1 *e t - 1 + a 2 * h t - 1  ,  a 1 +a 2 =1  
με  
Τu :du mmy var ia b le = 1 ,αν  η  μέρα  t  ε ίνα ι  Τρίτη  
HΚ :απόδοση  του  δε ίκτη  HE NG SE N G στον  χρόνο  t  
US t - 1 :απόδοση  του  Βιομηχ .  Δείκ τη  Do w Jo nes  στον  χρόνο  t - 1  
 
Τα  απο τελ έσματα  των  ερ ευνητών  αυ τών  δε ίχνουν  ό τ ι  γ ια  την  
δεύτερη  περ ίο δο  γ ια  καθ ένα  από τ  ους  4  δε ίκτες - S ha ng a i  A,  
Sha ng a i  B ,  S he nz he n A,  S he nz he n  B- hη  ι σό τητα  στο  παραδοσ ιακό  
επ ί πεδο  σημαν τ ι κό τητα ς  απορρ ίπ τετα ι .Αντ ίθε τα  δεν  εμφαν ίζ ετα ι  
το  da y o f  t he  we ek  e f fec t  σε  κανέναν  από  τους  δε ίκ τες  πρ ιν  το  
1995 .Επ ίσης  ο ι  με το χές  Α  παρουσ ιάζ ουν  μεγαλύτ ερες  αποδόσε ις  
την  Παρασκευή ,  γεγο νό ς  που  οφε ίλ ετα ι  στ ις  δ ιαδ ι κασ ίε ς  
πληρωμής .  
Επομένως  μετά  το ν  Ιανουάρ ιο  1995  παρουσ ιάζ ετα ι  έν το να  το  
φαινόμενο  της  Τρίτης  κα ι  στ ις  4  αγορές .Επε ιτ α  με  το ν  έλεγ χο  του  
φαινομένου  της  αλλαγής  του  μήνα  ο ι  αποδόσε ις  των  μ ετο χών  την  
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Τρίτη  δεν   ε ίνα ι  χαμηλό τερες  από  τ ι ς  αποδόσε ις  τ ι ς  υπόλο ιπες  4  
μέρες .Αντ ίθε τα  ,  με  το ν  έλεγ χο  του  φαινομένου  του  Ιανουάρ ιου ,  
ο ι  αποδόσε ις  των  με το χών  την  Τρ ί τη  ε ξακολουθούν  να  ε ίνα ι  
χαμηλό τερες  από  τ ι ς  αποδόσε ις  των  4  ημερών .Τέλο ς  ,  ο ι  
αποδόσε ις  τη ς  Τρ ίτης  ε ίνα ι  ασήμαν τα  αρνητ ικές  και  γ ια  τ ι ς  2  
υποπερ ιό δους  ό ταν  ληφθε ί  υπόψη  η  υπόθεση  της  δ ιά χυσης  γ ια  το  
Χονγκ -Κονγκ  κα ι  τ ι ς  ΗΠΑ .  
 
Ενδ ιαφέρουσα  ήταν  κα ι  η  μελέτη  των  F la nner y a nd  
P r o t o papadak is  ο ι  οπο ίο ι  ασχολήθηκαν  με  την  παρουσ ία  του  
φαινομένου  και  σε  άλλες  αγορές  πέρα  από  την  χρηματ ισ τηρ ιακή  
όπως  την  αγορά  ομολόγων ,  των  fu t u r es  κα ι  t r eas u r y bo nd s .Οι  
ερευνητ ές  συνέλεξαν  δεδομένα  γ ια  την  περ ίο δο  1977- 1984  γ ια  τ ι ς  
ημερήσ ιες  αποδόσε ις  1 1  τ ί τ λων : 3  δε ικ τών  μετο χών ( e qua l l y  
we ig ht ed  C RSP  r e t u r ns  inde x,  va lu e  w e ig ht ed  C RSP  r e t u r ns  
ind e x, S &P 500)  ,  μ ιας  συμφων ία ς  επαναγοράς ,  o ver n ig ht  και  7  
t r easu r y se cu r it ie s .Αρχ ικά  λαμβάνοντα ι  υπόψη  ο ι  μέρες  αργ ιών  
κα ι  υπολογ ίζο ν τα ι  ο ι  μέσες  αποδόσε ις  κάθε  ημέρας  με  
παλ ινδρόμηση  τόσο  των  5  ημερών  της  εβδομάδο ς  όσο  και  5  
ημερών -αργ ιών .  
 
R i t =aΜ*D M t + aΤ* D T t +a w*D W t +aΗ*D H t + a F *D F t +a H M *D H M t +a H T *D H

T t +a H W *D H W t +a H H *D H H t +a H F *D H F t +ξ ι ρ  
όπου  
R i t :  η  απόδοση  του  αγαθού  i  την  μέρα  t  
 
D M , D T , D W , D H , D F : d u mmy var ia b le s  γ ια  τ ι ς  κανον ικές  μέρ ες  
συναλλαγών  
 
D H M , D H T , D H W , D H H , D H F : du mmy var ia b l es  γ ια  τ ι ς  αποδόσε ις  τ ι ς  
ημέρες  που  προηγούντα ι  μ ιας  αργ ία ς .  
 
Τα  απο τελέσματα  δε ί χνουν  ό τ ι  υπάρχουν  δ ιαφορές  στ ις  
εβδομαδ ια ίε ς  παρατηρήσε ις  των  μετο χών  κα ι  των  T r eas u r ie s .ο ι  
αποδόσε ις  των  μετο χών  ε ίνα ι  υψηλές  την  Τετάρτη  κα ι  την  
Παρασκευή  ενώ  ο ι  αποδόσε ις  των  Tr eas u r ie s  ε ίν α ι  υψηλό τερ ες  
την  Πέμπτη .Επ ίσης  φα ίν ετα ι  ό τ ι  ο ι  αποδόσε ις  της  Δευτέρας  
δ ιαφέρουν  ανάλογα  με  το  προ ϊό ν .Οι  μελετη τές  στην  συνέχε ια  
έκαναν  τ ι ς  απαραί τη τες  προσαρμογές  όσον  αφορά  την  
ετεροσκεδαστ ικό τητα  και  την  αυ τοσυσχέτ ιση  κα ι  έθεσαν  
ορ ισμένες  υποθέσε ις  όσον  αφορά  την  εβδομαδ ια ία  ε πο χ ι κό τητα  
κα ι  κυρ ίως  της  Δευτέρας .  
Συμπερασματ ι κά ,  ο ι  F la nner y a nd  P r o t o papadak is  δ ιαπ ιστώνουν  
ό τ ι  το  φαινόμενο  εμφάν ισης  δ ιαφορετ ι κών  αποδόσεων  των  απλών  
τ ί τ λων  μέσα  στην  ε βδομάδα  δεν  ε ίνα ι  ασυνήθ ισ το  
γεγο νό ς .Αντ ίθ ετα ,  η  εναλλακτ ική  υπόθεση  ό τ ι  ο ι  αποδόσε ις  ε ίν α ι  
ομο ιο γενε ίς  σε  όλες  τ ι ς  μέρες  της  ε βδομάδο ς ,δεν  συμβαδ ίζ ε ι  με  
τα  δεδομένα .Δεύτερον ,  η  δ ιαφορά  που  εμφαν ίζ ετα ι  στ ις  αποδόσε ις  
δεν  ε ίν α ι  εν ια ία  γ ια  όλους  τους  τ ί τλους .Το  γεγο νό ς  αυτό  
αποδε ικνύε ι  ό τ ι  τα  χαρακτηρ ιστ ικά  της  αγοράς  δεν  μπορούν  να  
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εξηγήσουν  αυτού  του  ε ίδους  την  επο χ ι κό τητα .Τέλο ς ,  ο ι  αρνη τ ι κές  
αποδόσε ις  της  Δευτέρας  μπορε ί  να  υπόκε ιν τα ι  σε  μ ια  γεν ι κό τερη  
εξήγηση  γ ια  όλους  τους  τ ί τλους .Η  εμφάν ιση  των  αρνητ ικών  
αποδόσεων  ε ίνα ι  συνεπής  με  τ ι ς  εβδομαδ ια ίε ς  με ταβολές  στα  
ασφάλιστρα  κ ινδύνου  των  με ιωμένων  ε π ι τοκ ίων  της  αγοράς .   
 
 
 
 
 
                   ΠΙΘΑΝΟΙ  ΛΟΓΟΙ  ΕΜΦΑΝΙΣΗΣ  ΤΟΥ   
                   WEEK END   E FF EC T 
 
 
 
          Έχουν  αναπτυχθε ί  κατά  κα ιρούς  πολλές  θεωρ ίες  που  
προσπαθούν  να  ερμηνεύσουν  το  φαινόμενο  αλλά  καμ ία  από  αυτές  
δεν  έχε ι  ε π ικρατήσε ι  αποκλε ιστ ι κά  .Μια  πρώτη  θεωρ ία  ε ίνα ι  αυτή  
αναφέρ ετα ι  στην  προσπάθε ια  εξ ισορρόπησης  των  αποφάσεων  
χρηματ ιστών  –ε πενδυτών  ως  προ ς  την  αγορά  και  την  πώληση  .Ο  
M i l le r  ( 198 8)  θεωρε ί  ό τ ι  ο ι  ε πενδυτές  ε ίν α ι  πολύ  απασχολημ ένο ι  
κατά  την  δ ιάρκε ια  της  ε βδομάδας  και  ακολουθούν  τ ι ς  συμβουλές  
των  χρηματ ιστών  τους  που  τε ίνουν  στο  να  αγοράζουν  μετο χές .  
Κατά  την  δ ιάρκε ια  του  Σαββατοκύρ ιακου  όμως  ο ι  επενδυτέ ς  
δ ιαμορφώνουν  άποψη  γ ια  τα  ο ικο νομικά  δεδομένα  κα ι  γ ι ’  αυτό  
την  Δευτέρα  σπεύδουν  να  πουλήσουν  προκαλώντας  μ ια  
υπερπροσφορά  μετο χών  που  ρ ίχν ε ι  την  τ ιμή  τους  .Οι  R ys t r o m κα ι  
Be nso n ( 1989)  το ν ίζουν   την  κακή  ψυχολογ ία  των  επ ενδυτών  μετά  
το  Σαββατοκύρ ιακο  .Θεωρία  που  από  μόνη  της  δεν  μπορε ί  να  
σταθε ί  .  
 
          Μια  άλλη  θεωρ ία  ε ίνα ι  αυτή  που  σχετ ίζ ετα ι  μ ε  τ ι ς  
‘καθυσ τερήσε ι ς  εξόφλησης  ‘ ( se t t le me nt  de la ys)  γ ια  την  οπο ία  
μ ίλησαν  ο ι  Ja f fe  κα ι  Wes t e r f ie ld  ( 1 985) .Το  υπάρχον  καθεσ τώς  
πρεσβεύε ι  την  πληρωμή  μετά  από  3  ημέρες  από  την  ημερομην ία  
συναλλαγής  .Αν  η  συναλλαγή  γ ίν ε ι  Δευτέρα  ή  Τρί τη  ,η  πληρωμή  
θα  γ ίν ε ι  την  ίδ ι α  εβδομάδα  ενώ  αν  γ ίν ε ι  Τε τάρ τη  ,ή  Πέμπτη  ή  
Παρασκευή  ,η  πληρωμή  γ ίν ετα ι  με τά  το  Σαββατοκύρ ιακο  οπό τε  
υπάρχε ι  περ ι θώρ ιο  5  ημερών  και  ο ι  αγοραστ ές  πα ίρνουν  μ ια  
πίσ τωση  2  ημερών  άνευ  τόκου  από  τους  χρηματ ισ τές  .Έτσ ι  ο ι  
τ ιμές  των  μετο χών  της  Δευ τέρα ς  πρέπε ι  ναε ίνα ι  μ ικρό τερες  από  
τ ι ς  τ ιμές  της  Παρασκευής  γ ια  να  μην  εκμεταλλεύοντα ι  ο ι  
επενδυτές  αυ τήν  την  κατάσταση  .   
 
            Μια  άλλη  θεωρ ία  σχετ ίζ ε τα ι  μ ε  την  ‘δ ιάδοση  της  
πληροφόρησης  ‘  ( in fo r mat io n r e le a se )δηλαδή  η  παροχή  
πληροφορ ιών  κατά  την  δ ιάρκε ια  της  ε βδομάδας  .Τα  ‘καλά  
νέα ’ανακο ινώνοντα ι  στην  αρχή  τη ς  εβδομάδας  προκε ιμένου  να  
οδηγήσουν  σε  άνοδο  των  τ ιμών  .Αντ ίθετα  ,ό ταν  πρόκε ιτ α ι  γ ια  
αρνητ ικά  νέα  η  ανακο ίνωση  γ ίν ε τα ι  με τά  το  κλε ίσ ιμο  του  
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χρηματ ιστηρ ίου  ώστε  να  αποφευχθε ί  η  άμεση  αρνητ ική  αν τ ίδραση  
των  επενδυτών  .  
 
          Μια  άλλη  ε ξήγηση  του  φα ινομένου  έχε ι  να  κάνε ι  με  την  
υπόθεση  του  se r ia l  co r r e la t io n σύμφωνα  με  την  οπο ία  , το  ύψο ς  
της  τ ι μής  της  Δευτέρας  ,καθορ ίζ ετα ι  από  την  τ ιμ ή  τη ς  
Παρασκευής  .Οπαδο ί  της  θ εωρ ίας  αυτής  υπήρξαν  ο ι  Abr a ha m κα ι  
I ke nber r y ( 199 4)  Ένα  θε τ ικό  κλ ίμα  την  Παρασκευή  ακολουθε ίτ α ι  
από  θετ ι κές  αποδόσε ις  το  Σαββατοκύρ ιακο  ενώ  το  αρνητ ικό  κλ ίμα  
πρ ιν  από  αυτό  συνεπάγε τα ι  ακόμη  πιο  αρνητ ικό  κλ ίμα  την  
Δευτέρα .  
 
          Συμβολή  στην  εξήγηση  του  φαι νομένου  έχε ι  κα ι  η  θεωρ ία  
αποκοπής  μερ ισμάτων  ( d iv ide nd  e xc lu s io n )  σύμφωνα  μ ε  την  οπο ία  
ο ι  μέρες  αποκοπής  τε ίνουν  να  ε ίνα ι  Δευτέρες  και  έ τσ ι  πέφ τουν  ο ι  
τ ιμές  των  μετο χών  .  
 
 
          Τέλο ς  υπάρχε ι  κα ι  η  υπόθεση  που  αναφέρε ι  ό τ ι  δεν  
υπάρχε ι  ο ικο νομ ική  ορθολογ ιστ ι κή  θεωρ ία  που  να  δ ικα ιο λο γε ί  την  
επ ίμο νη  αρνητ ική  τάση  που  εμφαν ίζ ε τα ι  το  Σαββατοκύρ ιακο  .Την  
υπόθεση  αυ τή  στηρ ίζουν  κάπο ιε ς  μ ελέτες  που  δε ίχνουν  ό τ ι  το  
φαινόμενο  του  Σαββατοκύρ ιακου  ε ίν α ι  μ ια  χρηματοο ικο νομ ική  
ανωμαλ ία  που  τ ε ίν ε ι  να  δ ιορθωθε ί  από  μόνη  της .Τέτο ιε ς  μελέτ ες  
ε ίνα ι  των  C ho w e t  a l  ( 1 997) , Agr aw a l  a nd  T a ndo n ( 19 94)  που  
δ ιαπ ισ τώνουν  την  έκλε ιψη  του  φαινομένου  σε  πολλές  χώρες  μετά  
το  1980 ,  του  Ka mar a  ( 1997)  που  αναφέρε ι  ό τ ι  ο ι  αποδόσε ις  του  
S&P  500  δεν  επηρεάζο ντα ι  από  το  φα ι νόμενο  μετά  το  198 2  ενώ  ο ι  
Ku nk e l  a nd  Co mpt o n  ( 2000)  αναφέροντα ι  γεν ικά  στ ις  μετο χέ ς  
των  Η .Π .Α .  γ ια  την  περ ίο δο  1988- 1998 .Πιο  συγκεκρ ιμέν α  έχουν  
σαν  σκοπό  της  έρευνας  τους  να  ελ έγξο υν  κατά  πόσον  ο ι  αποδόσε ις  
των  ημερών  της  ε βδομάδο ς  ε ίνα ι  ίσ ες  κα ι  γ ια  το  λόγο  αυτό  
χρησ ιμοπο ιούν  παλινδρόμηση  με  du mmy var ia b le s  που  
αντ ι προσωπεύουν  κάθε  μ έρα  της  εβδ ομάδας .Οι  ε ρευνητ ές  αυ το ί  
εξέτασαν  6  ε πενδυτ ικές  στρα τηγ ικ ές  –2  bu y a nd  ho ld  κα ι  4  
sw it c h ing  s t r a t eg ie s -πάνω  σε  2  λογαρ ιασμούς , S t o ck  Ac co unt  κα ι  
Bo nd  Ac co u nt  σε  συνάρτηση  με  το  J a nuar y e f fe c t ,  το  we eke nd  κα ι  
το  t u r n o f t he  mo nt h e f fe c t .Παράλληλα ,  μελέτησαν  τους  δε ίκ τες  
DJI A κα ι  S &P  500  χρησ ιμοπο ιώντας  το  μοντέλο  παλινδρόμησης  
των  ημερησ ίων  αποδόσεων .  
 
R t =β 1 * D 1 t +β 2 * D 2 t +…. +β 5 *D 5 t + e t   
με  
R t :  η  απόδοση  της  μετο χής  στην  αγορά  το ν  χρόνο  t   
D i t : du mmy με ταβλητές  γ ια  τ ι ς  ημερήσ ιες  αποδόσε ις=1 ,γ ια  την  I  
μέρα  
β i t :μέση  ημερήσ ια  απόδοση  γ ια  κάθε  μ έρα  
Ηο :β1=β2=. . . =β5 =0  
Η1:β1,β2,....,β5«0 συνέπεια με το φαινόμενο του Σαββατοκύριακου 
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Τα  F  t e s t s  απορρ ίπτουν  την  υπόθεση  των  ίσων  μέσων  αποδόσεων  
όλων  των  ημερών  όσον  αφορά  το  week e nd  e f fe c t .Επίση ς  ο ι  
μελετητές  ε π ισημα ίνουν  ό τ ι  το  φαινόμενο  αυτό  δεν  εμφαν ίζ ετα ι  
πλέο ν  και  ό τ ι  ο ι  αποδόσε ις  της  Δευ τ έρας  ε ίν α ι  υψηλό τερες  γ ια  
το ν  DJI A, S &P500  κα ι  Mo ne y Mar k e t ,  ενώ  ο ι  αποδόσε ις  της  
Τρίτης  ε ίνα ι  υψηλό τερε ς  γ ια  τους  2  λογαρ ιασμούς , S to ck  Ac co unt  
κα ι  Bo nd  Acco u nt .Οι  χαμηλό τερες  αποδόσε ις  εμφαν ίζο ν τα ι  την  
Πέμπτη  κα ι  ε ίνα ι  αρνητ ικές  γ ια  τους  DJI A, S &P50 0 .  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
               
 
                     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 44 

           
 
 
                                 ΚΕΦΑΛΑΙΟ:5      
                ΣΥΣΧΕΤΙΣΗ  ΜΕΤΑΞΥ  ΤΩΝ  ΦΑΙΝΟΜΕΝΩΝ  
 
 
Ο  Do ug la s  Pear ce  στο  άρθρο  του  «T he  Ro bu s t ne s s  o f C a le ndar  
Ano ma l ie s  in  Da i ly  S t o ck  Re t u r ns »( 1 995)  μελετά  ταυ τό χρονα  τα  
τέσσερα  βασ ικό τερα  φα ινόμενα  ανωμαλ ιών -φα ινόμενο  
Ιανουαρ ίου ,αλλαγής  του  μήνα ,ημέρα  της  εβδομάδο ς  και  της  
παραμονής  των  εορτών -καθώς  κα ι  την  αυτοσυσχέτ ιση  που  μπορε ί  
να  υπάρχε ι  μεταξύ  των  ημερών  της  ε βδ ομάδο ς .  
  
Για  τη  μελέτη  αυτή  χρησ ιμοπο ιύν τα ι  εναλλακ τ ι κά  δύο  μοντέλα  
των  ημερήσ ιων  αποδόσεων .Το  πρώτο  περ ι λαμβάνε ι  
ψευδομεταβλη τές  που  επ ιτρ έπουν  στ ις  μέσες  αποδόσε ις  ν α  
δ ιαφέρουν  τ ι ς  μέρες  πρ ιν  τα  Σαββατοκύρ ιακα ,πρ ιν  τ ι ς  αργ ίε ς , το ν  
Ιανουάρ ιο  και  τ ι ς  αλλαγές  του  μήνα .Ακόμη  περ ιλαμβάνοντα ι  ο ι  
μεταβλητές  των  ημερών  της  ε βδομάδο ς  πολλαπλασ ιασμένες  μ ε  τ ι ς  
αποδόσε ις  της  προηγούμενης  μ έρας  προκε ιμένου  να  υπολογ ιστε ί  η  
αυτοσυσχέτ ιση  των  ημερών  αυτών .  
 
Το  δεύτερο  μοντέλο  αντ ι καθ ιστά  την  μεταβλητη  του  Ιανουαρ ίου  
με  τη  μεταβλη τή  της  αλλαγής  του  χρό νου ,  η  οπο ία  ισούτα ι  μ ε  1  
εαν  ο ι  αποδόσε ις  πέσουν  την  τελευτα ία  μέρα  του  χρόνου  ή  τ ι ς  
πέντε  πρώτες  του  νέου  χρόνου .Επίσης  η  με ταβλητή  της  αλλαγή ς  
του  μήνα  επαναπροσδ ιορ ίζ ετα ι  κα ι  δε ν  περ ιλαμβάνε ι  την  αλλαγή  
του  χρόνου .Ακόμη ,  η  μεταβλη τή  της  παραμονής  των  αργ ιών  δεν  
περ ιλαμβάνε ι  την  μέρα  συναλλαγής  πρ ι ν  την  Πρωτοχρον ιά .  
 
 
R t =a 0 + a 1 * WD t + b 1 * M t *R t - 1 + b 2 *T u t *R t - 1 + b 3 * Wt *R t - 1 + 
     +b 4 *T h*R t - 1 + b5* F t * R t - 1 + b6*POST H t * R t - 1 +d*P H t +e* J ANt +                 
     + f*T O Mt +e t    ( 1 )  
όπου ,  
R t :η  απόδοση  του  χαρτοφυλακ ίου  μετο χών  
WD=1,  αν  ε ίνα ι  Δευ τέρα  ή  Τρίτη  μετά  από  αργ ία  Δευ τέρας  
     =0 ,  δ ιαφορετ ικά  
M, T u , W, T h, F=1 ,  γ ια  Δευ τέρα ,  Τρίτη , . . . . ,Παρασκευή  
                  =0 ,  δ ιαφορετ ι κά   
POST H=1,αν  η  μ έρα  ακολουθε ί  μ ια  αργ ία  
          =0 ,  δ ιαφορετ ι κά  
ΡΗ=1 ,  αν  η  μέρα  προηγε ίτ α ι  από  αργ ία  
    =0 ,  δ ιαφορετ ικά   
J AN =1 ,  αν  πρόκε ιτ α ι  γ ια  μέρα  Ιανουαρ ίου  
      =0 ,  δ ιαφορετ ι κά  
ΤΟΜ= 1 ,  αν  η  μέρα  ε ίν α ι  η  τελ ευτα ία  ή  μ ια  από  τ ι ς  πρωτ ες  μέρε ς  
του  μήνα  
       =0 ,  δ ιαφορετ ι κά  
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R t =a 0 +a 1 * WD t + b 1 *M t * R t - 1 + b 2 *T u t * R t - 1 + b 3 * W t * R t - 1 + 
     +b 4 *T h*R t - 1 + b 5 * F t *R t - 1 + b 6 *PO ST H t *R t - 1 +d*PH 1 t + 
     +e*T OY t + f*T OM R t +ε t     ( 2 )  
 
όπου  
όπου ,  
R t :η  απόδοση  του  χαρτοφυλακ ίου  μετο χών  
WD=1,  αν  ε ίνα ι  Δευ τέρα  ή  Τρίτη  μετά  από  αργ ία  Δευ τέρας  
     =0 ,  δ ιαφορετ ικά  
M, T u , W, T h, F=1 ,  γ ια  Δευ τέρα ,  Τρίτη , . . . . ,Παρασκευή  
                  =0 ,  δ ιαφορετ ι κά   
POST H=1,αν  η  μ έρα  ακολουθε ί  μ ια  αργ ία  
          =0 ,  δ ιαφορετ ι κά  
ΡΗ1=δεν  περ ι λαμβάν ε ι  τη  μέρα  της  Πρωτοχρον ιάς  
ΤΟΥ :  μεταβλητή  της  αλλαγής  του  χρόνου  
       =1 ,  αν  η  μέρα  ε ίνα ι  η  τ ελευ τα ία  ή  μ ια  από  τ ι ς  πρώτες  μέρ ες  
του  χρόνου  
       =0 ,  δ ιαφορετ ι κά  
ΤΟΜR :μεταβλη τή  της  αλλαγής  του  μήνα  που  δεν  περ ιλαμβάνε ι  
την  ΤΟΥ  
 
 
Περίο δο ς  μελέτης  ε ίνα ι  1974- 1 99 1  που  χωρ ίζ ετα ι  σε  3  
υποπερ ιό δους ,  στ ις  οπο ίε ς   εκτ ιμών τα ι  έξ ι  χαρτοφυλάκια : va lue -
we ig ht ed  κα ι  equ a l ly  we ight ed  μετο χές  των  
NYSE , AME X, OT C( N ASD AQ) .Οι  με το χές  αυτ ές  δ ιαφέρουν  
ανάλογα  με  το  μέσο  μέγ εθο ς  των  ετα ιρ ιών  κα ι  το ν  συντε λεστή  
βαρύ τητας  που  δ ίν ετα ι  στ ις  μ ικρές  μετο χές  μέσα  σε  κάθα  
χαρτοφυλάκ ιο .Λόγω  αβεβα ιό τητας  της  κατανομ ικής  υπόθεσης  γ ια  
τ ι ς  αποδόσε ις  των  μετο χών ,  ο ι  διαδ ικασ ί ες  εκτ ίμησης  δεν  
υποθέτουν  την  ύπαρξη  κανον ικό τη τας .  
Τα  απο τε λέσματα  δε ί χνουν  την  ύπαρξη  των  φαινομένων  τα  οπο ία  
ε ίνα ι  π ιο  έν το να  και  στα τ ισ τ ικά  σημαντ ικά  στ ις  μ ικρό τερε ς  
ετα ιρ ίε ς .Το  φαινόμενο  του  Σαββατοκύρ ιακου  παρουσ ιάζ ε ι  
αρνητ ικ ές  τ ιμ ές  κα ι  ο  συντελεστή ς  αυτοσυσχέτ ισης  με ταξύ  
Παρασκευής  κα ι  Δευ τέρας  παρουσ ιάζ ετα ι  μεγαλύτ ερο ς  από  τ ι ς  
άλλες  μέρες .Το  φαινόμενο  της  παραμονής  των  δ ιακοπών  
παρουσ ιάζετα ι  θετ ικό ,  ενώ  τα  απο τελ έσματα  γ ια  την  αλλαγή  του  
μήνα  κα ι  γ ια  το ν  Ιανουάρ ιο  ε ίνα ι  με ικ τά  με  με γαλύτερη  
στατ ισ τ ι κή  σημαντ ικό τητα  στ ις  αποδόσε ις  των  μ ικρών  
μετο χών .Επίσης  τα  t e s t s  δε ίχνουν  ό τ ι  ο ι  αποδόσε ις  των  μετο χών  
δεν  κατανέμοντα ι  κανον ικά  .Πρόλα  αυ τά  ο ι  δ ιαδ ικασ ίες  ε κτ ίμησης  
που  επ ιτ ρέπουν  την  μη  κανον ικό τητα  ,  παρουσ ιάζουν  παρόμο ια  
απο τελέσματα  γ ια  τ ι ς  ανωμαλ ίες  αυ τές .  
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 Τέλο ς  ο ι  R yt h Seo w Kua n T a n κα ι  Wo ng  Nee  T a t ( 1998)  
μελετούν  το  ίδ ιο  θέμα  υ ιο θετώντας  την  OL S  eq ua t io n των  K im 
κα ι  Pa r k  αλλά  μετασχηματ ίζο ν τας  την  ’ωστε  να  περ ιλαμβάνε ι  
όλες  τ ι ς  t r ad ing  μέρ ες  του  Ιανουαρ ίου ,  τ ι ς  μ έρες  της  αλλαγής  του  
μήνα  κα ι  τ ι ς  μ έρες  μετά  τ ι ς  αργ ίε ς .Ετσ ι  προκύπτ ε ι  το  παρακάτω  
μοντέλο :  
R t = b 0 + b 1 *D t u e +…. + b 4 *D f r i + b 5 *D j a n + b 6 *D t o m + b 7 *D p r e h o l + 
     +b 8 *D p o s t h o l + e t    ( 1 )  
 
όπου  
R t =ημερήσ ια  απόδοση  τη  μέρα  t  
D t ue=1 ,  αν  η  μέρα  ε ίνα ι  Τρ ίτη  
      =0 ,  δ ιαφορετ ι κά    
.  
.  
.  
D fr i= 1 ,  αν  η  μέρα  ε ίν α ι  Παρασκευή  
      =0 ,  δ ιαφορετ ι κά    
D ja n=1 ,  αν  η  μέρα  ανήκε ι  στον  Ιανουάρ ιο  
      =0 ,  δ ιαφορετ ι κά   
D t o m= 1  ,  αν  η  μέρα  πέφ τε ι  σε  αλλαγή  του  μήνα   
      =0 ,  δ ιαφορετ ι κά  
Dpr e ho l=1 ,αν  η  μέρα  ε ίνα ι  πρ ιν  από  αργ ία      
           =0 ,  δ ιαφορετ ι κά  
Dpo s t ho l=1 ,αν  η  μέρα  ε ίνα ι  μετά  από  αργ ία      
           =0 ,  δ ιαφορετ ι κά  
 
Οι  ε ξαταζόμενες  υποθέσε ι ς  ε ίν α ι :  
                    Ηο : b i <0  ή  b i =0  
                    H1 :  b i >0  όπου  i=1 , 2 , …. , 8 .   
Εαν  κάπο ιο ς  συντελεστής  b i  ε ίν α ι  σημαντ ι κά  θετ ικο ς  ,  αυ τό  θα  
υπονο ε ί  ό τ ι  η  υψηλή  απόδοση  γ ια  την  συγκεκρ ιμ ένη  εξ εταζόμενη  
ανωμαλ ία  δεν  οφε ίλετα ι  σε  άλλες  ημ ερολογ ιακές  ανωμαλ ίες .  
Μια  υπόθεση  της  OL S  e qua t io n ε ίν α ι  ό τ ι  ο ι  όρο ι  σφάλματο ς  ε ίνα ι  
ομοσκεδαστ ικο ί .Εφόσον  η  τυπ ική  απόκλ ιση  των  αποδόσεων  
δ ιαφέρ ε ι  με ταξύ  των  ημερολογ ιακών  ανωμαλ ιών ,  υπάρχ ε ι  μ ια  
πιθανό τητα  ο ι  όπο ιο ι  σφάλματο ς  να  ε ίνα ι  εταροσκεδασ τ ι κο ί .Τα  
απο τελέσματα  που  προκύπτουν  από  την  OLS  θα  ε ί αν ι  αμερόληπτα  
αλλά  μη  στα τ ισ τ ικά  σημαν τ ι κά ,  κα ι  επομένως  θα  αναιρούν  την  
σημαντ ικό τη τα  των  t - s t a t is t ic s .Γ ια  να  δ ιορθωθούν  ο ι  όρο ι  
σφάλματο ς ,θα  χρησ ιμοπο ιηθε ί  ο  εκτ ιμη τής  του  Wh it e ( 1 980) .  
O  συντελ εστή ς  που  μετρά  την  μέση  απόδοση  της  Δευτέρας  αφού  
αφα ιρεθόυν  ο ι  άλλες  ημ ερολογ ιακές  ανωμαλ ίες ,  ε ίν α ι  αρνητ ικό ς  
κα ι  στατ ισ τ ι κά  σημαντ ι κό ς .Οι  συντε λ εστές  των  d u mmy var ia b le s  
από  Τρίτη  ως  Παρασκευή  ε ίνα ι  στατ ιστ ικά  σημαντ ικο ί  κα ι  
θετ ι κο ί ,  εκ το ς  απο  αυτο ν  της  Τρί της .  Επομένως ,  το  φαινόμενο  της  
ημέρας  της  εβδομάδο ς  ε ίνα ι  παρόν  ακόμη  κα ι  με τά  το ν  έλεγ χο  των  
άλλων  ανωμαλιών .  
Η  μεταβλη τή  του  Ιανουαρ ίου ,  ε ιν α ι  στα τ ιστ ικά  σημαντ ική ,  
υποδε ικνύοντας  ό τ ι  ο ι  υψηλές  απόδ οσε ις  το ν  μήνα  αυ τό ν  δεν  
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προκύπτουν  από  τ ι ς  άλλες  ανωμαλ ί ες .Παρόμο ια  απο τελέσματα  
προκύπτουν  κα ι  γ ια  τ ι ς  άλλες  ημ ερολογ ιακές  ανωμαλ ίες .  
Η  εξήγηση  γ ια  το  ό τ ι  καπο ι ιε ς  ημρολογ ιακές  ανωμαλί ες  μπορε ί  να  
ε ίνα ι  απο τέλ εσμα  κα ΄πο ιων  άλλων  μπορε ί  ν α  βασ ισθ ε ί  στα  
ευρήματα  των  ερευνών  ό τ ι  ο ι  υψηλή  απόδοση  κάθεμ ιας  ανωμαλ ία ς  
παραμένε ι  στατ ισ τ ι κά  σημαντ ι κή  ακόμη  και  μετα  το ν  περ ιορ ισμό  
των  άλλων  ανωμαλιών .  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 48 

 
 
 
                ΚΕΦΑΛΑΙΟ : 6  
 
           ΤΙ  ΙΣΧΥΕΙ  ΣΤΗΝ  ΕΛΛΗΝΙΚΗ  ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑ?  
 
Το  ΧΑΑ  έ χε ι  γνωρ ίσε ι  μ ια  μ εγάλη  ανάπτυξη  την  τ ελευ τα ία  
δεκαε τ ία .Το  1992  υπήρχαν  158  ε ισηγμ ένες  μετο χές  στο  ΧΑΑ  ενώ  
το  2002  υπήρχαν  371 .Η  ανάπτυξη  αυτή  οφε ίλε τα ι  κυρ ίως  στο  ό τ ι  
η  Ελλάδα  κατάφερε  ν α  γ ίν ε ι  ισό τ ιμο  κράτο ς -μέλο ς  της  Ε .Ε .  ,στο  
ό τ ι  ανέλαβε  την  δ ιοργάνωση  των  Ολυμπ ιακών  αγώνων  κα ι  τ ι ς  
θεσμ ικές  μεταβολές  στην  λε ιτουργ ία  τ ου  Χρηματ ιστηρ ίου .Ως  μ ια  
από  τ ι ς  αναδυόμενες  αγορές  ,  η  ελλην ική  απο τελ ε ί  μ ια  από  τ ι ς  π ιο  
πρόσφορες  γ ια  τους  επενδυτ ές  αλλά  ήταν  σχεδόν  αδρανής  λόγω  
περ ιορ ισμών  στην  πληροφόρηση .Οι  δ ιακυμάνσ ε ις  στ ις  τ ιμές  των  
μετο χών  ήταν  απο τέ λεσμα  περ ισσό τερο  κο ινων ικοπολ ιτ ικών  
παραγόντων  ο ι  οπο ίο ι  σχε τ ίζο ν τα ι  με  την  πολ ιτ ική  σταθερό τη τα  ,  
την  συμπερ ιφορά  των  κομμάτων  απέ ναντ ι  στην  ο ικο νομ ία ,  την  
κατάσταση  στην  αγορά  εργασ ίας  κτλ .Οι  παράγοντες  αυτο ί  
προσέδ ιδαν  μεγάλη  ασ τάθε ια  κα ι  έρ χο νταν  να  προστεθούν  στην  
ρευστή  ο ικο νομ ική  κατάσ ταση  που  χαρακτηρ ιζό ταν  από  υψηλό  
πληθωρ ισμό ,  μεγάλο  δημοσ ιο νομικό  έλλε ιμμα ,  έλλε ιψη  
δ ιαφάν ε ιας  από  πλευράς  ετα ιρε ιών  με  περ ιορ ισμέν η  δημοσ ίευση  
ο ικο νομ ικών  καταστάσεων .Επ ιπλέο ν  αμφ ιβολ ία  υπήρχ ε  γ ια  το  
κάτα  πόσο  ο  Γ .Δ .  ήταν  αντ ιπροσωπευτ ικό ς  με  τ ι ς  τράπεζες  ν α  
αγγ ίζουν  σε  βάρο ς  το  50% .Μετά  τ ο  1988  όμως  η  ελλην ική  
κεφαλα ια γορά  τε ίν ε ι  να  δ ιορθώνε ι  τ ι ς  αδυναμ ίες  της  με  νέα  
θεσμ ικά  πλα ίσ ια  ,  κανον ισ τ ι κά  μέτρα  κα ι  μ εγαλύτε ρη  δ ιαφάνε ια  
που  την  κάνε ι  ε λκυστ ική  γ ια  επενδύσ ε ι ς .   
  
Σε  μ ια  από  τ ι ς  πρώτες  μελέτ ες  της  απο τελεσματ ικό τη τας  της  
Ελλην ικής  κεφαλα ια γοράς  ο ι  Νιάρχο ς  κα ι  Γεωργακόπουλο ς  ( 1986)  
ερευνήσαν  τ ι ς  αντ ιδράσ ε ις  των  επ ενδυτών  στ ις  πληροφορ ίες  που  
περ ιέχο ντα ι  στ ις  ανακο ινώσε ις  κα ι  δημοσ ιοπο ιήσε ις  κερδών  των  
ε ισηγμένων  ε τα ιρε ιών  κα ι  βρήκαν  ό τ ι  ο ι  ε πενδυτές  αντ ιδρούν  
αργά  κα ι  σταδ ιακά  στα  νέα  ,  κα ι  όχ ι  όπως  προβλέπε ι  η  ΥΑΑ .  
 
Ο  Πάνας  ( 1 990)με  μ ία  σε ι ρά  στα τ ισ τ ικών  ε λέγ χων  ε ξέτασε  10  
μετο χές  με γάλης  κεφαλαιοπο ίησης  κα ι  βρήκε  ό τ ι  η  αγορά  ε ίν α ι  
απο τελεσματ ι κή  στην  ασθεν ή  μορφή .  
 
Οι  Κούτμο ς ,Νεγάκης  κα ι  Θεοδοσ ίου  (1993) ε ξέτασαν  κατά  πόσον  
μπορε ί  κάπο ιο ς  να  προβλέψε ι  μελλοντ ι κές  αποδόσε ις  από  
δημοσ ιευμένες  πληροφορ ίεςκα ι  βρήκαν  ό τ ι  ο ι  αποδόσε ις  των  
μετο χών  δεν  ε ίν α ι  τυχα ί ε ς  μεταβλη τέ ς  –άρα  η  αγορά  δεν  ε ίνα ι  
απο τελεσματ ι κή  στην  ασθεν ή  της  μορφή .  
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Οι  Do cker y κα ι  Καβυσσάνο ς ( 1996)  βρήκαν  ό τ ι  ο ι  τ ιμ ές  στο  ΧΑΑ  
έχουν  κάπο ια  συστηματ ι κή  σχέση  και  άρα  η  αγορά  δεν  ε ίνα ι  
απο τελεσματ ι κή  στην  ασθεν ή  της  μορφή .  
 
 
Ο  Σπύρου  ( 1998)  βρήκε  ό τ ι  ο ι  αποδόσε ις  της  Ελλην ικής  
κεφαλα ια γοράς  (όπως  αυτή  μετρ ιέ τα ι  από  το ν  Γεν ικό  Δείκτη  του  
ΧΑΑ)παρουσ ιάζουν  το  φαινόμενο  του  Ιανουαρ ίου  αλλά  και  το  
φαινόμενο  της  Δευτέρας .  
 
Σχεδόν  όλες  ο ι  μελέτες  καταλήγουν  στο  συμπέρασμα  ό τ ι  η  αγορά  
μάλλον  δεν  ε ίνα ι  απο τελεσματ ική .Οι  ερ ευνητές  εν τοπ ίζουν  
φαινόμενα  που  προσομο ιάζουν  με  τ ι ς  ανωμαλ ιες  της  αγοράς  που  
αναφέραμε  αλλά  και  φα ινόμενα  με  δ ιαφορετ ική  από  την  
συνηθ ισμένη  συμπερ ιφορά  όπως  θετ ι κ ές  αποδόσε ις  την  Δευτέρα  ,  
την  περ ίο δο  πρ ιν  το  1988 ,  κα ι  εν το νό τερη  παρουσ ία  του  
φαινομένου  του  Ιανουαρ ίου .  
 
Συνεχ ίζο ν τας  με  τ ι ς  έρευνες ,  το  1995  ο ι  Αλεξάκης  κα ι  Ξανθάκη ς  
μελέτησαν  το  ΧΑΑ  γ ια  την  περ ίο δο  01 /1985- 02 /19 94  χωρ ίζο ντας  
την  σε  2  υποπερ ιό δους :α ) 1985- 1 987  ,  β ) 1988- 1 994  .Στο  ΧΑΑ  
συναλλάσοντα ι  μόνο  200  μετο χές  από  120  ετα ιρε ίε ς .Ο  γ εν ι κό ς  
δε ίκ της  τ ιμών  ε ίνα ι  ο  αρ ιθμη τ ι κό ς  μέσο ς  ( έτους  βάσης  1980)  της  
αγοραστ ικής  αξ ίας  των  μ ετο χών  που  περ ι λαμβάνοντα ι  ( 49  
μετο χές :  11  από  το ν  τραπεζ ικό  τομέα ,  3  από  ετα ιρε ίε ς  ασφαλε ιών   
κα ι  επ ενδύσεων  και  35  από  εμπορ ικές  ετα ιρε ίε ς ) .Λόγω  του  ό τ ι  ο  
δε ίκ της  περ ι λαμβάνε ι  πολλές  με το χές  τραπεζών  ενώ  συνεχώς  
ε ισάγο ντα ι  νέες  ετα ιρε ίε ς  στο  Χρηματ ιστήρ ιο ,  ο  Γεν ικό ς  Δε ίκτη ς  
γ ίν ετα ι  ολο ένα  και  λ ιγό τερο  αντ ι προσωπευτ ι κό ς  της  ελλην ική ς  
αγοράς .Για  το  λόγο  αυτό  ο ι  επενδυτές  χρησ ιμοπο ίησαν  έν αν  
δε ίκ τη  τ ιμών  μετο χών  του  Κέντρου  Χρηματοο ικο νομ ικώβ  
Σπουδών  του  Πανεπ ιστημ ίου  Αθηνών  ( CFS) ,  ο  οπο ίο ς  λαμβάνε ι  
υπόψη  του  τη  βαρύτη τα  κάθε  μετο χής  κα ι  αποκλε ίε ι  τ ι ς  με το χές  
ετα ιρε ιών  που  έχουν  χρεοκοπήσε ι .  
 
Η  περ ίο δο ς  1985- 1994  χωρ ίστηκε  σε  δ ύο  υποπερ ιό δους  1985- 1987  
κα ι  1988- 1994 .Το  μοντέλο  που  χρησ ιμοπο ιήθηκε  ήταν  τύ που  
AR CH- M D ( M ar t ing a le  D i f fe r e nc e) ,  με  μηδεν ικό  αδέσμευ το  μέσο ,  
κα ι  τύ που  WN ( Whit e  No ise ) .  Πιο  συγκεκρ ιμέν α  χρησ ιμοπο ιήθηκε  
ένα  μοντέλο  GARC H- M.  
 
 
R t = b 1 *D 1 t + b 2 *D 2 t  + b 3 *D 3 t + b 4 *D 4 t +β 5 * D 5 t +Σβ s *R t - s +u t  
u t =σ t *z t  
Zt 2~ i. i . d .  w i t h E ( z t ) =0 ,  Var ( z t ) =1  
σ t =Var ( Rt / I t - 1 )  
 
όπου  Rt :ρυθμό ς  απόδοσης  την  περ ίο δο  t ,   
όπου  Rt = lo g( P t /P t - 1 ) *100  
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P t :αξ ία  του  δε ίκτη  τ ιμών  των  μετο χών  στο  τέλο ς  της  περ ιό δου  t .  
D 1 t : du mmy μεταβλη τή  =1 ,  γ ια  Δευτέρα  
                                =0 ,  δ ιαφορετ ικά .  
 
u t :όρο ς  σφάλματο ς .  
b1 … b5:μ έσες  αποδόσε ις  γ ια  τ ι ς  5αλλην ικές  μέρες  συναλλαγών .  
 
 
Τα  απο τελ έσματα  δε ίχνουν  ό τ ι  ο ι  μέσο ι  κάθε  μέρας  της  εβδομάδας  
όλης  της  περ ιό δου  ε ίνα ι  θετ ικο ί  εκ τό ς  από  την  Τρ ίτη .  Η  τυπ ική  
απόκλ ιση  ε ίνα ι  μεγαλύ τερη  την  πρώτη  μέρα  τη ς  εβδομάδας  σε  
σχέση  με  τ ι ς  υπολο ίπ ες .  Η  μ εγάλη  δ ιασπορά  της  Δευτέρας  δε ίχν ε ι  
το ν  κ ίνδυνο  των  ημερήσ ιων  αποδόσεων  καθώς  και  ό τ ι  ο ι  
αποδόσε ις  τη  μέρα  αυτή  ε ίν α ι  αρνητ ικές  συ γκρ ινόμενες  με  τ ι ς  
αντ ίστο ιχε ς  της  Παρασκευής . ¨Επε ι τα ,  υπολογ ίζο ν τα ι  ο  μέσο ς ,  η  
δ ιακύμανση ,  η  λοξό τητα ,  η  κύρτωση ,  τ ο  L ju ng- Bo x  s t a t is t ic  κα ι  η  
μοναδ ια ία  ρ ίζ α  του  D icke y- Fu l le r  t e s t .  
 
Τέλο ς ,  τα  απο τελέσματα  της  παλινδ ρόμησης  δε ίχνουν  υψηλές  
θετ ι κές  αποδόσε ις  την  Πέμπτη  κα ι  την  Παρασκευή  ενώ  ο  
μεγαλύτερο ς  μέσο  ε ίνα ι  την  Παρασκευή .  Πρ ίν  το  198 8  
εμφαν ίζο ν τα ι  υψηλέ ς  θετ ικ ές  αποδόσε ις  τη  Δευ τέρα ,  ενώ  την  
Τρίτη  παρουσ ιάζο ντα ι  αρνητ ι κές  αποδόσε ις .  Ακόμη ,  τα  
απο τελέσματα  δε ίχνουν  ό τ ι  τα  τελ ευτα ία  χρόν ια  ο ι  αποδόσε ις  τη ς  
Δευτέρας  ε ίνα ι  αρνητ ικ ές  ενώ  την  Τρί τη  ε ίνα ι  λ ιγό τερο  αρνητ ικέ ς  
από  πρ ιν .  ¨Ετσ ι ,  το  Ελλην ικό  Χρηματ ιστήρ ιο  ακολουθε ί  τ ι ς  τάσ ε ι ς  
των  ανεπτυ γμένων  ξένων  Χρηματ ιστηρ ίων .       
 
Το  2000  ο ι  M i l ls  ,  S i r io po u lo s  ,  Mar k e l lo s  , Har iz a n is  μ ελέ τησαν  
γ ια  την  περ ίο δο  10 /1986- 04 /1 997  το ν  Γ .Δ .  ο  οπο ίο ς  περ ιλάμβανε  
60  μετο χές .Εξέτασαν  την  Ελλην ική  κεφαλα ιαγορά  κα ι  ως  προ ς   τα  
τέσσερα  φα ινόμενα  αλλά  γ ια  τ ι ς  με το χές  ξεχωρ ιστά  ώστε  ν α  
αποφευχθε ί  το  b ia s .  
 
Το  2000  πάλ ι  ο ι  Co u t t s , Kap la n id is  κα ι  Ro ber t s  μελέ τησαν  τα  
φαινόμενα  του  Σαββατοκύρ ιακου  ,  του  Ιανουαρ ίου  κα ι  της  
παραμονής  των  εορτών .  Η  περ ίο δο ς  μελέτης  ήταν  από  10 /19 86-
08 /199 6  και  εξ ετάστηκαν  o  Γ .Δ . ,  ο ι  δ ε ίκ τες  των  Τραπεζών  ,  των  
Ασφαλε ιών  κα ι  Le as ing .Το  φαινόμενο  της  μέρας  της  εβδομάδο ς  
εν τοπ ίστηκε  στον  Γ .Δ  και  το ν  δε ίκ τη  των  Τραπεζών  αλλά  όχ ι  
στους  άλλους  δύο .Οι  μέσες  αποδόσε ις  της  Δευτ έρας  ήταν  θε τ ι κές  
δε ίχνο ντας  ό τ ι  το  φαινόμενο  του  Σαββατοκύρ ιακου  δεν  υφ ίστα τα ι  
στο  ΧΑΑ .  Αρνητ ικ ές  αποδόσε ις  εμφαν ίζο ν ταν  την  Τρ ίτη  κα ι  την  
Τετάρτη .  
Γεν ικό τερα  κα ι   τα  3  φαινόμενα  αποδε ίχθηκαν  στατ ιστ ικά  
σημαντ ικά  γ ια  το  δεύτερο  μ ισό  της  περ ιό δου .  
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                                        ΕΠΙΛΟΓΟΣ  
 
Παρά  το  γεγο νό ς  ό τ ι  υπάρχουν  ενδε ίξε ι ς  γ ια  την  
απο τελεσματ ι κό τητα  της  αγοράς  , έχου ν  γ ίν ε ι  πολλές  μελέτες  που  
καταδε ι κνύουν  την  ισχυρή  ύπαρξη  ανωμαλ ιών .Η  επ ιστημον ική  
έρευνα  κα ι  η  δ ιεθνής  β ιβλ ιο γραφ ία  δεν  έχε ι  καταλήξε ι  σε  ένα  
συγκεκρ ιμένο  συμπέρασμα .Άλλες  μ ελά τες  βρ ίσκουν  ό τ ι  η  
Υπόθεση  Αποτελ εσματ ι κών  Αγορών  ι σχύε ι  κα ι  άλλες  ( ε ιδ ι κά  ο ι  
πιο  πρόσφατες )καταλήγουν  στο  αντ ίθ ετο  συμπέρασμα  ,ή  άλλε ς  
μελέτ ες  βρ ίσκουν  ό τ ι  ισχύε ι  γ ια  κάπο ιε ς  χώρες  κα ι  γ ια  άλλες  όχ ι .  
 
 Το  ερώτημα  που  γενν ιέ τα ι  ε ίν α ι  εαν  ο ι  επενδυτέ ς  μπορούν  να  τ ι ς  
εκμεταλλευτούν  έτσ ι  ώστε  να  πετύ χουν  υψηλό τερες  αποδόσε ις  
από  τ ι ς  κανον ικές .Οι  ε πενδυτές  πρέπε ι  να  λάβουν  υπόψην  τους  ό τ ι  
αν  κα ι  ο ι  ανωμαλ ίες  της  αγοράς  έ χουν  παρουσ ιαστ ε ί  εδώ  κα ι  
πολλά  χρόν ια  ,δεν  υπάρχε ι  κάτ ι  που  να  εγγυά τα ι  την  ύπαρξη  τους  
κα ι  στο  μέλλον .Εαν  πραγματ ι κά  υπάρξουν  όμως  και  στο  μέλλον  
μπορε ί  να  κρύβουν  υψηλά  κόστη  συναλλαγών  που  να  υπονομέυουν  
τ ι ς  καλές  αποδόσε ις  τους .Οι  ε ρευνητ ές  που  ανακαλύπτουν  τ έτο ιε ς  
ανωμαλ ίες  στην  αγορά  έχουν  δύο  επ ιλο γές :  ή  να  δημοσ ιεύσουν  τ ι ς  
τεχν ικές  τους  που  τους  οδήγησαν  στην  ανακάλυψη  και  να  
ζητήσουν  αναγνώρ ιση  γ ια  το  ε π ισ τημον ικό  τους  έργο  ή  να  
χρησ ιμοπο ιήσουν  ο ι  ίδ ιο ι  αποκλε ιστ ι κά  τα  στο ιχε ία  τους  κα ι  να  
κάνουν  κέρδη .Θα  πρέπε ι  να  λάβουν  όμως  υπόψην  ό τ ι  ο ι  
συσχετ ίσ ε ις  με ταξύ  των  μεταβλητών  μπορε ί  να  ε ίν α ι  τ ελε ίω ς  
τυχα ίε ς .Μόνο  ο ι  ανωμαλ ίες  της  αγοράς  που  έχουν  υπάρξε ι  κα ι  
υπάρχουν  γ ια  πολλά  χρόν ια  και  σε  πολλές  αγορές  παγκοσμ ίως  
μπόρουν  να  ε ίνα ι  αξ ιόπ ιστες .  
Διαφορετ ι κά  οδηγούμαστε  στο  εξης  ερώτημα :  ε ίν α ι  τα  φα ινόμενα  
αυτά  πραγματ ικά  «ανωμαλ ίες  της  αγοράς» ;Με  άλλα  λόγ ια  ,  ακόμα  
κ ι  αν  μπορούσαμε  να  προβλέψουμε  τ ι ς  αποδόσε ις  θα  μπορούσαμε  
να  επ ιτύχουμε  κέρδη  μεγαλύ τερα  από  αυτά  που  δ ικα ιό λο γε ι  ο  
κ ίνδυνο ς  που  αναλαμβάνουμε ;Ε ίδαμε  ό τ ι  π .χ  το  φαινόμενο  του  
Ιανουαρ ίου  στ ις  ΗΠΑ  προ έρ χετα ι  κυρ ίως  από  τ ι ς  μ ικρές  σε  
κεφαλα ιοπο ίηση  μετο χές ,  που  ε ίνα ι  από  την  φύση  τους  πιο  
εκτεθ ε ιμ ένες  στον  κ ίνδυνο  λόγω  μεγαλύτ ερης  αβεβα ιό τητας  κα ι  
μ ικρό τερης  ρευστό τη τας .Επ ίσης  κάπο ιε ς  μελέτες  βρήκαν  ό τ ι  ο  
κ ίνδυνο ς  των  εταρε ιών  μ ικρής  κεφαλα ιοπο ίησης  αυ ξάνετα ι  το ν  
Ιανουάρ ιο .Άρα  ο ι  φαινομεν ι κές  υπερ -αποδόσε ις  μπορε ί  α )ν α  
δ ικα ιο λο γούντα ι  από  το ν  αυ ξημένο  κ ίν δυνο  και  αβεβαιό τη τα  κατά  
το ν  μήνα  αυ τό  ,  κα ι  β )να  μην  ε ίνα ι  δυνατό  να  τ ι ς  
εκμεταλλευτούμε  αν  υπολογ ίσουμε  και  το  κόστο ς  συναλλαγών (π . χ  
προμήθε ιε ς  αγοραπωλησ ίας ) .Με  άλλα  λόγ ια  μπορε ί  τελ ι κά  τα  
φαινόμενα  αυ τά  ν α  μην  αντ ιστρατεύοντα ι  την  Υπόθεση  
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Αποτελεσματ ι κών  Αγορών ,απλά  να  μην  έχουμε  το  κατάλληλο  
υπόδε ιγμα  της  πραγματ ικής  αγοράς  των  αποδόσεων .    
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