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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

 

Ο σκο̟ός του κεφαλαίου αυτού είναι να ̟αρουσιάσουµε το γενικότερο ̟λαίσιο της 

εργασίας. Ακολουθείται α̟ό µια συζήτηση γύρω α̟ό το ̟ρόβληµα και τον σκο̟ό αυτής 

καθώς και α̟ό την οριοθέτηση και διάρθρωση της ̟αρούσας εργασίας. 

 

Τα τελευταία 60 χρόνια η ∆ιεθνής Βιβλιογραφία στον τοµέα της Χρηµατοοικονοµικής 

Ε̟ιστήµης ̟εριλαµβάνει µεγάλο αριθµό µελετών ̟ου διερευνούν  την ύ̟αρξη διαφόρων 

«ανωµαλιών» όσον αφορά στην συµ̟εριφορά των τιµών των µετοχών ή οµολόγων και σαν 

συνέ̟εια την κατανοµή των α̟οδόσεων τους. Οι «ανα̟οτελεσµατικότητες» (ανωµαλίες) των 

Χρηµατιστηριακών Αγορών αναφέρονται στα «ε̟οχικά» και «ηµερήσια» ̟ρότυ̟α ̟ου 

̟αρουσιάζουν οι α̟οδόσεις των αξιογράφων. Α̟ό τις ̟ερισσότερο γνωστές σηµαντικότερες 

θεωρούνται το «Φαινόµενο» της Ηµέρας της Εβδοµάδας (Day of the Week Effect) και το 

«Φαινόµενο» του Ιανουαρίου. Το «φαινόµενο» της ηµέρας της εβδοµάδας υ̟οδηλώνει ότι η 

κατανοµή των α̟οδόσεων των αξιογράφων δεν είναι οµοιόµορφη για όλες τις ηµέρες 

δια̟ραγµάτευσης της εβδοµάδας. Το «φαινόµενο» αυτό συνδέεται µε µια συγκεκριµένη 

ηµέρα ό̟ου οι α̟οδόσεις των µετοχών είναι σηµαντικά διαφορετικές και ανάλογα ̟αίρνει 

και την ονοµασία του. 

 

Πλήθος εµ̟ειρικών µελετών διεξήχθησαν στις Ηνωµένες Πολιτείες για διάφορες ̟εριόδους 

και σε διάφορους δείκτες και στην ̟λειοψηφία τους ανέφεραν την ύ̟αρξη του  

«Φαινόµενου» της ∆ευτέρας (Monday Effect): χαµηλές α̟οδόσεις την ∆ευτέρα οι ο̟οίες 

υ̟ολογίζονται µε βάση την χρονική ̟ερίοδο ̟ου µεσολαβεί α̟ό το κλείσιµο του 

χρηµατιστηρίου την Παρασκευή µέχρι το κλείσιµο του χρηµατιστηρίου την ∆ευτέρα. Ο 

̟ρώτος ̟ου ανέφερε το «Φαινόµενο» ήταν ο Cross (1973) και ακολούθησαν οι French 

(1980), Gibbons και Hess (1981), Keim και Stambaugh (1984) και ̟ολλοί άλλοι. 

Συγκεκριµένα ο French (1980) εξέτασε τον δείκτη S&P500 για την χρονική ̟ερίοδο 1953-

1977, οι Gibbons και Hess (1981) µελέτησαν τον δείκτη S&P500 για την ̟ερίοδο 1962-1978. 

Οι Keim και Stambaugh (1984)  ε̟έκτειναν το διάστηµα µελέτης για τον     δείκτη S&P500. 

Οι Lakonishok και Smidt (1988) ε̟ιχείρησαν µια ενενηντάχρονη µελέτη του  δείκτη DJIA 

δια̟ιστώνοντας σηµαντικά αρνητικές α̟οδόσεις για ολόκληρη την ̟ερίοδο (1897-1986) και 
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τις υ̟ο̟εριόδους. Οι Jaffe, Westerfield και Ma (1989) ήταν οι ̟ρώτοι ̟ου συνέδεσαν την 

ύ̟αρξη του «Φαινόµενου» µε την ̟ορεία της Αγοράς την ̟ροηγούµενη εβδοµάδα, 

µελετώντας τον δείκτη S&P την ̟ερίοδο 1930-1981 βρήκαν αρνητικές µέσες α̟οδόσεις την 

∆ευτέρα όταν υ̟ήρχε ύφεση της Αγοράς την ̟ροηγούµενη εβδοµάδα. Οι Liano, Huang και 

Gup (1993) ̟έρα α̟ό την ̟ορεία της αγοράς την ̟ροηγούµενη εβδοµάδα συνέδεσαν την 

εµφάνιση του «Φαινόµενου» και µε τον «κύκλο» οικονοµικής δραστηριότητας της 

οικονοµίας. Ο Siegel (1998) για την ̟ερίοδο 1885-1997 δια̟ίστωσε ότι ο δείκτης DJIA 

̟αρουσιάζει σηµαντικά αρνητικές α̟οδόσεις την ∆ευτέρα.  

 

Εµ̟ειρικές µελέτες ̟ραγµατο̟οιήθηκαν και σε άλλες αγορές ̟ου ε̟ιβεβαίωσαν την ύ̟αρξη 

του «Φαινόµενου», µε τη µόνη διαφορά ότι σε ορισµένες αγορές σηµαντικά αρνητικές 

α̟οδόσεις ̟αρατηρήθηκαν σε άλλες ηµέρες (̟λην της ∆ευτέρας). Σηµαντικά αρνητικές 

α̟οδόσεις την Τρίτη ̟αρατηρήθηκαν στη Ια̟ωνία [Jaffe και Westerfield (1985)], Αυστραλία 

[Jaffe και Westerfield (1985), Easton και Faff (1994)], Γαλλία      [Solnik και Bousquet (1990)], 

Τουρκία [Balaban (1995)], Ταϊλάνδη-Μαλαισία [Brooks και Persand (2001)] µεταξύ άλλων. 

Το «Φαινόµενο» της ∆ευτέρας ̟αρατηρήθηκε σε Αγγλία [Arsad και Coutts (1997), Jaffe και 

Westerfield (1985)] και Καναδά [Jaffe και Westerfield (1985)] µεταξύ άλλων.  

 

Πρόσφατες µελέτες δια̟ίστωσαν µια αντιστροφή στα ηµερήσια ̟ρότυ̟α των α̟οδόσεων 

των µετοχών υψηλής κεφαλαιο̟οίησης. Αρχικά οι ερευνητές ̟αρατήρησαν ̟ως το 

«φαινόµενο» της ∆ευτέρας έχει εξαλειφθεί και ε̟όµενες µελέτες έδειξαν σηµαντικά θετικές  

µέσες α̟οδόσεις την ∆ευτέρα για χαρτοφυλάκια ̟ου α̟οτελούνταν α̟ό µετοχές υψηλής 

κεφαλαιο̟οίησης [Brusa, Liu και Schulman (2000-2005), Mehdian και Perry (2001)].  Το 

«Φαινόµενο» αυτό ονοµάστηκε αντίστροφο «Φαινόµενο» της ∆ευτέρας  («Reverse» Monday 

Effect). 

 

Όσον αφορά το «φαινόµενο» του Ιανουαρίου, η ύ̟αρξη του ̟ρωτοεµφανίστηκε στις αρχές 

του 20ου αιώνα και οι ̟ρώτες εµ̟ειρικές έρευνες ̟ραγµατο̟οιήθηκαν α̟ό ̟ανε̟ιστηµιακές 

οµάδες του Harvard (1919), και τα ερευνητικά τµήµατα Fenner and Beane (1939). Οι 

συγκεκριµένες έρευνες υ̟οστήριξαν ότι οι α̟οδόσεις των αξιογράφων ̟ου ̟αρατηρούνται 
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στον Χρηµατιστηριακό χώρο ̟ραγµατο̟οιούνται τυχαία  «random walk» και η ̟αρουσία 

ο̟οιασδή̟οτε ε̟οχικότητας καταρρί̟τεται α̟ό την δηµόσια ̟ληροφόρηση των ε̟ενδυτών. 

Κατά την διάρκεια ό̟ου τα οικονοµετρικά µοντέλα, βασισµένα στον τυχαίο ̟ερί̟ατο, 

υ̟οστήριζαν ότι οι α̟οδόσεις των µετοχών ̟αρουσιάζονταν αµετάβλητες στο ̟έρασµα του 

χρόνου, ο Wachtel (1942) α̟οτέλεσε τον ̟ρώτο ε̟ιστήµονα ̟ου µελέτησε και υ̟οστήριξε 

την ύ̟αρξη ε̟οχικότητας στον  Αµερικάνικο δείκτη Dow Jones Industrial Average (DJIA) 

α̟ό το 1927 έως το 1942.  

Α̟ό τότε, ο Keim (1983) ανακάλυψε ότι η συγκεκριµένη ε̟οχικότητα σχετίζεται µε την 

̟αρουσία υ̟ερκανονικών α̟οδόσεων ̟ου ̟αρατηρούνται σε ε̟ιχειρήσεις µικρής 

κεφαλαιο̟οίησης. Βρήκε ότι οι ε̟ιχειρήσεις µικρής κεφαλαιο̟οίησης ̟αρουσιάζουν 

υψηλότερες α̟οδόσεις µε µεγαλύτερη µεταβλητότητα α̟ό εκείνες υψηλότερης 

κεφαλαιο̟οίησης ειδικά τις ̟ρώτες µέρες του νέου έτους.  

 

Μια σειρά ερευνών ακολούθησαν ̟ροκειµένου να ε̟αληθευτούν τα ανωτέρω.  Ο Fama 

(1991) εξέτασε τρία χαρτοφυλάκια διαφορετικής κεφαλαιο̟οίησης S&P 500, DFA small,  

CRSP small  για την χρονική ̟ερίοδο 1941-1990. Τα α̟οτελέσµατα ̟ου ̟ροέκυψαν 

δηλώνουν ότι το φαινόµενο του Ιανουαρίου ε̟ηρεάζεται α̟ό το φαινόµενο του «size 

effect»1 µιας και ε̟ιχειρήσεις µικρής κεφαλαιο̟οίησης ̟αρουσιάζουν υψηλότερες 

α̟οδόσεις τις ̟ρώτες µέρες του έτους. 

Ωστόσο οι Clare, Psaradakis, Thomas (1995), εξετάζοντας την ύ̟αρξη υ̟ερκανονικών 

α̟οδόσεων τις ̟ρώτες µέρες του έτους για την αγορά του Ηνωµένου Βασιλείου, 

ανακάλυψαν ότι στατιστικά υψηλές α̟οδόσεις ̟αρατηρούνται τους µήνες Ιανουάριο και 

Α̟ρίλη. Σε αντίθεση µε την αγορά την Αµερικής η ε̟οχικότητα αυτή δεν φαίνεται να 

ε̟ηρεαζόταν α̟ό το φαινόµενο του «size effect», µιας και χαρτοφυλάκια µικρής 

κεφαλαιο̟οίησης ̟αρουσίαζαν υψηλότερες α̟οδόσεις χωρίς όµως να είναι στατιστικά 

σηµαντικές. 

Ο Reinganum (1983) υ̟οστήριξε ότι το φαινόµενο του Ιανουαρίου έχει άµεση σχέση και µε 

την υ̟όθεση του «tax-loss selling» ̟ου εµφανίζεται στο τέλος του φορολογικού έτους. 

Σύµφωνα µε την υ̟όθεση αυτή, ̟ολλοί ε̟ενδυτές αναδιοργανώνουν τα χαρτοφυλάκιά τους 

                                                 
1
 Α̟οτελεί µια εµ̟ειρική κανονικότητα σύµφωνα µε την ο̟οία, οι µετοχές ε̟ιχειρήσεων µε µικρή 

αξία στην αγορά ̟ροσφέρουν µεγαλύτερες α̟οδόσεις, σε σύγκριση µε µετοχές ε̟ιχειρήσεων µεγάλης 
κεφαλαιο̟οίησης. 
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̟ριν το τέλος του φορολογικού έτους ̟ροκειµένου να φοροα̟αλλαγούν α̟ό µετοχές ̟ου 

̟αρουσιάζουν ̟τώση. Πιο συγκεκριµένα έδειξε ότι ε̟ιχειρήσεις µικρού κεφαλαίου 

ε̟ηρεάζονται ̟ερισσότερο α̟ό την συγκεκριµένη υ̟όθεση µε α̟οτέλεσµα να ̟αρουσιάζουν 

στατιστικά υψηλότερες α̟οδόσεις τις ̟ρώτες ̟έντε µέρες του Ιανουαρίου.  

Οι Reinganum και Shapiro (Α̟ρίλιος 1987), εξετάζοντας την αγορά του Ηνωµένου 

Βασιλείου βρήκαν ότι το Φαινόµενο του Ιανουαρίου φαίνεται να ε̟ηρεάζεται α̟ό την 

υ̟όθεση της φοροα̟αλλαγής «tax-loss selling», χωρίς ωστόσο να µ̟ορεί να το εξηγήσει 

εξολοκλήρου. Οι Fountas and Segredakis (2002), λαµβάνοντας ένα δείγµα 18 χωρών, 

ανακάλυψαν ότι µόνο σε 5 α̟ό τις υ̟ό εξέταση χώρες ̟αρατηρείται το φαινόµενο του 

Ιανουαρίου ενώ η υ̟όθεση του «tax loss selling» µόνο στην Χιλή.  

  

Πιο ̟ρόσφατες έρευνες ̟ραγµατο̟οιήθηκαν µε σκο̟ό να εξεταστεί η ύ̟αρξη του 

φαινόµενου διαχρονικά καθώς και σε χώρες µικρότερης κεφαλαιο̟οίησης ό̟ως της 

Ρουµανίας, της Ελλάδας και της Ιταλίας. Ο Agrawal (1994), ασχολήθηκε µε την µελέτη του 

φαινόµενου του Ιανουαρίου έχοντας λάβει ένα δείγµα µε ̟ολλές χώρες του κόσµου. Η 

ε̟οχικότητα ̟αρουσιαζόταν σε εννέα α̟ό τις υ̟ό εξεταζόµενες χώρες Αυστραλία, Βέλγιο, 

Βραζιλία, Γαλλία, ∆ανία, Ελβετία, Ηνωµένο Βασίλειο, Ιταλία και Μεξικό. Σε ̟αρόµοια 

συµ̟εράσµατα κατέληξαν και οι Asteriou and Kavetsos (2006), οι ο̟οίοι ανακάλυψαν ότι 

το φαινόµενο του Ιανουαρίου ̟αρουσιάζεται σε 4 α̟ό τις οχτώ συνολικά χώρες ̟ου 

εξετάστηκαν, την Πολωνία, Σλοβακία, Ουγγαρία, Ρουµανία .  

 

Παρόλο ̟ου το Φαινόµενο του Ιανουαρίου φαίνεται να σχετίζεται µε την υ̟όθεση του «tax-

loss selling» και του «size effect», ωστόσο δεν µ̟ορούν να το ερµηνεύσουν ̟λήρως. 

Α̟οτελεί µια ε̟οχικότητα ̟ου ̟αρουσιάστηκε στην αρχή του ̟ροηγούµενου αιώνα και 

εξακολουθεί να υ̟άρχει και στις µέρες µας.   

                   

Τα «φαινόµενα» αυτά ό̟ως αλλιώς ονοµάζονται οι «ανωµαλίες» θέτουν σε αµφισβήτηση 

την Έννοια της Α̟οτελεσµατικής Αγοράς ό̟ως διατυ̟ώθηκε α̟ό τον  Fama (1970, 1991). 

Σύµφωνα µε την υ̟όθεση των Α̟οτελεσµατικών Αγορών, τα αξιόγραφα (µετοχές, οµόλογα 

κ.α) τιµολογούνται µε ακρίβεια και δίκαια µιας και οι τιµές τους αντανακλούν όλη την 

διαθέσιµη ̟ληροφόρηση ̟ου υ̟άρχει είτε ιδιωτική, είτε δηµόσια. Αυτό σηµαίνει ότι δεν 



ΜΕΛΕΤΗ ΤΗΣ ΑΝΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΣΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ 

 

  7 

υ̟άρχει κατάλληλη στρατηγική ̟ου µ̟ορεί να ακολουθήσει ένας ε̟ενδυτής α̟οφέροντας 

του υ̟ερκέρδη. Η ύ̟αρξη των «ανωµαλιών» όµως έδωσε την ευκαιρία στους µελετητές να 

̟ροτείνουν στρατηγικές ̟ου κατά την γνώµη τους θα µ̟ορούσαν να νικήσουν την Αγορά 

(«Beat» the Market). Όµως α̟οδείχθηκε ότι ο ανταγωνισµός των ε̟ενδυτών µεταξύ τους 

καθώς και η ύ̟αρξη συναλλακτικού κόστους οδηγούν σε εξάλειψη ό̟οιων υ̟ερκανονικών 

κερδών. 

 

Η ̟αρούσα δι̟λωµατική εργασία ̟ροσ̟αθεί να α̟αντήσει στο ερώτηµα της ύ̟αρξης ή όχι 

δύο «ανωµαλιών» της Αγοράς µετοχών, το λεγόµενο «φαινόµενο» της Ηµέρας της 

Εβδοµάδας και το «φαινόµενο» του Ιανουαρίου στην Χρηµατιστηριακή Αγορά της 

Ελλάδος. Το ̟ρώτο αναφέρεται στην ̟ερί̟τωση εµφάνισης σηµαντικά αρνητικών 

α̟οδόσεων σε κά̟οια ηµέρα δια̟ραγµάτευσης και το δεύτερο στην ̟ερί̟τωση εµφάνισης 

σηµαντικά θετικών α̟οδόσεων τις ̟ρώτες ηµέρες του χρόνου. 

Το Κεφάλαιο 1 α̟οτελεί την Εισαγωγή της δι̟λωµατικής εργασίας. Στο Κεφάλαιο 2 

αναφερόµαστε στην Έννοια της Α̟οτελεσµατικής Αγοράς και στους διάφορους εµ̟ειρικούς 

ελέγχους ̟ου ̟ραγµατο̟οιήθηκαν. Τα «φαινόµενα» της Αγοράς µετοχών αµφισβητούν την 

έννοια αυτή και υ̟όσχονται υ̟ερκανονικά κέρδη µε την υιοθέτηση της κατάλληλης 

στρατηγικής εκ µέρους του ε̟ενδυτή. Όµως ό̟ως θα δούµε η ύ̟αρξη συναλλακτικού 

κόστους και ο ανταγωνισµός µεταξύ των ε̟ενδυτών κάνει αδύνατη την α̟όκτηση 

υ̟ερκανονικού κέρδους. Στο Κεφάλαιο 3 αναφερόµαστε στα χαρακτηριστικά της Ελληνικής 

Αγοράς Κεφαλαίου και ̟ως εξελίχθηκε µε το ̟έρασµα των χρόνων. Το Κεφάλαιο 4 

αναφέρεται στις «̟ηγές» ̟ροέλευσης των δεδοµένων ̟ου χρησιµο̟οιήσαµε στο εµ̟ειρικό 

κοµµάτι της εργασίας. Στο Κεφάλαιο 5 αναλύεται η µεθοδολογία ̟ου χρησιµο̟οιήσαµε και 

τέλος, στο Κεφάλαιο 6 ̟αρατίθενται τα συµ̟εράσµατα της δι̟λωµατικής εργασίας.  



ΜΕΛΕΤΗ ΤΗΣ ΑΝΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΣΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ 

 

  8 

2. Η ΕΝΝΟΙΑ ΤΗΣ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 

 

Στο κεφάλαιο αυτό αναλύουµε την έννοια της Α̟οτελεσµατικής Αγοράς. Στις υ̟οενότητες 

αναφέρουµε τις κατηγορίες Α̟οτελεσµατικών αγορών ανάλογα µε την ̟ληροφόρηση ̟ου 

έχουν οι ε̟ενδυτές, τις συνθήκες ̟ου ̟ρέ̟ει να υ̟άρχουν ώστε µια Αγορά να θεωρηθεί 

Α̟οτελεσµατική, τις «ανωµαλίες» στις Αγορές µετοχών και τέλος τους εµ̟ειρικούς ελέγχους 

̟ου ̟ραγµατο̟οιήθηκαν. 

 

2.1 Κατηγορίες Α̟οτελεσµατικών Αγορών 

Μία αγορά είναι α̟οτελεσµατική όταν οι τιµές των αξιόγραφων (µετοχές, οµόλογα) 

αντανακλούν ̟λήρως όλη την διαθέσιµη ̟ληροφόρηση. ∆ηλαδή µια α̟οτελεσµατική αγορά 

τιµολογεί µε ακρίβεια και «δίκαια» κάθε αξιόγραφο. Ως «δίκαιη» τιµή ορίζεται εκείνη η 

ο̟οία ̟ροσεγγίζει όσο το δυνατόν καλύτερα την ̟ραγµατική αξία του αξιόγραφου. Η 

έννοια της Α̟οτελεσµατικής Αγοράς στηρίζεται στην υ̟όθεση ότι η οικονοµική αξία ενός 

̟εριουσιακού στοιχείου (η καθαρή ̟αρούσα αξία ̟ου θα λάβει ο ε̟ενδυτής όσο καιρό θα το 

έχει στην κατοχή του) ισούται µε την χρηµατιστηριακή του αξία (διαµορφώνεται α̟ό τις 

δυνάµεις ̟ροσφοράς και ζήτησης). Αυτό οδηγεί στο συµ̟έρασµα ότι δεν έχει την 

δυνατότητα ένας ε̟ενδυτής να κερδοσκο̟ήσει και να α̟οκοµίσει υ̟ερκανονικά κέρδη. 

   

Μια συνθήκη ̟ου α̟αιτείται ̟ροκειµένου µια αγορά να θεωρηθεί α̟οτελεσµατική είναι η 

συνθήκη της «ολοκλήρωσης», δηλαδή µια αγορά ̟ρέ̟ει να είναι ολοκληρωµένη µε την 

έννοια ότι το «µέγεθος» της αγοράς είναι µεγάλο και οι ε̟ενδυτές έχουν τις ίδιες ̟ροσδοκίες 

ως ̟ρος τις ̟ροο̟τικές των ε̟ιχειρήσεων και ̟αρόµοια ορθολογική συµ̟εριφορά ̟ου 

καθορίζεται α̟ό την σχέση µεταξύ κινδύνου και α̟όδοσης. Σε µια α̟οτελεσµατική αγορά 

̟έρα α̟ό την ορθολογικότητα των ε̟ενδυτών α̟αιτούνται αµερόλη̟τες ̟ροβλέψεις και 

έγκαιρη ̟ροσαρµογή της αγοράς σε νέα ̟ληροφόρηση. «Πηγές» ανα̟οτελεσµατικότητας  

 

α̟οτελούν η µη ταυτόχρονη ̟ρόσβαση των ε̟ενδυτών σε αξιό̟ιστες ̟ληροφορίες ή η 

̟ρόσβαση σε µη αξιό̟ιστες ̟ληροφορίες εν γένει. Ε̟ίσης έλλειψη ρευστότητας ̟ου οδηγεί 

σε ̟εριορισµούς στις συναλλαγές α̟οτελεί «̟ηγή». 

 



ΜΕΛΕΤΗ ΤΗΣ ΑΝΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΣΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ 

 

  9 

Η έννοια της α̟οτελεσµατικής αγοράς έγινε γνωστή στην βιβλιογραφία την δεκαετία του 

1950 αλλά µε το άρθρο του Fama (1970) έγινε ευρέως γνωστή ως Ε.Μ.Η (Efficient Market 

Hypothesis). Ο Fama την χώρισε σε τρεις κατηγορίες ανάλογα µε το είδος της ̟ληροφορίας 

(Information Set) ̟ου χρησιµο̟οιείται κάθε φόρα για τον ̟ροσδιορισµό των τιµών των 

αξιόγραφων. Αυτές είναι:   

 

2.1.1. Ασθενείς µορφή α̟οτελεσµατικότητας (Weak Form) 

Σύµφωνα µε αυτήν την µορφή οι τιµές των αξιόγραφων αντανακλούν ̟λήρως τις ιστορικές 

̟ληροφορίες σχετικά µε τις ̟αρελθούσες τιµές των αξιόγραφων. Ο̟ότε δεν υ̟άρχει η 

δυνατότητα ̟ρόβλεψης των τιµών και συνε̟ώς κερδοσκο̟ίας µελετώντας τις   ̟αρελθούσες 

τιµές. Όµως οι ε̟ενδυτές τείνουν να υιοθετούν µια στρατηγική ̟ου φαίνεται να α̟οδίδει 

υ̟ερκανονικές α̟οδόσεις. Σύµφωνα µε αυτήν την στρατηγική ένας ε̟ενδυτής ̟ροχωρά σε 

αγορά µετοχών όταν η τιµή τους είναι χαµηλή και σε ̟ώληση εκείνων των µετοχών των 

ο̟οίων η τιµή είναι υψηλή. Η στρατηγική αυτή στηρίζεται στην υ̟όθεση ̟ερί 

υ̟εραντίδρασης της αγοράς (Market Overreaction Hypothesis), µε την έννοια ότι οι τιµές 

των αξιόγραφων δεν «̟ροσαρµόζονται» σωστά στην ανακοίνωση νέων αφού κά̟οιες 

µετοχές υ̟οεκτιµούνται και άλλες υ̟ερεκτιµούνται και ο ε̟ενδυτής εκµεταλλευόµενος αυτό 

το γεγονός µ̟ορεί να α̟οκοµίσει υ̟ερκανονικά κέρδη. Η ε̟ίτευξη των υ̟ερκερδών θα 

σταµατήσει όταν η χρηµατιστηριακή της αξία (τιµή ̟ώλησης) γίνει ίση µε την οικονοµική 

της αξία (̟ραγµατική αξία). Οι De Bondt και Thaler (1985)2 α̟έδειξαν ότι η υιοθέτηση της 

στρατηγικής οδηγεί σε µεγάλες υ̟ερκανονικές α̟οδόσεις.  α̟οδόσεις. Α̟ό την άλλη µεριά ο 

Chan (1988) χρησιµο̟οιώντας ̟ιο ̟ρόσφατα δεδοµένα έδειξε ότι η στρατηγική αυτή 

α̟οδίδει µικρές υ̟ερκανονικές α̟οδόσεις ̟ιθανόν µη οικονοµικά σηµαντικές. Τέλος ο 

εµ̟ειρικός έλεγχος της Weak Form  γίνεται βασιζόµενοι στο Random Walk Model. 

 

2.1.2 Ηµι-Ισχυρή µορφή α̟οτελεσµατικότητας (Semi-Strong Form) 

Το είδος της ̟ληροφορίας (Information Set) ̟ου χρησιµο̟οιείται εδώ είναι όλες οι δηµόσιες 

διαθέσιµες ̟ληροφορίες (ανακοινώσεις ετήσιων κερδών, διασ̟άσεις µετοχών κα) ̟ου είναι 

γνωστές σε όλους τους ε̟ενδυτές. Οι τιµές των αξιόγραφων αντανακλούν ̟λήρως τις 

̟ληροφορίες αυτές ο̟ότε δεν υ̟άρχει η δυνατότητα α̟οκόµισης υ̟ερκανονικών κερδών 

                                                 
2
 De Bondt, W. and R. Thaler, (1985). 
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α̟ό την µελέτη και ανάλυση των διαθέσιµων ̟ληροφοριών. Ο εµ̟ειρικός έλεγχος αυτής της 

µορφής βασίζεται στο αν οι τιµές ̟ροσαρµόζονται α̟οτελεσµατικά στην δηµόσια αυτή 

̟ληροφορία ή όχι. 

 

2.1.3 Ισχυρή µορφή α̟οτελεσµατικότητας (Strong-Form) 

H Strong-form υ̟οστηρίζει ότι οι τιµές των αξιόγραφων αντανακλούν ̟λήρως την 

̟ροσω̟ική ̟ληροφόρηση (Private Information) ̟ου ̟ιθανόν ένας ε̟ενδυτής ή µια οµάδα 

ε̟ενδυτών να κατέχει χωρίς να είναι διαθέσιµη στους υ̟ολοί̟ους. Η µορφή αυτή είναι η 

̟λέον ̟ιο αµφιλεγόµενη και ̟ολλές έρευνες έχουν δείξει ότι δεν ισχύει ̟άντα. 

 

2.2 Συνθήκες για Ύ̟αρξη Α̟οτελεσµατικής Αγοράς   

   Οι συνθήκες ̟ου ̟ρέ̟ει να διέ̟ουν µια α̟οτελεσµατική αγορά είναι: 

1. Μη ύ̟αρξη συναλλακτικού κόστους. 

2. Όλη η διαθέσιµη ̟ληροφόρηση είναι γνωστή σε όλους. 

3. Όλοι οι εµ̟λεκόµενοι ̟ιστεύουν ότι η διαθέσιµη ̟ληροφόρηση συµβάλλει στην 

τιµολόγηση και στην κατανοµή των τιµών των αξιόγραφων. 

Στην ̟ράξη όµως δεν υ̟άρχει αγορά ̟ου να ̟ληρεί ακριβώς αυτές τις συνθήκες αλλά έχει 

α̟οδειχθεί ότι οι συνθήκες αυτές δεν είναι α̟αραίτητες για µια α̟οτελεσµατική αγορά. 

 

 Συγκεκριµένα ο ανταγωνισµός µεταξύ των ε̟ενδυτών στα ̟λαίσια µιας ̟ληροφορίας σε 

συνδυασµό µε την ύ̟αρξη  συναλλακτικών κόστους έχει σαν α̟οτέλεσµα την εξανεµίσει 

των υ̟ερκανονικών κερδών αν αυτά ήταν δυνατόν να ̟ραγµατο̟οιηθούν. 

 

Ε̟ι̟λέον µια αγορά µ̟ορεί να είναι α̟οτελεσµατική ακόµη και αν ένας ικανός αριθµός 

ε̟ενδυτών έχει ̟ρόσβαση στην διαθέσιµη ̟ληροφορία. Τέλος αν όλοι οι ε̟ενδυτές 

αξιολογούν το ίδιο µια ̟ληροφορία σε σχέση µε την αγορά, τότε η διαφωνία µεταξύ των 

ε̟ενδυτών για την σηµαντικότητα της ̟ληροφόρησης δεν συνε̟άγεται 

ανα̟οτελεσµατικότητα. 
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2.3 «Ανωµαλίες» της Αγοράς Μετοχών (Stock Market Anomalies) 

Η έννοια των α̟οτελεσµατικών αγορών ελέγχεται σε συνδυασµό µε ένα µοντέλο 

τιµολόγησης ̟εριουσιακών στοιχείων. Μέχρι την δεκαετία του 1970 η έννοια των 

α̟οτελεσµατικών αγορών σε συνδυασµό µε το λεγόµενο CAPΜ, έδειχναν να α̟εικονίζουν 

σε µεγάλο βαθµό το οικονοµικό ̟εριβάλλον καθώς και την διαδικασία ανέλιξης των τιµών 

των µετοχών. Εµ̟ειρικές µελέτες όµως έδειξαν ότι οι α̟οδόσεις των µετοχών ακολουθούν 

ε̟οχικά «µοτίβα» καθώς και ότι τα ηµερήσια «µοτίβα» των α̟οδόσεων δεν είναι τα ίδια. 

Αυτό δείχνει ότι η κατανοµή των α̟οδόσεων των µετοχών δεν είναι κανονική. Τα 

συµ̟εράσµατα αυτά στην διεθνή βιβλιογραφία ονοµάστηκαν «ανωµαλίες». 

 

Οι «ανωµαλίες» της αγοράς µετοχών (stock market anomalies) οι ο̟οίες δεν µ̟ορούν να 

εξηγηθούν α̟ό τα συνήθη µοντέλα τιµολόγησης ό̟ως το CAPM, θέτουν σε αµφισβήτηση 

την έννοια των α̟οτελεσµατικών αγορών (Efficient Market Hypothesis). 

 

Σύµφωνα µε την έννοια των α̟οτελεσµατικών αγορών κανένας ε̟ενδυτής δεν µ̟ορεί να   

υιοθετήσει µια στρατηγική η ο̟οία θα του α̟οφέρει υ̟ερκανονικά κέρδη µίας και στις τιµές 

αντανακλώνται όλες οι διαθέσιµες ̟ληροφορίες. Οι ανωµαλίες αυτές υ̟ονοούν ότι οι τιµές 

µ̟ορούν να ̟ροβλεφθούν και να α̟οδώσουν υ̟ερκανονικά κέρδη µε την εφαρµογή 

κατάλληλης στρατηγικής. 

 

Α̟ό την άλλη ̟λευρά όµως οι Brooks και Persand (1999) υ̟οστηρίζουν ότι τέτοια 

φαινόµενα δεν συνε̟άγονται α̟οκλειστικά µη α̟οτελεσµατική αγορά για δύο λόγους: 

 

α)  Οι κατά µέσο όρο υ̟ερα̟οδόσεις, λαµβάνοντας υ̟όψη το συναλλακτικό κόστος α̟ό 

την άσκηση της ε̟ιµέρους στρατηγικής, οδηγούν σε µηδενικά καθαρά κέρδη. Ο̟ότε 

σύµφωνα και µε τον Jensen (1978)  δεν θεωρείται µια τέτοια αγορά 

ανα̟οτελεσµατική. 

β) Υ̟άρχει η ̟ιθανότητα οι υ̟ερα̟οδόσεις αυτές να οφείλονται στα risk premium της 

αγοράς ̟ου µεταβάλλονται µε το χρόνο. 
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Με τον όρο «Ανωµαλίες» θεωρούµε εµ̟ειρικά α̟οτελέσµατα τα ό̟οια είναι ασυνε̟ή µε τις 

υ̟άρχουσες θεωρίες τιµολόγησης αξιόγραφων. Οι «ανωµαλίες» στην Αγορά Χρήµατος 

βρίσκονται στο ε̟ίκεντρο της διεθνούς βιβλιογραφίας εδώ και εξήντα χρόνια ̟ερί̟ου. 

Πολλές εµ̟ειρικές µελέτες έχουν γίνει σχετικά µε την ύ̟αρξη ή όχι των  ε̟οχικών 

«φαινόµενων» αυτών. Οι ̟ρώτες αφορούσαν την Αγορά της Αµερικής και ε̟ιβεβαίωσαν 

την ύ̟αρξη αυτών. 

 

Παράλληλα όµως δηµιουργήθηκε ο σκε̟τικισµός όσον αφορά την υ̟όσταση, αυτή κάθε 

αυτή, των φαινόµενων αυτών. Συγκεκριµένα οι Lakonishok και Smidt (1988), Schwert 

(2003) υ̟οστήριξαν την ά̟οψη ότι αυτά τα φαινόµενα µ̟ορεί να ̟ροέρχονται, είτε α̟ό 

ε̟ιλογή λανθασµένου δείγµατος, είτε α̟ό το λεγόµενο «Data Mining». Το «Data Mining» 

µ̟ορεί να εµφανίζεται σε δύο ̟ερι̟τώσεις: 

 

1. Όταν για µια εκτεταµένη έρευνα χρησιµο̟οιείται ένα µόνο δείγµα. 

2. Όταν το ίδιο ή ̟αρόµοιο δείγµα χρησιµο̟οιείται ε̟ανελλειµένα σε µεγάλο αριθµό 

µελετών. 

 

Το «Data Mining» α̟οφεύγεται  όταν διαφορετικές έρευνες χρησιµο̟οιούν όσο το δυνατόν 

διαφορετικά δείγµατα. Αυτό ακριβώς το γεγονός έφερε στο ̟ροσκήνιο την ανάγκη 

̟ραγµατο̟οίησης εµ̟ειρικών µελετών και σε άλλες χώρες.     

         

Τα κυριότερα ε̟οχικά «φαινόµενα» είναι:  

I. Το φαινόµενο της ηµέρας της εβδοµάδας (Day of the Week Effect)                         

II. Το φαινόµενο των αργιών-διακο̟ών (Holiday Effect)                                                                                                    

III. Το φαινόµενο του Ιανουαρίου (January Effect) 

IV. Το φαινόµενο της αλλαγής του µήνα (Turn of the Month Effect) 

V. Το φαινόµενο στα µέσα του µήνα (Semi-Month Effect) 

VI. Το φαινόµενο του µεγέθους της ε̟ιχείρησης (Size Effect) 
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Εκτός α̟ό τις ̟αρα̟άνω στην ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία συναντούµε και άλλα 

«φαινόµενα» τα ο̟οία είναι λιγότερο γνωστά και οι εµ̟ειρικές µελέτες είναι λίγες σε 

αριθµό. Αυτές είναι: 

   

I. Το φαινόµενο του τέλους ∆εκεµβρίου (End of December Effect)3 

II. Το φαινόµενο της Παρασκευής και 13 (Friday the Thirteenth Effect)4 

III. Το φαινόµενο της εβδοµάδας του µήνα (The Week of the Month Effect) 5 

IV. Το φαινόµενο της ηµέρας του µήνα (Time of the Day Effect)6 

V. Το φαινόµενο Μήνα του Έτους (The Month of the Year Effect)7 

 

Πρέ̟ει να σηµειωθεί σε αυτό το σηµείο ότι το «φαινόµενο» της ηµέρας της εβδοµάδας 

µ̟ορεί να ̟άρει διάφορες ονοµασίες ανάλογα µε την ηµέρα ̟ου εµφανίζεται ό̟ως το 

«φαινόµενο» της ∆ευτέρας (Monday Effect). ( Οι µέσες α̟οδόσεις της ∆ευτέρας είναι 

χαµηλότερες α̟ό εκείνες των άλλων ηµερών και συγκεκριµένα αρνητικές). 

 

Στην ̟αρούσα δι̟λωµατική εργασία θα ασχοληθούµε διεξοδικά τόσο σε θεωρητικό όσο και 

σε εµ̟ειρικό ε̟ί̟εδο µε δύο α̟ό τα ̟αρα̟άνω «φαινόµενα», το «φαινόµενο» της ηµέρας 

της εβδοµάδας (Day of the Week  Effect)  και συγκεκριµένα αυτό της ∆ευτέρας και το 

«φαινόµενο» του Ιανουαρίου (January Effect). 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
3 Βλέ̟ε Lakonishok and Smidt (1988) 
4 Βλέ̟ε Lucey (2001) 
5 Βλέ̟ε Wang, Li and Ericson (1997)  
6 Βλέ̟ε Mclnish and Wood (1990) 
7 Βλέ̟ε Banz (1981), Gultekin and Gultekin (1983), Roll (1983), Tinic and West (1984), Thaler (1987). 
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3. ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ 

 

Στο κεφάλαιο αυτό αναφερόµαστε στα γενικά χαρακτηριστικά της Ελληνικής Αγοράς 

Κεφαλαίου και ε̟ι̟λέον για το ̟ως η Αγορά της Ελλάδας εξελίχθηκε µε το ̟έρασµα των 

χρόνων. 

 

Υ̟άρχουν δύο αγορές αξιόγραφων: Πρωτογενείς Αγορά (είναι η Αγορά στην ο̟οία 

̟ραγµατο̟οιούνται οι εκδόσεις των νέων αξιόγραφων) και ∆ευτερογενείς Αγορά (είναι η 

Αγορά στην ο̟οία ̟ραγµατο̟οιούνται αγορα̟ωλησίες υ̟αρχόντων αξιόγραφων και η 

τιµή τους καθορίζεται α̟ό τις δυνάµεις ̟ροσφοράς και ζήτησης). Το Χρηµατιστήριο 

α̟οτελεί την ε̟ίσηµη δευτερογενής Αγορά8. Στο Χρηµατιστήριο κάθε εργάσιµη ηµέρα 

εκτελούνται ̟ράξεις και µε αυτόν τον τρό̟ο διαµορφώνονται οι τιµές αγοράς των 

αξιόγραφων ̟ου δια̟ραγµατεύονται σε αυτό. 

 

Το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.) [Athens Stock Exchange-(ASE)] ιδρύθηκε το 1876 

ως αυτόνοµος ∆ηµόσιος Φορέας. Στόχος του ήταν και ̟αραµένει η διασφάλιση της οµαλής 

λειτουργίας της αναδυόµενης τότε Κεφαλαιακής Αγοράς, ̟ροσαρµοσµένος στις α̟αιτήσεις 

και στις ανάγκες της κάθε ε̟οχής. Σήµερα το Χ.Α.Α. είναι Ανώνυµη Εταιρία (Α.Ε.). Στο 

Χ.Α.Α. αντικείµενο συναλλαγής είναι κυρίως οι µετοχές και τα οµόλογα9. Μέχρι τις αρχές 

του 1987 στο Χ.Α.Α. δια̟ραγµατεύονταν µόνο οι Έλληνες ε̟ενδυτές. Όµως τα τελευταία 

χρόνια η ανάγκη των ̟ολυεθνικών ε̟ιχειρήσεων για ̟εραιτέρω ε̟έκταση και 

διαφορο̟οίηση των χαρτοφυλακίων τους οδήγησε στην συµµετοχή τους και στις λεγόµενες 

ανα̟τυσσόµενες Αγορές ό̟ως είναι η Ελληνική. 

 

 Το γεγονός αυτό οδήγησε στην ανάγκη εκσυγχρονισµού του Ελληνικού Χρηµατιστηρίου, 

στα µέσα της δεκαετίας του ΄80 µε σκο̟ό την ̟οιοτική αναβάθµιση του καθώς και την 

καλύτερη ̟ροστασία του ε̟ενδυτικού κοινού. Έτσι µια σειρά α̟ό θεσµικές και δοµικές 

µεταρρυθµίσεις συνέβησαν στην Ελληνική Αγορά Κεφαλαίου α̟ό το 1988, ̟ροκειµένου ο 

ρόλος του, ως χώρος εξεύρεσης φθηνών ε̟ενδυτικών κεφαλαίων α̟ό ανα̟τυξιακές εταιρίες 

                                                 
8
 Υ̟άρχουν και οι λεγόµενες Over The Counter αγορές οι ο̟οίες λειτουργούν όλο το 24ωρό.   

9 Α̟ό το 1999 στο ΧΑΑ έχει ιδρυθεί ∆ευτερογενής Αγορά Παραγώγων (Option Market) µε σκο̟ό την 
αντιστάθµιση του κινδύνου α̟ό τις µεταβολές των τιµών των αξιογράφων (Risk Hedging). 
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µε θετικές ̟ροο̟τικές, να γίνει ̟ιο έντονος και ̟ιο ουσιαστικός. Πράγµατι την δεκαετία του 

1980 η τιµή του  Γενικού ∆είκτη αυξήθηκε κατά µέσο όρο ετησίως 40.8%. Συγκεκριµένα ο 

Γενικός ∆είκτης κατέγραψε άνοδο κατά 449% την ̟ερίοδο Νοεµβρίου 1986-Οκτωβρίου 

1987. Η ανοδική ̟ορεία διακό̟ηκε α̟ό την διεθνή χρηµατιστηριακή κρίση του 1987, όµως 

µετά α̟ό ενάµιση χρόνο νέα ανοδική ̟ερίοδος ξεκίνησε µε 408% αύξηση της τιµής του 

Γενικού ∆είκτη το χρονικό διάστηµα Ιούλιου 1989-Ιουλίου 1990. Η α̟οτυχία ανάληψης των 

Ολυµ̟ιακών Αγώνων του 1996 και η κρίση στην Μέση Ανατολή ̟ου ̟ροηγήθηκε είχαν σαν 

α̟οτέλεσµα την ̟τώση του Γενικού ∆είκτη ο ο̟οίος την ̟ερίοδο Ιουλίου-∆εκεµβρίου του 

ίδιου έτους υ̟οχώρησε κατά 41.68%. Στατιστικά στοιχεία του Χ.Α.Α. ̟αρατίθενται στους 

̟ίνακες 1, 2 και 3 οι ο̟οίοι έχουν ̟αρθεί α̟ό την « το̟οθεσία» του Χ.Α.Α. στο διαδίκτυο. 

 

Πίνακας 1.  
Ποσοστιαία µεταβολή του Γενικού ∆είκτη την τελευταία εικοσαετία 

 

Έτος Γενικός ∆είκτης Ποσοστιαία Μεταβολή 

1986 103.86 46.38 % 

1987 272.47 162.34 % 

1988 279.65 2.64 % 

1989 459.43 64.29 % 

1990 932.00 102.86 % 

1991 809.71 -13.12 % 

1992 672.31 -16.97 % 

1993 958.66 42.59 % 

1994 868.91 -9.36 % 

1995 914.15 5.21 % 

1996 933.48 2.11 % 

1997 1,479.63 58.51 % 

1998 2,737.55 85.02 % 

1999 5,535.09 102.19 % 

2000 3,388.86 -38.77 % 

2001 2,591.56 -23.53 % 

2002 1,748.42 -32.53 % 

2003 2,263.58 29.46 % 

2004 2,786.18 23.09 % 

2005 3,663.90 31.50 % 

2006 4,394.13 19.93 % 
Σηµείωση: Η ̟οσοστιαία µεταβολή υ̟ολογίζεται ετησίως 

Έτος βάσης το 1980, ̟ηγή: ASE S.A Web Site 
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Ο Γενικός ∆είκτης σηµείωσε την µεγαλύτερη ̟οσοστιαία αύξηση το 1987 και ήταν της τάξης 

του 162.34%, ενώ η µεγαλύτερη ̟τώση στην τιµή του σηµειώθηκε το 2000 ό̟ου σε σχέση µε 

την ̟ροηγούµενη χρονιά υ̟οχώρησε κατά -38.77%. 

 

Πίνακας 2.  
Ξένοι και Εγχώριοι Ε̟ενδυτές στο Χ.Α.Α 

 

Έτος         % Συµµετοχής Ξένων        
                  Ε̟ενδυτών 

% Συµµετοχής Εγχώριων 
 Ιδιωτών Ε̟ενδυτών 

2001 23.9 % 32.1 % 

2002 28.7 % 29.7 % 

2003 31.3% 30.6 % 

2004 36.5% 26.9 % 

2005 40.3 % 24.5 % 

2006 46.6 % 22.6 % 

2007 49.6 % 21.4 % 
Σηµείωση: Τα στοιχειά του 2007 είναι µέχρι τον Φεβρουάριο του ίδιου έτους 

                 ̟ηγή: ASE S.A Web Site 

 

 Τα στοιχεία του ̟ίνακα 2 δείχνουν καθαρά ότι το ενδιαφέρον των ξένων ε̟ενδυτών για την 

Ελληνική Κεφαλαιαγορά αυξάνεται συνεχώς χρόνο µε το χρόνο στην ̟ροσ̟άθεια τους για 

̟εραιτέρω διαφορο̟οίηση των χαρτοφυλακίων τους και στην εξεύρεση νέων ε̟ενδυτικών 

ευκαιριών. 

 
Πίνακας 3.  

Αριθµός Εισηγµένων Εταιριών στο Χ.Α.Α. 
 

Έτος  Εισηγµένες Εταιρίες   

2002 349 

2003 355 

2004 360 

2005 357 

2006 317 

 

Ο ̟ίνακας 3 δείχνει καθαρά ότι ο αριθµός των Εταιριών ̟ου εισάγονται στο Χ.Α.Α., τα 

τελευταία χρόνια είναι µεγάλος και αυτό µ̟ορεί να οφείλεται στο γεγονός ότι ολοένα και 

̟ερισσότερο α̟οτελεσµατικά ε̟ιτελεί το ρόλο του ως χώρος εξεύρεσης φθηνών ε̟ενδυτικών 

κεφαλαίων. 
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Μελετώντας κανείς την ̟ορεία του Χ.Α.Α. όλα αυτά τα χρόνια µ̟ορεί εύκολα να βγάλει    

τα εξής συµ̟εράσµατα:                                  

 

α) Την ολοένα και µεγαλύτερη συσχέτιση, µε το ̟έρασµα των χρόνων, της ̟ορείας των 

τιµών στο Χ.Α.Α. µε την ̟ορεία των τιµών στις µεγάλες διεθνείς αγορές. 

β) Την εναλλαγή ανοδικών και καθοδικών «κύκλων» των τιµών των µετοχών, 

χαρακτηριστικό όλων των Χρηµατιστηριακών Αγορών ̟αγκοσµίως. Σε ̟εριόδους 

ανοδικού «κύκλου» το ενδιαφέρον του κόσµου για το χρηµατιστήριο µεγαλώνει 

καθώς αυξάνεται ο αριθµός των ε̟ενδυτών ̟ου ̟αίρνει µέρος στις συναλλαγές και 

σε ̟εριόδους καθοδικού «κύκλου» συµβαίνει ακριβώς το αντίθετο. 

 

Για ̟ολλά χρόνια η α̟οτελεσµατικότητα του Χ.Α.Α. δεν θεωρούνταν ικανο̟οιητική καθώς 

υ̟ήρχαν ενδείξεις ότι οι  Μορφές Α̟οτελεσµατικότητας δεν ε̟αληθεύονταν ειδικότερα η 

ασθενής µορφή. Οι ενδείξεις αυτές ̟ροέρχονταν α̟ό διάφορες έρευνες ̟ου έγιναν για την 

Ελληνική Αγορά και εξέταζαν τον βαθµό α̟οτελεσµατικότητας της. Μελέτες των Koutmos, 

Negakis και Theodossiou (1993) και Kavussano και Dockery (2001) έθεσαν σε αµφισβήτηση 

την α̟οτελεσµατικότητα της Ελληνικής αγοράς, καθώς βρήκαν ότι οι µελλοντικές τιµές των 

µετοχών κατά ένα βαθµό µ̟ορούν να ̟ροβλεφθούν α̟ό τις ̟αρελθούσες. Αιτίες ενδέχεται 

να είναι η χαµηλή ρευστότητα της Αγοράς, η µικρή διασ̟ορά των µετοχών και η µειωµένη 

διαφάνεια των ̟ληροφοριών. Ακόµη σύµφωνα µε τους Niarchos and Alexakis (1998) οι 

τιµές των ̟ρονοµιούχων µετοχών 14 εταιριών µ̟ορούν να ̟ροβλεφθούν α̟ό τις 

αντίστοιχες τιµές των κοινών τους µετοχών. Οι ερευνητές α̟οδίδουν αυτό το γεγονός σε 

τρεις λόγους: 

 

1) Η Αγορά των ̟ρονοµιακών µετοχών δεν είναι τόσο µεγάλη όσο η Αγορά των 

κοινών µετοχών (∆ια νόµου α̟οτελούν το 50% των κοινών µετοχών ̟ου 

δια̟ραγµατεύονται). 

2) Οι ξένοι ε̟ενδυτές ̟ροτιµούν να συναλλάσσονται µε κοινές µετοχές ̟αρά µε 

̟ρονοµιακές µιας και το θεσµικό ̟λαίσιο των ̟ρονοµιακών δεν το γνωρίζουν 

ιδιαίτερα. 
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3) Εξαιτίας του µεγέθους και της εµ̟ειρίας των ξένων ε̟ενδυτών µ̟ορεί να έχουν 

̟ρόσβαση σε καλύτερη και φθηνότερη ̟ληροφόρηση σε σχέση µε τους εγχώριους 

ε̟ενδυτές10 

 

Μέχρι το 1988 σύµφωνα µε τους Alexakis and Xanthakis (1995) υ̟ήρχαν ενδείξεις ότι 

κοινωνικο̟ολιτικοί ̟αράγοντες (̟ολιτική αστάθεια, η κατάσταση στην Αγορά εργασίας)  σε 

συνδυασµό µε εναλλακτικές ε̟ενδυτικές ευκαιρίες (διαρροή χρηµάτων στο εξωτερικό, 

ε̟ενδύσεις στον κλάδο ακινήτων) α̟οτελούσαν τις κινητήριες δυνάµεις ̟ίσω α̟ό την 

διακύµανση των τιµών του Γενικού ∆είκτη (Γ.∆.) και όχι κά̟οιου είδους οικονοµικής 

δραστηριότητας των εταιριών. Ε̟ίσης ο Γ.∆. α̟οτελούνταν ̟ερί̟ου κατά 50% α̟ό µετοχές 

τρα̟εζών οι ο̟οίες συχνά άλλαζαν διαχείριση και ̟ολιτική. Γενικά και τα 

Μικροοικονοµικά και τα Μακροοικονοµικά ε̟ί̟εδα της Ελλάδας ήταν «̟ροβληµατικά». 

Όλα τα ̟αρα̟άνω είχαν σαν συνέ̟εια η αβεβαιότητα στην Ελληνική Αγορά Κεφαλαίου να 

είναι µεγάλη. Αυτή η αβεβαιότητα γινόταν ακόµα ̟ιο έντονη αν αναλογιστεί κανείς την 

έλλειψη «βάθους», καθώς ο όγκος συναλλαγών ήταν µικρός, και «̟λάτους» καθώς υ̟ήρχαν 

λίγα χρηµατιστηριακά «̟ροϊόντα» για δια̟ραγµάτευση. 

 

Όσον αφορά την συµ̟εριφορά των Έλληνα ε̟ενδυτή φαίνεται ότι λαµβάνει τις ε̟ενδυτικές 

του α̟οφάσεις στο τέλος του Σαββατοκύριακου, αφού ̟ρώτα τυχόν «άσχηµα» νέα έχουν 

α̟ορροφηθεί α̟ό την αγορά. Νιώθοντας ανακούφιση ̟ροχωρά σε αγορά µετοχών την 

∆ευτέρα ̟ροκαλώντας άνοδο των αντίστοιχων τιµών. 

 

Όµως τόσο οι ιδιοµορφίες, όσο και η ανα̟οτελεσµατικότητα της Ελληνικής Αγοράς είχαν 

αρχίσει σταδιακά να εξαλείφονται α̟ό το 1988 και µετά. Ό̟ως αναφέραµε και ̟αρα̟άνω 

το 1988 ήταν η χρονιά υιοθέτησης διαθρωτικών µέτρων µε σκο̟ό τον ορθολογισµό της 

Αγοράς. Μέτρα ό̟ως άρση ̟αρέµβασης του κράτους, ίδρυση της Over The Counter Αγοράς 

(Εκτός Χ.Α.Α. συναλλαγές) , εισαγωγή νέων δια̟ραγµατεύσιµων τίτλων, εισαγωγή 

χρηµατιστηριακών εταιριών, δηµιουργία α̟οθεµατικού τίτλων και η ε̟ίτευξη αυτονοµίας 

της Αγοράς βοήθησαν σε αυτή την κατεύθυνση και στην αύξηση της διαφάνειας της ε̟ίσης. 

 

                                                 
10 Αυτή η συµ̟εριφορά των ξένων ε̟ενδυτών καταγράφηκε µέχρι το 1987. 
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Οι Maditinos, Sevic και Theriou (2007) µελετούν την συµ̟εριφορά των Ελλήνων ε̟ενδυτών 

̟ριν και µετά την κρίση του 1999. Προκειµένου να εξάγουν τα συµ̟εράσµατα 

χρησιµο̟οίησαν την µέθοδο του ερωτηµατολογίου σε δείγµα 1014 ενδιαφεροµένων ό̟ως 

εισηγµένες εταιρίες, χρηµατιστές και ιδιώτες ε̟ενδυτές. Όσον αφορά τους ιδιώτες ε̟ενδυτές 

̟ριν το 1999 η έρευνα δείχνει ότι στηρίζονται κατά ̟ρώτο λόγο στο ένστικτο και την 

εµ̟ειρία τους και κατά δεύτερο στις ̟ληροφορίες των ΜΜΕ και στις αναφορές α̟ό τις ξένες 

Αγορές. Μετά το 1999 η συµ̟εριφορά των ε̟ενδυτών αλλάζει αρκετά σύµφωνα µε τους 

ερευνητές: δεν στηρίζονται ̟ια στο ένστικτο ή την εµ̟ειρία, συµβουλεύονται τους 

χρηµατιστές για τις ε̟ενδυτικές τους α̟οφάσεις και διακατέχονται α̟ό µια ε̟ιφύλαξη 

σχετικά µε την αξιο̟ιστία της ενηµέρωσης ̟ου ̟αρέχουν τα ΜΜΕ της χώρας. 

 

Στο ε̟όµενο κεφάλαιο ̟ροχωρούµε στην ̟εριγραφή των δεδοµένων ̟ου θα 

χρησιµο̟οιήσουµε ̟ροκειµένου να εξετάσουµε την ύ̟αρξη ε̟οχικών «φαινοµένων» στην 

Ελληνική Αγορά Κεφαλαίου και στις Αγορές του Ηνωµένου Βασιλείου και της Γερµανίας 

και συγκεκριµένα την ύ̟αρξη ή όχι του «φαινοµένου» της ηµέρας της εβδοµάδας (Day Of 

The Week Effect) και του «φαινοµένου» του Ιανουαρίου (January Effect).  
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4. ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ 

 

Στο Κεφάλαιο αυτό ̟αρατίθενται τα συµ̟εράσµατα εµ̟ειρικών µελετών σχετικά µε τα ̟ιο 

̟άνω «φαινόµενα» ̟ου ̟ραγµατο̟οιήθηκαν στις Παγκόσµιες Αγορές, για διάφορες 

χρονικές ̟εριόδους και σε διάφορους δείκτες. Τα α̟οτελέσµατα των µελετών αυτών σε 

γενικές γραµµές έδειξαν την ύ̟αρξη σηµαντικά αρνητικών α̟οδόσεων την ∆ευτέρα και σε 

κά̟οιες Αγορές την ηµέρα της Τρίτης.  

 

 

4.1 Το «Φαινόµενο» της Ηµέρας της Εβδοµάδας (Day of the Week Effect) 

Το «φαινόµενο» της ηµέρας της εβδοµάδας ̟ήρε ε̟ίσης την ονοµασία «φαινόµενο της 

∆ευτέρας» (Monday Effect or Weekend Effect) µιας και στην συντρι̟τική ̟λειοψηφία των 

διεθνών µελετών οι χαµηλότερες και δη, αρνητικές µέσες α̟οδόσεις ̟αρατηρήθηκαν την 

∆ευτέρα. 

 

Σε ̟ολύ ̟ρώιµο στάδιο οι ερευνητές ̟ίστευαν ότι η κατανοµή των α̟οδόσεων είναι ίδια για 

όλες τις ηµέρες. Όµως αυτό διαψεύστηκε α̟ό εµ̟ειρικές µελέτες. Πρώτος ̟ου ̟αρατήρησε 

κάτι τέτοιο ήταν ο Fama (1965) ̟ου βρήκε ότι η διακύµανση των α̟οδόσεων της ∆ευτέρας 

ήταν 20% µεγαλύτερη α̟ό την διακύµανση των α̟οδόσεων των άλλων ηµερών. Τα 

α̟οτελέσµατα του Fama είναι ̟αρόµοια  µε εκείνα των Godfrey, Granger και Morgenstern 

(1964)11 

     

Αρχικά οι µελέτες ̟ου ̟ραγµατο̟οιήθηκαν αφορούσαν την Αµερικάνικη κυρίως αλλά και 

την Αγγλική Αγορά. Πλήθος λοι̟όν µελετών ε̟ιβεβαίωσαν την ύ̟αρξη του φαινόµενου 

αυτού και έ̟ειτα α̟ό αυτό µελετήθηκαν και άλλες Αγορές ό̟ως της Ια̟ωνίας, του Καναδά, 

της Γαλλίας  και άλλων ανα̟τυσσόµενων Αγορών ό̟ως της Ελλάδας, της Μαλαισίας, της 

Σιγκα̟ούρης και του Χονγκ Κονγκ µεταξύ άλλων για δύο λόγους: 

 

                                                 
11

 Godfrey, M., C. Granger and O. Morgenstern (1964). 



ΜΕΛΕΤΗ ΤΗΣ ΑΝΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΣΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ 

 

  21 

1) Για να εξακριβωθεί αν υ̟άρχει κά̟οιο είδος συσχέτισης της Αµερικάνικης Αγοράς 

µε τις Υ̟όλοι̟ες Αγορές, µε την έννοια ότι αν το «φαινόµενο» της ∆ευτέρας ̟ου 

̟αρατηρείται, εµφανίζεται και στις Υ̟όλοι̟ες Αγορές και σε ̟οιο βαθµό. 

2) Προκειµένου να δια̟ιστωθεί αν ̟ρόκειται για ένα µόνιµο «φαινόµενο» µε 

̟αγκόσµια εµβέλεια ή όχι. 

 

Το «φαινόµενο» της ∆ευτέρας αναφέρει ότι οι µέσες α̟οδόσεις των µετοχών την ∆ευτέρα 

είναι σηµαντικά χαµηλότερες και δη αρνητικές α̟ό εκείνες των άλλων ηµερών και ότι οι 

µέσες α̟οδόσεις της Παρασκευής είναι σηµαντικά οι υψηλότερες όλης της εβδοµάδας. 

 

4.1.1 Μελέτες για την Αµερικάνικη Αγορά 

Ο ̟ρώτος ̟ου έκανε λόγο για την «ανωµαλία» αυτή ήταν ο  Cross (1973). Εξετάζοντας για 

την Αµερικάνικη αγορά τον Standard & Poor Composite Index (S&P), για την ̟ερίοδο 

1953-1970 βρήκε ότι οι ηµερήσιες µέσες α̟οδόσεις της ∆ευτέρας ήταν στατιστικά σηµαντικές 

χαµηλότερες α̟ό εκείνες των άλλων ηµερών. 

 

Μια άλλη µελέτη ̟άνω στο φαινόµενο αυτό ήταν εκείνη του French (1980) η ο̟οία 

θεωρείται α̟ό τις σηµαντικότερες για την Αµερικάνικη αγορά. Εξέτασε την α̟όρριψη ή την 

α̟οδοχή της Trading Time Hypothesis (Η αναµενόµενη α̟όδοση ενός χαρτοφυλακίου 

είναι η ίδια όλες τις ηµέρες ) και της Calendar Time Hypothesis  (Η αναµενόµενη α̟όδοση 

της δευτέρας είναι τρι̟λάσια α̟ό εκείνες των άλλων ηµερών λόγω µεσολάβησης του 

Σαββατοκύριακου νέων ̟ληροφοριών). Σαν αντι̟ροσω̟ευτικό χαρτοφυλάκιο 

κατασκεύασε ένα ̟ου α̟οτελούνταν α̟ό τις 500 µεγαλύτερες εταιρίες του New York Stock 

Exchange (N.Y.S.E). Αφαιρώντας α̟ό το δείγµα του τις ηµέρες των αργιών-διακο̟ών για 

την χρονική ̟ερίοδο 1953-1977 ̟ου α̟οτελούνταν α̟ό 6024 ̟αρατηρήσεις άλλα και για τις 

̟έντε υ̟ο̟εριόδους ̟ου χώρισε το δείγµα βρήκε ότι οι αναµενόµενες α̟οδόσεις δεν είναι 

σταθερές (α̟όρριψη της Trading Time Hypothesis), ούτε ότι οι α̟οδόσεις της ∆ευτέρας 

είναι τρι̟λάσιες α̟ό τις α̟οδόσεις των άλλων ηµερών (α̟όρριψη της Calendar Time 

Hypothesis). Συγκεκριµένα οι µέσες α̟οδόσεις της ∆ευτέρας ήταν αρνητικές και 

υ̟ολογίστηκαν µε βάση την τιµή κλεισίµατος των µετοχών την Παρασκευή και της τιµής 

κλεισίµατος της ∆ευτέρας. 
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Άλλη µια µελέτη σχετικά µε αυτό το «φαινόµενο» ̟ραγµατο̟οιήθηκε α̟ό τους Gibbons και 

Hess (1981). Χρησιµο̟οιώντας τον δείκτη S&P500 και δυο χαρτοφυλάκια (Value and equal 

weighted) κατασκευασµένα α̟ό την βάση δεδοµένων CRSP βρήκαν ότι η ∆ευτέρα είναι η 

̟ιο ασυνήθιστη µέρα της εβδοµάδας όσον αφορά τις α̟οδόσεις. Συγκεκριµένα, για 

ολόκληρο το δείγµα (1962-1978), οι ετήσιες α̟οδόσεις της ∆ευτέρας κυµαινόντουσαν α̟ό -

33.5% (S&P500) µέχρι -26.8% (equal weighted portfolio). 

 

Όµως υ̟άρχει ο κίνδυνος το µέγεθος και η στατιστική σηµασία των α̟οτελεσµάτων να 

µειωθεί α̟ό την ̟ιθανότητα µη δια̟ραγµάτευσης των µετοχών ̟ου α̟οτελούν ένα δείκτη. 

Σύµφωνα µε την ά̟οψη των Scholes και Williams (1977) αν οι µετοχές εταιριών µικρής 

κεφαλαιο̟οίησης δια̟ραγµατεύονται σε µεγαλύτερο βαθµό την Παρασκευή α̟ό ότι τις 

υ̟όλοι̟ες µέρες, τότε οι µέσες α̟οδόσεις του δείκτη µ̟ορεί να είναι υψηλές την Παρασκευή 

και χαµηλές (αλλά όχι αρνητικές) την ∆ευτέρα. Προκειµένου να α̟οφύγουν κάτι τέτοιο οι 

Gibbons και Hess µελέτησαν το «φαινόµενο» της ∆ευτέρας  για κάθε µια α̟ό τις τριάντα 

µετοχές του δείκτη Dow Jones 30. Τα α̟οτελέσµατα τους ε̟ιβεβαίωσαν την ύ̟αρξη του 

φαινόµενου.     

 

Οι Keim και Stambaugh (1984) µελετούν την ύ̟αρξη του «φαινόµενου» για την ̟ερίοδο 

1928-1982. Χρησιµο̟οιούν τον δείκτη S&P 500 και εν τέλει βρίσκουν ότι ̟ράγµατι 

υφίσταται: Οι µέσες α̟οδόσεις της ∆ευτέρας είναι στατιστικά αρνητικές, ενώ οι µέσες 

α̟οδόσεις της Παρασκευής είναι σηµαντικά υ̟ερβάλλουσες θετικές γεγονός ̟ου δεν 

̟ροβλέ̟εται α̟ό το CAPM. Το «φαινόµενο» του Σαββατοκύριακου (Weekend Effect) 

συνεχίζει ακόµη να υφίσταται και όταν την ̟ερίοδο 1928-1952 το Χρηµατιστήριο ήταν 

ανοιχτό και το Σάββατο. Ε̟ίσης για την ̟ερίοδο 1928-1952 βρήκαν ̟αρόµοια 

α̟οτελέσµατα µε εκείνα του French (1980). Ε̟ι̟λέον τα α̟οτελέσµατα τους, έδειξαν την 

τάση οι υψηλότερες α̟οδόσεις να εµφανίζονται την τελευταία µέρα συναλλαγών της 

εβδοµάδας. Ο̟ότε για την ̟ερίοδο 1928-1952 το Σάββατο καταγράφηκαν οι υψηλότερες 

α̟οδόσεις, ενώ για την ̟ερίοδο 1952-1982 την Παρασκευή. Ακόµη µε την βοήθεια 

στατιστικού ελέγχου βρήκαν ότι το αν το χρηµατιστήριο είναι ανοιχτό ή όχι το Σάββατο δεν 

«̟αίζει» καθοριστικό ρόλο στις α̟οδόσεις της ∆ευτέρας. Τέλος µελέτησαν την σχέση του 

Weekend Effect µε το «φαινόµενο» του µεγέθους της ε̟ιχείρησης (Size Effect). Κατέληξαν 
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στο συµ̟έρασµα ότι  ένα χαρτοφυλάκιο, ̟ου α̟οτελείται α̟ό µετοχές εταιριών µικρής 

κεφαλαιο̟οίησης, έχει υψηλότερες µέσες α̟οδόσεις την Παρασκευή σε σχέση µε ένα ̟ου 

α̟οτελείται α̟ό µετοχές µεγαλύτερης κεφαλαιο̟οίησης και το ίδιο συµβαίνει και µε τις 

µέσες α̟οδόσεις της ∆ευτέρας (χαµηλότερες αρνητικές το ̟ρώτο σε σχέση µε το δεύτερο). 

 

Μια ακόµη ενδιαφέρουσα µελέτη σχετικά µε το «φαινόµενο» του Σαββατοκύριακου ήταν 

εκείνη του Rogalski (1984). Ε̟ιβεβαίωσε την ύ̟αρξη σηµαντικά αρνητικών α̟οδόσεων την 

∆ευτέρα για τους Dow Jones Industrial Average (DJIA) και S&P 500 για τις ̟εριόδους 1974-

1984 και 1978-1983 αντίστοιχα. Τα α̟οτελέσµατα του είναι ̟αρόµοια µε εκείνα του French 

(1980). Ο Rogalski ̟ροχώρησε όµως ακόµα ̟αρα̟έρα. Χωρίζοντας την α̟όδοση της 

∆ευτέρας σε Non-Trading Day Return (είναι η α̟όδοση ̟ου ̟ροκύ̟τει κατά την διάρκεια 

του Σαββατοκύριακου) και σε Trading Day Return (είναι η α̟όδοση ̟ου ̟ροκύ̟τει την 

ηµέρα της ∆ευτέρας) βρήκε ότι η αρνητική α̟όδοση της ∆ευτέρας ̟ροέρχεται α̟ό την Non-

Trading Day Return και σύµφωνα µε τον ίδιο το «φαινόµενο» της ∆ευτέρας  µετατρέ̟εται σε 

Non-Trading Weekend Effect. Συγκεκριµένα οι Non-Trading Weekend Return για τους S&P 

500 και DJIA είναι κατά µέσο όρο 1.13 και 2.63 φορές µεγαλύτερες σε α̟όλυτες τιµές α̟ό 

την α̟όδοση της ∆ευτέρας υ̟ολογιζόµενη α̟ό τις τιµές κλεισίµατος της ∆ευτέρας και της 

Παρασκευής. Ο καθοριστικός ρόλος των Non-Trading Period Returns εξακολουθεί να 

υφίσταται και για τις υ̟όλοι̟ες µέρες. 

 

Τον αµέσως ε̟όµενο χρόνο µελέτη των Smirlock και Starks (1985) έδειξε κά̟οια χρήσιµα 

συµ̟εράσµατα. Χρησιµο̟οιώντας τις ηµερήσιες α̟οδόσεις του DJIA µελέτησαν την ̟ερίοδο 

1963-1983 και τις υ̟ο̟εριόδους 1963-1968, 1968-1974, 1974-1983. Η ̟ερίοδος ̟ριν το 1974 

εµφανίζει το «φαινόµενο» της ∆ευτέρας το ο̟οίο ̟ροκύ̟τει κατά την διάρκεια της ∆ευτέρας 

και όχι µέσα στο Σαββατοκύριακο. Όµως για την ̟ερίοδο 1974-1983 τα α̟οτελέσµατα τους 

συµ̟ί̟τουν µε εκείνα του Rogalski. 

  

Οι Lakonishok και Smidt (1988) ε̟ιχείρησαν µια ανασκό̟ηση ενενήντα χρόνων των 

«φαινοµένων» στην Αµερικάνικη Αγορά. Σαν βάση δεδοµένων χρησιµο̟οιούν τις τιµές 

κλεισίµατος του DJIA α̟ό το 1897 µέχρι το 1986. Όσον αφορά το «φαινόµενο» της ∆ευτέρας 

ύστερα α̟ό κατάλληλο στατιστικό έλεγχο βρήκαν ότι είναι στατιστικά σηµαντικό για 
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ε̟ί̟εδο σηµαντικότητας 1% τόσο για ολόκληρη την ̟ερίοδο όσο και για τρεις υ̟ο̟εριόδους 

του δείγµατος. Ε̟ίσης βρήκαν ότι υ̟άρχει η τάση για υψηλότερες α̟οδόσεις την τελευταία 

µέρα της εβδοµάδας είτε ̟ρόκειται για Παρασκευή είτε για Σάββατο. 

 

Οι Jaffe, Westerfield και Ma (1989) ήταν οι ̟ρώτοι ̟ου συνέδεσαν την ύ̟αρξη του 

«φαινόµενου» µε την ̟ορεία της Αγοράς την ̟ροηγούµενη εβδοµάδα. Συγκεκριµένα για 

τον S&P την ̟ερίοδο 1930-1981 βρήκαν αρνητικές µέσες α̟οδόσεις την ∆ευτέρα όταν 

υ̟ήρχε ύφεση της αγοράς την ̟ροηγούµενη εβδοµάδα. Ύφεση στην αγορά ̟αρατηρείται 

όταν η α̟όδοση της ̟ροηγούµενης εβδοµάδας, ̟ου µετριέται α̟ό το κλείσιµο της 

τελευταίας µέρας δια̟ραγµάτευσης της ̟ρο-̟ροηγούµενης εβδοµάδος µέχρι το κλείσιµο της 

τελευταίας µέρας δια̟ραγµάτευσης της ̟ροηγούµενης εβδοµάδος, είναι αρνητική. Όταν η 

α̟όδοση της ̟ροηγούµενης εβδοµάδος είναι θετική τότε η αγορά έχει κινηθεί ανοδικά. Σε 

̟ερι̟τώσεις ανοδικών κινήσεων της αγοράς την ̟ροηγούµενη εβδοµάδα ̟αρατηρούνται 

θετικές µέσες α̟οδόσεις την ∆ευτέρα. Σαν ̟ιθανές εξηγήσεις ̟ρότειναν την συσχέτιση της 

α̟όδοσης της ∆ευτέρας µε την α̟όδοση της ̟ροηγούµενης Παρασκευής και το γεγονός ότι 

̟ιθανόν ο κίνδυνος της αγοράς την ∆ευτέρα να είναι µεγαλύτερος σε ̟ερί̟τωση ανόδου της 

αγοράς την ̟ροηγούµενη εβδοµάδα α̟ό ότι σε ̟ερί̟τωση ύφεσης. Τελικά έδειξαν ότι καµία 

α̟ό τις δύο δεν ευσταθεί σαν εξήγηση. 

  

Οι Liano, Huang και Gup (1993) συνέδεσαν την εµφάνιση του, ̟έρα α̟ό την ̟ορεία της 

αγοράς την ̟ροηγούµενη εβδοµάδα και µε τον «κύκλο» οικονοµικής δραστηριότητας της 

οικονοµίας. Εξετάζοντας τον S&P για την ̟ερίοδο 1962-1989 βρήκαν ότι το «φαινόµενο» 

της ∆ευτέρας εµφανίζεται εντονότερο σε ̟ερίοδο οικονοµικής ύφεσης   µε δεδοµένο ότι την 

̟ροηγούµενη εβδοµάδα η αγορά είχε κινηθεί καθοδικά. Όσον αφορά την αγορά Over the 

Counter (OTC) χρησιµο̟οιώντας τον NASDAQ για το χρονικό διάστηµα 1973-1989 

δια̟ίστωσαν ότι το «φαινόµενο» εξαρτάται α̟ό τον «κύκλο» οικονοµικής δραστηριότητας 

σε ̟εριόδους ύφεσης της αγοράς και συγκεκριµένα σε ̟ερίοδο οικονοµικής ύφεσης 

̟αρουσιάζεται ισχυρότερο. 

       

Οι Bessembinder και Hertzel (1993) ε̟εκτείνοντας ακόµη ̟ερισσότερο το δείγµα τους α̟ό 

την ̟ερίοδο 1885 µέχρι το 1989 υ̟ολόγισαν τις ηµερήσιες αυτοσυσχετίσεις των α̟οδόσεων. 
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Τόσο σε ολόκληρο το δείγµα τους, όσο και στις 10 υ̟ο̟εριόδους ̟ου το χώρισαν 

̟αρατήρησαν ηµερήσια ̟ρότυ̟α των αυτοσυσχετίσεων ̟ου διέφεραν µεταξύ τους.  

  

Οι Aggarwal και Schatzberg (1997) µελετώντας την ̟ερίοδο 1980-1993 καθώς και τις δύο 

υ̟ο̟εριόδους ̟ου χώρισαν το δείγµα (1980-1986, 1987-1993), ̟αρατήρησαν αρνητικές µέσες 

α̟οδόσεις την ∆ευτέρα και τις υψηλότερες την ηµέρα της Παρασκευής. Ε̟ίσης 

̟αρατήρησαν ότι το «φαινόµενο» γίνεται ισχυρότερο όσο το µέγεθος της ε̟ιχείρησης 

µικραίνει, συµ̟έρασµα όµοιο µε εκείνα των Keim και Stambaugh (1984) και Rogalski 

(1984). Μελετώντας τα εβδοµαδιαία ̟ρότυ̟α των τιµών της κύρτωσης ̟ου ̟αρουσιάζουν οι 

κατανοµές των ηµερησίων α̟οδόσεων κατέληξαν στο συµ̟έρασµα ότι τα ̟ρότυ̟α αυτά 

εξηγούν εν µέρει τα µοτίβα των ηµερησίων  µέσων α̟οδόσεων. Συγκεκριµένα οι α̟οδόσεις 

της ∆ευτέρας αντανακλούν τα χαµηλότερα ε̟ί̟εδα κύρτωσης ενώ εκείνες της Παρασκευής 

τα υψηλότερα. Τέλος οι ανακοινώσεις των ε̟ιχειρήσεων σχετικά µε τα κέρδη και την 

διανοµή των µερισµάτων ̟ου γίνονται συνήθως στα µέσα της εβδοµάδας έδειξαν ότι 

συνδέονται σε µικρό βαθµό αν όχι καθόλου µε το «φαινόµενο» της ∆ευτέρας. 

 

Τέλος ο Siegel (1998) δια̟ιστώνει την ύ̟αρξη του  για το χρονικό διάστηµα 1885-1997. 

Καταλήγει στο συµ̟έρασµα ότι αν οι µέσες α̟οδόσεις όλων των ηµερών δια̟ραγµάτευσης 

ήταν ίσες, τότε ο DJIA θα έ̟ρε̟ε να έχει δι̟λάσια τιµή στα τέλη του 1997 α̟ό εκείνη ̟ου 

καταγράφηκε. 

    

4.1.2 Μελέτες για την Αγορά της Ελλάδος 

Γενικά η Ελληνική αγορά θεωρείται µια α̟ό τις ανα̟τυσσόµενες και συνεχώς ο όγκος των 

συναλλαγών και ο αριθµός των εταιριών ̟ου εισέρχονται στο χρηµατιστήριο αυξάνεται. 

Προς σε αυτή την κατεύθυνση σηµαντικό ρόλο έ̟αιξαν ένα ̟λήθος  διαθρωτικών αλλαγών 

και θεσµικών µεταρρυθµίσεων ̟ου συνέβησαν την δεκαετία 1986-1996: το «κραχ» τον 

Οκτώβριο του 1987, η εισαγωγή του ηλεκτρονικού συστήµατος  συναλλαγών το 1992 καθώς 

και οι αλλαγές στον τρό̟ο λειτουργίας του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α) 

̟ροκειµένου να λυθεί το ̟ρόβληµα της ρευστότητας και του ολοένα αυξανόµενου όγκου 

συναλλαγών. Την ̟ενταετία 1990-1995 130 νέες εταιρίες εισήλθαν στο Χ.Α.Α. Στο σηµείο 



ΜΕΛΕΤΗ ΤΗΣ ΑΝΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΣΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ 

 

  26 

αυτό θα αναφέρουµε κά̟οιες εµ̟ειρικές µελέτες ̟ου ̟ραγµατο̟οιήθηκαν για την Ελληνική 

αγορά. 

 

Η µελέτη των Alexakis και Xanthakis (1995) α̟οτελεί µια α̟ό τις σηµαντικότερες. Κάνοντας 

̟ρώτα µια εκτενής αναφορά στα χαρακτηριστικά και τις ιδιοµορφίες της Ελληνικής αγοράς 

καθώς ε̟ίσης και στον τρό̟ο µε τον ο̟οίο οι Έλληνες ε̟ενδυτές δια̟ραγµατεύονται, 

̟ροχωρούν στην εξέταση του «φαινόµενου» της ηµέρας της εβδοµάδας (Day of the Week 

Effect). Λαµβάνοντας υ̟όψη ότι η διακύµανση µεταβάλλεται χρονικά χρησιµο̟οιούν ένα 

GARCH-M µοντέλο, όµοιο µε εκείνο του Nelson (1991). Εξέτασαν την ̟ερίοδο Ιανουαρίου 

1985 - Φεβρουαρίου 1994 µε δεδοµένα α̟ό ένα δείκτη διαµορφωµένο α̟ό το Κέντρο 

Χρηµατοοικονοµικών Ερευνών του Πανε̟ιστηµίου Αθηνών (C.F.S.). Πρόκειται για έναν 

δείκτη ̟ου µετράει την συνολική κεφαλαιο̟οίηση όλων των µετοχών λαµβάνοντας υ̟όψη 

το ̟οσοστό της καθεµίας στον δείκτη. Ε̟ίσης χώρισαν το δείγµα τους σε δύο µέρη: 1985-

1987 και 1988-1994 έτσι ώστε να δια̟ιστώσουν αν τα µέτρα ̟ου λήφθηκαν και οι 

διαθρωτικές αλλαγές στο τέλος του 1988 ε̟ηρεάζουν τα α̟οτελέσµατα της δεύτερης 

υ̟ο̟εριόδου. Τόσο για ολόκληρη την ̟ερίοδο όσο και για την ̟ρώτη υ̟ο̟ερίοδο 

̟αρατηρούν σηµαντικά αρνητικές α̟οδόσεις την Τρίτη (Tuesday Effect), ενώ στην δεύτερη 

υ̟ο̟ερίοδο εµφανίζονται αρνητικές α̟οδόσεις την ηµέρα της ∆ευτέρας (Monday Effect) 

̟ράγµα ̟ου δείχνει µια τάση για αρνητικές α̟οδόσεις την ∆ευτέρα όµοια µε εκείνη άλλων 

Αγορών. Το ̟αρα̟άνω συµ̟έρασµα δείχνει καθαρά ̟ως τα µέτρα και οι αλλαγές ̟ου 

έγιναν ε̟ηρέασαν το ̟ρότυ̟ο των ηµερήσιων α̟οδόσεων. 

 

Η εργασία των Mills, Siriopoulos, Markellos και Harizani (2000) α̟οτελεί µια ̟ροέκταση 

της µελέτης των Alexakis και Xanthakis (1995). Για την ̟ερίοδο Οκτωβρίου 1986 - Α̟ριλίου 

1997 εξετάζουν τις τιµές κλεισίµατος του Γενικού ∆είκτη όσο και τις αντίστοιχες τιµές 

καθεµίας µετοχής ̟ου α̟οτελούν τον δείκτη. Βρίσκουν ότι η Ελληνική αγορά εµφανίζει ένα 

Tuesday Effect ̟ου είναι σύµφωνο µε µελέτες άλλων Αγορών ό̟ως της Σιγκα̟ούρης, της 

Γαλλίας, της Αυστραλίας και της Ια̟ωνίας. 

 

Οι Coutts, Kaplanidis και Roberts (2000) µελετάνε την ύ̟αρξη ε̟οχικών ̟ροτύ̟ων σε 

τέσσερις δείκτες του Χ.Α.Α.: τον Γενικό δείκτη, τον δείκτη των Τρα̟εζών, τον δείκτη των 
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Ασφαλειών και τον δείκτη του Leasing για τις  χρονικές  ̟εριόδους 1986-1996, 1986-1996, 

1990-1996, 1992-1996 αντίστοιχα.  Τα α̟οτελέσµατα κινούνται στο ίδιο µήκος «κύµατος» µε 

εκείνα των Alexakis και Xanthakis (1995). Για τον Γενικό δείκτη και τον δείκτη των 

Τρα̟εζών δια̟ίστωσαν σηµαντικά θετικές α̟οδόσεις την Παρασκευή ̟ου είναι και οι 

υψηλότερες  για όλες τις ̟εριόδους. Σηµαντικά αρνητικές α̟οδόσεις την ∆ευτέρα 

̟αρατήρησαν µόνο στον Γενικό δείκτη για το χρονικό διάστηµα 1991-1996 ενώ οι 

υ̟όλοι̟οι δεν εµφανίζουν τέτοιου είδους ε̟οχικότητα. Σαν ̟ιθανή εξήγηση της 

ε̟οχικότητας αυτής δίνουν την ε̟ίδραση των θεσµικών αλλαγών στην λειτουργία του 

Χ.Α.Α. στο ηµερήσιο ̟ρότυ̟ο των α̟οδόσεων, εξήγηση την ο̟οία έδωσαν και οι Alexakis 

και Xanthakis (1995). 

             

Η εργασία των Mills, Siriopoulos, Markellos και Harizani (2000) α̟οτελεί µια ̟ροέκταση 

της µελέτης των Alexakis και Xanthakis (1995). Εξετάζουν την ύ̟αρξη ε̟οχικών  

«ανωµαλιών» στον Γενικό ∆είκτη και σε κάθε µια α̟ό τις 60 µετοχές ̟ου τον α̟οτελούν. Τα 

α̟οτελέσµατα είναι αντικρουόµενα: Για τον Γενικό ∆είκτη βρήκαν ότι κατά µέσο όρο 

εµφανίζει υψηλές α̟οδόσεις την Παρασκευή και χαµηλές την Τετάρτη και σαν συνέ̟εια 

τόσο η Trading όσο και η Calendar Time Hypothesis α̟ορρί̟τονται σε ε̟ί̟εδο 

σηµαντικότητας 5%. Α̟ό την εξέταση των µετοχών ξεχωριστά ̟ροκύ̟τει ότι µόνο το 42% 

̟αρουσιάζει υψηλές α̟οδόσεις την Παρασκευή και µόνο το 15% και 5% ̟αρουσιάζει 

χαµηλές α̟οδόσεις την Τρίτη και την Τετάρτη αντίστοιχα. Οι ίδιοι οι ερευνητές α̟οδίδουν 

το γεγονός αυτό στην µεγάλη συνεισφορά (̟ερί̟ου 35%) τεσσάρων µετοχών στην 

διαµόρφωση του Γενικού ∆είκτη: της Εθνικής Τρά̟εζας της Ελλάδος (7.2%) της Τρά̟εζας 

Εργασίας (7.5%), της Ελληνικής Εταιρίας Εµφιαλώσεως (7.8%) και της Τρά̟εζας ALPHA  οι 

ο̟οίες έχουν διαφορετική «συµ̟εριφορά» α̟ό τις υ̟όλοι̟ες µετοχές ̟ου α̟οτελούν τον 

Γενικό ∆είκτη. Σε γενικές γραµµές εµφανίζεται ένα Tuesday Effect ̟ου συµ̟ί̟τει µε τα 

ευρήµατα των Alexakis και Xanthakis (1995) για την Ελληνική Αγορά και µε τα 

α̟οτελέσµατα µελετών άλλων Αγορών ό̟ως της Σιγκα̟ούρης, της Γαλλίας, της Αυστραλίας 

και της Ια̟ωνίας. 

 

Τέλος η µελέτη του Tsangarakis (2007) ̟ροσθέτει ε̟ι̟λέον στοιχεία σχετικά µε την ύ̟αρξη 

του «φαινόµενου» της ηµέρας της εβδοµάδας (Day of The Week Effect). Το δείγµα του 
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α̟οτελούνταν α̟ό τις ηµερήσιες α̟οδόσεις του Γενικού ∆είκτη για την χρονική ̟ερίοδο 

1981-2002. Σε γενικές γραµµές τα α̟οτελέσµατα του έρχονται σε αντίθεση µε εκείνα των 

άλλων ερευνών για την Ελληνική Αγορά. Συγκεκριµένα ̟αρατήρησε στατιστικά σηµαντικές 

θετικές α̟οδόσεις την Παρασκευή τόσο για ολόκληρη την ̟ερίοδο όσο και για τα έτη 1998-

2002. Όσον αφορά την ̟ερίοδο 1981-1987 βρήκε σηµαντικά θετικές α̟οδόσεις την ∆ευτέρα 

(«Reverse» Monday Effect) και αρνητικές την Τετάρτη. Ε̟ίσης εξετάζοντας ξεχωριστά την 

κάθε χρονιά του δείγµατος βρήκε ότι σηµαντικά αρνητικές α̟οδόσεις την ∆ευτέρα (Monday 

Effect) εµφανίζονται σε δύο ̟ερι̟τώσεις (1986, 1990). Έτσι κατέληξε στο συµ̟έρασµα ότι το 

Day of The Week Effect δεν α̟οτελεί µόνιµο χαρακτηριστικό της Ελληνικής Αγοράς, αλλά η 

̟αρουσία του εξαρτάται α̟ό την ̟ερίοδο ̟ου µελετάται κάθε φορά. 

 

4.1.3 Μελέτες για τις Υ̟όλοι̟ες ∆ιεθνείς Αγορές 

Ό̟ως αναφέραµε και ̟αρα̟άνω οι ̟ρώτες εµ̟ειρικές µελέτες σχετικά τα «φαινόµενα» της 

Αγοράς, ό̟ως εκείνο της ∆ευτέρας, αφορούσαν τις Ηνωµένες Πολιτείες της Αµερικής. 

Αργότερα εµφανίστηκε η ανάγκη να µελετηθούν και άλλες Αγορές ανε̟τυγµένες ό̟ως της 

Αγγλίας, του Καναδά και της Ια̟ωνίας, καθώς και ανα̟τυσσόµενες ό̟ως της Μαλαισίας, 

της Ελλάδος, των Φιλι̟̟ίνων κ.α. για διάφορους λόγους. Στην υ̟οενότητα αυτή 

̟αραθέτουµε κά̟οιες σηµαντικές έρευνες σε διάφορες χώρες. 

 

Α̟ό την δεκαετία του 1980 και µετά ̟ραγµατο̟οιήθηκαν αρκετές εµ̟ειρικές µελέτες στην 

Ια̟ωνία οι ο̟οίες καταλήγουν σε ̟αρόµοια συµ̟εράσµατα. Ξεκινάµε µε την µελέτη των 

Jaffe και Westerfield (1985) οι ο̟οίοι ε̟ιβεβαίωσαν την ύ̟αρξη του «φαινόµενου» της 

ηµέρας της εβδοµάδας (Day of the Week Effect) στην Ια̟ωνική Αγορά για την ̟ερίοδο 

5/1/1970 - 30/4/1983. Εξέτασαν ε̟ίσης την ̟ερί̟τωση το φαινόµενο αυτό στην 

Αµερικάνικη Αγορά να συνδέεται µε εκείνο της Ια̟ωνικής µε την µόνη διαφορά ότι λόγω 

διαφοράς ώρας, οι χαµηλότερες α̟οδόσεις να εµφανίζονται την Τρίτη στην Ια̟ωνία. Για 

την µελέτη τους ̟ήραν τις ηµερήσιες τιµές τριών δεικτών: του Nikkei-Dow (ND) ̟ου 

α̟οτελείται α̟ό 225 µετοχές και έχει κοινά χαρακτηριστικά µε τον Dow-Jones, του Tokyo 

Stock Exchane (TSE) ̟ου ̟εριέχει 1000 µετοχές και του S&P ̟ροκειµένου να ̟ροχωρήσουν 

στην σύγκριση των αγορών. 
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Οι  Jaffe και Westerfield βρήκαν µε στατιστικό έλεγχο ότι ̟αρόλο και οι δύο Αγορές 

χαρακτηρίζονται α̟ό ε̟οχικά «φαινόµενα», το µοτίβο των α̟οδόσεων δεν είναι το ίδιο. 

Συγκεκριµένα στις Ηνωµένες Πολιτείες οι χαµηλότερες µέσες α̟οδόσεις εµφανίζονται την 

∆ευτέρα, ενώ στην Ια̟ωνία την Τρίτη. Ένας λόγος ̟ου µ̟ορεί να συµβαίνει αυτό σύµφωνα 

µε τους συγγραφείς είναι η διαφορά ώρας µεταξύ των δύο χωρών. Οι α̟οδόσεις της Τρίτης 

στην Ια̟ωνία µ̟ορεί να αντανακλούν την ίδια ̟ληροφορία ̟ου ε̟ηρεάζει τις µετοχές στην 

Αγορά των Ηνωµένων Πολιτειών την ∆ευτέρα. Οι σταυροειδής συσχετίσεις των ηµερήσιων 

α̟οδόσεων των δεικτών ND και TSE µε τον δείκτη S&P έδειξαν ότι υ̟άρχει σχέση µεταξύ 

των ηµερήσιων α̟οδόσεων των δύο Αγορών.  

 

Τέλος οι Jaffe και Westerfield  λαµβάνοντας υ̟όψη την ά̟οψη των Theobold and Price 

(1984)12 για το Non-Trading Effect (Η µη δια̟ραγµάτευση µετοχών ενός δείκτη οδηγεί σε 

ασθενέστερη εµφάνιση των ε̟οχικών φαινόµενων στον δείκτη αυτό. Ε̟οµένως όσο 

µικρότερος είναι ο αριθµός των µετοχών ̟ου α̟οτελείται ένας δείκτης ,τόσο ̟ιο έντονα θα 

καταγράφεται το ε̟οχικό φαινόµενο), εξέτασαν αν αυτό εµφανίζεται και στην Ια̟ωνική 

Αγορά. Υ̟ολόγισαν τις µέσες α̟οδόσεις και βρήκαν ότι εκείνες της ∆ευτέρας και της Τρίτης 

για τον δείκτη ND είναι µικρότερες (̟ερισσότερο αρνητικές) α̟ό εκείνες του δείκτη TSE. Το 

αντίθετο συµβαίνει για τις υ̟όλοι̟ες µέρες. Ο στατιστικός έλεγχος έδειξε ότι τα 

α̟οτελέσµατα δεν είναι στατιστικά σηµαντικά. 

 

O Kiyoshi Kato (1990) εξετάζει και αυτός την ύ̟αρξη του «φαινόµενου» για την Ια̟ωνική 

Αγορά. Οι ̟αρατηρήσεις του δείγµατος του ̟ροήλθαν α̟ό τον TOPIX, ̟ρόκειται για έναν 

weight-valued δείκτη του TSE, για την ̟ερίοδο 1978-1987. Α̟ορρί̟τει την υ̟όθεση των 

ίσων αναµενόµενων α̟οδόσεων καθώς οι µέσες ηµερήσιες α̟οδόσεις της Τρίτης ήταν οι 

χαµηλότερες και αρνητικές , ενώ της Τετάρτης ήταν οι υψηλότερες εκτός της υ̟ο̟εριόδου 

1982-1987. Με άλλα λόγια ̟αρατήρησε ένα «φαινόµενο» της Τρίτης, το ο̟οίο εξαλείφεται, 

την ̟ερίοδο ̟ου το χρηµατιστήριο ήταν κλειστό τα Σάββατα. Η διαφορά της ώρας µεταξύ 

Αµερικής και Ια̟ωνίας τον οδήγησε να εξετάσει αν το «φαινόµενο» της Τρίτης α̟οτελεί εν 

τέλει ένα «φαινόµενο» της ∆ευτέρας όµοιο µε εκείνο της Αµερικής µε διαφορά µιας µέρας 

µόνο. Ο στατιστικός έλεγχος ε̟ιβεβαίωσε την ̟αρα̟άνω υ̟όθεση. 

                                                 
12 Theobald, M. and V. Price (1984). 
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Συµ̟ερασµατικά οι εµ̟ειρικές µελέτες έδειξαν ότι η Ια̟ωνική Αγορά χαρακτηρίζεται α̟ό 

ε̟οχικότητες  στις α̟οδόσεις των µετοχών και συγκεκριµένα ̟αρατηρείται  το «φαινόµενο» 

της Τρίτης (Tuesday Effect) κάτι αντίστοιχο µε το «φαινόµενο» της ∆ευτέρας (Monday 

Effect) ̟ου ̟αρατηρείται στην Αµερικάνικη Αγορά. 

 

Οι Jaffe και Westerfield (1985) βρήκαν την ύ̟αρξη του «φαινόµενου» της ∆ευτέρας για την 

Αγγλία (1950-1983) και τον Καναδά (1976-1983) και του «φαινόµενου» της Τρίτης  στην 

Ια̟ωνία και την Αυστραλία. Ε̟ι̟λέον βρήκαν ότι τα ηµερήσια µοτίβα των α̟οδόσεων των 

τεσσάρων χωρών διαφέρουν α̟ό το µοτίβο των ηµερησίων α̟οδόσεων ̟ου ̟αρατηρείται 

στην Αγορά των Ηνωµένων Πολιτειών. Τέλος εκείνο της Ια̟ωνικής Αγορά είναι µοναδικό 

µε την έννοια ότι δεν συνδέεται µε εκείνο ̟ου ̟αρατηρείται στην Αµερική, ενώ για την 

Αυστραλία ισχύει το αντίθετο. 

 

Οι Jaffe, Westerfield και Ma (1989) εκτός α̟ό την Αµερικάνικη Αγορά µελέτησαν και τις 

Αγορές του Καναδά, της Αυστραλίας, της Αγγλίας και της Ια̟ωνίας για διάφορες 

̟εριόδους. Τα συµ̟εράσµατα τους είναι όµοια µε εκείνα για την Αµερικάνικη Αγορά. 

Αρνητικές µέσες α̟οδόσεις της ∆ευτέρας φαίνεται να ακολουθούν καθοδικές ̟ορείες της 

Αγοράς. 

 

Άλλη µια µελέτη ̟ου ̟ραγµατο̟οιήθηκε για την Μαλαισία, την Σιγκα̟ούρη, το Χόνγκ-

Κόνγκ και τις Φιλι̟̟ίνες α̟ό τους Aggarwal και Rivoli (1989) ε̟ιβεβαίωσε την ύ̟αρξη τόσο 

του «φαινόµενου» της ∆ευτέρας όσο και του «φαινόµενου» της Τρίτης και στις τέσσερις 

αγορές, για την χρονική ̟ερίοδο 1976-1988. Το «φαινόµενο» της Τρίτης (Tuesday Effect) 

µ̟ορεί να οφείλεται στην διαφορά ώρας. Συγκεκριµένα οι τέσσερις αυτές Αγορές 

βρίσκονται 13 ώρες µ̟ροστά α̟ό την Αµερική, ο̟ότε υ̟άρχει ̟ερί̟τωση οι τιµές την Τρίτη  

να αντανακλούν γεγονότα ̟ου συνέβησαν στις Ηνωµένες Πολιτείες  την ∆ευτέρα. 

 

Με την ̟ερί̟τωση της Γαλλικής αγοράς ασχολήθηκαν οι Solnik και Bousquet (1990). Για το 

χρονικό διάστηµα 1978-1987 βρήκαν στατιστικά σηµαντικές αρνητικές α̟οδόσεις την Τρίτη 

σε δείγµα 2069 ̟αρατηρήσεών. Ε̟ίσης την Ιταλική κεφαλαιαγορά την εξέτασε ο Barone 

(1990) για την ̟ερίοδο 1975-1989. Παρατήρησε σηµαντικά αρνητικές α̟οδόσεις την 
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∆ευτέρα και την Τρίτη µε εκείνες της Τρίτης να είναι ̟ιο έντονες. Ε̟οµένως κατέληξε ̟ως η 

Ιταλική Αγορά ̟αρουσιάζει το «φαινόµενο» της Τρίτης (Tuesday Effect). Α̟έδωσε το 

«φαινόµενο» στην ανακοίνωση των νέων ̟ου γίνεται κατά την διάρκεια του 

Σαββατοκύριακου ̟ου οδηγεί σε συµ̟ίεση των τιµών των µετοχών.    

   

Μια αρκετά σηµαντική µελέτη ήταν και εκείνη των Chang, Pinegar και Ravichandran (1993) 

οι ο̟οίοι εξέτασαν την µονιµότητα του «φαινόµενου» της ηµέρας της εβδοµάδας (Day of 

the Week Effect) σε 23 χώρες για το χρονικό διάστηµα 1985-1992. Κάνοντας τον συνήθη 

στατιστικό έλεγχο δια̟ίστωσαν την ύ̟αρξη του σε δεκατρείς χώρες του δείγµατος τους 

ανάµεσα τους και οι Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής και δέκα Ευρω̟αϊκές χώρες. 

Ακολουθούµενοι την µεθοδολογία του Connolly (1989,1991), όταν έλαβαν υ̟όψη στον 

υ̟ολογισµό των t-Statistic είτε το µέγεθος του δείγµατος, είτε τις ιδιότητες του 

διαταρακτικού όρου βρήκαν ότι εκείνο εξαλείφεται στην ̟ερί̟τωση των Ηνωµένων 

Πολιτειών, αλλά σε µερικές χώρες (Γαλλία, Ιταλία, Ολλανδία, Ισ̟ανία, Σουηδία, Ελβετία, 

Αγγλία, Καναδά και Χονγκ-Κονγκ) εξακολουθεί να υφίσταται. Τέλος η µονιµότητα του 

«φαινόµενου» µένει ανε̟ηρέαστη σε χώρες ό̟ως η Ιταλία, Ολλανδία, Ισ̟ανία, Σουηδία 

ακόµη και µετά την ̟ροσαρµογή των t-Statistic και στο µέγεθος και στις ιδιότητες. 

      

Η έρευνα των Agrawal και Tandon (1994) αφορά την εξέταση ε̟οχικών «φαινόµενων» σε 

δεκαοχτώ χώρες. Τα α̟οτελέσµατα τους έδειξαν ότι οι α̟οδόσεις της Παρασκευής ήταν 

µεγάλες και σηµαντικά αρνητικές σχεδόν σε όλες τις χώρες (εκτός του Λουξεµβούργου). Οι 

α̟οδόσεις της ∆ευτέρας σε δεκατρείς χώρες ήταν αρνητικές εκ των ο̟οίων σε εφτά ήταν 

στατιστικά σηµαντικές. Ε̟ι̟λέον οι µέσες α̟οδόσεις της Τρίτης ήταν αρνητικές σε δώδεκα 

χώρες και α̟ό αυτές µόνο σε οχτώ χώρες ήταν σηµαντικές. Η εβδοµαδιαία κανονικότητα 

στις ̟ερισσότερες χώρες δεν µ̟ορεί να α̟οδοθεί, ούτε σε διαφορετικές διαδικασίες 

διευθέτησης µεταξύ των χωρών, ούτε και σε σύνδεση των κανονικοτήτων αυτών µε το 

«φαινόµενο» της ∆ευτέρας ̟ου ̟αρατηρείται στις Ηνωµένες Πολιτείες Αµερικής. Ο̟ότε η 

κάθε χώρα ̟αρουσιάζει δικό της ξεχωριστό θα λέγαµε «φαινόµενο». Χωρίζοντας όµως το 

δείγµα τους σε δύο δεκαετίες (δεκαετία ’70-δεκαετία ’80) ̟αρατήρησαν ότι οι αρνητικές 

µέσες α̟οδόσεις τόσο της ∆ευτέρας όσο και της Τρίτης έτειναν να εξαφανιστούν, ενώ οι 

α̟οδόσεις της Παρασκευής ̟αραµένουν θετικές και στις δύο υ̟ο̟εριόδους. Τέλος βρήκαν 
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̟ως η διακύµανση των α̟οδόσεων την ∆ευτέρα είναι η µεγαλύτερη και εκείνη της 

Παρασκευής η χαµηλότερη σε όλες σχεδόν τις χώρες. 

 

Με την Αγορά της Αυστραλίας ασχολήθηκαν οι Easton και Faff (1994) εξετάζοντας την 

̟ερίοδο 1974-1985. Πέρα α̟ό την «κλασσική» στατιστική ανάλυση χρησιµο̟οίησαν και ένα 

GARCH µοντέλο. Τα α̟οτελέσµατα τους είναι ̟αρόµοια: σηµαντικά χαµηλότερες µέσες 

α̟οδόσεις την Τρίτη και οι υψηλότερες ̟αρατηρούνται την Πέµ̟τη. Ε̟ι̟λέον έδειξαν ότι 

το «φαινόµενο» είναι ανεξάρτητο α̟ό το αντίστοιχο φαινόµενο ̟ου ̟αρατηρείται στην 

Αµερικάνικη Αγορά, α̟ορρί̟τοντας την υ̟όθεση της διαφοράς της ώρας. 

             

Πρότυ̟α στην κατανοµή των α̟οδόσεων βρέθηκαν και στην Τούρκικη αγορά α̟ό τον 

Balaban (1995) για την ̟ερίοδο 1988-1994. Χρησιµο̟οιώντας τις ηµερήσιες α̟οδόσεις του 

Istanbul Securities Exchange Composite Index (I.S.E.C.I.) βρήκε σηµαντικά θετικές 

α̟οδόσεις την Παρασκευή και την Τετάρτη. Εξετάζοντας ξεχωριστά το κάθε έτος οι 

σηµαντικά αρνητικές α̟οδόσεις της Τρίτης και της Τετάρτης το 1988 γίνονται σηµαντικά 

θετικές το 1989.  

 

Οι Dubois και Louvet (1996) δια̟ίστωσαν σηµαντικά αρνητικές α̟οδόσεις την ∆ευτέρα σε 

εφτά Αγορές (Καναδά, Ηνωµένες Πολιτείες, Χονγκ-Κονγκ, Γερµανία, Γαλλία, Αγγλία, 

Σουηδία) και σηµαντικά αρνητικές την Τρίτη σε δύο Αγορές (Αυστραλία, Ια̟ωνία). Τα 

α̟οτελέσµατα τους ενίσχυσαν την ά̟οψη των ̟ερισσότερων ερευνητών, ̟ου έκαναν λόγο 

για ένα «φαινόµενο» το ο̟οίο έχει ̟αγκόσµια εµβέλεια και δεν ̟εριορίζεται µόνο στις 

ανε̟τυγµένες Αγορές. Για την ̟ερίοδο όµως 1985-1992 βρήκαν ότι το «φαινόµενο» της 

∆ευτέρας δεν είναι σηµαντικό στις Ηνωµένες Πολιτείες καθώς και στις χώρες του Ειρηνικού 

εκτός του Χόνγκ-Κονγκ, ε̟ιβεβαιώνοντας τα ευρήµατα των Chang, Pinegar και 

Ravichandran (1993) για την ίδια ̟ερίοδο. 

   

Την ̟ερί̟τωση της Σιγκα̟ούρης µελέτησαν οι Tan και Tat (1998) και για το χρονικό 

διάστηµα 1975-1994 βρήκαν ότι ναι µεν υ̟άρχει το «φαινόµενο» της ηµέρας της εβδοµάδος  

αλλά εξασθενεί την δεύτερη υ̟ο̟ερίοδο του δείγµατος (1985-1994). 
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Έρευνα των Brooks και Persand (2001) για την Νότια Κορέα, την Μαλαισία, τις Φιλι̟̟ίνες, 

την Ταιβάν και την Ταϊλανδή έδειξε ότι η Νότιος Κορέα και η Φιλι̟̟ίνες δεν ̟αρουσιάζουν 

κά̟οιο «φαινόµενο», α̟ό την άλλη οι Αγορές της Μαλαισίας και της Ταϊλανδής 

χαρακτηρίζονται α̟ό αρνητικές α̟οδόσεις την Τρίτη. Όταν όµως ο κίνδυνος της Αγοράς 

θεωρηθεί ότι µεταβάλλεται χρονικά τότε το «φαινόµενο» ̟ου ̟αρατηρείται στην Ταϊλανδή 

εξαφανίζεται. 

 

Οι Tonchen και Kim (2004) µελετούν την ̟ερί̟τωση τριών χωρών της Ανατολικής Ευρώ̟ης: 

της Τσεχίας, της Σλοβακίας και της Σλοβενίας. Πρόκειται για ανα̟τυσσόµενες χώρες ̟ου τα 

τελευταία χρόνια έχουν κάνει µεγάλα άλµατα ̟ροόδου και όλο και ̟ερισσότεροι ξένοι 

ε̟ενδυτές κατακλύζουν τις Αγορές αυτές. Το δείγµα τους ̟εριλαµβάνει τις ηµερήσιες τιµές 

κλεισίµατος των δεικτών PX-50, PX-D (Τσεχία), SAX (Σλοβακία) , SBI-20, SBI-20NT 

(Σλοβενία). Προκειµένου να εξετάσουν την ύ̟αρξη ̟ιθανών «φαινοµένων» χρησιµο̟οιούν 

και ένα GARCH υ̟όδειγµα ̟ου υ̟οθέτει µεταβαλλόµενη διακύµανση. Για την ̟ερίοδο 

2000-2003 ̟αρατήρησαν αρνητικές α̟οδόσεις την ηµέρα της Τετάρτης (Wednesday Effect) 

για την Αγορά της Σλοβενίας ενώ για τις άλλες δυο δεν βρήκαν καµία ε̟οχική 

κανονικότητα για την ̟ερίοδο 1999-2003. Τέλος αφού χώρισαν το δείγµα σε ̟ερίοδο 

θετικών α̟οδόσεων και σε ̟ερίοδο αρνητικών, ̟αρατήρησαν ̟ως στην ̟ρώτη ̟ερίοδο στην 

Σλοβενία οι µέσες ηµερήσιες α̟οδόσεις της ∆ευτέρας είναι σηµαντικά θετικές και ε̟ίσης 

̟ως ο δείκτης SBI-20 ̟αρουσιάζει  αρνητικές α̟οδόσεις την Τρίτη. 

 

Περαιτέρω στοιχεία σχετικά µε την ̟αγκόσµια «φύση» του «φαινόµενου» της ηµέρας της 

εβδοµάδας (Day of the Week Effect) ̟ροέκυψαν α̟ό την µελέτη των Yakob, Beal και 

Deipachitra (2005). Εξετάζοντας τις χώρες του «Ειρηνικού» για το χρονικό διάστηµα 2000-

2005 βρήκαν ότι η Αγορά της Ινδονήσιας εµφανίζει αρνητικές α̟οδόσεις την ∆ευτέρα, η 

Αγορά της Κίνας την Τρίτη και η Αγορά της Αυστραλίας µε εκείνη της Ταιβάν σηµαντικά 

θετικές α̟οδόσεις την ηµέρα της Παρασκευής. 

  

Στην ερευνά τους οι Basher και Sadorsky (2006) εξετάζουν 21 ανα̟τυσσόµενες χώρες 

(Αργεντινή, Βραζιλία, Ισραήλ, Πολωνία, Τουρκία κ.α) για την ̟ερίοδο 1992-2003. Εκτός 

α̟ό την Trading Time Hypothesis χρησιµο̟οιούν και άλλα µοντέλα ελέγχου στα ο̟οία 
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εισάγουν τον «κίνδυνο» της αγοράς ̟ου µεταβάλλεται χρονικά. Το κάθε µοντέλο δίνει και 

διαφορετικό α̟οτέλεσµα. Σε γενικές γραµµές βρήκαν ότι ηµερήσια ̟ρότυ̟α εµφανίζουν οι 

Φιλι̟̟ίνες, το Πακιστάν και η Ταιβάν ανεξαρτήτου µοντέλου. Άλλες χώρες (Μαλαισία, 

Ταϊλανδή, Τουρκία) εµφανίζουν ηµερήσια ̟ρότυ̟α όταν λαµβάνεται υ̟όψη ο «κίνδυνος» 

της Αγοράς. 

 

Οι Zhang και Li (2006) µελέτησαν την ̟ερί̟τωση της Κίνας το χρονικό διάστηµα 1991-2004. 

Η Αγορά της Κίνας είναι σε µεγάλο βαθµό ανεξάρτητη α̟ό τις υ̟όλοι̟ες διεθνείς Αγορές, 

ανήκει στην κατηγορία των ανα̟τυσσόµενων αγορών, βρίσκεται σε µεταβατική ̟ερίοδο και 

ανα̟τύσσεται ραγδαία. ∆ια̟ίστωσαν ένα Tuesday Effect του ο̟οίου η «κατεύθυνση» και η 

ένταση µεταβάλλεται χρονικά και σηµαντικά αρνητικές α̟οδόσεις την Τρίτη ̟αρατήρησαν 

την χρονιά 1995-1996. Οι ερευνητές κατέληξαν στο συµ̟έρασµα ότι ό̟οιες ε̟οχικές 

«κανονικότητες» υ̟ήρχαν έχουν εξαλειφθεί α̟ό το 1997 γεγονός ̟ου ενισχύει την ά̟οψη 

του Schwert (2002): οι Αγορές γίνονται ̟ιο α̟οτελεσµατικές και συνε̟ώς  ε̟οχικά 

«φαινόµενα» ό̟ως το «φαινόµενο» του µεγέθους της ε̟ιχείρησης και το «φαινόµενο» του 

Σαββατοκύριακο τείνουν να έχουν εξαλειφθεί α̟ό την στιγµή ̟ου γίνονται γνωστά σε όλο 

και ̟ερισσότερους ε̟ενδυτές ̟ου ̟ροσ̟αθούν, µε την υιοθέτηση κατάλληλης στρατηγικής 

να α̟οκοµίσουν υ̟ερκανονικά κέρδη. 

 

4.1.4 Πιθανές Υ̟οθέσεις  για το «Φαινόµενο» της Ηµέρας της Εβδοµάδας 

Α̟ό την στιγµή ̟ου η ακαδηµαϊκή βιβλιογραφία έκανε γνωστή την ε̟οχικότητα αυτή, 

̟λήθος ερευνητών ̟ροσ̟άθησε να δώσει µια εξήγηση αναλύοντας τα αίτια του φαινόµενου. 

Παρόλο όµως ̟ου δόθηκαν ̟ολλές υ̟οθέσεις για τα αίτια καµία α̟ό αυτές δεν κρίνεται 

ικανο̟οιητική αρκετά, α̟ό την µια γιατί εν µέρει εξηγούσαν το φαινόµενο και α̟ό την 

άλλη, υ̟ήρξαν ακαδηµαϊκοί ̟ου αµφισβήτησαν την ερµηνευτικοτητά τους. Οι ̟ιο γνωστές 

υ̟οθέσεις σχετικά µε το φαινόµενο της ∆ευτέρας είναι οι ̟αρακάτω:          

 

α)   Η  υ̟όθεση της διαφοράς της ώρας (Time Zone Differences) 

β) Λάθη στις µετρήσεις των κατεγεγραµένων τιµών (Measurement Error Hypothesis) 

γ)  Η υ̟όθεση της καθυστερηµένης διευθέτησης (Settlement and Cleaning delay 

Hypothesis) 



ΜΕΛΕΤΗ ΤΗΣ ΑΝΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑΣ ΣΤΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟ 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟ 

 

  35 

δ) Η υ̟όθεση της εξειδικευµένης δραστηριότητας των ειδικών 

ε) Η υ̟όθεση ροής των ̟ληροφοριών (Information Processing Hypothesis) 

ζ) Συστηµατικά ̟ρότυ̟α και ψυχολογία  ε̟ενδυτών (Individual Investor’s Pattern) 

η) Η ε̟ίδραση των µερισµάτων (Dividend Effect) 

 
 
 

α) Η υ̟όθεση της διαφοράς της ώρας (Time Zone Differences). 

Η εξήγηση αυτή δόθηκε α̟ό τους Jaffe και Westerfield (1985). Εξετάζοντας την ύ̟αρξη του 

φαινόµενου της Ηµέρας για τέσσερις χώρες (Ια̟ωνία, Αγγλία, Αυστραλία και Καναδά) 

δια̟ίστωσαν για την Αγορά της Ια̟ωνίας και της Αυστραλίας σηµαντικά αρνητικές 

α̟οδόσεις την Τρίτη, ενώ στις υ̟όλοι̟ες την ∆ευτέρα. Προκειµένου να δώσουν µια εξήγηση 

̟ροσ̟άθησαν να βρουν αν υ̟άρχει συσχέτιση του «φαινόµενου» αυτού ανάµεσα στις 

διάφορες Αγορές. Αν α̟οδεικνύονταν κάτι τέτοιο τότε τα εβδοµαδιαία ̟ρότυ̟α των 

α̟οδόσεων των χωρών Ια̟ωνία και Αυστραλία θα ήταν ουσιαστικά µια «αντανάκλαση» 

του «φαινόµενου» της ∆ευτέρας ̟ου ̟αρατηρείται στις ̟ερισσότερες χώρες και όχι κάτι το 

µοναδικό και αυτό θα οφείλονται στην διαφορά ώρας των χωρών αυτών µε την Αµερική 

(Time Zone Differences).  Με άλλα λόγια το «φαινόµενο» της ∆ευτέρας της Αµερικάνικης 

Αγοράς θα συνδέονταν µε την ε̟οχικότητα των δύο χωρών. Ύστερα α̟ό κατάλληλο 

στατιστικό έλεγχο τα α̟οτελέσµατα τους ήταν αµφιλεγόµενα: για την Ια̟ωνία τα 

α̟οτελέσµατα έδειξαν ότι το εβδοµαδιαίο ̟ρότυ̟ο των α̟οδόσεων είναι µοναδικό και 

συνε̟ώς δεν συνδέετε µε εκείνο της Αµερικής, ενώ για την Αυστραλία έδειξαν ότι υ̟άρχει 

συσχέτιση των ̟ροτύ̟ων σε κά̟οιο βαθµό. Εν κατακλείδι η υ̟όθεση της διαφοράς της ώρας 

(Time Zone Differences) εν µέρει µ̟ορεί να εξηγήσει το «φαινόµενο» ̟ου ̟αρατηρείται 

στην Αυστραλία, ενώ στην Ια̟ωνία καθόλου σύµφωνα µε τους ερευνητές. 

 

Την ίδια εξήγηση έδωσαν και οι Aggrawal και Rivoli (1989). Μελέτησαν τέσσερις Ασιατικές 

χώρες (Μαλαισία, Σιγκα̟ούρη, Φιλι̟̟ίνες και Χονγκ-Κονγκ). Βρήκαν ένα συνδυασµό 

αρνητικών α̟οδόσεων την ∆ευτέρα και την Τρίτη. Αυτό εξήγησαν ότι µ̟ορεί να οφείλεται 

στον συσχετισµό των Αγορών µε τον κυρίαρχο ρολό να τον έχει η Αµερικάνικη και α̟ό την 

στιγµή ̟ου οι τέσσερις ̟αρα̟άνω χώρες έχουν διαφορά ώρας µε την Αµερική, το 

«φαινόµενο» της ∆ευτέρας «µεταφράζεται» σε «φαινόµενο» της Τρίτης  για τις χώρες αυτές. 
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Η διαφορά 14 ωρών της Ια̟ωνίας α̟ό την Αµερική οδήγησε τον Kiyoshi Kato (1990) να 

εξετάσει αν το «φαινόµενο» της Τρίτης  ̟ου ̟αρατήρησε στην Ια̟ωνία συνδέεται µε το 

«φαινόµενο» της ∆ευτέρας ̟ου εµφανίζεται στην Αµερική. Ύστερα α̟ό έλεγχο βρήκε ότι 

όντως το µοτίβο των ηµερήσιων α̟οδόσεων στην Ια̟ωνική αγορά είναι ̟αρόµοιο µε εκείνο 

της Αµερικάνικης κατά µια µέρα µ̟ροστά όµως. 

Τέλος οι Aggrawal και Tandon (1994) βρίσκουν ότι δώδεκα α̟ό τις δεκαοχτώ χώρες ̟ου 

µελετούν εµφανίζουν ανεξάρτητα ηµερήσια ̟ρότυ̟α α̟οδόσεων. Εκείνων των χωρών ̟ου 

τα ̟ρότυ̟α τους εξαρτώνται α̟ό εκείνο της Αµερικής είναι η ∆ανία, η Γερµανία, το Χονγκ-

Κονγκ, η Σιγκα̟ούρη, η Σουηδία και η Ελβετία. Όσον αφορά τις χώρες του «Ειρηνικού» 

τρεις α̟ό αυτές εµφανίζουν µοναδικά ηµερήσια µοτίβα α̟οδόσεων, ενώ δύο όχι (Νέα 

Ζηλανδία και Χονγκ-Κονγκ). Εν κατακλείδι το «φαινόµενο» της Τρίτης ̟ου ̟αρατηρείται 

στις χώρες του «Ειρηνικού» δεν µ̟ορεί να οφείλεται στην διαφορά ώρας. 

 

β) Λάθη στις µετρήσεις των καταγγεγραµένων τιµών (Measurement Error Hypothesis). 

Σύµφωνα µε κά̟οιους ερευνητές λάθη στις µετρήσεις των τιµών των µετοχών οδηγούν σε 

λάθος εκτιµήσεις των α̟οδόσεων, ο̟ότε α̟οτελέσµατα για ο̟οιοδή̟οτε ε̟οχικό ̟ρότυ̟ο 

δεν θα µ̟ορούσαν να θεωρηθούν αξιό̟ιστα. Σύµφωνα µε αυτή την υ̟όθεση έχουµε 

υ̟ερεκτίµηση της τιµής κλεισίµατος της Παρασκευής και υ̟οεκτίµηση της τιµής κλεισίµατος 

της ∆ευτέρας. Ωστόσο  ακόµα και οι ίδιοι συγγραφείς ̟ου την ̟ρότειναν στο τέλος την 

α̟έρριψαν. 

 

Πρώτοι την υιοθέτησαν οι Gibbons και Hess (1981) ̟ου υ̟οστήριξαν ότι το ̟ρότυ̟ο ̟ου 

̟αρουσιάζει ο S&P 500 καθώς και το ισοσταθµισµένο χαρτοφυλάκιο και το σταθµισµένο µε 

την αξία του CRSP οφείλεται σε λάθη µετρήσεων. Όµως µελετώντας και ξεχωριστά τις 

µετοχές βρήκαν ότι το «φαινόµενο» της ∆ευτέρας συνεχίζει να υφίσταται, ο̟ότε α̟έρριψαν 

την υ̟όθεση. 

 

Την ίδια εξήγηση είχαν δώσει και οι Keim και Stambaugh (1984) ό̟ως και οι Smirlock και 

Starks (1985) αλλά αµφότεροι αναγκαστήκαν να την α̟ορρίψουν στο τέλος. 
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γ) Η υ̟όθεση της καθυστερηµένης διευθέτησης των συναλλαγών (Settlement and 

Cleaning delay Hypothesis). 

Την ά̟οψη αυτή ̟ρώτοι την υ̟οστήριξαν οι Lakonishok και Levi (1982). Α̟ό το 1968 και 

µετά στις Ηνωµένες Πολιτείες η διευθέτηση των συναλλαγών γίνεται µετά το ̟έρας ̟έντε 

εργάσιµων ηµερών, ηµερών δηλαδή ̟ου το χρηµατιστήριο είναι ανοιχτό. Για ̟αράδειγµα 

αν ένας ε̟ενδυτής αγοράσει µετοχές την Πέµ̟τη τότε η ̟ληρωµή τους θα λάβει µέρος µετά 

α̟ό οχτώ ηµερολογιακές ηµέρες (συµ̟εριλαµβανοµένου του σαββατοκύριακου και της 

ηµέρας ̟ου γίνεται η ̟ληρωµή και η ̟αράδοση των µετοχών, δηλαδή η µέρα εκκαθάρισης 

της συναλλαγής). Αυτό ισχύει για ο̟οιαδή̟οτε εργάσιµη  ηµέρα εκτός της Παρασκευής. Αν 

κά̟οιος ε̟ενδυτής αγοράσει µετοχές την Παρασκευή, τότε η ̟ληρωµή τους θα γίνει δέκα 

ηµερολογιακές µέρες µετά (συµ̟εριλαµβανοµένου δύο σαββατοκύριακων). Ο̟ότε ο 

αγοραστής θα έχει στην διάθεση του τα κεφάλαια δύο ̟αρα̟άνω µέρες και έτσι θα 

εισ̟ράξει ε̟ι̟λέον ε̟ιτόκιο δύο ηµερών. Για αυτό τον λόγο οι αγοραστές θα ̟ρέ̟ει να είναι 

διατεθειµένοι να ̟ληρώσουν ̟ερισσότερα για την αγορά µετοχών την Παρασκευή, έναντι 

των άλλων ηµερών εξαιτίας του ε̟ι̟λέον ε̟ιτοκίου ̟ου εισ̟ράττουν. Α̟ό την άλλη ̟λευρά 

οι ̟ωλητές θα ̟ρέ̟ει να α̟αιτούν µεγαλύτερη τιµή για την µετοχή τους ̟ροκειµένου να 

αντισταθµίσουν την α̟ώλεια του ε̟ιτοκίου. 

 

Ε̟οµένως η αναµενόµενη α̟όδοση της Παρασκευής ̟ρέ̟ει να είναι µεγαλύτερη των άλλων 

ηµερών κατά το ε̟ιτόκιο δύο ηµερών και η αναµενόµενη α̟όδοση της ∆ευτέρας 

χαµηλότερη των άλλων ηµερών κατά το ίδιο ε̟ιτόκιο. Εκεί οφείλεται το φαινόµενο της 

∆ευτέρας κατά τους συγγραφείς και όταν ̟ροσαρµόζουν τις ̟αρατηρήσεις της ερευνάς τους 

βρίσκουν ότι οι αρνητικές α̟οδόσεις της ∆ευτέρας και οι θετικές της Παρασκευής   

υ̟οχωρούν αρκετά και γίνονται στατιστικά µη σηµαντικές  αρκετά.  

 

Τα α̟οτελέσµατα της έρευνας των  Lakonishok και Levi αµφισβητήθηκαν α̟ό τους Dyl και 

Martin (1985). Υ̟ολόγισαν τις ηµερήσιες α̟οδόσεις του S&P 500 και χώρισαν την ̟ερίοδο 

1957-1981 σε δύο υ̟ο̟εριόδους (1957-1968, 1969-1981) για να εξετάσουν αν το φαινόµενο 

της ∆ευτέρας, µετά το 1968, οφείλεται στην υ̟όθεση της καθυστερηµένης διευθέτησης. Στις 

υ̟ο̟εριόδους αφαίρεσαν τις ηµέρες των διακο̟ών εκτός α̟ό τα σαββατοκύριακα. 

Σύµφωνα µε τους Dyl και Martin αν οι διαδικασίες διευθέτησης των συναλλαγών 
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ε̟ηρέαζαν το ̟ρότυ̟ο των ηµερησίων α̟οδόσεων, τότε θα ̟ερίµενε κανείς το «φαινόµενο» 

της ∆ευτέρας να είναι ̟ιο ισχυρό την ̟ερίοδο 1969-1981, ̟αρά την ̟ερίοδο 1957-1968. Όµως 

τα εµ̟ειρικά α̟οτελέσµατα δεν έδειξαν κά̟οια σηµαντική διαφορά ανάµεσα στα ̟ρότυ̟α 

των  δύο υ̟ο̟εριόδων, ο̟ότε οι Dyl και Martin κατέληξαν στο συµ̟έρασµα το «φαινόµενο» 

της ∆ευτέρας δεν οφείλεται στην καθυστερηµένη διευθέτηση των συναλλαγών. 

 

Οι Lakonishok και Levi σε ένα άρθρο τους το 1985 α̟αντούν στους ισχυρισµούς των Dyl και 

Martin. Σύµφωνα µε τους συγγραφείς η έρευνα των Dyl και Martin α̟οτελεί ̟ροέκταση της 

δικιάς τους, το 1982, ̟ροσ̟αθώντας να α̟αντήσουν στο ερώτηµα αν η ίδια η Αγορά κάνει 

τις ̟ροσαρµογές των τιµών µέσα στο Σαββατοκύριακο λαµβάνοντας υ̟όψη το ε̟ιτόκιο. 

Κριτικάρουν τους Dyl και Martin ̟ου στην ερευνά τους δεν έλαβαν υ̟όψη την 

̟ροσαρµογή αυτή ̟ου είναι άκρως α̟αραίτητη. Ε̟ι̟λέον τα δεδοµένα τους δεν ε̟ιτρέ̟ουν 

στους Lakonishok και Levi να ελέγξουν αν η Αγορά κάνει όντως την ̟ροσαρµογή των 

α̟οδόσεων α̟ό µόνη της. 

 

Οι Gibbons και Hess (1981) έδειξαν ότι η καθυστερηµένη διευθέτηση των συναλλαγών δεν 

µ̟ορεί να εξηγήσει τις αρνητικές α̟οδόσεις ̟ου ̟αρατηρούν στο δείγµα τους τις µέρες της 

∆ευτέρας. Στο ίδιο συµ̟έρασµα κατέληξαν και οι Jaffe και Westerfield (1985) για το 

Ηνωµένο Βασίλειο, Ια̟ωνία και τον Καναδά, ενώ για την Αυστραλία υ̟οστήριξαν ότι εν 

µέρει εξηγείται το «φαινόµενο». 

 

Ο Kato (1990), στην µελέτη του για την Ια̟ωνική Αγορά µετοχών, και αυτός τις αρνητικές 

α̟οδόσεις της ∆ευτέρας και της Τρίτης δεν τις α̟οδίδει στην Settlement and Cleaning delay 

Hypothesis. Οι Agrawal και Tandon (1994) υ̟οστηρίζουν και αυτοί µε τη σειρά τους ότι η 

υ̟όθεση αυτή, ενώ εξηγεί µερικώς τις υψηλές α̟οδόσεις της Τετάρτης, της Πέµ̟της και της 

Παρασκευής, δεν εξηγεί τις αρνητικές α̟οδόσεις της ∆ευτέρας και της Τρίτης για την 

̟λειοψηφία των δεκαοχτώ χωρών ̟ου µελετούν. 

 

δ) Η υ̟όθεση της εξειδικευµένης δραστηριότητας των ειδικών. 

Η υ̟όθεση αυτή ̟ροτάθηκε α̟ό διάφορους µελετητές ό̟ως τους Keim και Stambaugh 

(1984). Σύµφωνα µε την υ̟όθεση αυτή υ̟άρχει η τάση εκ µέρους των ε̟ιχειρήσεων και των 
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χρηµατιστηριακών εταιριών τα δυσάρεστα νέα να ανακοινώνονται στο τέλος της εργάσιµης 

εβδοµάδας αφού ̟ρώτα το χρηµατιστήριο έχει κλείσει για το Σαββατοκύριακο. Με αυτό τον 

τρό̟ο ε̟ιδιώκουν η ε̟ίδραση των νέων να έχει «α̟ορροφηθεί» ̟ριν το άνοιγµα του 

χρηµατιστηρίου την ∆ευτέρα. Όµως οι τιµές των αξιόγραφων µειώνονται την ∆ευτέρα 

εξαιτίας της ̟ίεσης για ̟ώλησης α̟ό τους ιδιωτικούς ε̟ενδυτές. 

 

ε) Η υ̟όθεση ροής των ̟ληροφοριών (Information Processing Hypothesis). 

Την εξήγηση αυτή αναφέρουν οι Abraham και Ikenberry (1994) ε̟εκτείνοντας τα   

συµ̟εράσµατα των Miller (1988) και Lakonishok και Maberly (1990). Η υ̟όθεση αυτή 

συνδέεται µε την ̟αρα̟άνω. Οι ε̟ενδυτές λόγω κόστους έχουν την τάση να συγκεντρώνουν 

και να αξιολογούν τις ̟ληροφορίες της εβδοµάδος το Σαββατοκύριακο ̟ροκειµένου να 

̟ροχωρήσουν σε συναλλαγές στην αρχή της εβδοµάδας. Ο̟ότε την ∆ευτέρα οι ιδιωτικοί 

ε̟ενδυτές είναι ̟ιο ενεργητικοί α̟ό τις υ̟όλοι̟ες µέρες, σε αντίθεση µε τους θεσµικούς 

ε̟ενδυτές οι ο̟οίοι σύµφωνα µε τον Osborne (1962) δεν ̟ροχωρούν σε συναλλαγές καθώς 

την ∆ευτέρα σχεδιάζουν τις ε̟ενδυτικές α̟οφάσεις της εβδοµάδας. Οι Lakonishok και 

Maberly βρήκαν ότι η δραστηριότητα των ιδιωτικών ε̟ενδυτών την ∆ευτέρα αυξάνεται 

̟ερί̟ου 15%. Ε̟ίσης Οι Miller και Lakonishok and Maberly υ̟οστήριξαν ότι η εµφάνιση 

του «φαινόµενου» της ∆ευτέρας µ̟ορεί να οφείλεται σε δύο λόγους: α)στο κόστος των 

ε̟ενδυτών όταν ε̟ιθυµούν να ̟ροχωρήσουν σε αναδιαµόρφωση τα χαρτοφυλάκια τους και 

β)στις ̟ληροφορίες ̟ου λαµβάνουν α̟ό τους αναλυτές. Οι αναλυτές έχει α̟οδειχθεί α̟ό 

εµ̟ειρικά στοιχεία ότι εκδίδουν ̟ερισσότερες «̟ροτάσεις» αγοράς ̟αρά «̟ροτάσεις» 

̟ώλησης. Αυτό βέβαια γίνεται εν µέρει µερολη̟τικά.13  

 

ζ) Συστηµατικά ̟ρότυ̟α και ψυχολογία  ε̟ενδυτών (Individual Investor’s Pattern). 

Η εξήγηση αυτή ̟ροτάθηκε α̟ό τους Lakonishok and Maberly (1990) και Abraham και 

Ikenberry (1994). Οι συναλλαγές των ιδιωτικών ε̟ενδυτών αυξάνονται την ∆ευτέρα και 

ειδικότερα έχουν την τάση να ̟ροχωρούν σε ̟ερισσότερες ̟ωλήσεις µετοχών ̟αρά αγοράς 

                                                 
13

 ∆ύο είναι οι λόγοι για τους ο̟οίους οι «̟ροτάσεις» αγοράς είναι ̟ερισσότερες α̟ό τις «̟ροτάσεις» 
για ̟ώληση. Γενικά οι «̟ροτάσεις» αγοράς είναι µικρότερου κόστους µε την έννοια ότι ο 
ο̟οιοσδή̟οτε ε̟ενδυτής µ̟ορεί να αντα̟οκριθεί, ενώ σε µια «̟ρόταση» ̟ώλησης εκ των συνθηκών 
µ̟ορεί να αντα̟οκριθεί µόνο εκείνος ̟ου κατέχει την µετοχή. Ε̟ίσης στα ̟λαίσια της σχέσης µεταξύ 
αναλυτή και ε̟ιχείρησης ̟ου αντι̟ροσω̟εύει, οι «̟ροτάσεις» ̟ώλησης ̟ρέ̟ει να α̟οφεύγονται για 
ευνόητους λόγους.     
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για λόγους ρευστότητας. Η συµ̟εριφορά αυτή δηµιουργεί ̟ιέσεις για µείωση των τιµών την 

∆ευτέρα γεγονός ̟ου συνε̟άγεται αρνητικές α̟οδόσεις. Οι Abraham και Ikenberry έδειξαν 

ότι η συµ̟εριφορά αυτή γίνεται εντονότερη όταν την Παρασκευή έχουν ανακοινωθεί 

άσχηµα νέα. Συγκεκριµένα όταν οι α̟οδόσεις της Παρασκευής είναι αρνητικές, η µέση 

α̟όδοση της ∆ευτέρας είναι  -0.61%. 

 

η) Η ε̟ίδραση των µερισµάτων (Dividend Effect). 

Οι α̟όψεις για το αν η ε̟ίδραση των µερισµάτων ευθύνεται ως ένα ̟οσοστό για το 

«φαινόµενο» της ∆ευτέρας είναι διφορούµενες. Συγκεκριµένα οι Lakonishok και Smidt 

(1988) υ̟οστήριξαν ότι την ηµέρα α̟οκο̟ής του µερίσµατος η τιµή των αξιογράφων 

µειώνεται ̟ερί̟ου κατά την τιµή του µερίσµατος. Έχει δειχθεί ότι το 94% των ̟ερι̟τώσεων 

α̟οκο̟ής του µερίσµατος γίνεται την ∆ευτέρα, ο̟ότε εύλογα α̟οτελεί µια εξήγηση. Ε̟ίσης 

οι Draper και Paudyal (2002) λαµβάνοντας υ̟όψη την ηµέρα α̟οκο̟ής, µε το να 

̟ροσθέσουν την αντίστοιχη µεταβλητή στην ̟αλινδρόµηση ̟ου «έτρεξαν», βρήκαν ότι το 

«φαινόµενο» εξασθενεί σηµαντικά. Α̟ό την άλλη ̟λευρά όµως µια µερίδα µελετητών 

ανέφερε ότι η αγνόηση της ε̟ίδρασης του µερίσµατος στην τιµή δεν ε̟ηρεάζει την 

στατιστική σηµαντικότητα των α̟οτελεσµάτων [Lakonishok και Smidt (1998)]. 

 

4.2 Το «Φαινόµενο» του Ιανουαρίου (January Effect) 

Το φαινόµενο του Ιανουαρίου α̟οτελεί την ̟ιο γνωστή ε̟οχικότητα στον χώρο των 

κεφαλαιαγορών και ̟ολλές έρευνες έχουν γίνει για να ελεγχθεί η ύ̟αρξή του σε διάφορες 

χώρες του κόσµου. Το φαινόµενο αυτό αναφέρεται στην ύ̟αρξη ασυνήθιστα υψηλών 

α̟οδόσεων ̟ου ̟αρατηρούνται τον µήνα Ιανουάριο σε σχέσεις µε τις υ̟όλοι̟ες α̟οδόσεις 

̟ου ̟αρατηρούνται τους άλλους µήνες του έτους. 

Η ε̟οχικότητα αυτή α̟ασχόλησε α̟ό τις αρχές του 20 αιώνα τον ε̟ιστηµονικό χώρο και 

̟ολλές εξηγήσεις ̟ροσ̟άθησαν να δοθούν για την ερµηνεία του.  

 

Οι ̟ρώτες δηµοσιευµένες έρευνες ̟ου αφορούσαν την ε̟οχικότητα των τιµών των µετοχών 

ήταν εξαιρετικά λίγες και αναξιό̟ιστες. Μέχρι το έτος 1925 όλες οι έρευνες ̟ου είχαν 

̟ροηγηθεί, έδειξαν ότι η ε̟οχικότητα ασφαλώς δεν υ̟ήρχε. 
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4.2.1 Μελέτες για την Αµερικάνικη Αγορά 

Η ̟ρώτη δηµοσιευµένη έρευνα για το Φαινόµενο του Ιανουαρίου έγινε το 1919 α̟ό το 

̟ανε̟ιστήµιο Ηarvard της Αµερικής. Η έρευνα αυτή εξέτασε τις τιµές των µετοχών α̟ό τον 

Ιανουάριο του 1897 έως τον Ιανουάριο του 1914 και συµ̟έρανε ότι δεν υ̟άρχουν ενδείξεις 

για τάση ε̟οχικότητας των τιµών των µετοχών. 

 

Οι N.Owens and O.Hardy (1920) αφιέρωσαν ένα σηµαντικό χρονικό διάστηµα για να 

συγγράψουν την δική τους ά̟οψη ̟άνω στο συγκεκριµένο θέµα. Χρησιµο̟οιώντας το 

µεγαλύτερο µέρος των δεδοµένων ̟ου υ̟ήρχαν για τις τιµές των µετοχών έως το έτος 1925, 

συµ̟έραναν την έλλειψη ε̟οχικότητας των τιµών των µετοχών λέγοντας συγκεκριµένα 

“Seasonal variations of security prices are impossible…If a seasonal variation in stock prices 

did exist,general knowledge of its existence would put an end to it”. 

 

Τα ερευνητικά τµήµατα Fenner and Beane (1939), δηµοσίευσαν την ̟ρώτη αξιό̟ιστη 

έρευνα, ̟ου ήρθε να αντικρούσει τα καθιερωµένα της ε̟οχής. Εξέτασαν την ̟ορεία των 

τιµών των µετοχών την ̟ερίοδο του καλοκαιριού για δεκα̟έντε χρόνια α̟ό το 1924 έως 

1939. Ήταν η ̟ρώτη φόρα στην ιστορία, ό̟ου τα α̟οτελέσµατα της έρευνας έδειξαν ότι 

υ̟άρχουν ισχυρές ε̟ιθετικές τάσεις των τιµών για τα δεκατέσσερα α̟ό τα δεκα̟έντε 

καλοκαίρια ̟ου εξεταστήκαν. Τρεις µήνες αργότερα τα ίδια τµήµατα δια̟ίστωσαν ότι 

υ̟άρχει ε̟οχικότητα και στις retail merchandising corporation share. 

 

Ο Sidney B.Wachtel (Α̟ρίλιος 1942) δηµοσίευσε το δικό του άρθρο για την 

α̟οτελεσµατικότητα της αγοράς και α̟οτελεί ίσως την ̟ρώτη έρευνα ̟ου έγινε α̟ό 

µεµονωµένο ε̟ιστήµονα ̟άνω στο συγκεκριµένο θέµα. Ο Wachtel συγκέντρωσε δεδοµένα 

α̟ό τις τιµές των µετοχών για δεκατρία χρόνια 1928-1940. Εξέτασε τις τιµές των µετοχών 

του Dow-Jones industrial average, ̟ου α̟οτελείτε α̟ό τον µέσο όρο 30 µετοχών του 

χρηµατιστηρίου, καθώς ε̟ίσης και τις τιµές του δείκτη των 20 µετοχών µε την υψηλότερη 

κεφαλαιο̟οίηση κάθε έτος.. Χρησιµο̟οιώντας τον µέσο όρο και την διάµεσο των τιµών των 

δύο δεικτών κάθε ηµέρα του µήνα για τα δεκατρία αυτά χρόνια, δηµιούργησε διαγράµµατα 

µέσου και διαµέσου.  
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Τα συµ̟εράσµατα στα ο̟οία κατέληξε ο Wachtel είναι ̟ως τόσο ο δείκτης Dow-Jones 

industrial average όσο και ο δείκτης υψηλής κεφαλαιο̟οίησης φαίνεται να ̟αρουσιάζουν 

υψηλές α̟οδόσεις την ̟ερίοδο ∆εκεµβρίου-Ιανουαρίου, µε τον δεύτερο να ̟αρουσιάζει 

µεγαλύτερη διακύµανση των α̟οδόσεων. 

 

O Keim (1983) δηµοσίευσε µία έρευνα στην ο̟οία εξέτασε κατά ̟όσο το φαινόµενο του 

Ιανουαρίου µ̟ορεί να ε̟ηρεάσει το φαινόµενο του µεγέθους των ε̟ιχειρήσεων (size effect). 

Συλλέγοντας όλα τα διαθέσιµα δεδοµένα για τους δείκτες NYSE and AMEX για την χρονική 

̟ερίοδο Ιανουάριος 1963- ∆εκέµβριος 1979, χώρισε τα δεδοµένα σε δέκα χαρτοφυλάκια 

ανάλογα µε την κεφαλαιο̟οίησή τους. Έτσι το ̟ρώτο χαρτοφυλάκιο ̟εριλάµβανε όλες τις 

µετοχές µε την χαµηλότερη κεφαλαιο̟οίηση ενώ το δέκατο χαρτοφυλάκιο όλες εκείνες µε 

την υψηλότερη αντίστοιχα. 

 

 Τα στατιστικά συµ̟εράσµατα ̟ου ̟ροέκυψαν, ̟αρουσιάζουν στατιστικά υψηλές 

α̟οδόσεις των «µικρών» χαρτοφυλακίων τον µήνα Ιανουάριο σε σχέση µε τα χαρτοφυλάκια 

υψηλής κεφαλαιο̟οίησης, ενώ τρία βασικά συµ̟εράσµατα ̟ροέκυψαν για την σχέση των 

δύο φαινοµένων: 

 

Το 50% του φαινοµένου του µεγέθους των ε̟ιχειρήσεων µ̟ορεί να ερµηνευτεί α̟ό την 

υ̟ερα̟οδόσεις ̟ου ̟αρατηρούνται τον µήνα Ιανουάριο, το 26% του φαινοµένου του 

µεγέθους των ε̟ιχειρήσεων εξηγείται α̟ό τις υ̟ερα̟οδόσεις ̟ου ̟αρατηρούνται την ̟ρώτη 

εβδοµάδα του Ιανουαρίου, το 11% του φαινοµένου του µεγέθους των ε̟ιχειρήσεων 

ερµηνεύεται α̟ό τις υ̟ερα̟οδόσεις ̟ου ̟ραγµατο̟οιούνται την ̟ρώτη µέρα του 

Ιανουαρίου.  

 

O Reinganum (1983) εξέτασε κατά ̟όσο µ̟ορεί να ε̟ηρεάσει η υ̟όθεση του «tax-loss 

selling» τις υ̟ερα̟οδόσεις ̟ου ̟αρατηρούνται το µήνα Ιανουάριο για διάφορες 

ε̟ιχειρήσεις διαφορετικής κεφαλαιο̟οίησης. Συλλέγοντας στοιχεία α̟ό το CRSP 

(University of Chicago’s Center for Research in Security Prices), το ο̟οίο ̟εριλάµβανε 

ηµερήσια δεδοµένα για όλα τα secutities της αγοράς της Νέας Υόρκης και του 

Αµερικάνικου Χρηµατιστηρίου, εξέτασε την ̟ερίοδο  Ιούλιος 1962 – ∆εκέµβριος 1980.  
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Τα α̟οτελέσµατα στα ο̟οία κατέληξε, ̟αρουσιάζουν ̟ως το φαινόµενο του «tax loss 

selling» όντως συνδέεται µε τις υ̟ερα̟οδόσεις ̟ου εµφανίζονται τις ̟ρώτες µέρες του 

Ιανουαρίου. Τα  χαρτοφυλάκια ̟ου άνηκαν στο ̟ρώτο ε̟ί̟εδο την κατανοµής του «tax loss 

selling» ̟αρουσίαζαν, κατά τις ̟έντε ̟ρώτες µέρες, µέση α̟όδοση η ο̟οία ξε̟ερνούσε 

̟άνω α̟ό δύο τυ̟ικές α̟οκλίσεις την µέση α̟όδοση του Ιανουαρίου. Αντιθέτως, τα 

α̟οτελέσµατα ̟ου είχαµε για τα χαρτοφυλάκια ̟ου άνηκαν στο τέταρτο ε̟ί̟εδο της 

κατανοµής δεν ̟αρουσίασαν ούτε µια στατιστικά υψηλή α̟όδοση τον µήνα αυτό. 

 

Τέλος, ο Reinganum υ̟οστήριξε ότι ̟αρόλο ̟ου το φαινόµενο του «tax loss selling» µ̟ορεί 

να χρησιµο̟οιηθεί για να εξηγήσει ένα µέρος των υ̟ερα̟οδόσεων του Ιανουαρίου δεν 

φαίνεται να σχετίζεται µε τις υψηλότερες α̟οδόσεις των ε̟ιχειρήσεων µικρής 

κεφαλαιο̟οίησης α̟ό εκείνες των µεγαλυτέρων. Αυτό συµβαίνει γιατί υ̟ερα̟οδόσεις 

̟αρατηρούνται και σε µικρές ε̟ιχειρήσεις ό̟ου είναι α̟αλλαγµένες α̟ό φόρους (Κeim 

1983).  

 

4.2.2 Μελέτες για τις Υ̟όλοι̟ες ∆ιεθνείς Αγορές 

Οι Gultekin and Gultekin (1983), δηµοσίευσαν µια έρευνα στην ο̟οία εξέτασαν την ύ̟αρξη 

ε̟οχικότητας για διάφορες χώρες του κόσµου. Η συλλογή των δεδοµένων, ̟ου αφορούσαν 

α̟οδόσεις µετοχών, ̟ραγµατο̟οιήθηκε α̟ό το CIP (Capital International Perspective) ̟ου 

εδρεύει στην Γενεύη. Το CIP ̟αρουσιάζει µηνιαίες α̟οδόσεις µετοχικών δεικτών, 

βασισµένες ̟άνω σε 1.100 τιµές µετοχών ̟ου δια̟ραγµατεύονταν σε 17χώρες (Australia, 

Austria, Belgium, Canada, Denmark, France, Germany, Italy, Japan, Netherlands, Norway, 

Singapore, Spain, Sweden, Switzerland, UK, USE). Η ̟ερίοδος ̟ου εξετάστηκε ήταν α̟ό τον 

Ιανουάριο 1947- ∆εκέµβριο 1979. Ωστόσο σε ̟ολλές χώρες δεν υ̟ήρχαν διαθέσιµα στοιχεία 

τα ̟ρώτα χρόνια µε α̟οτέλεσµα τα δεδοµένα να αφορούν µικρότερες ̟εριόδους (Singapore 

α̟ό 1970-1979, US EW α̟ό 1959-1979). 

 

Τα α̟οτελέσµατα στα ο̟οία κατέληξαν µας δηλώνουν ότι το φαινόµενο του Ιανουαρίου 

̟αρουσιάζεται στις 12 α̟ό τις 17 χώρες συνολικά (Australia, Belgium, Canada, Denmark, 

Germany, Japan, Netherlands, Norway, Spain, Sweden, Switzerland, UK). 
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Οι Berges, J..McConnell and G.Schlarbaum (Μάρτιο 1984) ασχολήθηκαν µε την ύ̟αρξη του 

φαινοµένου του Ιανουαρίου για την αγορά του Καναδά καθώς και αν το φαινόµενο αυτό 

ε̟ηρεάζεται α̟ό την υ̟όθεση του «tax loss selling». Λαµβάνοντας δεδοµένα για τις τιµές 

391 µετοχών ̟ου δια̟ραγµατεύονταν στο Χρηµατιστήριο του Toronto και του Montreal, οι 

τρεις ε̟ιστήµονες κατέταξαν τα δεδοµένα σε ̟έντε χαρτοφυλάκια  ανάλογα µε την αξία 

τους στην αγορά στο τέλος του φορολογικού έτους, 31 ∆εκεµβρίου.  

 

Τα α̟οτελέσµατα στα ο̟οία κατέληξαν οι τρεις ε̟ιστήµονες είναι ̟ως το φαινόµενο του 

Ιανουαρίου ̟αρουσιάζεται έντονα και στις δύο υ̟ο̟εριόδους µιας και οι α̟οδόσεις τον 

µήνα αυτό διαφέρουν στατιστικά σηµαντικά α̟ό εκείνες των ενα̟οµενόντων µηνών ακόµα 

και σε ε̟ί̟εδο σηµαντικότητας a=1%. 

 

Ο Kiyoshi Kato (1985) εξέτασε την ύ̟αρξη του φαινόµενου του Ιανουαρίου και του «size 

effect» για την αγορά της Ια̟ωνίας. Μέχρι εκείνο το έτος ελάχιστες έρευνες είχαν γίνει για 

την Ια̟ωνική αγορά, η ο̟οία ̟αρουσίαζε υψηλό ενδιαφέρον µιας και ήταν η δεύτερη 

µεγαλύτερη σε όλο το ∆υτικό Βασίλειο. Ο Kato αρχικά, εξέτασε το Φαινόµενο του 

Ιανουαρίου χρησιµο̟οιώντας δεδοµένα για τις τιµές των µετοχών δύο µεγάλων δεικτών της 

αγοράς VWI (Value Weighted Index) and EWI (Equally Weighted Index) για την χρονική 

̟ερίοδο 1952 έως 1980. Ε̟ισηµαίνοντας ότι το 1964 α̟οτελεί µια ενδιαφέρουσα ηµεροµηνία 

για την Ια̟ωνική αγορά διότι για ̟ρώτη φορά ε̟ιτρά̟ηκε α̟ό την νοµοθεσία να εισέλθουν 

στο Χρηµατιστήριο µεµονωµένοι ε̟ενδυτές, ο Κato εξέτασε τρεις χρονικές ̟εριόδους 1952-

1963, 1963-1980 και 1952-1980.  

 

Τα α̟οτελέσµατα στα ο̟οία κατέληξε ο Kato διαφέρουν κατά ̟ερίοδο και ̟αρουσιάζουν 

̟ολύ ενδιαφέρουσες ̟ληροφορίες.  

 

Για την χρονική ̟ερίοδο 1952-1963 το φαινόµενο του Ιανουαρίου δεν ̟αρουσιάζεται καθώς 

δεν υ̟άρχουν στατιστικά υψηλές α̟οδόσεις τον µήνα αυτό.  

Την χρονική ̟ερίοδο 1952-1980 έχουµε στατιστικά υψηλές α̟οδόσεις τον µήνα Ιανουάριο 

τόσο για τον δείκτη VWI όσο και για τον δείκτη ΕWI. 
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Την χρονική ̟ερίοδο 1964-1980 , ό̟ου µ̟ήκε σε ισχύ η νέα νοµοθεσία για τους ε̟ενδυτές , 

το φαινόµενο του Ιανουαρίου ̟αρουσιάστηκε µόνο στον δείκτη ΕWI  

 

Οι Reinganum και Shapiro (Α̟ρίλιος 1987) δηµοσίευσαν µια έρευνα για το φαινόµενο του 

Ιανουαρίου µελετώντας µετοχές α̟ό το χρηµατιστήριο του Λονδίνου. Υ̟οστήριζαν ότι η 

αγορά της Αγγλίας ̟αρουσίαζε δύο ενδιαφέρουσα στοιχεία ̟ου την καθιστούσε µια χώρα 

άκρως ενδιαφέρουσα για ̟εραιτέρω ανάλυση: 

• το φορολογικό έτος για τους µεµονωµένους ε̟ιχειρηµατίες τελειώνει στις 5 Α̟ριλίου 

αντί για 31 του ∆εκέµβρη  

• ̟ριν τις 6 Α̟ριλίου του 1965, η κυβέρνηση της Αγγλίας δεν ε̟έβαλε φόρους στα 

κεφαλαιουχικά κέρδη των ε̟ιχειρήσεων. 

Τα α̟οτελέσµατα στα ο̟οία κατέληξαν για την «̟ρο φόρων» ̟ερίοδο (1955-1964) είναι ότι 

̟αρόλο ̟ου ο µήνας Α̟ρίλιος φαίνεται να ̟αρουσιάζει τις µεγαλύτερες α̟οδόσεις σε σχέση 

µε τους υ̟όλοι̟ους µήνες, ωστόσο δεν είναι στατιστικά σηµαντικές και άρα υ̟άρχει µια 

ισορρο̟ία µεταξύ των α̟οδόσεων όλων των µηνών του έτους. Σε αντίθεση, τα 

α̟οτελέσµατα για την χρονική ̟ερίοδο «µετά φόρων» (1965-1980) έδειξαν ότι οι α̟οδόσεις 

τον µήνα Ιανουάριο και τον µήνα Α̟ρίλιο φαίνονται να είναι στατιστικά υψηλότερες α̟ό 

εκείνες των άλλων µηνών ακόµα και σε ε̟ί̟εδο σηµαντικότητας α=5%.    

 

 Ο Lee (1992) δηµοσίευσε µία ενδιαφέρουσα έρευνα στην ο̟οία εξέταζε κατά ̟όσο το 

φαινόµενο του Ιανουαρίου εµφανίζεται σε ̟έντε µεγάλες χώρες (Χονγκ Κονγκ, Ταϊβάν, 

Σιγκα̟ούρη, Κορέα, Ια̟ωνία.). Συλλέγοντας δεδοµένα για την χρονική ̟ερίοδο 1970-1989, 

ο Lee εξέτασε ̟έντε µεγάλους δείκτες κάθε µίας χώρας ξεχωριστά. Έτσι για το Χονγκ Κονγκ 

εξέτασε τον δείκτη Ηang Seng, για το Tαιβάν τον δείκτη TSEg, για την Σιγκα̟ούρη τον 

Straits Times, για την Κορέα τον ΚCSIb και για την αγορά της Ια̟ωνίας τον δείκτη Νikkei.  

 

Τα α̟οτελέσµατα στα ο̟οία κατέληξε ήταν τα αναµενόµενα µιας και µόνο µια χώρα  α̟ό 

τις ̟έντε συνολικά, δεν ̟αρουσίαζε στατιστικά υψηλές α̟οδόσεις τον µήνα Ιανουάριο. Πιο 

συγκεκριµένα, στο Χονγκ Κονγκ, το φαινόµενο του Ιανουαρίου ̟αρουσιάζεται έντονα µιας 

και οι α̟οδόσεις τον µήνα Ιανουάριο ανέρχονται στο 7,98%, ̟ολύ υψηλότερες α̟ό τις µέσες 

α̟οδόσεις των υ̟ολοί̟ων µηνών ̟ου είναι µόλις 1,9%. Στην Ταιβάν, οι α̟οδόσεις ̟ου 
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̟αρατηρούνται τον µήνα Ιανουάριο 6,26%, είναι στατιστικά υψηλότερες  α̟ό εκείνες ̟ου 

̟αρατηρούνται τους υ̟όλοι̟ους µήνες του έτους  2,41%. Στην Σιγκα̟ούρη, το φαινόµενο 

του Ιανουαρίου φαίνεται να ̟αρατηρείται ̟ιο έντονα α̟ό όλες τις άλλες χώρες ̟ου 

εξετάστηκαν διότι οι µέσες α̟οδόσεις τον µήνα αυτό (7,81%) ̟αρουσιάζουν την µεγαλύτερη 

α̟όκλιση α̟ό την µέση α̟όδοση των υ̟ολοί̟ων µηνών (1,3%). 

 

Ο Agrawal (1994), δηµοσίευσε µία µεγάλη έρευνα στην ο̟οία εξέτασε την ύ̟αρξη του 

φαινοµένου του Ιανουαρίου για έναν µεγάλο αριθµό χωρών όλου του κόσµου. Συνέλλεξε 

δεδοµένα για τους µεγαλύτερους δείκτες ̟ου δια̟ραγµατεύονταν στην χρηµατιστηριακή 

αγορά για την χρονική ̟ερίοδο Ιανουάριος 1971- ∆εκέµβριος 1987. Ωστόσο, η δυσκολία 

εύρεσης δεδοµένων για ̟ολλές χώρες (ό̟ως ∆ανία, Ελβετία, Βραζιλία) ανάγκασε τον 

ε̟ιστήµονα να τις ερευνήσει για µικρότερο χρονικό διάστηµα. 

 

Tα α̟οτελέσµατα στα ο̟οία κατέληξε ο Agrawal ̟αρουσιάζουν ένα µεγάλο αριθµό χωρών 

στις ο̟οίες ̟αρατηρούνται υ̟ερα̟οδόσεις τον µήνα Ιανουάριο. Οι χώρες αυτές είναι: 

Αυστραλία, Βέλγιο, Βραζιλία, Γαλλία, ∆ανία, Ελβετία, Ηνωµένο Βασίλειο, Ιταλία και 

Μεξικό. 

Ωστόσο υ̟ερα̟οδόσεις δεν ̟αρουσιάστηκαν στην χώρα της Νέας Ζηλανδίας, ενώ για την 

Γερµανία, οι µέσες α̟οδόσεις τον µήνα Ιανουάριο (2,2%) ήταν υψηλότερες α̟ό την µέση 

α̟όδοση των υ̟ολοί̟ων µηνών (0,77%), όχι όµως στατιστικά σηµαντικά ώστε να µας 

υ̟οδηλώνει ότι η ε̟οχικότητα αυτή υ̟άρχει.  

 

Οι A.Clare, Psaradakis, H. Thomas (1995) εξέτασαν το φαινόµενο της ε̟οχικότητας για τον 

µετοχικό κλάδο του Ηνωµένου Βασιλείου. Χρησιµο̟οιώντας δεδοµένα α̟ό τον FTSE-A All 

Share index, δηµιούργησαν χαρτοφυλάκια µε διαφορετική κεφαλαιο̟οίηση για να 

εξετάσουν κατά ̟όσον η ε̟οχικότητα στις α̟οδόσεις των µετοχών ε̟ηρεάζονται α̟ό το 

φαινόµενο του ‘size effect’. Τα δεδοµένα αφορούσαν την χρονική ̟ερίοδο Ιανουάριο 1955 – 

∆εκέµβριο 1990. Έχοντας ως οδηγό τους την µεθοδολογία ̟ου είχε χρησιµο̟οιήσει ο 

Franses (1991), οι τρεις ε̟ιστήµονες εξέτασαν το ενδεχόµενο αν υ̟ήρχε κά̟οιος µήνας στον 

ο̟οίο να ̟αρατηρούνται στατιστικά υψηλότερες α̟οδόσεις.  
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Τα α̟οτελέσµατα ̟ου ̟ροέκυψαν, έδειξαν ότι στατιστικά υψηλές α̟οδόσεις 

̟αρατηρούνται τους µήνες Ιανουάριο και Α̟ρίλιο ενώ τον µήνα Σε̟τέµβριο έχουµε τις 

µικρότερες α̟οδόσεις των µετοχών. Ε̟ι̟λέον, αξιοσηµείωτο είναι το γεγονός ̟ως σε 

αντίθεση µε την αγορά της Αµερικής, οι α̟οδόσεις των µετοχών της αγοράς του Ηνωµένου 

Βασιλείου δεν ε̟ηρεάζονται α̟ό το φαινόµενο του «size effect». Τα α̟οτελέσµατα ̟ου 

̟ροέκυψαν για τις α̟οδόσεις των µετοχών α̟ό εταιρίες µικρής κεφαλαιο̟οίησης δεν 

φαίνεται να διαφέρουν στατιστικά σηµαντικά α̟ό εκείνες των µεγαλύτερων εταιριών. 

 

Οι Asteriou and Kavetsos (2006), ασχολήθηκαν µε την ύ̟αρξη του φαινοµένου του 

Ιανουαρίου για διάφορες Χρηµατιστηριακές Αγορές της Ευρώ̟ης. Συλλέγοντας δεδοµένα 

α̟ό την βάση Datastream για τις χώρες Τσεχία, Ρωσία, Σλοβενία, Σλοβακία, Ουγγαρία, 

Πολωνία, Λιθουανία και Ρουµανία, δηµοσίευσαν ένα άρθρο στο ο̟οίο εξέταζαν την 

ύ̟αρξη υ̟ερκανονικών α̟οδόσεων τον ̟ρώτο µήνα του έτους καθώς και την εµφάνιση του 

«tax-loss selling» hypothesis.  

 

Τα συµ̟εράσµατα τα ο̟οία ̟ροέκυψαν, δηλώνουν ̟ως µόνο για τέσσερεις α̟ό τις οκτώ 

χώρες ̟ου εξετάστηκαν (Πολωνία, Σλοβακία, Ουγγαρία, Ρουµανία) ̟αρατηρούνται 

υ̟ερα̟οδόσεις τον µήνα Ιανουάριο, ενώ για την χώρα της Λιθουανίας ̟αρατηρούνται 

αρνητικές α̟οδόσεις τον µήνα αυτό. Το φαινόµενο του «tax-loss selling» ̟αρατηρείται 

µόνο σε δύο α̟ό τις οκτώ χώρες του δείγµατος (Ουγγαρία, Ρουµανία), ̟ράγµα ̟ου µας 

υ̟οδηλώνει ότι οι υ̟ερα̟οδόσεις τον µήνα Ιανουάριο µ̟ορεί να σχετίζονται µε τον µήνα 

̟ου έχει ε̟ιλεγεί για να σηµάνει το τέλος του φορολογικού έτους στις χώρες αυτές. 

 

4.2.3  Το φαινόµενο του Ιανουαρίου στην Ελληνική Αγορά 

Οι Coutts ,Kaplanidis and Roberts (2000) δηµοσίευσαν µία ενδιαφέρουσα έρευνα ̟ου 

αναφέρεται στην ε̟οχικότητα των µετοχών ̟ου ̟αρουσιάζεται στο Ελληνικό 

Χρηµατιστήριο. Στην έρευνα αυτή εξετάστηκαν τέσσερεις δείκτες του Χρηµατιστηρίου 

Αθηνών, ο Γενικός, ο Τρα̟εζικός, ο Ασφαλιστικός και ο Leasing για την χρονική ̟ερίοδο 

1986 έως 1996 καθώς και για τις υ̟ο̟εριόδους 1986-1990 και 1990-1996. Η µεθοδολογία ̟ου 

ακολούθησαν οι τρεις ε̟ιστήµονες είναι όµοια µε εκείνη ̟ου είχε ακολουθήσει ο Kiyoshi 

Kato το 1985 (και για λόγους α̟λότητας δεν αναλύεται ̟εραιτέρω).  
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Τα α̟οτελέσµατα στα ο̟οία κατέληξαν οι Coutts ,Kaplanidis and Roberts είναι ̟ως µόνο 

για τους δείκτες Γενικό και Τρα̟εζικό το φαινόµενο του Ιανουαρίου φαίνεται να υ̟άρχει. 

Οι α̟οδόσεις των µετοχών των δύο δεικτών ̟αρουσιάζουν στατιστικά υψηλότερες τιµές τον 

µήνα Ιανουάριο σε σύγκριση µε τους άλλους µήνες του έτους. Για τους δείκτες Ασφαλιστικό 

και Leasing δεν φαίνεται να ̟αρουσιάζεται κά̟οια ανωµαλία στις α̟οδόσεις τον µήνα 

αυτό εκτός α̟ό κά̟οιες στατιστικά µη σηµαντικές θετικές α̟οδόσεις τον µήνα Φεβρουάριο.  

 

Οι Fountas and Segredakis (2002) σε µία έρευνα ̟ου δηµοσίευσαν, εξέτασαν την ύ̟αρξη του 

φαινόµενου του Ιανουαρίου, του φαινόµενου του µήνα και του «tax loss selling hypothesis» 

για 18 χώρες του κόσµου. Συνέλλεξαν  µηνιαία δεδοµένα για την χρονική ̟ερίοδο 

Ιανουάριος 1987- ∆εκέµβριος 1995. Το δείγµα των χωρών ̟εριλάµβανε τις: Argentina, Chile, 

Colombia, Greece, India, Jordan, Korea, Malaysia, Mexico, Nigeria, Pakistan, Philippines, 

Portugal, Taiwan, Thailand, Turkey, Venezuela, Zimbabwe. H µετοχική αγορά των χωρών 

αυτών, χαρακτηρίζεται ωs «emerging» α̟ό την IFC (International Finance Corporation).  

 

Τα α̟οτελέσµατα στα ο̟οία κατέληξαν δεν ήταν τα αναµενόµενα µιας και το φαινόµενο 

του «tax loss selling» εµφανιζόταν έντονα µόνο στην Chile, ενώ το φαινόµενο του 

Ιανουαρίου ̟αρουσιαζόταν µόνο σε 5 α̟ό τις 18 συνολικά χώρες (Chile, Greece, Korea, 

Taiwan and Turkey). 

 

Ο Gerasimos Georgiou Rompotis (2007), δηµοσίευσε µια έρευνα στην ο̟οία εξέταζε κατά 

̟όσο ισχύουν οι βασικές ε̟οχικότητες στην Ελληνική αγορά (January effect, the day of the 

week, the half-monthly effect, holiday effect.)  

Αρχικά, τα α̟οτελέσµατα ̟ου ̟ροέκυψαν για την ύ̟αρξη του «φαινόµενου του 

Ιανουαρίου» στην Ελληνική αγορά δεν ήταν τα αναµενόµενα. Το φαινόµενο αυτό δεν 

µ̟ορούµε να ισχυριστούµε ότι ̟αρατηρείται έντονα στην Ελλάδα µιας και µόνο σε ένα έτος 

α̟ό τα τέσσερα χρόνια ̟ου εξετάστηκαν, ̟αρουσιάζονται στατιστικά υψηλότερες 

α̟οδόσεις τον ̟ρώτο µήνα του έτους. 
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 Tα α̟οτελέσµατα ̟ου ̟ροέκυψαν για το «Φαινόµενο της ∆ευτέρας» υ̟οδηλώνουν ότι την 

ηµέρα ∆ευτέρα ̟αρατηρούνται οι χαµηλότερες α̟οδόσεις σε σχέση µε τις α̟οδόσεις των 

υ̟ολοί̟ων ηµερών ενώ την ηµέρα Παρασκευή ̟αρατηρούνται οι υψηλότερες α̟οδόσεις. Η 

∆ευτέρα είναι ε̟ι̟λέον, η ηµέρα µε την µεγαλύτερη µεταβλητότητα στις τιµές των 

α̟οδόσεων των κεφαλαίων. Τα συµ̟εράσµατα αυτά για τις α̟οδόσεις την ̟ρώτη µέρα της 

εβδοµάδος είναι συνε̟ή µε εκείνα ̟ου είχαν ̟αρατηρηθεί α̟ό τους Smirlock and Starks 

(1986), ενώ τα συµ̟εράσµατα για τις α̟οδόσεις την ηµέρα Παρασκευή είναι όµοια µε εκείνα 

των Gibbons and Hess (1981) and Keim and Stambaugh (1984). 

 

Ε̟ι̟λέον η συγκεκριµένη έρευνα έδωσε ενδείξεις και για την ύ̟αρξη του «φαινοµένου στα 

µέσα του µήνα». Πιο συγκεκριµένα, οι α̟οδόσεις των Ελληνικών κεφαλαίων είναι 

υψηλότερες κατά την διάρκεια του ̟ρώτου δεκα̟ενθήµερου για όλα τα χρόνια ̟ου 

εξετάστηκαν. Αυτό δεν ισχύει για κάθε ένα µήνα ξεχωριστά αλλά για την ̟λειοψηφία των 

µηνών καθώς και για τον µέσο όρο των α̟οδόσεων του ̟ρώτου δεκα̟ενθήµερου όλων των 

µηνών ̟ου είναι υψηλότερος α̟ό τον µέσο όρο του δεύτερου δεκα̟ενθηµέρου. Τα 

α̟οτελέσµατα αυτά είναι όµοια µε εκείνα ̟ου είχε βρει και ο Ariel το 1987.  

 

Τέλος, ο Rompotis εξέτασε κατά ̟όσο ̟αρουσιάζεται το «φαινόµενο των γιορτών» στην 

Ελληνική αγορά. Τα α̟οτελέσµατα στα ο̟οία κατέληξε υ̟οδηλώνουν ότι οι α̟οδόσεις των 

µετοχικών κεφαλαίων ̟αρουσιάζουν υψηλότερες τιµές ̟ριν α̟ό τον ερχοµό κά̟οιας 

γιορτής (κυρίως οι α̟οδόσεις ̟ου ̟αρατηρούνται τις µέρες ̟ριν α̟ό τον 

∆εκα̟ενταύγουστο και τα Χριστούγεννα.). Τα συµ̟εράσµατα αυτά ήταν αντίθετα µε εκείνα 

των Lakonishok and Smidt (1984) για την αγορά της Αµερικής, καθώς και µε εκείνα των 

Cadsby and Ratner (1992) για τις αγορές του Καναδά, Ια̟ωνίας, Χονγκ Κονγκ και της 

Αυστραλίας ό̟ου ̟αρατηρούνταν χαµηλές α̟οδόσεις τις ηµέρες ̟ριν α̟ό κά̟οια γιορτή. 

 

4.2.4 Πιθανές Υ̟οθέσεις  για το «Φαινόµενο» του Ιανουαρίου 

Οι βασικότερες εξηγήσεις ̟ου έχουν δοθεί για το φαινόµενο του Ιανουαρίου είναι οι 

ακόλουθες: 

 

α) The tax-loss selling hypothesis 
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β) The window dressing hypothesis 

γ) Seasonalities in equity market risk 

δ) Information release/insider –trading hypothesis 

ε) Econometric and risk measurement problems 

 

α). The tax-loss selling hypothesis 

Η υ̟όθεση αυτή α̟οτελεί την ̟ιο γνωστή εξήγηση ̟ου έχει δοθεί α̟ό ερευνητές για την 

ερµηνεία του φαινοµένου του Ιανουαρίου. Προήλθε ως µια συνέ̟εια του φορολογικού 

συστήµατος των Ηνωµένων Πολιτειών ό̟ου οι ε̟ενδυτές είχαν κίνητρο να ̟ουλήσουν όσες 

µετοχές ̟αρουσίαζαν ̟τώση στην τιµή τους ̟ριν την λήξη του φορολογικού έτους (ό̟ου 

είχε οριστεί ο ∆εκέµβριος). Με τον τρό̟ο αυτό α̟έφευγαν την φορολογική ε̟ιβάρυνση 

όλων εκείνων των µετοχών ̟ου σηµείωναν ζηµία και τις ξαναγόραζαν το νέο έτος µε 

α̟οτέλεσµα να ̟αρατηρούνται υψηλές α̟οδόσεις τον µήνα Ιανουάριο.  

 

β). The window dressing hypothesis 

H συγκεκριµένη υ̟όθεση αναφέρεται ̟ιο συγκεκριµένα στους managers ή τις αρµόδιες 

εταιρείες ̟ου είναι υ̟εύθυνες για την σωστή διαχείριση του χαρτοφυλακίου των 

ε̟ιχειρήσεων. Αυτό συµβαίνει, διότι οι managers ̟ροκειµένου να δείξουν µια καλή 

«ψευδή» εικόνα του χαρτοφυλακίου στο τέλος του φορολογικού έτους, ̟ωλούν όσες µετοχές 

σηµειώνουν ̟τώση, µε σκο̟ό να τις ξαναγοράσουν µε το νέο έτος. Η συµ̟εριφορά αυτή των 

στελεχών οφείλεται στο γεγονός ότι αξιολογούνται µε βάση την α̟όδοση και τα 

α̟οτελέσµατα ̟ου ̟αρουσιάζουν στις ε̟ιχειρήσεις τις ο̟οίες έχουν αναλάβει. 

 

γ). Seasonalities in equity market risk 

H υ̟όθεση αυτή αναφέρεται στην σχέση ̟ου υ̟άρχει µεταξύ α̟όδοσης των µετοχών και 

του αντίστοιχου κινδύνου ̟ου αναλαµβάνουµε. Έχει ̟αρατηρηθεί ̟ως µερικοί µήνες του 

έτους εµ̟εριέχουν υψηλότερο κίνδυνο για τις µετοχές σε σύγκριση µε τους υ̟όλοι̟ους 

µήνες. Σύµφωνα µε την έρευνα των Tinic and Rogalski(1986), οι ε̟ενδυτές ε̟ιθυµούν 

µεγαλύτερες α̟οδόσεις για τους µήνες υψηλού κινδύνου ̟αρά για εκείνες των άλλων 

µηνών του έτους. 
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δ). Information release/insider –trading hypothesis 

Για τις ̟ερισσότερες ε̟ιχειρήσεις το τέλους του φορολογικού έτους είναι ο ∆εκέµβριος. Η 

υ̟όθεση αυτή αναφέρεται στην ̟λεονεκτική θέση ̟ου βρίσκονται οι ε̟ιχειρήσεις στις 

δια̟ραγµατεύσεις τους µε τους ε̟ενδυτές λόγω της ιδιωτικής ̟ληροφόρησης ̟ου έχουν. Οι 

ε̟ενδυτές, ̟ροκειµένου να ̟ροφυλαχθούν αυτού του γεγονότος, ε̟ιθυµούν υψηλότερες 

α̟οδόσεις τον µήνα Ιανουάριο δηµιουργώντας την συγκεκριµένη ε̟οχικότητα. 

 

ε). Econometric and risk measurement problem 

Η υ̟όθεση αυτή υ̟οστηρίζει ότι το φαινόµενο του Ιανουαρίου οφείλεται σε λάθος εκτίµηση 

των α̟οδόσεων ή του κινδύνου των µετοχών α̟ό τους ε̟ενδυτές µε σκο̟ό να 

̟αρατηρούνται υψηλές α̟οδόσεις. 
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 5. ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 

 

Στο κεφάλαιο αυτό θα αναφερθούµε στην µεθοδολογία ̟ου ακολουθήθηκε για την µελέτη 

του φαινόµενου της Ηµέρας της Εβδοµάδας  καθώς και για αυτό του Ιανουαρίου. 

 

 

Υ̟ολογισµός ηµερήσιων α̟οδόσεων: 

1
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  (1)  ό̟ου: 

         

        t
R

= η α̟όδοση του δείκτη την ηµέρα t 

        t
P

= η τιµή κλεισίµατος του δείκτη την ηµέρα t 

        1tP− = η τιµή κλεισίµατος του δείκτη την ηµέρα t-1  

 

5.1 Ανάλυση Μεθοδολογίας για το Φαινόµενο της Ηµέρας της Εβδοµάδας (Day of 

The Week Effect) 

Η µεθοδολογία ̟ου χρησιµο̟οιήθηκε για το «φαινόµενο» της ηµέρας της εβδοµάδας είναι 

όµοια µε εκείνη ̟ου χρησιµο̟οίησαν ̟ολλοί µελετητές.  

 

Το υ̟όδειγµα ̟ου εξετάζει αν το «φαινόµενο» της ηµέρας της εβδοµάδας υφίσταται ή όχι 

είναι το ̟αρακάτω: 

5
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  (2)   ό̟ου: 

 

  t
R

: είναι η ηµερήσια α̟όδοση του Γενικού ∆είκτη την ηµέρα t ό̟ως έχουν   υ̟ολογιστεί 

α̟ό τον τύ̟ο (1)     

  i
a

: Α̟ό i=1 εώς 5 συµβολίζουν την µέση α̟όδοση κάθε ηµέρας δια̟ραγµάτευσης Για 

̟αράδειγµα το 1a  µετράει την µέση α̟όδοση της ∆ευτέρας, το 2a  την µέση α̟όδοση της 

Τρίτης κ.ο.κ. 
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  it
D

: είναι οι ψευδοµεταβλητές του υ̟οδείγµατος οι ο̟οίες ̟αίρνουν την τιµή 1 για την 

ηµέρα i και 0 διαφορετικά, δηλ 2tD =1 αν ̟ρόκειται για Τρίτη και 0 για όλες τις άλλες 

ηµέρες κ.ο.κ. 

  t
e

: είναι τα σφάλµατα µέτρησης ̟ου υ̟οθέτουµε ότι έχουν κανονική κατανοµή. 

 

Η εκτίµηση των ̟αραµέτρων i
a

 θα γίνει µε την Μέθοδο των «Ελαχίστων Τετραγώνων» 

(OLS) «τρέχοντας» την ̟αλινδρόµηση (2) µε το ̟ρόγραµµα E-VIEWS 5.0. Η µηδενική 

υ̟όθεση ̟ου εξετάζεται είναι η Ho: 1 2 3 4 5a a a a a= = = =
. Α̟οδοχή της Ho σηµαίνει ̟ως το 

«φαινόµενο» της ηµέρας της εβδοµάδας (Day Of The Week Effect) δεν υφίσταται µίας και οι 

̟αράµετροι i
a

 δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί και δεν διαφέρουν ουσιαστικά µεταξύ τους. 

Σε ̟ερί̟τωση ̟ου α̟ορρίψουµε την Ho, οι συντελεστές είναι στατιστικά σηµαντικοί και το 

«φαινόµενο» υ̟άρχει. 

 

5.2 Ανάλυση Μεθοδολογίας για το «Φαινόµενο» του Ιανουαρίου (January Effect) 

Η µεθοδολογία ̟ου ακολουθήθηκε για την ύ̟αρξη στατιστικά υψηλών α̟οδόσεων τoν 

µήνα Ιανουάριο, είναι ̟αρόµοια µε ̟ροηγούµενες µεθοδολογίες άλλων ε̟ιστηµόνων ό̟ως 

των Kato (1985), Coutts-Kaplanidis-Roberts (2000).  

 

Το υ̟όδειγµα ̟ου εξετάζει την ύ̟αρξη υ̟ερκανονικών α̟οδόσεων τον µήνα Ιανουάριο 

είναι το εξής: 

 

 

2 2 3 3 4 4 5 5 11 11 12 12.....
t t t t t t t
R c a B a B a B a B a B a B= + + + + + + +

 

      = 

12

2

i it it

i

c a D ε
=

+ +∑
 

ό̟ου: 

R t : είναι η α̟όδοση του Γενικού ∆είκτη της υ̟ό εξεταζόµενης χώρας την χρονική ̟ερίοδο t 
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c : είναι ο σταθερός όρος του υ̟οδείγµατος και αναφέρεται στις µέσες α̟οδόσεις ̟ου 

̟αρατηρούνται τον µήνα Ιανουάριο 

B it : είναι η ψευδοµεταβλητή ̟ου αναφέρεται στον µήνα i την χρονική στιγµή t και 

λαµβάνει τις ̟αρακάτω τιµές: 

Β it =1, για τον µήνα i (για i=2 τον Φλεβάρη έως i=12 τον ∆εκέµβρη) 

     =0, για τους υ̟όλοι̟ους (11-i) µήνες 

i
a

: αναφέρεται στις διαφορές µεταξύ των α̟οδόσεων τον µήνα Ιανουάριο α̟ό εκείνες του 

i µήνα του έτους  

ε it : ο διαταρακτικός όρος  

 

Το συγκεκριµένο υ̟όδειγµα εξετάζει την σχέση ̟ου ̟αρατηρείται µεταξύ των α̟οδόσεων 

του Ιανουαρίου µε εκείνες ̟ου ̟αρατηρούνται τους υ̟όλοι̟ους µήνες του έτους 

λαµβάνοντας υ̟όψιν του τις διαφορές των α̟οδόσεων ̟ου ̟ροκύ̟τουν α̟ό τις α̟οδόσεις 

τον µήνα Ιανουάριο. Συνε̟ώς αν οι α̟οδόσεις ̟ου ̟αρατηρούνται στους άλλους µήνες του 

έτους δεν διαφέρουν στατιστικά σηµαντικά α̟ό εκείνες του Ιανουαρίου τότε οι διαφορές 

τους θα είναι ̟ολύ µικρές και µ̟ορούµε να τις υ̟οθέσουµε ίσες µε το µηδέν. 

 

Το υ̟όδειγµα αυτό ελέγχει στην ουσία την υ̟όθεση: 

0 2 3 4 11 12

1

: .... 0

: 0
i

H a a a a a

H a

= = = = = =

≠
  

 Αν οι εκτιµήσεις των ̟αραµέτρων i
a

̟ροκύψουν ότι είναι στατιστικά µικρότερες του 

µηδενός τότε αντιλαµβανόµαστε ότι οι α̟οδόσεις του Ιανουαρίου είναι στατιστικά 

υψηλότερες α̟ό εκείνες των υ̟ολοί̟ων µηνών και υ̟άρχει ένδειξη ύ̟αρξης του 

φαινοµένου. 
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6. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 

Στο κεφαλαίο αυτό ̟αρουσιάζονται τα συµ̟εράσµατα της έρευνας. 

 

Ό̟ως αναφέραµε και στο Κεφάλαιο 1 σκο̟ός της ̟αρούσας δι̟λωµατικής εργασίας είναι η 

εξέταση τόσο σε θεωρητικό όσο και σε εµ̟ειρικό ε̟ί̟εδο δύο «φαινοµένων» της Αγοράς: του 

«φαινοµένου» της ηµέρας της εβδοµάδας (Day of the Week Effect) και του «φαινοµένου» 

του Ιανουαρίου (January Effect) στην Ελληνική Χρηµατιστηριακή Αγοράς. Οι µελέτες 

σχετικά µε τις «Ε̟οχικότητες» της Ελληνικής Αγοράς είναι λίγες και οι ̟ερισσότερες είναι 

σχετικά ̟αλιές και το δείγµα ̟ου εξετάζουν είναι ̟εριορισµένο µε την έννοια του µικρού 

χρονικού διαστήµατος εκτός εκείνης του Tsangarakis ̟ου έχει δηµοσιευθεί το 2007. 

 

Το δείγµα µας ̟εριλαµβάνει ηµερήσιες α̟οδόσεις του Γενικού ∆είκτη για την χρονική 

̟ερίοδο 1988-2007. Κάνοντας τον κατάλληλο στατιστικό έλεγχο ̟αρατηρήσαµε την ύ̟αρξη 

του «φαινοµένου» της ∆ευτέρας για διάφορες υ̟ο̟εριόδους (1998-2007, 2003-2007). Ε̟ίσης 

το λεγόµενο «φαινόµενο» του Σαββατοκύριακου (Weekend Effect) ̟αρουσιάζεται σε 

ολόκληρη την ̟ερίοδο. Τα ̟αρα̟άνω α̟οτελέσµατα διαφέρουν εντελώς µε εκείνα των 

Alexakis και Xanthakis (1995) και των Mills, Siriopoulos, Markellos και Harizani (2000). Οι 

µελέτες αυτές έκαναν λόγο για ύ̟αρξη «φαινοµένου» της Τρίτης (Tuesday Effect) στην 

Ελληνική Κεφαλαιαγορά. Όµως τα α̟οτελέσµατα µας δεν ε̟ιβεβαιώνουν την ύ̟αρξη 

αυτού του «φαινόµενου», αφού ναι µεν σε κά̟οιες ̟ερι̟τώσεις ̟αρατηρούνται αρνητικές 

α̟οδόσεις την Τρίτη (1988-2007, 1988-1997, 1988-1992, 1993-1997) αλλά σε καµία ̟ερί̟τωση 

αυτές είναι στατιστικά σηµαντικές.  

 

Α̟ό την άλλη µεριά οι Coutts, Kaplanidis και Roberts (2000) δια̟ίστωσαν σηµαντικές 

αρνητικά α̟οδόσεις την ∆ευτέρα µόνο για την υ̟ο̟ερίοδο 1991-1996. Αυτό τους οδήγησε 

να συµ̟εράνουν ότι το «φαινόµενο» της ηµέρας της εβδοµάδας (Day of the Week Effect) 

δεν α̟οτελεί µόνιµο χαρακτηριστικό της Ελληνικής Αγοράς. Παρόλο ̟ου στην ̟αρούσα 

δι̟λωµατική εργασία η ύ̟αρξη του «φαινοµένου» της ∆ευτέρας (Monday Effect) 

̟αρατηρείται σε εντελώς διαφορετικές ̟εριόδους, ελέγχοντας ξεχωριστά και το κάθε έτος 

του δείγµατος µας καταλήξαµε στο ίδιο ακριβώς συµ̟έρασµα: ότι η ύ̟αρξη ή όχι του 
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«φαινοµένου» της ηµέρας της εβδοµάδας εξαρτάται α̟ό την ̟ερίοδο ̟ου µελετάτε κάθε 

φορά. 

 

Η ̟ιο ̟ρόσφατη έρευνα σχετικά µε το «φαινόµενο» της ηµέρας της εβδοµάδας α̟οτελεί 

εκείνη του Tsangaraki (2007) εξετάζοντας την ̟ερίοδο 1981-2002. Τα α̟οτελέσµατα ̟ου 

βρήκαµε είναι σε µεγάλο βαθµό όµοια µε τα α̟οτελέσµατα της δικής του µελέτης. 

Συγκεκριµένα ̟αρατήρησε την ύ̟αρξη του «φαινοµένου» της ∆ευτέρας (Monday Effect) το 

2001. Εµείς α̟ό την δική µας ̟λευρά βρήκαµε το «φαινόµενο» της ∆ευτέρας (Monday 

Effect) τα έτη 2000 και 2001. Σαν συνέ̟εια των αµέσως ̟αρα̟άνω, καταλήγουµε σε 

̟αρόµοιο συµ̟έρασµα µε εκείνο του  Tsangarakis: ότι το «φαινόµενο» της ηµέρας της 

εβδοµάδας (Day of the Week Effect) α̟οτελεί µη µόνιµο χαρακτηριστικό για την Ελληνική 

Αγορά. 

 

Σύµφωνα µε την ∆ιεθνή βιβλιογραφία το «φαινόµενο» της ∆ευτέρας (Monday Effect) 

α̟οτελούσε µόνιµο χαρακτηριστικό για την Αγορά των Ηνωµένων Πολιτειών µε βάση 

µελέτες ̟ου έγιναν α̟ό ̟ολλούς ακαδηµαϊκούς [̟.χ. French (1980), Lakonishok και Smidt 

(1988), Siegel (1998) κ.α]. Α̟ό το 2000 και µετά µελέτες ̟ου έγιναν έδειξαν ότι το 

«φαινόµενο» αυτό έχει αρχίσει να εξασθενεί και σε ̟ολλές ̟ερι̟τώσεις έχει κιόλας 

αντιστραφεί εξαιτίας ίσως του έντονου ανταγωνισµού µεταξύ των ε̟ενδυτών για την 

«εκµετάλλευση» του «φαινοµένου» [̟.χ. Mehdian και Perry (2001), Brusa, Liu και Schulman 

(2000, 2003, 2005)]. Το συµ̟έρασµα της ̟αρούσας δι̟λωµατικής εργασίας είναι αντίθετο µε 

εκείνο ̟ου εξάγεται α̟ό την ̟λειοψηφία των ερευνών ̟ου έγιναν για την Αγορά των 

Ηνωµένων Πολιτειών. Ε̟ίσης η Αγορά της Ια̟ωνίας εµφανίζει αρνητικές α̟οδόσεις την 

ηµέρα της Τρίτης (Tuesday Effect), «̟ρότυ̟ο» το ο̟οίο δεν εµφανίζεται στην Ελληνική 

Αγορά µε βάση τα α̟οτελέσµατα της ερευνάς µας. Το «φαινόµενο» της Τρίτης (Tuesday 

Effect) όµως ̟αρατηρείται στην Ελλάδα σύµφωνα µε τις µελέτες των Alexakis και Xanthakis 

(1995) και των Mills, Siriopoulos, Markellos και Harizani (2000), γεγονός ̟ου είναι α̟όλυτα 

σύµφωνο µε εκείνο της Ια̟ωνίας. 

 

Ό̟ως και στην ̟ερί̟τωση του «φαινοµένου» της ηµέρας της εβδοµάδας, οι µελέτες για το 

«φαινόµενο» του Ιανουαρίου είναι λίγες ̟ου αφορούν την Ελληνική Αγορά. Τα δεδοµένα 
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µας εξετάστηκαν για τρεις διαφορετικές χρονικές ̟εριόδους και ενδιαφέροντα 

συµ̟εράσµατα ̟ροέκυψαν ξεχωριστά για κάθε υ̟ο̟ερίοδο. 

 

Πιο συγκεκριµένα, για την χρονική ̟ερίοδο 1988-2007, το φαινόµενο του Ιανουαρίου 

̟αρουσιάζεται έντονα µόνο σε δύο α̟ό τις υ̟οεξεταζόµενες χώρες, Ελλάδα και Ιταλία. Οι 

α̟οδόσεις ̟ου ̟αρατηρούνται τον ̟ρώτο µήνα του έτους ̟αρουσιάζουν στατιστικά υψηλές 

τιµές ακόµα και σε ε̟ί̟εδο σηµαντικότητας α=5%.Για την χρονική ̟ερίοδο 1988-1999, 

υψηλές στατιστικά α̟οδόσεις ̟αρατηρούνται. Τον ̟ρώτο µήνα του έτους για τις χώρες της 

Ελλάδας και της Ιταλίας ̟αρατηρείται ακόµα µεγαλύτερη διαφορά µεταξύ των α̟οδόσεων. 

Τα α̟οτελέσµατα ̟ου ̟ροκύ̟τουν α̟ό τις δύο ̟αρα̟άνω χρονικές ̟εριόδους έρχονται σε 

αντίθεση µε την έννοια της Α̟οτελεσµατικής της Αγοράς ό̟ου οι ε̟ενδυτές δεν µ̟ορούν να 

ε̟ιτύχουν κέρδη χωρίς να αναλάβουν τον ανάλογο κίνδυνο.    

 

Τα α̟οτελέσµατα ̟ου ̟ροκύ̟τουν για την χρονική ̟ερίοδο 2000-2007, ̟αρουσιάζουν 

ιδιαίτερο ενδιαφέρον διότι έρχονται σε αντίθεση µε τα ̟ροηγούµενα. Οι α̟οδόσεις του 

Ιανουαρίου δεν ̟αρουσιάζουν στατιστικά υψηλές τιµές για καµία α̟ό τις χώρες ακόµα και 

σε ε̟ί̟εδο σηµαντικότητας α=10%. 

Θέλοντας να δώσουµε µία εξήγηση για τα ανωτέρω α̟οτελέσµατα δύο ̟ιθανά ενδεχόµενα 

µ̟ορεί να ισχύουν.  

 

• Ο ερχοµός της νέας χιλιετηρίδας µείωσε ̟ιθανώς το ε̟ενδυτικό ενδιαφέρον ̟ολλών 

ε̟ενδυτών, οι ο̟οίοι θέλησαν να γιορτάσουν το µεγάλο αυτό γεγονός ̟αρά να 

ξοδέψουν το κεφάλαιό τους σε νέες ε̟ενδύσεις.  

 

• Ε̟ι̟λέον η αλλαγή του νοµίσµατος ̟ου ̟ραγµατο̟οιήθηκε σε ̟ολλές α̟ό τις 

υ̟οεξεταζόµενες χώρες την χρονική ̟ερίοδο 2000-2007, ε̟ηρέασε την συµ̟εριφορά 

̟ολλών ε̟ενδυτών, οι ο̟οίοι διατήρησαν µια ̟ιο ε̟ιφυλακτική στάση στις 

ε̟ενδυτικές τους δραστηριότητες.  

 
Συµ̟ερασµατικά, και τα δύο ̟αρα̟άνω φαινόµενα δεν α̟οτελούν µόνιµα φαινόµενα 

της Ελληνικής Χρηµατιστηριακής αγοράς αλλά εξαρτώνται α̟ό τις εκάστοτε συνθήκες.
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