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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 

 ΢ηελ παξνχζα έξεπλα εμεηάδνληαη ηα θαηλφκελα εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ (επνρηθά 

κνηίβα) ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Πην αλαιπηηθά, εμεηάδεηαη ην θαηλφκελν 

ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο (Day-of-the-week effect), ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ 

(January effect), ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα (Turn-of-the-month effect) θαη ην 

θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ (Pre-holiday effect). Ζ χπαξμε ησλ παξαπάλσ 

θαηλνκέλσλ εξεπλάηαη ηφζν ζην Γεληθφ δείθηε ηηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ 

(ΥΑΑ) φζν θαη ζε επηά αθφκε κεηνρέο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε. 

 Σν θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο παξαηεξήζεθε ζην Γεληθφ δείθηε ηηκψλ θαη 

ζε φιεο ηηο ππφ εμέηαζε κεηνρέο. Χζηφζν, νη εκέξεο πνπ παξαηεξήζεθε ην θαηλφκελν 

δηαθέξνπλ απφ κεηνρή ζε κεηνρή. Σν θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ παξαηεξείηαη ζην Γεληθφ 

δείθηε ηηκψλ θαη ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηεο Coca Cola 3E, ηεο Δζληθήο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο,  ηεο Alpha Bank, ηεο ΓΔΖ, ελψ δελ εκθαλίδεηαη θαζφινπ ζηηο 

κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηεο Marfin Investment Group, ηνπ ΟΠΑΠ θαη ηεο Σξάπεδαο 

Πεηξαηψο. ΢ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα, εμεηάζακε σο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα 

ηηο ηέζζεξηο ηειεπηαίεο θαη ηηο ηέζζεξηο πξψηεο εκέξεο ζπλαιιαγήο ηνπ κήλα. Σν 

ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν παξαηεξήζεθε ζηηο κέζεο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ 

θαη ησλ κεηνρψλ ηεο Alpha Bank, ηεο ΓΔΖ, ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο θαη ηεο 

Σξάπεδαο Πεηξαηψο. Όζνλ αθνξά ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ,  εμεηαζηήθαλ 

νη εμήο ενξηέο: Πξσηνρξνληά, Καζαξά Γεπηέξα, 25
ε
 Μαξηίνπ, Πάζρα, Πξσηνκαγηά, Αγίνπ 

Πλεχκαηνο, Γεθαπεληαχγνπζηνο, 28
ε
 Οθησβξίνπ θαη Υξηζηνχγελλα. Σν θαηλφκελν ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ εκθαλίζηεθε (ζε ζπγθεθξηκέλεο ενξηέο) ζηηο κέζεο απνδφζεηο ηνπ 

Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ θαη ησλ κεηνρσλ ηεο Alpha Bank, ηεο Coca Cola 3E θαη ηεο Marfin 

Investment Group. ΢ε αληίζεζε, ην θαηλφκελν δελ εκθαλίζηεθε θαζφινπ ζηηο κέζεο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρσλ ηεο ΓΔΖ, ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ηνπ ΟΠΑΠ θαη ηεο 

Σξάπεδαο Πεηξαηψο. Δπίζεο, ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Καζαξά Γεπηέξαο 

θαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ, ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ δελ εκθαλίδεηαη νχηε 

ζηηο κέζεο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ νχηε ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ ππνινίπσλ 

επηά κεηνρσλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1 :ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

1.1 ΔΙ΢ΑΓΧΓΗ 

 Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ έρεη απνηειέζεη 

αληηθείκελν κειέηεο πνιιψλ επηζηεκφλσλ απφ ηηο αξρέο ηνπ 20
νπ

 αηψλα κέρξη θαη 

ζήκεξα. Οη έξεπλεο πνπ είραλ πξαγκαηνπνηεζεί κέρξη ην 1950 δελ είραλ θαηνξζψζεη λα 

δηαηππψζνπλ κηα ζαθή άπνςε γηα ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Έσο ηε δεθαεηία ηνπ 

1970 ππήξμαλ αξθεηέο αθφκε κειέηεο, κε ζεκαληηθφηεξε απηή ηνπ Maurice Kendal 

(1953), πνπ ππνζηήξηδαλ φηη ε πνξεία ησλ αμηνγξάθσλ αθνινπζεί ζηνραζηηθή αλέιημε  

«ηπραίνπ πεξηπάηνπ» (Random Walk). Χζηφζν, ε πξψηε νινθιεξσκέλε θαη 

ηεθκεξησκέλε δηαηχπσζε γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ έγηλε απφ ηνλ 

Eugene Fama (1970), ν νπνίνο δηαηχπσζε ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο 

(Efficient Market Hypothesis) θαη εληφπηζε ηξεηο κνξθέο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο: ηελ 

Ηζρπξή κνξθή (Strong form), ηελ Ζκη-Ηζρπξή κνξθή (Semi-Strong form) θαη ηελ 

Αζζελή κνξθή (Weak form) απνηειεζκαηηθφηεηαο. ΢χκθσλα κε ηνλ Fama, νη 

ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ αθνινπζνχλ πνξεία «ηπραίνπ πεξηπάηνπ» θαη 

αληηθαηνπηξίδνπλ πιήξσο, ρσξίο θακηά θαζπζηέξεζε θαη κε αθξίβεηα θάζε δηαζέζηκε 

πιεξνθνξία. ΢πλεπψο, νη ηξέρνπζεο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ αληαλαθινχλ αλά πάζα 

ζηηγκή ηηο πξαγκαηηθέο ηνπο αμίεο. Με βάζε απηή ηε ζεσξία, νπνηαδήπνηε 

ππεξβάιινπζα απφδνζε ζηηο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ είλαη ηπραία θαη δελ κπνξεί λα 

πξνβιεθζεί κε θαλέλα ηξφπν.  

 Ζ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο απνηέιεζε αληηθείκελν ζπδήηεζεο θαη 

αληηπαξάζεζεο ηφζν ζηνπο αθαδεκατθνχο φζν θαη ζηνπο επελδπηηθνχο θχθινπο. Οη 

ππνζηεξηθηέο ηεο ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, αιιά θαη νη ελάληηνί ηεο 

δηαηχπσζαλ έλα κεγάιν αξηζκφ επηρεηξεκάησλ ζρεηηθά κε ηελ ηζρχ ηεο ππφζεζεο. Όπσο 

είλαη ινγηθφ, ππήξμε έλαο ηεξάζηηνο αξηζκφο εξεπλψλ γχξσ απφ απηή ηελ ππφζεζε, 

φπνπ ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ εμήρζεζαλ ήηαλ πνηθίια. Χζηφζν, απηφ πνπ ζεσξείηαη 

ζρεδφλ βέβαην είλαη φηη ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο απνηέιεζε ηνλ 

αθξνγσληαίν ιίζν ηεο ζχγρξνλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζεσξίαο.  

 ΢ε αξθεηέο απφ ηηο έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ παξαηεξήζεθαλ ζπλεπή 

κνηίβα ζηηο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, ηα νπνία νλνκάζηεθαλ θαη «αλσκαιίεο 

ησλ αγνξψλ». Απηά ηα κνηίβα απνηέιεζαλ ηξαληαρηφ θαη αδηάζεηζην επηρείξεκα γηα ηελ 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ, φπσο απηή δηαηππψζεθε απφ ην Fama (1970). Έλα 

απφ ηα ζεκαληηθφηεξα είδε ζπλεπψλ κνηίβσλ είλαη ηα επνρηθά ή αιιηψο 

«εκεξνινγηαθέο αλσκαιίεο». Απηέο νη αλσκαιίεο πξνθαινχληαη απφ θάπνηα θαηλφκελα 

πνπ παξνπζηάδνληαη ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη κέζσ ηεο ζσζηήο θαη έγθαηξεο 

εθκεηάιιεπζήο ηνπο είλαη πηζαλφλ λα επηηεπρζνχλ απνδφζεηο πνπ ππεξβαίλνπλ ηηο 

απνδφζεηο ηεο αγνξάο. Οξηζκέλα απφ ηα βαζηθφηεξα επνρηθά κνηίβα είλαη ην θαηλφκελν 

ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο (Day-of-the-week effect), ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ 

(January effect), ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα (Turn-of-the-month effect) θαη ην 

θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ (Pre-holiday effect). Σν θαηλφκελν ηεο εκέξαο 

ηεο εβδνκάδνο αθνξά ηε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ θαηά ηηο εκέξεο ζπλαιιαγήο ηεο 
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εβδνκάδνο. Οη πεξηζζφηεξεο έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ γηα ην ζπγθεθξηκέλν 

θαηλφκελν έδεημαλ αζπλήζηζηε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ αμηνγξάθσλ ηελ ηειεπηαία εκέξα 

ζπλαιιαγήο ηεο εβδνκάδνο (ζπλήζσο Παξαζθεπή) θαη αληίζηνηρε πηψζε ηελ εκέξα 

έλαξμεο ησλ ζπλαιιαγψλ (Γεπηέξα). Σν θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ αλαθέξεηαη ζηηο 

πςειέο απνδφζεηο πνπ παξαηεξνχληαη ζηα αμηφγξαθα θαηά ηνλ ελ ιφγσ κήλα θαη 

εηδηθφηεξα θαηά ηηο πξψηεο εκέξεο ηνπ. Σν θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα 

αλαθέξεηαη ζηηο πςειέο απνδφζεηο πνπ παξαηεξνχληαη ζηα αμηφγξαθα ζηελ αξρή θαη 

ζην ηέινο ηνπ κήλα. Οη πξψηεο έξεπλεο πάλσ ζε απηφ ην θαηλφκελν έδεημαλ ζεκαληηθή 

δηαθνξά αλάκεζα ζην πξψην θαη ην δεχηεξν κηζφ ηνπ κήλα θαη ζπγθεθξηκέλα νη 

απνδφζεηο ζην πξψην κηζφ ήηαλ πςειφηεξεο απφ απηέο ζην δεχηεξν κηζφ. Χζηφζν 

κεηέπεηηα έξεπλεο πεξηφξηζαλ ην δηάζηεκα πνπ παξαηεξνχληαη πςειέο απνδφζεηο, ζε 

κεξηθέο εκέξεο πξηλ ηε ιήμε ηνπ κήλα θαη κεξηθέο εκέξεο κεηά ηελ έλαξμε ηνπ λένπ. Σν 

θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ αλαθέξεηαη ζηηο πςειέο απνδφζεηο πνπ 

παξαηεξνχληαη ζηα αμηφγξαθα ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη θάπνηαο ενξηήο 

(αξγίαο).  

 Γηα ηα θαηλφκελα εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ πξαγκαηνπνηήζεθε έλαο κεγάινο 

αξηζκφο εξεπλψλ, ηα απνηειέζκαηα ησλ νπνίσλ δηαθέξνπλ απφ αγνξά ζε αγνξά αιιά 

θαη απφ πεξίνδν ζε πεξίνδν. Δπίζεο, ππήξμαλ εξεπλεηέο πνπ κειέηεζαλ ηελ ίδηα αγνξά, 

σο πξνο ην ίδην θαηλφκελν θαη γηα ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπο 

εξρφηαλ ζε αληίζεζε. Απηφ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε δηαθνξεηηθέο κεζφδνπο αλάιπζεο 

θαη εθηίκεζεο ησλ δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ ή αθφκε θαη ζε δηαθνξεηηθά 

δεδνκέλα, ηα νπνία ζρεηίδνληαη ηφζν κε ηηο βάζεηο δεδνκέλσλ φζν θαη κε ηα αμηφγξαθα 

πνπ επηιέρζεθαλ λα εμεηαζηνχλ. 

 Σέινο, πνιιέο έξεπλεο αζρνιήζεθαλ κε ηελ εμήγεζε ησλ θαηλνκέλσλ 

εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ. Οη εξκελείεο πνπ δφζεθαλ απφ ηνπο αλαιπηέο πνηθίινπλ 

θαη απνηεινχλ απιά θαη κφλν πηζαλέο εμεγήζεηο, θαζψο δελ ππήξμε θάπνηα εμήγεζε 

πνπ λα έηπρε θαζνιηθήο απνδνρήο. 

1.2  ΢ΣΟΥΟ΢ ΣΗ΢ ΔΡΓΑ΢ΙΑ΢ 

 Ο ζηφρνο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ε κειέηε ησλ ηεζζάξσλ βαζηθφηεξσλ 

θαηλνκέλσλ εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ θαη ε επηξξνή ηνπο ζηελ ειιεληθή 

θεθαιαηαγνξά. Σα θαηλφκελα πνπ εμεηάδνπκε είλαη ηα εμήο: ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο 

(Day-of-the-week effect), ηνπ Ηαλνπαξίνπ (January effect), ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα (Turn-

of-the-month effect) θαη ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ (Pre-holiday effect). Πεξίνδνο 

κειέηεο είλαη ην δηάζηεκα 02/01/1990 έσο 31/12/2009 θαη ζε απηφ ην δηάζηεκα 

αλαιχνπκε ηηο απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ  θαζψο θαη 

άιισλ επηά κεηνρψλ (Alpha Bank, Coca Cola 3E, ΓΔΖ, Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, 

Marfin Investment Group, ΟΠΑΠ, Σξάπεδα Πεηξαηψο) ηνπ ΥΑΑ.  

 Δπίζεο, ζηφρνο ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο είλαη ε αλαιπηηθή παξνπζίαζε ηεο 

έλλνηαο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, ησλ αλσκαιηψλ ηεο αγνξάο, κε δηεμνδηθφηεξε 

αλαθνξά ζηα θαηλφκελα εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ, θαζψο θαη ησλ κειεηψλ πνπ έρνπλ 
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πξαγκαηνπνηεζεί ηφζν γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ φζν θαη γηα ηα 

θαηλφκελα ησλ εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ ζηηο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

1.3  ΓΔΓΟΜΔΝΑ ΔΡΓΑ΢ΙΑ΢ 

 Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζακε πξνέξρνληαη απφ ην ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

ηζηφηνπν www.capital.gr θαη πην ζπγθεθξηκέλα ρξεζηκνπνηήζακε ηηο εκεξήζηεο ηηκέο 

θιεηζίκαηνο θαη ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ γηα Γεληθφ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ θαη γηα ηηο 

εμήο κεηνρέο: Alpha Bank, Coca Cola 3E, ΓΔΖ, Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, Marfin 

Investment Group, ΟΠΑΠ, Σξάπεδα Πεηξαηψο. Γηα ηε δεκηνπξγία θαη ηελ αλάιπζε ησλ 

απνδφζεσλ, θαζψο θαη γηα ηελ εμαγσγή ζπκπεξαζκάησλ ρξεζηκνπνηήζεθε ην 

ζηαηηζηηθφ παθέην Eviews6. Δπίζεο, γηα ηε δεκηνπξγία ησλ απαξαίηεησλ 

ςεπδνκεηαβιεηψλ (dummy variables) ρξεζηκνπνηήζεθαλ ηα ινγηζηηθά θχιια ηνπ 

Microsoft Office Excel 2007. Δπηπιένλ, ε εχξεζε ησλ θηλεηψλ ενξηψλ ηνπ έηνπο, πνπ 

είλαη απαξαίηεηε γηα ηελ εμέηαζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ, έγηλε 

κέζσ ηνπ ηζηφηνπνπ www.eortologio.gr. 

 Γηα ηελ αλάιπζε καο, ρξεζηκνπνηνχληαη νη ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ 

δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, θαζψο θαη ησλ ππφ εμέηαζε κεηνρψλ. Δπίζεο, σο κέζε απφδνζε 

γηα θαζέλα απφ ηα εμεηαδφκελα θαηλφκελα, ρξεζηκνπνηήζεθε ε καθξνρξφληα κέζε 

απφδνζε γηα θάζε ππφ εμέηαζε πεξίνδν, ζχκθσλα κε ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ 

είρε επηιερηεί. Δπηπιένλ, ε εθηίκεζε ησλ κνληέισλ παιηλδξφκεζεο πξαγκαηνπνηήζεθε 

κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ ηεηξαγψλσλ (O.L.S Method). 

 Γηα ηνλ έιεγρν ηεο θαλνληθφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ρξεζηκνπνηήζεθε ην ηεζη 

Jarque-Bera, ελψ γηα ηελ πεξαηηέξσ κειέηε θαη αλάιπζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ Γεληθνχ 

δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, αιιά θαη ησλ ππφινηπσλ ππφ εμέηαζε κεηνρψλ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ παξακεηξηθά ηεζη. Σα παξακεηξηθά ηεζη πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ 

είλαη ην t-test, ην νπνίν ειέγρεη αλ ε εκεξήζηα απφδνζε θάζε κεηνρήο δηαθέξεη 

ζηαηηζηηθά απφ ην κεδέλ, θαζψο θαη ην F-test (one-way Anova), ην νπνίν εμεηάδεη αλ νη 

απνδφζεηο γηα φιεο ηηο ήκεξεο ηζνχληαη κεηαμχ ηνπο (ή κε ην κεδέλ) ή εάλ παξαηεξείηαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή δηαθνξά αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ησλ ππφ εμέηαζε πεξηφδσλ ηνπ 

θάζε θαηλνκέλνπ θαη ησλ ππνινίπσλ πεξηφδσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ηελ επηινγή ηνπ 

θαηαιιειφηεξνπ κνληέινπ, κε ην νπνίν ζα κνληεινπνηήζνπκε ην κέζν θαη ηε 

δηαθχκαλζε, ρξεζηκνπνηήζεθε ην θξηηήξην ηνπ Schwartz, ελψ γηα ηνλ έιεγρν ησλ 

ζπληειεζηψλ ησλ απνδφζεσλ, ρξεζηκνπνηήζεθε ην Wald test.  

1.4  ΢ΤΝΟΦΗ ΣΗ΢ ΔΡΓΑ΢ΙΑ΢ 

 ΢ηελ παξνχζα έξεπλα εμεηάδνληαη ηα θαηλφκελα εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ 

(επνρηθά κνηίβα) ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Πην αλαιπηηθά, εμεηάδεηαη ην 

θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο (Day-of-the-week effect), ην θαηλφκελν ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ (January effect), ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα (Turn-of-the-month 

effect) θαη ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ (Pre-holiday effect). Ζ χπαξμε ησλ 

παξαπάλσ θαηλνκέλσλ εξεπλάηαη ηφζν ζην Γεληθφ δείθηε ηηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ) φζν θαη ζε επηά αθφκε κεηνρέο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε. Πην 

http://www.eortologio.gr/
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ζπγθεθξηκέλα, νη κεηνρέο πνπ εμεηάδνληαη σο πξνο ηα θαηλφκελα εκεξνινγηαθψλ 

αλσκαιηψλ είλαη νη αθφινπζεο: Alpha Bank, Coca Cola 3E, ΓΔΖ, Δζληθή Σξάπεδα ηεο 

Διιάδνο, Marfin Investment Group, ΟΠΑΠ θαη Σξάπεδα Πεηξαηψο. Πεξίνδνο κειέηεο 

είλαη ην δηάζηεκα 02/01/1990 έσο 31/12/2009, σζηφζν ζε κεηνρέο εηαηξηψλ πνπ δελ 

είραλ εηζαρζεί ζην ΥΑΑ έσο ην 1990, ρξεζηκνπνηείηαη σο εκεξνκελία έλαξμεο ηεο 

κειέηεο ηνπο, ε εκεξνκελία πνπ εηζήρζεζαλ ζην ΥΑΑ. 

 Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη νη κέζεο απνδφζεηο ηφζν ηνπ Γεληθνχ 

δείθηε ηηκψλ φζν θαη ησλ ππνινίπσλ εκεξψλ δελ παξνπζίαζαλ νχηε θαλνληθφηεηα νχηε 

ζπκκεηξία σο πξνο ηελ θαηαλνκή ηνπο θαη παξνπζίαζαλ ππεξβάιινπζα θχξησζε. Σν 

θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο παξαηεξήζεθε ζην Γεληθφ δείθηε ηηκψλ θαη ζε 

φιεο ηηο ππφ εμέηαζε κεηνρέο. Χζηφζν, νη εκέξεο πνπ παξαηεξήζεθε ην θαηλφκελν 

δηαθέξνπλ απφ κεηνρή ζε κεηνρή. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζην Γεληθφ δείθηε ηηκψλ 

παξαηεξνχληαη ζεκαληηθά πςειέο κέζεο απνδφζεηο ηελ Πέκπηε θαη ηελ Παξαζθεπή, 

θαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε ηε Γεπηέξα. Μάιηζηα ε κέζε απφδνζε ηεο Παξαζθεπήο 

είλαη ε πςειφηεξε πνπ παξαηεξείηαη. ΢ηε κεηνρή ηεο Alpha Bank παξαηεξείηαη 

αξλεηηθή κέζε απφδνζε ηελ Σεηάξηε θαη ζεηηθή κέζε απφδνζε ηελ Πέκπηε θαη ηελ 

Παξαζθεπή. Ζ πςειφηεξε κέζε απφδνζε παξαηεξείηαη ηελ Παξαζθεπή. ΢ηε κεηνρή 

ηεο Coca Cola 3E παξαηεξνχληαη ζεηηθέο κέζεο απνδφζεηο ηελ Σεηάξηε θαη ηελ Πέκπηε, 

κάιηζηα ε κέζε απφδνζε ηεο Πέκπηεο είλαη ε πςειφηεξε πνπ παξαηεξείηαη. ΢ηε κεηνρή 

ηεο ΓΔΖ, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο παξνπζηάδεηαη κφλν ηελ Πέκπηε, 

φπνπ παξαηεξείηαη ε πςειφηεξε κέζε απφδνζε ηεο εβδνκάδνο. ΢ηε κεηνρή ηεο Δζληθήο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο εκθαλίδεηαη κφλν ηελ 

Παξαζθεπή, φπνπ παξαηεξείηαη ε πςειφηεξε κέζε απφδνζε ηεο εβδνκάδνο. ΢ηε 

κεηνρή ηεο Marfin Investment Group παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε ηε Γεπηέξα 

θαη ζεκαληηθά πςειή κέζε απφδνζε ηελ Παξαζθεπή, κάιηζηα ηελ Παξαζθεπή 

παξαηεξείηαη ε πςειφηεξε κέζε απφδνζε ηεο εβδνκάδνο. ΢ηε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ, ην 

θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο εκθαλίδεηαη κφλν ηελ Πέκπηε, φπνπ παξαηεξείηαη 

ε πςειφηεξε κέζε απφδνζε ηεο εβδνκάδνο. ΢ηε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο, 

παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε ηε Γεπηέξα θαη ζεηηθή κέζε απφδνζε φιεο ηηο 

ππφινηπεο εκέξεο. Ζ κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε είλαη ε κέζε απφδνζε ηεο Παξαζθεπήο 

θαη ε κηθξφηεξε είλαη ε κέζε απφδνζε ηεο Γεπηέξαο. ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθέο απνδφζεηο 

παξαηεξήζεθαλ ηελ Σεηάξηε, ηελ Πέκπηε θαη ηελ Παξαζθεπή. 

 Όζνλ αθνξά ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ, ηα απνηειέζκαηα δηαθέξνπλ αξθεηά 

κεηαμχ ηνπο θαη παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην θαηλφκελν 

ηνπ Ηαλνπαξίνπ παξαηεξείηαη ζην Γεληθφ δείθηε ηηκψλ θαη ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ηεο Coca Cola 3E, ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο,  ηεο Alpha Bank, ηεο 

ΓΔΖ, ελψ δελ εκθαλίδεηαη θαζφινπ ζηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηεο Marfin 

Investment Group, ηνπ ΟΠΑΠ θαη ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο. Δπίζεο, ζηε κεηνρή ηεο 

Alpha Bank θαη ζηε κεηνρή ηεο Coca Cola 3E παξαηεξνχληαη ζεκαληηθά πςειέο κέζεο 

απνδφζεηο ηνλ Ηνχιην θαη ην Ννέκβξην αληίζηνηρα. ΢ηε κεηνρή ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο 

ηεο Διιάδνο  παξαηεξείηαη ζεκαληηθά πςειή κέζε απφδνζε θαη ηνλ Ηνχλην, ελψ ζηε 

κεηνρή ηεο Marfin Investment Group παξαηεξείηαη ζεκαληηθά αξλεηηθή κέζε απφδνζε 
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ηνλ Απξίιην. ΢ηε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ παξαηεξνχληαη ζεκαληηθά πςειέο κέζεο 

απνδφζεηο ην Ννέκβξην θαη ηνλ Ηνχλην θαη ζεκαληηθά αξλεηηθή κέζε απφδνζε ηνλ 

Ηνχλην. Δπηπιένλ, ζηε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο παξαηεξνχληαη ζεκαληηθά 

πςειέο κέζεο απνδφζεηο ην Φεβξνπάξην, ηνλ Απξίιην, ην Μάην θαη ην ΢επηέκβξην. 

 ΢ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα, εμεηάζακε σο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα 

ηηο ηέζζεξηο ηειεπηαίεο θαη ηηο ηέζζεξηο πξψηεο εκέξεο ζπλαιιαγήο ηνπ κήλα. Σν 

ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν παξαηεξήζεθε ζηηο κέζεο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ 

θαη ησλ κεηνρψλ ηεο Alpha Bank, ηεο ΓΔΖ, ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο θαη ηεο 

Σξάπεδαο Πεηξαηψο. ΢ηηο κεηνρέο ηεο Coca Cola 3E, ηεο Marfin Investment Group θαη 

ηνπ ΟΠΑΠ παξαηεξήζεθαλ ζεηηθέο κέζεο απνδφζεηο θαηά ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ 

κήλα, νη νπνίεο σζηφζν δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

  Όζνλ αθνξά ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ,  εμεηάζηεθαλ νη εμήο 

ενξηέο: Πξσηνρξνληά, Καζαξά Γεπηέξα, 25
ε
 Μαξηίνπ, Πάζρα, Πξσηνκαγηά, Αγίνπ 

Πλεχκαηνο, Γεθαπεληαχγνπζηνο, 28
ε
 Οθησβξίνπ θαη Υξηζηνχγελλα. Σα απνηειέζκαηα 

ηεο έξεπλαο ήηαλ δηαθνξεηηθά απφ κεηνρή ζε κεηνρή. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζην Γεληθφ 

δείθηε ηηκψλ παξαηεξήζεθε πςειή κέζε απφδνζε ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ 

πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο. ΢ηε κεηνρή ηεο Alpha Bank παξαηεξήζεθαλ πςειέο 

κέζεο απνδφζεηο ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο θαη ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο, ελψ παξαηεξήζεθε αξλεηηθή 

κέζε απφδνζε ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο. Οπφηε, ην 

θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ εκθαλίδεηαη ζηελ ενξηή ηεο Πξσηνκαγηάο θαη 

ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο, ελψ ην αληίζεην θαηλφκελν εκθαλίδεηαη ζηελ ενξηή ηεο 

Πξσηνρξνληάο. ΢ηε κεηνρή ηεο Coca Cola 3E, παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο θαη ζεκαληηθά πςειή 

κέζε απφδνζε ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ. 

Δπνκέλσο, ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ εκθαλίδεηαη ζηελ ενξηή ηνπ 

Γεθαπεληαχγνπζηνπ θαη ην αληίζεην θαηλφκελν εκθαλίδεηαη ζηελ ενξηή ηνπ Αγίνπ 

Πλεχκαηνο. ΢ηε κεηνρή ηεο ΓΔΖ παξνπζηάδεηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε θαηά ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο θαη θαηά ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ 

πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ. Ζ πξνεγνχκελε εκέξα ζπλαιιαγήο φισλ ησλ 

ππφινηπσλ ενξηψλ παξνπζηάδεη αξλεηηθή κέζε απφδνζε. Χζηφζν, θακηά απφ ηηο 

παξαπάλσ απνδφζεηο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη επνκέλσο, ζηε κεηνρή ηεο 

ΓΔΖ, ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ δελ πθίζηαηαη γηα θακία ενξηή. ΢ηε 

κεηνρή ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο παξνπζηάδεηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε 

θαηά ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ θαη ζεηηθή κέζε 

απφδνζε ηελ πξνεγνχκελε εκέξα ζπλαιιαγήο φισλ ησλ ππνινίπσλ ενξηψλ. Χζηφζν, 

θαηά ηνλ έιεγρν ησλ κνληέισλ παιηλδξφκεζεο δηαπηζηψλνπκε φηη θακία απφ ηηο κέζεο 

απνδφζεηο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Οπφηε, ζηε κεηνρή ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο 

ηεο Διιάδνο, ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ δελ πθίζηαηαη γηα θακία ενξηή. 

΢ηε κεηνρή ηεο Marfin Investment Group ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ 

εκθαλίδεηαη ζηελ ενξηή ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ, ηνπ Πάζρα θαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ, φπνπ 

ηελ πξνεγνχκελε εκέξα ζπλαιιαγήο απηψλ ησλ ενξηψλ παξαηεξνχληαη πςειέο κέζεο 
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απνδφζεηο. ΢ηε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ παξαηεξείηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε ηελ 

πξνεγνχκελε εκέξα ζπλαιιαγήο ηεο Πξσηνρξνληάο, ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ, ηνπ Αγίνπ 

Πλεχκαηνο, ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ θαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ θαη αξλεηηθή κέζε 

απφδνζε ηελ πξνεγνχκελε εκέξα ζπλαιιαγήο ηεο Καζαξά Γεπηέξαο, ηνπ Πάζρα, ηεο 

Πξσηνκαγηάο θαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ. Χζηφζν, θακία απφ ηηο κέζεο απνδφζεηο δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Οπφηε, ζηε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ, ην θαηλφκελν ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ δελ πθίζηαηαη γηα θακία ενξηή. ΢ηε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο 

Πεηξαηψο παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη 

ηεο Καζαξά Γεπηέξαο θαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ, ελψ ηελ πξνεγνχκελε εκέξα 

ζπλαιιαγήο ησλ ππνινίπσλ ενξηψλ παξαηεξείηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε. Χζηφζν, θακία 

απφ ηηο απνδφζεηο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη επνκέλσο ην θαηλφκελν ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ δελ παξαηεξείηαη ζηελ Σξάπεδα Πεηξαηψο γηα θακία ενξηή. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 
13 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2: Η ΔΝΝΟΙΑ ΣΗ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΙΚΗ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

 

 ΢ην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην πεξηγξάθεηαη ε έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο, φπσο απηή έρεη δηαηππσζεί απφ ην Fama (1970) θαη άιινπο εξεπλεηέο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, αλαιχεηαη ε πνξεία πξνο ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, ε 

ζεσξία ηνπ «ηπραίνπ πεξηπάηνπ» (Random Walk Theory), ε ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο θαη νη κνξθέο ηεο φπσο δηαηππψζεθαλ απφ ην Fama (1970), 

θαζψο θαη νη πξνυπνζέζεηο χπαξμεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο.  

2.1 Η ΤΠΟΘΔ΢Η ΣΟΤ ΣΤΥΑΙΟΤ ΠΔΡΙΠΑΣΟΤ 

   (RANDOM WALK HYPOTHESIS) 

 

 Οη πξψηεο ζεκαληηθέο έξεπλεο ζρεηηθά κε ηελ πξφβιεςε ηεο θίλεζεο ησλ 

κεηνρψλ εκθαλίζηεθαλ θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1950. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν Maurice 

Kendall (1953), κέζσ ηεο εξγαζίαο ηνπ κε ηίηιν « The Analytics of Ecocnomic Time 

Series; Part 1: Prices » , ήηαλ ν πξψηνο πνπ πξνζπάζεζε λα δηεξεπλήζεη ηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. ΢ηφρνο ηεο έξεπλαο ηνπ ήηαλ λα εληνπίζεη 

ηαθηηθέο θηλήζεηο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Ο Kendall ζηελ πξσηνπνξηαθή έξεπλά ηνπ 

αλέκελε λα δηαπηζηψζεη φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αθνινπζνχλ θάπνηα ζπγθεθξηκέλε 

πνξεία, σζηφζν θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε απφδνζε κηαο κεηνρήο απφ κέξα ζε 

κέξα αθνινπζεί ζηνραζηηθή αλέιημε «ηπραίνπ πεξηπάηνπ». ΢ηε ζπλέρεηα, ν θαζεγεηήο 

ηνπ Massachusetts Institute of Technology, Paul Cootner (1964), κε ην βηβιίν ηνπ «The 

Random Character of Stock Market Prices»  ελίζρπζε ηελ ππφζεζε ηνπ Kendall. ΢ην 

ίδην ζπκπέξαζκα θαηέιεμαλ θαη ν Eugene Fama (1965) κε ην άξζξν ηνπ «Random 

Walks in Stock Market Prices» θαη ν θαζεγεηήο ηνπ Princeton University, Burton 

Malkiel, κε ην βηβιίν ηνπ «A Random Walk Down Wall Street». 

 ΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηνπ «ηπραίνπ πεξηπάηνπ» (Random Walk Theory), νη 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ έρνπλ ηελ ίδηα θαηαλνκή θαη είλαη αλεμάξηεηεο 

κεηαμχ ηνπο, έηζη ψζηε ε ηειεπηαία θίλεζε ή ηάζε ηεο ηηκήο κηαο κεηνρήο λα κελ 

κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο θίλεζεο ηεο ηηκήο. Σν ίδην 

ηζρχεη γεληθφηεξα ζε φινπο ηνπο ηίηινπο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. Με ιίγα ιφγηα, 

ε ζπγθεθξηκέλε ζεσξία ππνζηεξίδεη φηη νη κεηνρέο αθνινπζνχλ κηα ηπραία θαη 

απξφβιεπηε πνξεία. ΢ηελ αξρή ε ζεσξία ηνπ «ηπραίνπ πεξηπάηνπ» (Random Walk 

Theory) έηπρε θαζνιηθήο απνδνρήο θαη απνηέιεζε εθαιηήξην γηα ηελ ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ. Μεξηθά ρξφληα αξγφηεξα σζηφζν, απνηέιεζε 

αληηθείκελν έληνλεο αληηπαξάζεζεο θαη ακθηζβήηεζεο. 

 Οη ππνζηεξηθηέο ηεο ζεσξίαο ηνπ «ηπραίνπ πεξηπάηνπ» πηζηεχνπλ φηη είλαη 

αδχλαην θάπνηνο επελδπηήο λα μεπεξάζεη ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο ρσξίο λα αλαιάβεη 

επηπιένλ θίλδπλν. Οη επηθξηηέο ηεο ζεσξίαο απφ ηελ άιιε, πηζηεχνπλ φηη νη κεηνρέο 

δηαηεξνχλ ηηο ηάζεηο ησλ ηηκψλ κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ θαη ππνζηεξίδνπλ φηη νη 
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επελδπηέο, κε πξνζεθηηθή επηινγή ησλ ζεκείσλ εηζφδνπ θαη εμφδνπ, κπνξνχλ λα 

δεκηνπξγήζνπλ ζηξαηεγηθέο πνπ ζα ηνπο απνδψζνπλ ζεκαληηθά θέξδε. 

2.2  ΤΠΟΘΔ΢Η ΣΗ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΙΚΗ΢ ΑΓΟΡΑ΢  

 Ζ πξψηε αλαθνξά ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ έγηλε απφ ην Γάιιν 

καζεκαηηθφ Louis Bachelier (1900) ζηε δηαηξηβή ηνπ κε ηίηιν «The Theory of 

Speculation». Μέρξη ηε δεθαεηία ηνπ 1950 πξαγκαηνπνηήζεθαλ θάπνηεο αθφκε έξεπλεο, 

νη νπνίεο ελίζρπαλ ηελ άπνςε ηνπ Bachelier, ρσξίο σζηφζν θακία λα γίλεη επξέσο 

απνδεθηή. Έξεπλεο θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1960 εληφπηζαλ ηε ηπραία θίλεζε ησλ ηηκψλ 

ησλ κεηνρψλ θαη δηαηχπσζαλ ζεσξίεο ζρεηηθά κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ. 

Ο Eugene Fama (1970) επέθηεηλε ηηο κέρξη ηφηε έξεπλεο θαη δεκνζίεπζε κηα 

αλαζεψξεζε, ηφζν ηεο ζεσξίαο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ φζν θαη ηεο 

απφδεημεο ηεο, ε νπνία έγηλε επξέσο γλσζηή σο ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο 

(Efficient Market Hypothesis). Μάιηζηα ν ζπγθεθξηκέλνο εξεπλεηήο ηειεηνπνίεζε ηε 

ζεσξία ηνπ εληνπίδνληαο ηξεηο κνξθέο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο.  

 ΢χκθσλα κε ηελ ζεσξία απηή, ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά, νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ εκπεξηέρνπλ φιε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε θαη επνκέλσο ε ηηκή ηνπο 

αληηθαηνπηξίδεη ηελ πξαγκαηηθή ηνπο αμία θαη ζεσξείηαη δίθαηε. Χο εθ ηνχηνπ, νη 

κεηνρέο ζπλαιιάζζνληαη πάληα ζηελ δίθαηε αμία ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην, θαζηζηψληαο 

αδχλαην ζηνπο επελδπηέο είηε λα ηηο αγνξάζνπλ ζε ρακειφηεξε ηηκή είηε λα ηηο 

πνπιήζνπλ ζε δηνγθσκέλε, δειαδή, ε ππεξηίκεζε ή ππνηίκεζε ηεο αμίαο κηαο κεηνρήο 

είλαη αδχλαηε. ΢πλεπψο, ε ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ππνζηεξίδεη φηη δελ 

ππάξρεη πηζαλφηεηα νη επελδπηέο λα θαηαθέξνπλ λα μεπεξάζνπλ ηηο απνδφζεηο ηεο 

αγνξάο κέζσ εηδηθήο επηινγήο κεηνρψλ ή ζσζηνχ ζπγρξνληζκνχ (timing). Άξα, 

ζχκθσλα κε ηε ζεσξία απηή, ν κφλνο ηξφπνο λα απνθνκίζεη θάπνηνο επελδπηήο 

ππεξθέξδε είλαη λα αλαιάβεη κεγαιχηεξν θίλδπλν. 

 Πην αλαιπηηθά, ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ππνζηεξίδεη φηη νη ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ αληαπνθξίλνληαη άκεζα ζηηο πιεξνθνξίεο πνπ δηαηίζεληαη ζηελ αγνξά θαη 

επεηδή φινη νη ζπκκεηέρνληεο είλαη θνηλσλνί ηδίσλ πιεξνθνξηψλ, θαλείο δελ κπνξεί λα 

θεξδνζθνπήζεη εηο βάξνο ηνπ άιινπ. Δπίζεο, ε ππφζεζε απηή ππνζηεξίδεη φηη νη ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ δελ κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ αθνχ θηλνχληαη ηπραία. Δπνκέλσο, δελ 

κπνξεί λα δηαθξηζεί θάπνην πξφηππν επελδχζεσλ θαη σο εθ ηνχηνπ θακία επελδπηηθή 

ζηξαηεγηθή δελ κπνξεί λα «θεξδίζεη» ηελ αγνξά κε ζπλέπεηα. ΢ηελ πξάμε, ε ππφζεζε 

ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο πξνηείλεη φηη, δεδνκέλνπ ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγήο πνπ 

εκπεξηέρεηαη ζηε δηαρείξηζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ, ζα ήηαλ πην επηθεξδέο γηα έλαλ 

επελδπηή λα ηνπνζεηήζεη ηα ρξήκαηα ηνπ ζε έλα ραξηνθπιάθην δεηθηψλ. Δπηπιένλ, ε 

ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο δελ απαηηεί νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ λα ηζνχληαη κε 

ηελ πξαγκαηηθή ηνπο αμία ζπλερψο, σζηφζν, ππνζηεξίδεη φηη νπνηαδήπνηε απφθιηζε ηεο 

ηηκήο απφ ηελ πξαγκαηηθή ηεο αμία κπνξεί λα νθείιεηαη κφλν ζε ηπραίν γεγνλφο, κε 

απνηέιεζκα νη ηηκέο ηειηθά λα επαλέιζνπλ ζηε κέζε ηηκή ηνπο. Γειαδή, ε ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο δελ απνθιείεη ηελ πηζαλφηεηα αλσκαιηψλ ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, νη νπνίεο ζα έρνπλ σο απνηέιεζκα θέξδε πέξαλ ηνπ 
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θαλνληθνχ, σζηφζν επεηδή ζεσξεί φηη απηέο νη αλσκαιίεο νθείινληαη ζε ηπραία 

ζπκβάληα, ππνζηεξίδεη πσο θακία επελδπηηθή ζηξαηεγηθή δελ είλαη δπλαηφλ λα είλαη κε 

ζπλέπεηα επηηπρήο. Μάιηζηα, ππνζηεξηθηέο ηεο ζπγθεθξηκέλεο ππφζεζεο επηζεκαίλνπλ 

φηη ηα ππεξθέξδε ησλ επελδπηψλ νθείινληαη ζην λφκν ησλ πηζαλνηήησλ, δειαδή, 

ππνζηεξίδνπλ φηη αλά πάζα ζηηγκή, ζε κηα αγνξά κε κεγάιν αξηζκφ επελδπηψλ, 

νξηζκέλνη ζα έρνπλ πςειφηεξα θέξδε ελψ άιινη ζα παξακέλνπλ ζην κέζν φξν. 

 Ζ ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο απνηειεί ηνλ αθξνγσληαίν ιίζν ηεο 

ζχγρξνλεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζεσξίαο. Γηα πεξίπνπ δέθα ρξφληα κεηά ηε δεκνζίεπζε 

ηνπ Fama (1970), ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο θπξηαξρνχζε ζηελ 

αθαδεκατθή θαη επηρεηξεζηαθή ζθελή. Μηα ζηαζεξή ξνή κειεηψλ θαη άξζξσλ, ηφζν 

ζεσξεηηθή φζν θαη εκπεηξηθή, ζηήξηδε ζρεδφλ νκφθσλα ηηο δηαπηζηψζεηο ηεο ππφζεζεο 

ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Ο Jensen (1978) έγξαςε φηη «δελ ππάξρεη άιιε πξφηαζε, 

πνπ λα έρεη πην ζηέξεε εκπεηξηθά απφδεημε απφ ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο». Χζηφζν, αξθεηά ρξφληα κεηά ηε δηαηχπσζε ηεο, ε ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ακθηζβεηήζεθε έληνλα θαη κέρξη θαη ζήκεξα απνηειεί 

αληηθείκελν έληνλεο αληηπαξάζεζεο. Οη ππνζηεξηθηέο ηεο ππφζεζεο ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο πηζηεχνπλ πσο είλαη κάηαην λα ςάρλεηο γηα ππνηηκεκέλεο 

κεηνρέο ή λα πξνζπαζείο λα πξνβιέςεηο ηε κειινληηθή ηνπο πνξεία κέζσ ζεκειηψδνπο 

ή ηερληθήο αλάιπζεο. 

 Οη θπξηφηεξεο κειέηεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ γηα ηελ ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ζηε ελφηεηα 4.1.1. 

2.3 Ο ΑΝΣΙΛΟΓΟ΢ ΢ΣΗΝ ΤΠΟΘΔ΢Η ΣΗ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΙΚΗ΢ 

      ΑΓΟΡΑ΢ 

 

 Σφζν ζηνπο παλεπηζηεκηαθνχο θχθινπο, φζν θαη ζηνλ θφζκν ησλ επελδχζεσλ 

γεληθφηεξα ππάξρεη κηα ηζφπνζε ζπκθσλία θαη δηαθσλία πάλσ ζηε ζεσξία απηή. 

Αξθεηνί επηζηήκνλεο δηαπίζησζαλ φηη έλαο απμαλφκελνο φγθνο ζεσξεηηθήο θαη 

εκπεηξηθήο έξεπλαο έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ νξζφηεηα ηεο ππφζεζεο ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Δπίζεο, πνιινί είλαη απηνί πνπ ππνζηεξίδνπλ πσο ππάξρνπλ 

πξνθαλή αληεπηρεηξήκαηα ζηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Γηα παξάδεηγκα, 

ππήξμαλ επελδπηέο, φπσο ν Warren Buffett*, πνπ είραλ «θεξδίζεη» ηελ αγνξά γηα 

κεγάιεο ρξνληθέο πεξηφδνπο, θάηη ην νπνίν είλαη αδχλαην ζχκθσλα κε ηελ ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Ο ζπγθεθξηκέλνο επελδπηήο επηθέληξσζε ηε ζηξαηεγηθή ηνπ 

ζε ππνηηκεκέλεο κεηνρέο θαη θέξδηζε κεγάια ρξεκαηηθά πνζά, απνηειψληαο 

παξάδεηγκα γηα πνιινχο επελδπηέο κε ηηο ίδηεο βιέςεηο. Δπηπιένλ, δπζθεκηζηέο ηεο 

ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο επηζεκαίλνπλ γεγνλφηα, φπσο ην «θξαρ» ηνπ 

1987 ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α, φηαλ ν Dow Jones Industrial Average 

(DJIA) ππνρψξεζε πεξηζζφηεξν απφ 20% ζε κηα εκέξα, σο απφδεημε φηη νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ απνθιίλνπλ ζεκαληηθά απφ ηηο πξαγκαηηθέο ηνπο αμίεο. 

* Warren Buffett, Chairman & CEO of Berkshire Hathaway, Investor 

http://en.wikipedia.org/wiki/Berkshire_Hathaway
http://en.wikipedia.org/wiki/Investor
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 Έλα άιιν αληεπηρείξεκα ζηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, είλαη φηη 

ππάξρνπλ δηαρεηξηζηέο ραξηνθπιαθίσλ πνπ έρνπλ θαιχηεξν ηζηνξηθφ ηηκψλ απφ άιινπο, 

αιιά θαη επελδπηηθνί νίθνη πνπ πξαγκαηνπνηνχλ θαιχηεξε αλάιπζε δεδνκέλσλ απφ 

άιινπο. ΢πλεπψο, ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία δελ είλαη ίδηα γηα φινπο θαη απηφ έρεη 

σο απνηέιεζκα λα ππάξρνπλ επελδπηέο πνπ σθεινχληαη απφ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

θαη «ληθνχλ» ηελ αγνξά.  

 Έλα αθφκε ζνβαξφ επηρείξεκα πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε φζα ππνζηεξίδεη ε 

ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο, είλαη ηα ζπλεπή κνηίβα πνπ έρνπλ 

παξαηεξεζεί ζηηο πεξηζζφηεξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Γηα παξάδεηγκα, ζηηο 

πεξηζζφηεξεο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο έρνπλ παξαηεξεζεί εκεξνινγηαθέο 

αλσκαιίεο, νη νπνίεο εκθαλίδνπλ έληνλε επνρηθφηεηα θαη επεξεάδνπλ άκεζα ηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ. 

 H «ζπκπεξηθνξηθή ρξεκαηννηθνλνκηθή» (Behavioral Finance) είλαη έλαο θιάδνο 

πνπ εμεηάδεη ηηο επηπηψζεηο ηεο ςπρνινγίαο ησλ επελδπηψλ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 

΢χκθσλα κε κειέηεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ σο πξνο απηή ηε θαηεχζπλζε, 

δηαπηζηψζεθε φηη ππάξρνπλ νξηζκέλεο πξνβιέςηκεο εμειίμεηο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά. Όπσο ππνζηεξίδεη ν ζπγθεθξηκέλνο θιάδνο, ζε κηα αγνξά κε κεγάιν αξηζκφ 

ζπκκεηερφλησλ, νη επελδπηέο έρνπλ ηε ηάζε λα αγνξάδνπλ ππνηηκεκέλεο κεηνρέο θαη λα 

πσινχλ ππεξηηκεκέλεο. Σν απνηέιεζκα απηψλ ησλ πξάμεσλ, ζχκθσλα πάληα κε ηηο 

κειέηεο, κπνξεί λα είλαη νπνηνδήπνηε αιιά είλαη πάληνηε ζεκαληηθφ.  

 Οξηζκέλνη αθφκε επηθξηηέο ηεο ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο έρνπλ 

παξάγεη έλα επξχ θάζκα επηρεηξεκάησλ πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε απηή. Μεξηθά απφ 

απηά ζηεξίδνληαη ζην φηη δελ ππάξρνπλ απνδεηθηηθά ζηνηρεία γηα ηελ νξζνινγηθή 

ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη επηθξηηέο ηεο ππφζεζεο ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ππνζηεξίδνπλ φηη νη επελδπηέο δηαθαηέρνληαη απφ έλζηηθηα 

«αγέιεο», έρνπλ ηελ ηάζε λα αληηδξνχλ ζεηηθά ή αξλεηηθά ζε λέεο εηδήζεηο θαη 

παξνπζηάδνπλ αζχκκεηξεο θξίζεηο ζρεηηθά κε ηα αίηηα ησλ πξνεγνχκελσλ θεξδψλ ή 

δεκηψλ πνπ είραλ. 

 ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, νη αγνξέο δελ κπνξνχλ λα είλαη νχηε απφιπηα 

απνηειεζκαηηθέο, νχηε πιήξσο αλαπνηειεζκαηηθέο. Θα ήηαλ ινγηθφ, λα δνχκε ηηο 

αγνξέο σο έλα κίγκα ησλ δπν, φπνπ θαζεκεξηλά γεγνλφηα θαη απνθάζεηο δελ κπνξεί λα 

αληαλαθιψληαη άκεζα ζηελ αγνξά. Δπίζεο, αλ φινη νη ζπκκεηέρνληεο ζε κηα αγνξά 

πηζηεχνπλ πσο είλαη απνηειεζκαηηθή, ηφηε θαλείο δελ ζα επηδεηήζεη ππεξθέξδε. 

Χζηφζν, ζηε ζεκεξηλή επνρή ηεο ηερλνινγίαο ησλ πιεξνθνξηψλ, νη πεξηζζφηεξεο 

αγνξέο ηνπ θφζκνπ απνθηνχλ κεγαιχηεξε απνηειεζκαηηθφηεηα, θαζψο παξέρεηαη ε 

δπλαηφηεηα ζηνπο επελδπηέο λα έρνπλ κηα απνηειεζκαηηθή θαη γξήγνξα κεηαδηδφκελε 

πιεξνθφξεζε. 
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2.4  ΜΟΡΦΔ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΙΚΗ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

 Ο Fama (1970), επεθηείλνληαο ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, 

εληφπηζε ηξία μερσξηζηά επίπεδα, θάησ απφ ηα νπνία κηα αγνξά κπνξεί λα είλαη 

απνηειεζκαηηθή. Απηά ηα επίπεδα έγηλαλ επξέσο γλσζηά σο νη κνξθέο ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη κνξθέο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο πνπ 

εληφπηζε ν εξεπλεηήο ήηαλ: ε Ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο (Strong form), ε 

Ζκη-Ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο (Semi-Strong form) θαη ε Αζζελήο κνξθή 

απνηειεζκαηηθφηεηαο (Weak form). 

2.4.1  Ιζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθόηεηαο (Strong form) 

 Ζ ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο απνηειεί ηελ απζηεξφηεξε κνξθή 

απνηειεζκαηηθφηεηαο. ΢χκθσλα κε απηή ηε κνξθή, κηα αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή, 

εάλ φιεο νη πιεξνθνξίεο, ζρεηηθά κε ηελ αμία κηαο κεηνρήο, έζησ θαη αλ δελ είλαη 

γεληθά δηαζέζηκεο ζηνπο πθηζηάκελνπο ή δπλεηηθνχο επελδπηέο, αληηθαηνπηξίδνληαη 

γξήγνξα θαη κε αθξίβεηα ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη γεληθφηεξα ζηελ αγνξά. Γειαδή, ε 

ζπγθεθξηκέλε κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο, αλαθέξεη φηη θάζε είδνπο πιεξνθνξία, είηε 

είλαη δεκφζηα είηε ηδησηηθή, αληαλαθιάηαη πιήξσο ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Μάιηζηα, 

ζχκθσλα κε απηή ηελ ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο, αθφκε θαη εκπηζηεπηηθέο 

πιεξνθνξίεο δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα απνθέξνπλ θέξδε πέξαλ ηνπ 

θαλνληθνχ ζηνπο επελδπηέο, αθφκε θαη αλ απηνί είλαη ζηειέρε κηαο εηαηξίαο θαη έρνπλ 

εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε (insider information).Με ιίγα ιφγηα, νπνηαδήπνηε πιεξνθνξία 

θαη αλ έρεη θάπνηνο επελδπηήο, δελ κπνξεί λα ηελ εθκεηαιιεπηεί θαη λα απνθνκίζεη 

θέξδε πνπ ππεξβαίλνπλ ηηο θαλνληθέο απνδφζεηο. Ζ ζπγθεθξηκέλε ζεσξία βαζίδεηαη ζην 

φηη ε αγνξά έρεη εθηηκήζεη πνιχ πην νξζνινγηθά απφ φηη ηα ζηειέρε κηαο εηαηξίαο 

νπνηαδήπνηε κειινληηθή πιεξνθφξεζε.  

 Ζ ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο είλαη ίζσο ε πην ηθαλνπνηεηηθή θαη 

ειθπζηηθή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο ζε κηα ζεσξεηηθή έλλνηα, ππνθέξεη σζηφζν 

ζηελ πξάμε απφ έλα κεγάιν κεηνλέθηεκα. Γηα λα επηβεβαησζεί εκπεηξηθά ε 

ζπγθεθξηκέλε κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο, ζα πξέπεη λα θεξδίζεη ηε ζπλεξγαζία ηνπ 

ζρεηηθνχ ηκήκαηνο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θνηλφηεηαο πνπ θαηέρεη εκπηζηεπηηθέο 

πιεξνθνξίεο (insider dealers), θάηη πνπ είλαη αδχλαην λα ζπκβεί. Δπηπιένλ, ζχκθσλα κε 

έξεπλεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί, ε ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο δελ 

θαίλεηαη λα ηζρχεη ζηηο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Σν ζπκπέξαζκα ζην νπνίν 

θαηέιεμαλ νη εξεπλεηέο, θαίλεηαη λα είλαη ινγηθφ, θαζψο αλ ίζρπε ζηελ πξάμε ε 

ζπγθεθξηκέλε κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο, ζα είραλ θαηαξξεχζεη φια ηα κνληέια ηεο 

ζεσξίαο ραξηνθπιαθίνπ. 

2.4.2  Ηκη-ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθόηεηαο ( Semi-strong form) 

 Ζ εκη-ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο απνηειεί κηα ιηγφηεξν απζηεξή 

κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο. ΢χκθσλα κε απηή ηε κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο, φιεο 

νη δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο αληηθαηνπηξίδνληαη γξήγνξα ζηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο 

κεηνρήο θαη γεληθφηεξα ζηελ αγνξά. Ζ ζπγθεθξηκέλε κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο, 



 
18 

 

αλαθέξεη φηη ε αγνξά ζα αθνκνηψζεη γξήγνξα ηε δεκνζηνπνίεζε λέσλ πιεξνθνξηψλ 

κεηαθηλψληαο ηελ ηηκή ζε έλα λέν επίπεδν ηζνξξνπίαο, πνπ ζα αληαλαθιά ηε κεηαβνιή 

πνπ πξνθιήζεθε απφ ηελ εκθάληζε ησλ ελ ιφγσ πιεξνθνξηψλ. 

 Ζ εκη-ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο, αλαθέξεη επίζεο φηη νχηε ε 

ζεκειηψδεο νχηε ε ηερληθή αλάιπζε κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ επίηεπμε 

θεξδψλ πνπ ππεξβαίλνπλ ηηο θαλνληθέο απνδφζεηο. Γειαδή, ππνζηεξίδεη φηη νχηε 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αλαιχζεηο πνπ εμεηάδνπλ ην ζχλνιν ηεο νηθνλνκίαο, ηηο ζπλζήθεο 

ηεο βηνκεραλίαο, ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηε δηαρείξηζή ηνπο, 

αιιά νχηε θαη νπνηεζδήπνηε λέεο αλαθνηλψζεηο ησλ εηαηξηψλ κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ επίηεπμε θεξδψλ πέξαλ ηνπ θαλνληθνχ. Μάιηζηα, ε 

ζπγθεθξηκέλε κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο, αλαθέξεη φηη πηζαλά θέξδε κπνξνχλ λα 

πξνθχςνπλ κφλν απφ ηηο δεκφζηα δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο. Ζ ζεσξία απηή, πξνθαιεί 

ακθηβνιίεο γηα ηελ νξζφηεηα, ηελ αμία θαη ηε ρξεζηκφηεηα ελφο κεγάινπ θιάδνπ ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ππεξεζηψλ, φπσο είλαη ε έξεπλα θαη ε αλάιπζε ησλ επελδχζεσλ. 

 Αλ ε ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο είλαη ε πην ειθπζηηθή κνξθή 

απνηειεζκαηηθφηεηαο, ε εκη-ηζρπξή είλαη πην θνληά ζηε θνηλή ινγηθή. Ζ εκη-ηζρπξή 

κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο, ππεξηεξεί ηεο ηζρπξήο κνξθήο ζην φηη είλαη ιηγφηεξν 

δχζθνιν λα ειέγρεη εκπεηξηθά. Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα λα εμεηαζηεί εκπεηξηθά ε 

ζπγθεθξηκέλε κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο, ζα πξέπεη λα ειεγρζεί αλ νη κεηαβνιέο ησλ 

ηηκψλ έπεηηα απφ ηηο αλαθνηλψζεηο ησλ εηαηξηψλ είλαη ινγηθέο γηα ηελ αγνξά. Δπίζεο, ζα 

πξέπεη λα ειεγρζεί θαη ε ηαρχηεηα κε ηελ νπνία απηέο νη αλαθνηλψζεηο ελζσκαηψζεθαλ 

ζηηο ηηκέο ηεο αγνξάο. Έλα πξφβιεκα ηεο εκη-ηζρπξήο κνξθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ησλ δεκφζηα δηαζέζηκσλ πιεξνθνξηψλ. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, ε 

ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο είλαη ιηγφηεξν ζαθήο, θαζψο νη δεκφζηα δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο 

δελ αλαθέξνπλ πνηεο κεηνρέο επεξεάδνληαη θαη πνηεο φρη. Χζηφζν, ζχκθσλα κε κειέηεο, 

ε εκη-ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο ηζρχεη ζε νξηζκέλεο δηεζλείο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, θπξίσο αλεπηπγκέλσλ ρσξψλ. 

2.4.3  Αζζελήο κνξθή απνηειεζκαηηθόηεηαο (Weak form) 

 Ζ αζζελήο κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο απνηειεί ηελ ιηγφηεξν απζηεξή κνξθή 

απνηειεζκαηηθφηεηαο. Ζ ζπγθεθξηκέλε κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο πεξηνξίδεηαη ζην 

φηη κφλν έλα ππνζχλνιν ησλ δεκφζηα δηαζέζηκσλ πιεξνθνξηψλ, θαη ζπγθεθξηκέλα νη 

πξνεγνχκελεο ηηκέο κηαο κεηνρήο θαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ δηαθηλήζεθε ζηελ 

αγνξά, αληηθαηνπηξίδνληαη ζηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο κεηνρήο. Γειαδή, αλαθέξεη φηη κφλν 

πιεξνθνξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηζηνξηθά ζηνηρεία αληαλαθιψληαη ζηελ ηξέρνπζα ηηκή 

ηεο κεηνρήο. Ο ιφγνο πνπ ε ζπγθεθξηκέλε κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο νλνκάζηεθε 

αζζελήο είλαη φηη νη πιεξνθνξίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηζηνξηθά ζηνηρεία είλαη δηαζέζηκεο 

ζε φινπο ηνπο επελδπηέο. 

 Ζ αζζελήο κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο βαζίδεηαη ζην γεγνλφο φηη νη λέεο 

πιεξνθνξίεο δελ πξέπεη εμ‟ νξηζκνχ λα ζρεηίδνληαη κε πξνεγνχκελεο πιεξνθνξίεο, 

δηαθνξεηηθά δελ είλαη λέεο. Δπνκέλσο, θάζε θίλεζε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο κε βάζε ηηο 
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λέεο πιεξνθνξίεο δελ κπνξεί λα πξνβιεθζεί απφ πξνεγνχκελεο θηλήζεηο. Με άιια 

ιφγηα, ε εμέιημε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ιακβάλεη ραξαθηεξηζηηθά «ηπραίνπ πεξηπάηνπ» 

(Random Walk Hypothesis). Χο εθ ηνχηνπ, ε ηερληθή αλάιπζε δελ κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ επίηεπμε θεξδψλ πνπ ππεξβαίλνπλ ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο. 

 ΢χκθσλα ινηπφλ κε ηελ αζζελή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο, δελ κπνξνχλ νη 

επελδπηέο λα απνθνκίζνπλ ππεξθέξδε ρξεζηκνπνηψληαο ηε ηερληθή αλάιπζε, σζηφζν 

είλαη πηζαλφλ λα θαηαθέξνπλ λα «θεξδίζνπλ» ηελ αγνξά κέζσ ηεο ζεκειηψδνπο 

αλάιπζεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη επελδπηέο κπνξνχλ λα εθκεηαιιεπηνχλ αλαιχζεηο πνπ 

αθνξνχλ ηελ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ησλ εηαηξηψλ, ηε δηαρείξηζή ηνπο, θαζψο θαη 

άιινπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο δείθηεο, γηα λα απνθνκίζνπλ ππεξθέξδε. Γειαδή, κέζσ 

ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο, νη επελδπηέο κπνξνχλ λα δηακνξθψζνπλ κηα θεξδνθφξα 

ζηξαηεγηθή. Δπηπιένλ, ζχκθσλα κε έξεπλεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί, ε αζζελήο 

κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο θαίλεηαη λα ηζρχεη ζηελ πξάμε ζηηο πεξηζζφηεξεο δηεζλείο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

 

 2.5  ΠΡΟΤΠΟΘΔ΢ΔΙ΢ ΤΠΑΡΞΗ΢ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΙΚΗ΢ ΑΓΟΡΑ΢ 

 ΢ηηο πξψηεο κειέηεο γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ, είρε δηαηππσζεί ε 

άπνςε φηη γηα λα είλαη κηα αγνξά απνηειεζκαηηθή πξέπεη λα δηέπεηαη απφ ηα παξαθάησ 

ζηνηρεία: 

1. Ζ πιεξνθφξεζε λα είλαη ίδηα γηα φινπο θαη λα παξέρεηαη δσξεάλ. 

2. Σν θφζηνο ζπλαιιαγψλ λα είλαη κεδεληθφ. 

3. Να κελ ππάξρνπλ θφξνη. 

   

 Με απηφλ ηνλ ηξφπν νη επελδπηέο ζα έρνπλ ηηο ίδηεο πξνζδνθίεο θαη δελ ζα 

κπνξνχλ νη κεκνλσκέλνη επελδπηέο λα επεξεάζνπλ ζεκαληηθά ηελ αγνξά. ΢ηε ζπλέρεηα, 

ν Fama (1970) ζηε δηαηχπσζε ηεο ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, ππνζηήξημε 

φηη γηα λα ζεσξεζεί κηα αγνξά απνηειεζκαηηθή πξέπεη: 

1. Να ππάξρεη πιήξεο πιεξνθφξεζε ζηελ αγνξά, ε νπνία ζα παξέρεηαη κε 

ρακειφ θφζηνο. 

2. Να ππάξρνπλ ρακεινί θνξνινγηθνί ζπληειεζηέο θαη ρακειφ θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ. 

 Έηζη, νη κεκνλσκέλνη επελδπηέο δελ ζα έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα επεξεάζνπλ 

ζεκαληηθά ηηο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ.  

 Χζηφζν, γηα λα είλαη κηα αγνξά απνηειεζκαηηθή δελ είλαη απαξαίηεην λα 

ηζρχνπλ νη παξαπάλσ  πξνυπνζέζεηο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, θακία αγνξά δελ πιεξνί ηηο 

παξαπάλσ πξνυπνζέζεηο. Απηφ δελ ζεκαίλεη φκσο, φηη φιεο νη αγνξέο είλαη 

αλαπνηειεζκαηηθέο. Παξφιν πνπ κπνξεί λα ππάξμνπλ επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο πνπ λα 

πξνζπαζνχλ λα εθκεηαιιεπηνχλ ηηο αλσκαιίεο πνπ παξνπζηάδνπλ νη αγνξέο, ζηελ 

πξάμε απηφ δελ είλαη εχθνιν, θαζψο ν αληαγσληζκφο ησλ επελδπηψλ θαη ην πςειφ 

θφζηνο ζπλαιιαγψλ εθκεδελίδνπλ ηα επηπιένλ θέξδε. Δηδηθφηεξα ζηε ζεκεξηλή επνρή 
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ηεο ηερλνινγίαο, φπνπ είλαη πην εχθνιν ζηνπο επελδπηέο λα έρνπλ κηα νινθιεξσκέλε 

πιεξνθφξεζε.  

 Αμίδεη φκσο λα ζεκεησζεί φηη θεξδνζθνπηθά «παηρλίδηα» ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο πάληα ππήξραλ θαη ππάξρνπλ αθφκε. Απηφ σο έλα βαζκφ ζρεηίδεηαη θαη κε ηελ 

πιεξνθφξεζε θαη είλαη ζρεδφλ αθαηφξζσην νη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο λα ην 

απνθχγνπλ. Γηα παξάδεηγκα, αλ ην θαηλφκελν απηφ εκθαληζηεί ζε κηα ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά, ζα πεξάζεη έλα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα γηα λα αληηκεησπηζηεί, θαζψο δελ 

ππάξρνπλ νη θαηάιιεινη κεραληζκνί, αιιά αθφκε θαη αλ αληηκεησπηζηεί, ζίγνπξα ζα 

μαλαθάλεη ηελ εκθάληζε ηνπ ζε θάπνηα άιιε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3 : ΑΝΧΜΑΛΙΔ΢ ΥΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΧΝ ΑΓΟΡΧΝ                  

ΔΠΟΥΙΚΑ ΜΟΣΙΒΑ 

 

 ΢ην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην παξνπζηάδνληαη νη θπξηφηεξεο αλσκαιίεο πνπ έρνπλ 

παξαηεξεζεί ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη αλσκαιίεο απηέο 

ρσξίδνληαη ζε εκεξνινγηαθέο αλσκαιίεο (calendar anomalies), ζε αλσκαιίεο ζρεηηθά κε 

ηα εηαηξηθά κεγέζε θαη ζε άιιεο αλσκαιίεο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, νη νπνίεο 

δελ κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ κε βάζε θάπνην θξηηήξην. 

3.1   ΑΝΧΜΑΛΙΔ΢ ΢ΣΙ΢ ΥΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΔ΢ ΑΓΟΡΔ΢  

 Χο αλσκαιία νξίδεηαη έλα γεγνλφο πνπ δελ κπνξεί λα εξκελεπηεί απφ ηελ 

επηθξαηνχζα ζεσξία. ΢ηελ πεξίπησζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, αλσκαιία είλαη 

θάζε ζπκβάλ πνπ επεξεάδεη ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ησλ αγνξψλ, εκθαλίδνληαο απφθιηζε 

απφ ην κέζν φξν ζηηο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ, είηε ζεηηθή είηε αξλεηηθή. Οη αλσκαιίεο 

ησλ αγνξψλ αληηηίζεληαη ζηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο θαη δελ κπνξνχλ 

λα εξκελεπηνχλ απφ απηή. Όπσο είδακε ζην πξνεγνχκελν θεθάιαην, ηφζν ε ππφζεζε 

ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, φζν θαη ε ζεσξία ηνπ «ηπραίνπ πεξηπάηνπ», αλαθέξνπλ 

πσο νη κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη ηπραίεο θαη δελ ππάξρεη ηξφπνο 

πξφβιεςεο ηνπο. 

 Παξά ηα ηζρπξά ζηνηρεία ζρεηηθά κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ, ππήξμαλ κειέηεο πνπ ηεθκεξίσζαλ ηελ χπαξμε 

καθξνπξφζεζκσλ ηζηνξηθψλ αλσκαιηψλ. Αλ θαη ε χπαξμε ησλ αλσκαιηψλ ζηηο αγνξέο 

έγηλε επξέσο απνδεθηή, έλα εξψηεκα, πνπ απαζρνιεί αθφκε θαη ζήκεξα ηνπο 

εξεπλεηέο, είλαη θαηά πφζν κπνξνχλ νη επελδπηέο λα εθκεηαιιεπηνχλ ηηο αλσκαιίεο 

απηέο, απνθνκίδνληαο θέξδε πνπ ππεξβαίλνπλ ηηο θαλνληθέο απνδφζεηο. 

 Οη επελδπηέο, αμηνινγψληαο ηηο αλσκαιίεο ησλ αγνξψλ, ζα πξέπεη λα έρνπλ θαηά 

λνπ φηη αθφκε θαη αλ ππήξμαλ ζην παξειζφλ, δελ ππάξρεη θακία εγγχεζε φηη ζα 

ζπλερηζηνχλ ζην κέιινλ. Δπίζεο, θαηά ηελ αμηνιφγεζε ησλ επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ 

ηνπο, ζα πξέπεη λα εμεηάζνπλ ηηο θνξνινγηθέο επηδξάζεηο ζηα ραξηνθπιάθηα ηνπο, 

θαζψο ππάξρεη ελδερφκελν λα εληνπίζνπλ θάπνηα αλσκαιία αιιά λα κελ κπνξέζνπλ λα 

ηελ εθκεηαιιεπηνχλ ιφγσ ηνπ θφζηνπο ζπλαιιαγήο. Δπηπιένλ, νη επελδπηέο θαηά ηελ 

«άληιεζε» ησλ δεδνκέλσλ, ζα πξέπεη λα εμεηάζνπλ θαη ηηο πηζαλέο παγίδεο πνπ 

ππάξρνπλ, θαζψο θαηά ηελ αλαδήηεζε κεγάινπ φγθνπ δεδνκέλσλ κπνξνχλ λα 

εκθαληζηνχλ ηπραίεο απηνζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ, νη νπνίεο σζηφζν δελ 

έρνπλ θακία πξνγλσζηηθή αμία. 

 ΢ηηο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, έρνπλ εληνπηζηεί θαηά δηαζηήκαηα 

ζεκαληηθέο αλσκαιίεο, νη νπνίεο επεξεάδνπλ άκεζα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Μεξηθέο 

ηέηνηεο αλσκαιίεο είλαη νη εκεξνινγηαθέο, νη αλσκαιίεο πνπ αθνξνχλ εηαηξηθά κεγέζε, 

θαζψο θαη δηάθνξεο άιιεο ηερληθέο ή ζεζκηθέο αλσκαιίεο. 
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 3.2   ΗΜΔΡΟΛΟΓΙΑΚΔ΢ ΑΝΧΜΑΛΙΔ΢ (CALENDAR ANOMALIES) 

 Οη εκεξνινγηαθέο αλσκαιίεο (επνρηθά κνηίβα) είλαη θάπνηα θαηλφκελα πνπ 

εκθαλίδνληαη ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ζε δηάθνξεο ρξνληθέο πεξηφδνπο θαη 

πξνθαινχλ αζπλήζηζηεο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Παξφιν πνπ ηα θαηλφκελα 

απηά έρνπλ εληνπηζηεί εδψ θαη αξθεηέο δεθαεηίεο, δελ έρεη δνζεί θακία πεηζηηθή 

εμήγεζε γηα ηελ χπαξμή ηνπο. Χζηφζν, πνιινί εξεπλεηέο πνπ έρνπλ παξαηεξήζεη ηελ 

χπαξμε εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ, ζε δηάθνξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, έρνπλ 

δηαηππψζεη αξθεηνχο πηζαλνχο ιφγνπο εκθάληζεο ησλ αλσκαιηψλ απηψλ. Οη 

ζεκαληηθφηεξεο έξεπλεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί γηα ηα θαηλφκελα ησλ 

εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ, θαζψο θαη νη πηζαλέο εμεγήζεηο πνπ έρνπλ δνζεί ζρεηηθά κε 

ηελ χπαξμε ησλ θαηλνκέλσλ απηψλ, παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ζην θεθάιαην 4.  

 Σα ζεκαληηθφηεξα θαηλφκελα εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ είλαη ηα εμήο: ην 

θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο (Day-of-the-week effect), ην θαηλφκελν ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ (January effect), ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα (Turn-of-the-month 

effect) θαη ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ (Pre-holiday effect). ΢ηηο 

παξαθάησ ππνελφηεηεο παξνπζηάδεηαη αλαιπηηθά θάζε έλα απφ ηα παξαπάλσ 

θαηλφκελα, θαζψο θαη νη πηζαλνί ιφγνη εκθάληζεο ηνπ.  

3.2.1  Σν θαηλόκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο (Day-of-the-week effect) 

 Σν θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο (Day-of-the-week effect) είλαη έλα 

θαηλφκελν πνπ έρεη παξαηεξεζεί ζε αξθεηέο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο απφ ηε 

δεθαεηία ηνπ 1970 έσο θαη ζήκεξα. ΢χκθσλα κε απηφ ην θαηλφκελν, νη απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ζπλδένληαη άκεζα κε ηελ εκέξα ηεο εβδνκάδνο πνπ παξαηεξνχληαη. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο αλαθέξεη φηη νξηζκέλεο εκέξεο 

ηεο εβδνκάδνο παξνπζηάδνπλ ζπζηεκαηηθά πςειφηεξε ή ρακειφηεξε απφδνζε απφ ηηο 

ππφινηπεο εκέξεο.  

 Γηα ην ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν έρεη πξαγκαηνπνηεζεί έλαο κεγάινο αξηζκφο 

εξεπλψλ, νη πεξηζζφηεξεο εθ ησλ νπνίσλ έρνπλ θαηαιήμεη ζην ζπκπέξαζκα φηη 

παξαηεξείηαη ζπρλά ρακειφηεξε απφδνζε ζηηο κεηνρέο ηε Γεπηέξα ζε ζρέζε κε ηελ 

Παξαζθεπή. Γη‟ απηφ ην ιφγν ην θαηλφκελν απηφ νλνκάδεηαη θαη Monday ή Blue 

Monday effect. ΢ηελ επφκελε ππνελφηεηα αλαθέξνληαη νξηζκέλνη απφ ηνπο πηζαλνχο 

ιφγνπο χπαξμεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θαηλφκελνπ. Οη ζεκαληηθφηεξεο έξεπλεο πνπ έρνπλ 

πξαγκαηνπνηεζεί γηα ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο, θαζψο θαη νη εξκελείεο 

πνπ έρνπλ δνζεί γη‟ απηφ, παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ζηελ ελφηεηα 4.2. 

3.2.2  Πηζαλνί ιόγνη εκθάληζεο ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο 

 Πνιινί εξεπλεηέο πνπ εληφπηζαλ ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο, ζε 

δηάθνξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, πξνζπάζεζαλ λα ην εξκελεχζνπλ δηαηππψλνληαο 

ηνπο πηζαλνχο ιφγνπο εκθάληζήο ηνπ. ΢ηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδνληαη νη ζεκαληηθφηεξνη 

απφ ηνπο πηζαλνχο ιφγνπο εκθάληζεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θαηλνκέλνπ. 
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1.  Έλαο ζεκαληηθφο ιφγνο εκθάληζεο ηνπ θαηλφκελνπ, ζχκθσλα κε ηνπο 

εξεπλεηέο, είλαη ε ηάζε ησλ εηαηξηψλ λα παξνπζηάδνπλ «θαθέο» εηδήζεηο ηελ 

Παξαζθεπή, φηαλ νη αγνξέο έρνπλ θιείζεη, θαη «θαιέο» εηδήζεηο ηε Γεπηέξα, κε 

ζθνπφ λα αθνινπζήζεη ε κεηνρή ηνπο αλνδηθή πνξεία θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

εβδνκάδνο. Οη εηαηξίεο επηιέγνπλ απηφλ ηνλ επηιεθηηθφ ηξφπν αλαθνηλψζεσλ, 

επεηδή πηζηεχνπλ πσο νη επελδπηέο ζα αμηνινγήζνπλ πην ςχρξαηκα ηα αξλεηηθά 

λέα θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ζαββαηνθχξηαθνπ, ελψ κφιηο αθνχζνπλ ηα ζεηηθά λέα, 

ζα ζπεχζνπλ λα εθκεηαιιεπηνχλ ηελ θαηάζηαζε κε ζθνπφ ην θέξδνο. Χζηφζν, 

ζχκθσλα κε εξεπλεηέο, απηέο νη εηδήζεηο επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηνπο επελδπηέο 

θαη ηνπο νδεγνχλ ζε ζπζηεκαηηθέο πσιήζεηο κεηνρσλ ηε Γεπηέξα. Αξθεηέο 

έξεπλεο, έρνπλ απνδείμεη φηη ν ζπγθεθξηκέλνο ηξφπνο επηιεθηηθψλ 

αλαθνηλψζεσλ ησλ εηαηξηψλ ηζρχεη ζηελ πξάμε θαη απνηειεί έλα πηζαλφ ιφγν 

εκθάληζεο ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο. 

 

2. Άιιεο έξεπλεο, αλαθέξνπλ φηη νη επελδπηέο, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εβδνκάδνο, 

εκπηζηεχνληαη ηηο ζπλαιιαγέο ηνπο ζε ρξεκαηηζηέο, ελψ ηε Γεπηέξα 

απνθαζίδνπλ κφλνη ηνπο, θαζψο έρνπλ ην ρξφλν λα εμεηάζνπλ θαη λα 

αμηνινγήζνπλ ην ραξηνθπιάθην ηνπο θαηά ην ζαββαηνθχξηαθν. Ζ ζεσξία απηή 

βαζίδεηαη ζην φηη νη ρξεκαηηζηεξηαθνί αλαιπηέο θαη ζχκβνπινη επελδχζεσλ, 

πξνηξέπνπλ θαηά θχξην ιφγν ηνπο επελδπηέο λα αγνξάδνπλ κεηνρέο. Δπνκέλσο, 

νη επελδπηέο πνπ έρνπλ πεηχρεη πςειέο απνδφζεηο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

εβδνκάδνο, ζπεχδνπλ λα ηηο εμαξγπξψζνπλ ηε Γεπηέξα, πνπιψληαο ηηο κεηνρέο 

ηνπο. ΢χκθσλα κε απηή ηε ζεσξία, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο, 

νθείιεηαη ζηηο πξνζσπηθέο απνθάζεηο ησλ επελδπηψλ, δειαδή, ε εκθάληζ ηνπ 

ζρεηίδεηαη κε ηηο πξάμεηο κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ. 

 

3.  Έλαο άιινο πηζαλφο ιφγνο εκθάληζεο ηνπ θαηλνκέλνπ, έρεη λα θάλεη κε ην 

ρξφλν πνπ κεζνιαβεί απφ ηελ εληνιή ηεο ζπλαιιαγήο κέρξη ηελ εθθαζάξηζε ηεο. 

΢χκθσλα κε απηή ηε ζεσξία, ν ρξφλνο εθθαζάξηζεο ησλ ζπλαιιαγψλ είλαη ηξεηο 

εξγάζηκεο εκέξεο. ΢πλεπψο, αλ θάπνηνο επελδπηήο δψζεη εληνιή ζπλαιιαγήο ηε 

Γεπηέξα ή ηελ Σξίηε, ε ζπλαιιαγή ηνπ ζα εθθαζαξηζηεί εληφο ηεο εβδνκάδνο, 

ελψ αλ ε εληνιή ζπλαιιαγήο δνζεί θάπνηα άιιε εκέξα, ε εθθαζάξηζε ηεο ζα 

γίλεη κεηά ην ζαββαηνθχξηαθν. Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο 

εηαηξίεο δίλνπλ ζηνπο επελδπηέο δπν εκέξεο πίζησζε γηα ηηο ζπλαιιαγέο ηεο 

Παξαζθεπήο, άηνθα. Δπνκέλσο, ζχκθσλα κε ηελ παξαπάλσ ζεσξία, νη εληνιέο 

αγνξάο ηε Γεπηέξα ζα είλαη πνιχ ιηγφηεξεο απφ απηέο ηεο Παξαζθεπήο. Άξα, 

είλαη ινγηθφ ηελ Παξαζθεπή λα παξαηεξνχληαη πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηε 

Γεπηέξα. 

 

4. Αξθεηέο αθφκε απφ ηηο έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ, εληφπηζαλ ηνπο 

πηζαλνχο ιφγνπο εκθάληζεο ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο, ζηε 

δηαθνξά ηεο ψξαο πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζηηο δηεζλείο ρξεκαηαγνξέο θαη ζηηο 
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short ζέζεηο πνπ πξνζπαζνχλ λα θαηαιάβνπλ θάπνηνη επελδπηέο ζε 

ζπγθεθξηκέλεο εκέξεο ηεο εβδνκάδνο (short-selling).  

5. Άιινη εξεπλεηέο, ππνζηήξημαλ πσο ε εκθάληζε ηνπ θαηλνκέλνπ νθείιεηαη ζηα 

ιάζε πνπ κπνξνχλ λα εκθαληζηνχλ ζηηο κεηξήζεηο ησλ κεηνρψλ, θπξίσο ζε 

κεηνρέο κε κηθξφ φγθν ζπλαιιαγψλ θαη ζηελ επίδξαζε ησλ κεξηζκάησλ.  

 

 Οη παξαπάλσ πηζαλνί ιφγνη εκθάληζεο ηνπ θαηλνκέλνπ, είλαη νη βαζηθφηεξνη πνπ 

έρνπλ δνζεί, κε βάζε ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά θξηηήξηα, θαλείο φκσο απφ απηνχο δελ 

έηπρε θαζνιηθήο απνδνρήο.  

 

6. Δπηπιένλ, ππήξμαλ έξεπλεο, πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ θπξίσο ηα ηειεπηαία έηε 

θαη πξνζπάζεζαλ λα εληνπίζνπλ ηνπο πηζαλνχο ιφγνπο εκθάληζεο ηνπ 

θαηλνκέλνπ ζε ςπρνινγηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηνπο επελδπηέο. Οη 

πεξηζζφηεξεο απφ απηέο ηηο έξεπλεο εζηηάδνπλ ζηελ αξλεηηθή ςπρνινγία ησλ 

επελδπηψλ ηε Γεπηέξα. Οη ςπρνιφγνη επηβεβαηψλνπλ απηή ηε ζεσξία, 

ππνζηεξίδνληαο φηη ηε Γεπηέξα, νη πεξηζζφηεξνη άλζξσπνη είλαη πην 

απαηζηφδνμνη απφ νπνηαδήπνηε άιιε εκέξα. Δπίζεο, ηα ηειεπηαία ρξφληα έθαλε 

ηελ εκθάληζε ηνπ έλαο λένο θιάδνο ηεο ςπρνινγίαο πνπ νλνκάδεηαη 

«΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή» (Behavioral Finance). Ο ζπγθεθξηκέλνο 

θιάδνο πξνζπαζεί λα εμεγήζεη δηάθνξα θαηλφκελα ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο κε ηε βνήζεηα ηεο ςπρνινγίαο. Χζηφζν, γηα ηα θαηλφκελα 

εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ δελ έρεη θαηνξζψζεη κέρξη ζήκεξα λα δψζεη θάπνηα 

επξέσο απνδεθηή εμήγεζε. 

3.2.3  Σν θαηλόκελν  ηνπ Ιαλνπαξίνπ (January effect) 

 Σν θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ (January effect) είλαη έλα απφ ηα πην γλσζηά 

επνρηθά κνηίβα πνπ έρνπλ εκθαληζηεί ζηηο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Σν 

ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν, αλαθέξεηαη ζηελ αζπλήζηζηα κεγάιε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ Ηαλνπαξίνπ θαη θαηά θχξην ιφγν ζην πξψην κηζφ ηνπ 

κήλα. Ζ αχμεζε απηή ζπλδπάδεηαη ζπλήζσο κε κηα αληίζηνηρε πηψζε ησλ ηηκψλ θαηά 

ην δεχηεξν κηζφ ηνπ Γεθεκβξίνπ. Έλα ζηνηρείν πνπ θαζηζηά ηδηαίηεξα ελδηαθέξνλ ην 

ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν είλαη φηη έρεη παξαηεξεζεί ζε αξθεηέο δηεζλείο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

 Τπήξμαλ πάξα πνιιέο κειέηεο, πνπ δηαπίζησζαλ φηη ε κέζε απφδνζε ησλ ηηκψλ 

ησλ κεηνρψλ ηνλ Ηαλνπάξην είλαη κεγαιχηεξε απφ ηε κέζε απφδνζε γηα ην ζχλνιν ηνπ 

έηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη κειέηεο απηέο εληφπηζαλ κηα έληνλε ηάζε ησλ επελδπηψλ 

λα πσινχλ ηηο εκέξεο πξηλ ηελ αιιαγή ηνπ έηνπο θαη λα αγνξάδνπλ ζηελ αξρή ηνπ λένπ 

έηνπο. Δπίζεο, νξηζκέλεο έξεπλεο δηαπίζησζαλ ζπζρέηηζε αλάκεζα ζην ζπγθεθξηκέλν 

θαηλφκελν θαη ην θαηλφκελν ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο (Size effect). Πην ζπγθεθξηκέλα, 

πνιινί εξεπλεηέο ππνζηήξημαλ φηη ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ εκθαλίδεηαη πην έληνλα 

ζε κεηνρέο εηαηξηψλ κε κηθξφ φγθν ζπλαιιαγψλ.  
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 Σα ηειεπηαία έηε, ην θαηλφκελν απηφ θαίλεηαη λα εκθαλίδεηαη φιν θαη ιηγφηεξν 

ζηηο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Μηα πηζαλή εμήγεζε απηήο ηεο ηάζεο, είλαη φηη 

ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ απνηειεί έλα επξέσο γλσζηφ θαηλφκελν ζηνλ θφζκν ησλ 

επελδχζεσλ θαη επνκέλσο είλαη πηζαλφ νη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο λα έρνπλ 

πξνζαξκνζηεί ζε απηφ.  

  ΢ηελ ππνελφηεηα πνπ αθνινπζεί αλαθέξνληαη νξηζκέλνη απφ ηνπο πηζαλνχο 

ιφγνπο εκθάληζεο ηνπ θαηλνκέλνπ, φπσο απηνί έρνπλ δηαηππσζεί απφ ηνπο εξεπλεηέο. 

Αλαιπηηθή παξνπζίαζε ησλ βαζηθφηεξσλ εξεπλψλ πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί γηα ην 

θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ, θαζψο θαη ησλ πηζαλψλ εξκελεηψλ πνπ έρνπλ δνζεί γηα ηελ 

χπαξμε ηνπ, γίλεηαη ζηελ ελφηεηα 4.3. 

3.2.4  Πηζαλνί ιόγνη εκθάληζεο ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ιαλνπαξίνπ 

 Πνιιέο απφ ηηο έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ γηα ην θαηλφκελν ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ, δελ αξθέζηεθαλ ζην λα εληνπίζνπλ ην θαηλφκελν ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο, αιιά πξνζπάζεζαλ λα δψζνπλ θαη θάπνηα εμήγεζε γηα ηελ χπαξμε ηνπ. ΢ηε 

ζπλέρεηα παξνπζηάδνληαη νξηζκέλνη απφ ηνπο πηζαλνχο ιφγνπο εκθάληζεο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ θαηλνκέλνπ. 

1. Αξθεηνί εξεπλεηέο, θπξίσο ζηηο πξψηεο έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ, 

ππνζηήξημαλ φηη ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ νθείιεηαη ζηελ ππφζεζε ηνπ tax-

loss selling. Ζ ζπγθεθξηκέλε ππφζεζε ππνζηεξίδεη φηη ην θαηλφκελν ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ νθείιεηαη ζηε δηάζεζε ησλ επελδπηψλ λα πνπιήζνπλ ηηο κεηνρέο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηνπο πνπ παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή απφδνζε, κε ζθνπφ ηε κείσζε 

ηνπ πνζνχ θνξνινγίαο ηνπο. Με ιίγα ιφγηα, ππνζηεξίδεη φηη νη επελδπηέο 

επηζπκνχλ λα πσινχλ ηηο κεηνρέο πνπ έρνπλ αξλεηηθή απφδνζε ζην ηέινο ηνπ 

θνξνινγηθνχ έηνπο, απνζθνπψληαο ζε θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο θαη ζηελ 

αληηζηάζκηζε ησλ θεξδψλ ηνπο απφ άιιεο επελδχζεηο. Ζ ζπγθεθξηκέλε πξάμε 

ησλ επελδπηψλ ζπλδπάδεηαη κε αγνξά λέσλ κεηνρψλ, ή ησλ ηδίσλ αλ πηζηεχνπλ 

φηη ζηε ζπλέρεηα ζα αθνινπζήζνπλ αλνδηθή πνξεία, ζηηο αξρέο ηνπ λένπ έηνπο. 

Απηφο είλαη θαη ν ιφγνο ζχκθσλα κε απηήλ ηελ ππφζεζε πνπ παξαηεξείηαη ην 

θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ. Χζηφζν, ε ζπγθεθξηκέλε ζεσξία είλαη αξθεηά 

ακθηζβεηήζηκε, θαζψο ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ έρεη παξαηεξεζεί θαη ζε 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, φπσο ην Ζλσκέλν Βαζίιεην θαη ε Απζηξαιία, φπνπ ην 

θνξνινγηθφ έηνο δελ ιήγεη ζην ηέινο ηνπ Γεθεκβξίνπ. Δπνκέλσο, ην θαηλφκελν 

ηνπ Ηαλνπαξίνπ απνθιείεηαη λα νθείιεηαη απνθιεηζηηθά ζηελ ππφζεζε ηνπ tax-

loss selling. 

 

2. Άιινη εξεπλεηέο ηνπ θαηλνκέλνπ ππνζηήξημαλ φηη νη επαγγεικαηίεο δηαρεηξηζηέο 

ραξηνθπιαθίσλ πξνζπαζνχλ λα μεθνξησζνχλ κεηνρέο πνπ παξνπζηάδνπλ δεκία, 

έηζη ψζηε λα κελ ηηο εκθαλίζνπλ ζηελ εηήζηα έθζεζή ηνπο ζην ηέινο ηνπ έηνπο. 

΢χκθσλα κε απηή ηε ζεσξία, ε πξάμε απηή ησλ δηαρεηξηζηψλ ζπλδπάδεηαη κε 

ηελ επαλαγνξά ησλ κεηνρψλ, πνπ ίδηνη πηζηεχνπλ πσο ζα αθνινπζήζεη αλνδηθή 

πνξεία, ηνλ Ηαλνπάξην θαη έηζη εμεγνχληαη νη ηδηαίηεξα πςειέο απνδφζεηο ην 
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ζπγθεθξηκέλν κήλα. Ζ ζεσξία απηή νλνκάδεηαη Year-End Window Dressing, 

θαζψο ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηελ εηθφλα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ ζέινπλ λα 

εκθαλίζνπλ νη επαγγεικαηίεο δηαρεηξηζηέο. 

 

3.  Μηα άιιε εμήγεζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζρεηίδεηαη κε ηε 

ξεπζηφηεηα (liquidity) ησλ επελδπηψλ ζην ηέινο ηνπ έηνπο. ΢χκθσλα κε απηή ηε 

ζεσξία, νη επελδπηέο παξνπζηάδνπλ κεγάιε ξεπζηφηεηα ζην ηέινο ηνπ έηνπο, 

αθνχ ιακβάλνπλ επηπιένλ ρξήκαηα απφ ηνπο εξγνδφηεο ηνπο, είηε απηά είλαη 

bonus επίδνζεο είηε δψξα ιφγσ ενξηψλ. Δπνκέλσο, ε εμήγεζε πνπ δίλεηαη απφ 

απηή ηε ζεσξία γηα ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ, είλαη φηη νξηζκέλνη απφ ηνπο 

επελδπηέο ζα επηιέμνπλ λα επελδχζνπλ απηά ηα επηπιένλ ρξήκαηα ηνλ Ηαλνπάξην 

θαη έηζη παξαηεξνχληαη αζπλήζηζηα πςειέο απνδφζεηο ην ζπγθεθξηκέλν κήλα. 

 

4. Έλαο αθφκε πηζαλφο ιφγνο εκθάληζεο ηνπ θαηλνκέλνπ είλαη ε πεξίνδνο ενξηψλ 

πνπ πξνεγείηαη ηνπ Ηαλνπαξίνπ. ΢χκθσλα κε απηήλ ηελ εμήγεζε, νη επελδπηέο 

ηηο εκέξεο ησλ ενξηψλ αζρνινχληαη πεξηζζφηεξν κε ηηο νηθνγέλεηεο ηνπο θαη 

παξακεινχλ γηα ιίγν ηηο επελδχζεηο ηνπο. Μφιηο πεξάζνπλ νη ενξηέο, νη 

επελδπηέο επηζηξέθνπλ δπλακηθά ζηηο αγνξέο θαη έηζη δηθαηνινγνχληαη νη 

πςειέο απνδφζεηο ηνπ Ηαλνπαξίνπ. Απηή ε ζεσξία πζηεξεί αξθεηά, θαζψο νη 

εκέξεο πνπ πξνεγνχληαη ηνπ Ηαλνπαξίνπ δελ είλαη ενξηέο γηα φινπο ηνπο 

επελδπηέο. 

 

5. Έξεπλεο πνπ έρνπλ εζηηάζεη ζηνλ ηνκέα ηεο ςπρνινγίαο ησλ επελδπηψλ, 

ππνζηεξίδνπλ φηη κε ηελ αιιαγή ηνπ έηνπο, νη πεξηζζφηεξνη επελδπηέο έρνπλ 

αξθεηά αλεβαζκέλε ςπρνινγία θαη επνκέλσο ε αηζηνδνμία ηνπο, ηνπο νδεγεί 

ζηελ πξαγκαηνπνίεζε επελδχζεσλ, κε απψηεξε ζπλέπεηα ηηο πςειέο απνδφζεηο 

ζηελ αγνξά ηνλ Ηαλνπάξην. 

 Γηα ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ έρνπλ δνζεί αξθεηέο αθφκε εξκελείεο, ρσξίο 

φκσο θακία λα είλαη πεηζηηθή θαη λα ηχρεη θαζνιηθήο απνδνρήο.  

3.2.5  Σν θαηλόκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα (Turn-of-the-month effect) 

 Σν θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα (Turn-of-the-month effect) αλαθέξεηαη 

ζηελ ηδηαίηεξα κεγάιε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαηά ηηο ηειεπηαίεο θαη ηηο 

πξψηεο εκέξεο ηνπ θάζε κήλα. Έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ γηα ην ζπγθεθξηκέλν 

θαηλφκελν έδεημαλ φηη ν αξηζκφο ησλ εκεξψλ ζηελ αξρή αιιά θαη ζην ηέινο θάζε κήλα, 

πνπ παξνπζηάδνπλ πςειέο απνδφζεηο, κπνξεί λα είλαη δηαθνξεηηθφο απφ αγνξά ζε 

αγνξά, αιιά θαη απφ κεηνρή ζε κεηνρή. Οη πην ζχγρξνλεο επηζηεκνληθέο κειέηεο 

έδεημαλ φηη ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα αθνξά ηηο δπν εκέξεο πξηλ ηειεηψζεη ν 

κήλαο θαη ηηο ηέζζεξηο πξψηεο εκέξεο ηνπ επφκελνπ. Γειαδή, πεξηφξηζαλ ην δηάζηεκα 

αιιαγήο ηνπ κήλα ζε [-2, +4] εκέξεο απφ ηε ιήμε ηνπ κήλα.. Χζηφζν, γηα λα εμεηάζεη 

θάπνηνο ην ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν, είλαη θξνληκφηεξν λα ρξεζηκνπνηήζεη έλα 

δηάζηεκα [-4,+4] εκεξψλ. 
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 ΢ηελ επφκελε ππνελφηεηα, παξνπζηάδνληαη νη βαζηθφηεξνη πηζαλνί ιφγνη 

εκθάληζεο ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα. Δπίζεο, ζηελ ελφηεηα 4.4 

παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά νη θπξηφηεξεο κειέηεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί γηα ην 

ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν, θαζψο θαη νη εξκελείεο πνπ έρνπλ δνζεί γηα ηελ χπαξμή ηνπ. 

3.2.6   Πηζαλνί ιόγνη εκθάληζεο ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα 

 Γηα ηελ εμήγεζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί 

αξθεηέο επηζηεκνληθέο έξεπλεο, ρσξίο θακία σζηφζν λα δψζεη κηα πεηζηηθή θαη επξέσο 

απνδεθηή εμήγεζε. 

1. Ζ πην ινγηθή εμήγεζε απφ απηέο πνπ δνζήθαλ, ήηαλ φηη νη απμεκέλεο απνδφζεηο 

ζην ηέινο ηνπ κήλα, αιιά θαη ζηελ αξρή ηνπ επφκελνπ, νθείινληαη ζηε κεγάιε 

ξεπζηφηεηα (liquidity) πνπ παξνπζηάδνπλ νη επελδπηέο ην ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ 

δηάζηεκα. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε άπνςε απηή ππνζηεξίδεη φηη νη επελδπηέο ζην 

ηέινο ηνπ κήλα έρνπλ κεγάιε ξεπζηφηεηα, θαζψο φιεο νη πιεξσκέο πνπ έρνπλ 

λα ιακβάλνπλ, πξαγκαηνπνηνχληαη ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν. 

Δπνκέλσο, νξηζκέλνη απφ απηνχο ζα επελδχζνπλ πεξηζζφηεξα ρξήκαηα εθείλεο 

ηηο εκέξεο ζηελ αγνξά θαη έηζη πξνθαιείηαη αχμεζε ησλ ηηκψλ ηεο αγνξάο. 

 

2. Άιινη εξεπλεηέο ηνπ θαηλνκέλνπ δηαηχπσζαλ ηελ άπνςε φηη ζην δηάζηεκα ηεο 

αιιαγήο ηνπ κήλα παξαηεξείηαη πςειφηεξνο θίλδπλνο ζηηο κεηνρέο θαη 

επνκέλσο είλαη ινγηθφ λα παξνπζηάδνληαη πςειφηεξεο απνδφζεηο. 

 

3. Μηα άιιε πηζαλή εμήγεζε πνπ δφζεθε γηα ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα, 

ήηαλ φηη νη εηαηξίεο ζπλεζίδνπλ λα δεκνζηνπνηνχλ ηηο αλαθνηλψζεηο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηα θέξδε ηνπο ζηηο αξρέο ηνπ κήλα θαη επνκέλσο νη επελδπηέο 

εκθαλίδνπλ εληνλφηεξε δηάζεζε γηα αγνξά κεηνρψλ εθείλεο ηηο εκέξεο, κε 

απψηεξε ζπλέπεηα ηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. 

 

 Σέινο, πνιιέο έξεπλεο πξνζπάζεζαλ λα δψζνπλ κηα εμήγεζε γηα ην 

ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν, εζηηάδνληαο ζηνπο ςπρνινγηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 

ηε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ. Χζηφζν, ε κνλαδηθή εμήγεζε πνπ δφζεθε απφ απηέο 

ηηο έξεπλεο, ήηαλ φηη νη επελδπηέο πξνηηκνχλ λα αλαβάινπλ ηηο επελδπηηθέο απνθάζεηο 

ηνπο θαη ζπλεπψο ηηο ζπλαιιαγέο ηνπο γηα ηηο αξρέο ηνπ επφκελνπ κήλα. 

3.2.7  Σν θαηλόκελν ηεο παξακνλήο ηωλ ενξηώλ (Pre-Holiday effect) 

 Σν θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ (Pre-Holiday effect) αλαθέξεηαη ζηηο 

πςειέο απνδφζεηο πνπ παξαηεξνχληαη θαηά ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη κηαο 

ενξηήο (αξγίαο). Έλα ζηνηρείν πνπ θάλεη πην ελδηαθέξνλ ην ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν 

είλαη φηη νη έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ πάλσ ζε απηφ έδεημαλ φηη ηζρχεη ζε 

αξθεηέο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Δπνκέλσο, ιφγσ ηνπ φηη θάζε ρψξα θαη 

επνκέλσο θάζε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά έρεη δηαθνξεηηθέο ενξηέο θαη αξγίεο, ην 

θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ δελ κπνξεί λα νθείιεηαη ζε ζχκπησζε. Δπίζεο, 
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ππήξμαλ επηζηεκνληθέο κειέηεο πνπ έδεημαλ φηη ην ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν ζρεηίδεηαη 

κε ην θαηλφκελν ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο (Size effect). Πην ζπγθεθξηκέλα, νη αλαιπηέο 

δηαπίζησζαλ φηη ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ εκθαλίδεηαη πην έληνλα ζε 

κεηνρέο εηαηξηψλ κε κηθξφ φγθν ζπλαιιαγψλ.  

 ΢ηελ επφκελε ππνελφηεηα αλαθέξνληαη νη θπξηφηεξνη πηζαλνί ιφγνη εκθάληζεο 

ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ, φπσο έρνπλ δηαηππσζεί απφ ηνπο 

εξεπλεηέο. Δπίζεο, ζηελ ελφηεηα 4.5 παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά νη ζεκαληηθφηεξεο 

κειέηεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί γηα ην θαηλφκελν απηφ, θαζψο θαη νη εξκελείεο πνπ 

έρνπλ δνζεί γηα ηελ χπαξμε ηνπ. 

3.2.8   Πηζαλνί ιόγνη εκθάληζεο ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ηωλ ενξηώλ 

 Αξθεηέο πηζαλέο εμεγήζεηο έρνπλ δνζεί γηα ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ απηνχ 

ζηηο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Οξηζκέλεο απφ απηέο εζηίαζαλ ζε θαζαξά 

ρξεκαηννηθνλνκηθά θξηηήξηα θαη άιιεο ζε ςπρνινγηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ 

ηε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ εθείλεο ηηο εκέξεο. 

1. Πνιινί αλαιπηέο απέδσζαλ ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ ζην 

ρξνληθφ δηάζηεκα πνπ απαηηείηαη γηα ηελ εθθαζάξηζε ησλ ζπλαιιαγψλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ππνζηήξημαλ πσο ν ιφγνο πνπ παξαηεξείηαη ην ζπγθεθξηκέλν 

θαηλφκελν είλαη φηη νη επελδπηέο πξνηηκνχλ λα ζπλαιιάζζνληαη ηελ εκέξα πνπ 

πξνεγείηαη κηαο αξγίαο, θαζψο κε απηφλ ηνλ ηξφπν θεξδίδνπλ κηα εκέξα ζηελ 

εθθαζάξηζε ηεο ζπλαιιαγήο ηνπο. Δηδηθά, φηαλ ε αξγία πξνεγείηαη ή έπεηαη 

ζαββαηνθχξηαθνπ, ην θαηλφκελν είλαη πην έληνλν. 

 

2. Άιινη εξεπλεηέο ππνζηήξημαλ πσο ε εκθάληζε ηνπ θαηλνκέλνπ είλαη ινγηθή θαη 

νθείιεηαη ζηε ζπλήζε αχμεζε ησλ ηηκψλ πνπ παξαηεξείηαη ηελ εκέξα πνπ 

πξνεγείηαη ελφο δηαζηήκαηνο δηαθνπήο ζπλαιιαγψλ. 

 

3. Μειέηεο πνπ εζηίαζαλ ζηνπο ςπρνινγηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ έλαλ 

επελδχηε, δηαπίζησζαλ φηη νη επελδπηέο ηε ζπγθεθξηκέλε εκέξα δηαθαηέρνληαη 

απφ αηζηνδνμία θαη εκθαλίδνληαη πην ραιαξνί ζηηο απνθάζεηο ηνπο ιφγσ ηεο 

ενξηήο πνπ έπεηαη. Δπνκέλσο, δελ πξνβαίλνπλ ζε ζσζηή επεμεξγαζία θαη 

αμηνιφγεζε ησλ δεδνκέλσλ ηεο αγνξάο, κε απνηέιεζκα λα κελ έρνπλ ζαθή 

εηθφλα γηα ηηο αγνξέο πνπ πξαγκαηνπνηνχλ. 

 

 ΢ηε ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα αλαθέξζεθαλ νη ζεκαληηθφηεξεο θαη πεξηζζφηεξν 

γλσζηέο εκεξνινγηαθέο αλσκαιίεο πνπ έρνπλ παξαηεξεζεί ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο. Χζηφζν, ππάξρνπλ θαη θάπνηεο αθφκε αλσκαιίεο, νη νπνίεο δελ θαίλεηαη λα 

έρνπλ ηελ ίδηα επηξξνή ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη δελ έρνπλ κειεηεζεί αξθεηά 

ψζηε λα κπνξνχκε λα βγάινπκε αζθαιή ζπκπεξάζκαηα. Μεξηθέο απφ απηέο ηεο 

αλσκαιίεο είλαη: ην θαηλφκελν ηεο ψξαο ηεο εκέξαο (Time-of-the-Day Effect), ην 

θαηλφκελν ηεο Παξαζθεπήο θαη 13 (Friday-the-Thirteenth Effect) θαη ην θαηλφκελν ηνπ 

έηνπο πνπ ιήγεη ζε 5 (Years Ending in Five Effect) 
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3.3  ΑΝΧΜΑΛΙΔ΢ ΢ΥΔΣΙΚΑ ΜΔ ΣΑ ΔΣΑΙΡΙΚΑ ΜΔΓΔΘΗ 

 Έλαο κεγάινο αξηζκφο κεκνλσκέλσλ αιιά θαη ζεζκηθψλ επελδπηψλ πηζηεχεη 

πσο έλαο ηξφπνο κε ηνλ νπνίν κπνξνχλ λα απνθνκίζνπλ θέξδε είλαη ε ζεκειηψδεο 

αλάιπζε (Fundamental Analysis). Ζ ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε έγθεηηαη ζηελ κειέηε θαη 

αμηνιφγεζε ρξεκαηννηθνλνκηθψλ, νηθνλνκηθψλ, πνηνηηθψλ θαη πνζνηηθψλ παξαγφλησλ 

πνπ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Με ιίγα ιφγηα ε ζεκειηψδεο 

αλάιπζε εμεηάδεη εηαηξηθά θαη αιιά ρξεκαηννηθνλνκηθά κεγέζε κε ζθνπφ ηε κέηξεζε 

ηεο εζσηεξηθήο αμίαο κηαο κεηνρήο. Οπζηαζηηθά, ν ζθνπφο ηεο ζπγθεθξηκέλεο αλάιπζεο 

είλαη λα βξεη αλ κηα κεηνρή είλαη ππνηηκεκέλε ή ππεξηηκεκέλε έηζη ψζηε λα κπνξέζεη ν 

επελδπηήο λα πάξεη ηε ζσζηή απφθαζε γηα απνθνκίζεη θέξδνο. Ζ ζεκειηψδεο αλάιπζε 

ζεσξείηαη αληίζεηε ηεο ηερληθήο αλάιπζεο.  

 Μεηά απφ έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ πξφεθπςε φηη εκθαλίδνληαη θάπνηεο 

αλσκαιίεο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηα εηαηξηθά κεγέζε. ΢ηηο 

επφκελεο ππνελφηεηεο αλαθέξνληαη νξηζκέλα απφ ηα βαζηθφηεξα εηαηξηθά κεγέζε πνπ 

κπνξεί λα επεξεάζνπλ ηελ ηηκή κηαο κεηνρήο θαη ηελ αγνξά γεληθφηεξα.  

3.3.1  Ο δείθηεο ηηκήο πξνο θέξδε (Price to Earnings ratio – P/E) 

 ΢χκθσλα κε επηζηεκνληθέο κειέηεο, ε απφδνζε κηαο κεηνρήο ζπλδέεηαη άκεζα 

κε ην δείθηε ηηκήο πξνο θέξδε. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη επηζηήκνλεο ππνζηήξημαλ φηη 

κεηνρέο εηαηξηψλ κε πςειφ δείθηε ηηκήο πξνο θέξδε(P/E), παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξε 

απφδνζε απφ κεηνρέο εηαηξηψλ κε ρακειφ δείθηε ηηκήο πξνο θέξδε (P/E). Σν 

ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν ζπλδέεηαη άκεζα κε ην θαηλφκελν ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο 

(Size effect), θαζψο εκθαλίδεηαη πην έληνλα ζε κεηνρέο εηαηξηψλ κε κεγάιν φγθν 

ζπλαιιαγψλ. 

3.3.2  Ο δείθηεο ηηκήο πξνο πωιήζεηο (Price to Sales ratio – P/S) 

 Αξθεηνί εξεπλεηέο επηζεκαίλνπλ φηη ν δείθηεο ηηκήο πξνο πσιήζεηο (P/S) 

απνηειεί ην ζεκαληηθφηεξν δείθηε γηα ηελ πξφβιεςε ηεο κειινληηθήο πνξείαο κηαο 

κεηνρήο. Οη εξεπλεηέο, ππνζηεξίδνπλ πσο ε απφδνζε ηεο κεηνρήο κηαο εηαηξίαο 

ζπλδέεηαη άκεζα κε ην δείθηε ηηκήο πξνο πσιήζεηο (P/S). Πην ζπγθεθξηκέλα, κεηνρέο 

εηαηξηψλ κε ρακειφ δείθηε ηηκήο πξνο πσιήζεηο (P/S) παξνπζηάδνπλ πςειφηεξεο 

απνδφζεηο απφ απηέο κε πςειφ δείθηε ηηκήο πξνο πσιήζεηο (P/S). 

3.3.3  Ο δείθηεο ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία  

 (Price to Book Value ratio – P/BV) 

 

 ΢χκθσλα κε πνιινχο εξεπλεηέο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ, φπσο ν 

Fama, ππάξρεη ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηεο απφδνζεο κηαο κεηνρήο θαη ηνπ δείθηε 

ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία (P/BV). Πην ζπγθεθξηκέλα, έλαο κεγάινο αξηζκφο εξεπλεηψλ 
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ππνζηήξημε φηη κεηνρέο εηαηξηψλ κε ρακειφ δείθηε ηηκήο πξνο ινγηζηηθή αμία (P/BV) 

παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξεο απνδφζεηο απφ απηέο κε πςειφ δείθηε. 

 

3.3.4  Η κεξηζκαηηθή απόδνζε  

 Οξηζκέλνη αλαιπηέο ππνζηεξίδνπλ πσο νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζρεηίδνληαη 

κε ην πνζνζηφ κεξηζκαηηθήο απφδνζεο πνπ πξνζθέξνπλ. ΢χκθσλα κε απηή ηε ζεσξία, 

νη κεηνρέο πνπ δίλνπλ πςειφηεξν πνζνζηφ κεξηζκαηηθήο απφδνζεο εκθαλίδνπλ 

πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ απηέο πνπ δίλνπλ ρακειφ. 

 Έρνπλ δηαηππσζεί θαη άιιεο αλσκαιίεο ησλ αγνξψλ πνπ αθνξνχλ ηα εηαηξηθά 

κεγέζε, ρσξίο σζηφζν λα ηπγράλνπλ αληίζηνηρεο ππνζηήξημεο. Ζ πην δεκνθηιήο απφ 

απηέο ζρεηίδεηαη κε ηηο «παξακειεκέλεο» κεηνρέο (Neglected Stocks) θαη ππνζηεξίδεη 

φηη νη κεηνρέο κε ρακειέο απνδφζεηο ζην παξειζφλ είλαη ζρεδφλ βέβαην φηη ζα 

παξνπζηάζνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο ζην κέιινλ. 

3.4   ΑΛΛΔ΢ ΑΝΧΜΑΛΙΔ΢ ΢ΣΙ΢ ΥΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΔ΢ ΑΓΟΡΔ΢ 

 ΢ηε ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα παξνπζηάδνληαη νξηζκέλα απφ ηα θαηλφκελα 

αλσκαιηψλ πνπ έρνπλ παξαηεξεζεί ζηηο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη ηα νπνία 

δελ κπνξνχλ λα θαηεγνξηνπνηεζνχλ κε βάζε θάπνην θξηηήξην. 

3.4.1  Σν θαηλόκελν ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο (Size effect) 

 Σν θαηλφκελν ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο νλνκάδεηαη θαη θαηλφκελν ηεο κηθξήο 

εηαηξίαο (Small firm‟s effect) θαζψο αλαθέξεηαη θπξίσο ζηηο κηθξέο εηαηξίεο. Αξθεηέο 

έξεπλεο έρνπλ δείμεη φηη νη κηθξέο εηαηξίεο (είηε ζε θεθαιαηνπνίεζε είηε ζε φγθν 

ζπλαιιαγψλ) παξνπζηάδνπλ αζπλήζηζηα πςειή απφδνζε. 

  Ο Banz (1981), ζε κηα ζεκαληηθή κειέηε ηεο καθξνπξφζεζκεο απφδνζεο ησλ 

κεηνρψλ ηεο αγνξάο ησλ Ζ.Π.Α, ήηαλ ν πξψηνο πνπ παξαηήξεζε θαη παξνπζίαζε ην 

θαηλφκελν ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν εξεπλεηήο δηαηχπσζε ηελ 

άπνςε φηη νη κεηνρέο εηαηξηψλ κε ρακειή θεθαιαηνπνίεζε παξνπζηάδνπλ πςειφηεξεο 

απνδφζεηο απφ ηηο κεηνρέο εηαηξηψλ κε πςειή θεθαιαηνπνίεζε. Σελ έξεπλα ηνπ Banz 

αθνινχζεζαλ θαη άιιεο ζπγθιίλνπζεο κειέηεο ζε ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο φπσο απηέο 

ησλ Ζ.Π.Α, ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαη άιισλ. Όκσο, ζηε ζπλέρεηα ζεκεηψζεθε 

απφηνκε αληηζηξνθή ηεο ηάζεο απηήο, κε απνηέιεζκα ζην ζχλνιν ηνπ 20
νπ

 αηψλα λα 

είλαη ιηγφηεξν αηζζεηφ ην θαηλφκελν απηφ. Δξεπλεηέο ππνζηήξημαλ φηη φπνηνη θαη αλ 

είλαη νη ιφγνη εκθάληζεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θαηλνκέλνπ, είλαη πξνθαλέο πσο ππήξμε 

κηα δηαθξηηή ηάζε πνπ ζπλερίζηεθε γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη επνκέλσο ην 

θαηλφκελν ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο δελ κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο ζπκπησκαηηθφ, 

ζηα πιαίζηα ηεο ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο.  

 Σν ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν απνηέιεζε αληηθείκελν έληνλεο αληηπαξάζεζεο γηα 

ηνπο εξεπλεηέο. Αξθεηνί ήηαλ νη εξεπλεηέο πνπ άζθεζαλ θξηηηθή θαη ακθηζβήηεζαλ 

έληνλα ηελ έξεπλα ηνπ Banz. Έλαο απφ ηνπο θπξηφηεξνπο επηθξηηέο ηεο έξεπλαο απηήο 
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ήηαλ ν David Dreman (1997), ν νπνίνο ππνζηήξημε πσο νη κεηνρέο ηνπ NYSE πνπ 

επέιεμε ν Banz είλαη αξθεηά κεγαιχηεξεο απφ κεηνρέο άιισλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

αγνξψλ. Δπίζεο, ν David Dreman επηζήκαλε φηη νη κεηνρέο πνπ επηιέρηεθαλ απφ ηνλ 

Banz είραλ κηθξή εκπνξεπζηκφηεηα θαη επνκέλσο δελ κπνξεί θάπνηνο λα ηηο αγνξάζεη 

ζε κεγάιεο πνζφηεηεο, ρσξίο λα απμεζεί ε ηηκή ηνπο. 

3.4.2  Σν θαηλόκελν ηωλ αξρηθώλ δεκνζίωλ εγγξαθώλ  

 (Initial Public Offerings – IPOs)  

 Αξθεηέο κειέηεο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα πσο ε κεηνρή κηαο εηαηξίαο πνπ 

εηζάγεηαη γηα πξψηε θνξά ζην ρξεκαηηζηήξην, αθνινπζεί κηα ζπγθεθξηκέλε πνξεία. 

΢χκθσλα κε απηή ηε ζεσξία, νη αξρηθέο δεκφζηεο εγγξαθέο (IPOs) παξνπζηάδνπλ θαηά 

κέζν φξν ρακειφηεξε απφδνζε απφ απηήλ ηεο αγνξάο. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη απνδφζεηο 

ησλ IPOs είλαη πςειφηεξεο απφ απηέο ηεο αγνξάο βξαρπρξφληα θαη σο εθ ηνχηνπ νη 

επελδπηέο κπνξνχλ λα επηηχρνπλ ζεκαληηθά θέξδε γηα κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα. ΢ηε 

ζπλέρεηα φκσο, νη απνδφζεηο ησλ IPOs παξνπζηάδνπλ ζεκαληηθά ρακειφηεξε απφδνζε 

ηφζν απφ ηελ απφδνζε ηεο αγνξάο φζν θαη απφ ηελ απφδνζε παιαηφηεξα εηζεγκέλσλ 

κεηνρψλ ζην ρξεκαηηζηήξην. Οη Bala Dharan θαη David Ikenberry (1995) δηαπίζησζαλ 

φηη κεηνρέο λενεηζεγκέλσλ εηαηξηψλ πνπ αλήθνπλ ζην NYSE ή ζην AMEX 

παξνπζηάδνπλ αηζζεηά ρακειφηεξεο απνδφζεηο απφ απηήλ ηεο αγνξάο. 

3.4.3  Σν θαηλόκελν ηεο αλαγγειίαο λέωλ κεηνρώλ 

 (Announcement Based Effect) 

 Σν θαηλφκελν ηεο αλαγγειίαο λέσλ κεηνρψλ αλαθέξεηαη ζηελ ηάζε αιιαγήο ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ κεηά απφ ηελ αξρηθή δεκφζηα εγγξαθή ηνπο. Πνιιέο έξεπλεο 

ππνζηήξημαλ φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αθνινπζνχλ ηελ ίδηα πνξεία κε απηή πνπ είραλ 

αθνινπζήζεη ζηελ πξψηε αληίδξαζε ηεο αγνξάο, απφ ηελ αλαθνίλσζε θάπνηνπ 

ζεκαληηθνχ ζπκβάληνο. Πην ζπγθεθξηκέλα, φζεο κεηνρέο είραλ πξνθαιέζεη ζεηηθή 

αληίδξαζε, έρνπλ ηελ ηάζε λα αθνινπζνχλ κηα αθφκε πην αλνδηθή πνξεία ζε κηα λέα 

ζεηηθή αλαθνίλσζε. Όπσο ππνζηήξημε ν Robert Haugen ζην βηβιίν ηνπ « The New 

Finance: The Case Against Efficient Market », νη επελδπηέο αξρηθά είλαη επηθπιαθηηθνί 

κε ηηο κεηνρέο πνπ έρνπλ πςειή απφδνζε θαη ηηο ππνηηκνχλ, ελψ ζηε ζπλέρεηα 

εκθαλίδνληαη ππεξβνιηθνί θαη ππεξαληηδξνχλ. Μάιηζηα, φπσο αλέθεξε ν ζπγθεθξηκέλνο 

εξεπλεηήο «Ζ αγνξά αληηδξά έληνλα αιιά κε θαζπζηέξεζε». Χζηφζν, ιφγσ ηεο 

εμέιημεο ηεο ηερλνινγίαο (fax, internet, θ.ι.π) δελ απαηηείηαη πιένλ ην ίδην δηάζηεκα γηα 

λα απνξξνθήζεη ε αγνξά ηελ αλαθνίλσζε θάπνηνπ ζεηηθνχ γεγνλφηνο. 

3.4.4  Σν θαηλόκελν ηωλ απμήζεωλ ηνπ Μεηνρηθνύ Κεθαιαίνπ  

 (Seasoned Equity Offerings – SEOs) 

 Όπσο δηαπίζησζαλ πνιινί εξεπλεηέο, θαηά ηελ αχμεζε ηνπ Μεηνρηθνχ 

Κεθαιαίνπ κηα εηαηξίαο, κέζσ έθδνζεο λέσλ κεηνρψλ, ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο εηαηξίαο 

απηήο παξνπζηάδεη κηα βξαρπρξφληα αχμεζε. Χζηφζν, καθξνπξφζεζκα ε απφδνζε ηεο 

κεηνρήο είλαη θαηά κέζν φξν ρακειφηεξε απφ ηελ απφδνζε λενεηζεγκέλσλ κεηνρψλ. 
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3.4.5  Σν θαηλόκελν ηωλ ζπλαιιαγώλ « εθ ηωλ έζω » (Insider Transactions) 

 Έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί αξθεηέο έξεπλεο πνπ έρνπλ ηεθκεξηψζεη ηε ζρέζε ηεο 

απφδνζεο κηαο κεηνρήο κε ηηο ζπλαιιαγέο «εθ ησλ εζσ». Οη έξεπλεο απηέο εζηίαζαλ 

ζηελ παξαθνινχζεζε ησλ ζπλαιιαγψλ ησλ δηεπζπληηθψλ θαη άιισλ ζηειερψλ κηαο 

εηαηξίαο θαη εμέηαζαλ ηελ αληίδξαζε ηεο αγνξάο ζηηο ζπλαιιαγέο απηέο. Σν 

ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηέιεμαλ ήηαλ φηη φηαλ πεξηζζφηεξα απφ έλα άηνκα πνπ έρνπλ 

πξφζβαζε ζηελ εζσηεξηθή πιεξνθφξεζε  κηαο εηαηξίαο πξνβαίλνπλ ζε αγνξά κεηνρψλ 

απηήο ηεο εηαηξίαο, ηφηε νη πεξηζζφηεξνη επελδπηέο ηεο αγνξάο πηζηεχνπλ πσο ε κεηνρή 

απηή είλαη ππνηηκεκέλε, κε απνηέιεζκα ε κεηνρή λα αθνινπζήζεη αλνδηθή πνξεία ζηε 

ζπλέρεηα. Βέβαηα, ππήξμαλ θαη αξθεηνί εξεπλεηέο πνπ ακθηζβήηεζαλ ην ζπγθεθξηκέλν 

θαηλφκελν. 

3.4.6  Σν παξάδνμν ηωλ ακνηβαίωλ θεθαιαίωλ θιεηζηνύ ηύπνπ  

 (The Close End Mutual Fund Paradox) 

 Έλα ακνηβαίν θεθάιαην θιεηζηνχ ηχπνπ είλαη έλα κίγκα ηίηισλ ην νπνίν κπνξεί 

λα αγνξαζηεί ή λα πσιεζεί θαη κεκνλσκέλα. Γειαδή, νη κεκνλσκέλνη επελδπηέο 

κπνξνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ θαη κφλνη ηνπο έλα ηέηνην ραξηνθπιάθην. Σν παξάδνμν 

είλαη φηη ε αγνξαζηηθή αμία ησλ λενεηζεγκέλσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θιεηζηνχ ηχπνπ 

είλαη αξθεηά πςειφηεξε απφ ηελ αγνξαζηηθή αμία ησλ ηίηισλ πνπ πεξηέρεη. Δπίζεο, ην 

αληίζεην θαηλφκελν παξνπζηάδεηαη ζηα ακνηβαία θεθάιαηα θιεηζηνχ ηχπνπ πνπ 

βξίζθνληαη γηα κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα ζηελ αγνξά. ΢χκθσλα κε απηή ηε ζεσξία, ε 

απφδνζε ησλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ ζπλδέεηαη άκεζα κε ηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ 

ππάξρνπλ ζηελ αγνξά θαη φρη κε ηελ πνηφηεηα ησλ ηίηισλ πνπ πεξηέρνπλ. Μέρξη ζήκεξα 

σζηφζν, δελ έρεη δνζεί θάπνηα ηθαλνπνηεηηθή εμήγεζε γηα ην ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν 

θαη απνηειεί αληηθείκελν ζπδήηεζεο. 

3.4.7  Σν θαηλόκελν ηεο έληαμεο κηαο κεηνρήο ζε δείθηε (The S&P Game) 

 Σν θαηλφκελν απηφ εκθαλίζηεθε γηα πξψηε θνξά ζην δείθηε S&P 500 ηνπ 

NYSE. Σν θαηλφκελν ηεο έληαμεο κηαο κεηνρήο ζε δείθηε αλαθέξεηαη ζηελ αγνξά 

κεηνρψλ πνπ πξαγκαηνπνηείηαη απφ ηε ζηηγκή πνπ αλαθνηλψλεηαη ε εηζαγσγή κηαο 

εηαηξίαο ζην δείθηε S&P 500 κέρξη ηελ εκεξνκελία νξηζηηθήο έληαμεο ηεο κεηνρήο ζην 

δείθηε. Έπεηηα απφ έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ, ην ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν 

εληνπίζηεθε θαη ζε δείθηεο άιισλ δηεζλψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. 

3.4.8  Σν θαηλόκελν ηωλ θαηξηθώλ ζπλζεθώλ 

 (The Wall Street Weather Effect) 

 Τπήξμαλ έξεπλεο πνπ ππνζηήξημαλ φηη ε απφδνζε ησλ κεηνρψλ ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο ζρεηίδεηαη άκεζα κε ηηο θαηξηθέο ζπλζήθεο πνπ 

επηθξαηνχλ ζηε ζπγθεθξηκέλε πφιε. Απηή ε ζεσξία βαζίδεηαη απνθιεηζηηθά ζηε 

ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ θαη επηζεκαίλεη φηη ε δηάζεζε ησλ επελδπηψλ επεξεάδεηαη 
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ζεκαληηθά απφ ηηο θαηξηθέο ζπλζήθεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη εξεπλεηέο ππνζηήξημαλ φηη 

φηαλ επηθξαηεί ειηνθάλεηα ζηε Νέα Τφξθε, παξαηεξείηαη άλνδνο ζην ρξεκαηηζηήξην 

ηεο, ελψ φηαλ έρεη ζπλλεθηά ην ρξεκαηηζηήξην αθνινπζεί θαζνδηθή πνξεία. 

 Δπίζεο, ππήξμαλ έξεπλεο πνπ εληφπηζαλ αξθεηά αθφκε θαηλφκελα αλσκαιηψλ 

ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Οξηζκέλα απφ απηά είλαη: ην θαηλφκελν ηεο επαλαγνξάο 

ηδίσλ θεθαιαίσλ (Stock Buybacks), ην θαηλφκελν επηζεηηθήο εμαγνξάο (Hostile 

Takeover) θαη ην θαηλφκελν ησλ εηαηξηψλ πνπ ζπγρσλεχνληαη (Stock Merger).  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4 : ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΔΠΙ΢ΚΟΠΗ΢Η 

 ΢ην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην παξνπζηάδνληαη νη ζεκαληηθφηεξεο κειέηεο πνπ 

έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί γηα ηα βαζηθφηεξα επνρηθά κνηίβα (εκεξνινγηαθέο αλσκαιίεο) 

θαη γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ. Πην ζπγθξηκέλα, παξνπζηάδνληαη νη 

κειέηεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ, γηα ην 

θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο (Day-of-the-week effect), γηα ην θαηλφκελν ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ (January effect), γηα ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα (Turn-of-the-

month effect) θαη γηα ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ (Pre-holiday effect). 

4.1 ΜΔΛΔΣΔ΢ ΓΙΑ ΣΗΝ ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΙΚΟΣΗΣΑ ΣΧΝ ΑΓΟΡΧΝ 

 Οη πξψηεο έξεπλεο ζρεηηθά κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ 

εληνπίδνληαη ζηηο αξρέο ηνπ 20
νπ

 αηψλα. Χζηφζν, δελ ππήξμαλ ζηνηρεία ησλ εξεπλψλ 

απηψλ πνπ λα απνδείθλπαλ εκπεηξηθά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ. Έηζη, νη 

πξψηεο κειέηεο πνπ δηαηχπσζαλ θαη ηεθκεξίσζαλ ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο εληνπίδνληαη ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970. ΢ηε ζπλέρεηα, παξνπζηάδεηαη 

αλαιπηηθά ε πνξεία πξνο ηε δηαηχπσζε ηεο ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο 

θαζψο θαη νξηζκέλεο ζεκαληηθέο κειέηεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ πάλσ ζηελ ππφζεζε 

απηή. Δπίζεο, αλαιχεηαη ε ειιεληθή αγνξά σο πξνο ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο. 

4.1.1 Μειέηεο γηα ηελ ππόζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο 

 Ζ πξψηε έξεπλα πάλσ ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ, 

πξαγκαηνπνηήζεθε απφ ην Γάιιν καζεκαηηθφ Louis Bachelier (1900), ζηε δηαηξηβή ηνπ 

κε ηίηιν «The Theory of Speculation». Παξφιν, πνπ ππήξμαλ αλεμάξηεηεο έξεπλεο θαηά 

ηε δεθαεηία ηνπ 1930 πνπ ελίζρπαλ ηε ζέζε ηνπ γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

αγνξψλ, κέρξη ηε δεθαεηία ηνπ 1950 ε δηαηξηβή ηνπ Bachelier αγλννχηαλ απφ ηνπο 

επηζηεκνληθνχο θχθινπο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν Alfred Cowles*, θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 

1930 θαη ηνπ 1940, ππνζηήξημε φηη νη επελδπηέο είλαη αδχλαην λα επηηχρνπλ πςειφηεξεο 

απνδφζεηο απφ απηέο ηεο αγνξάο. Δπίζεο, ππήξμε έλαο κηθξφο αξηζκφο εξεπλεηψλ πνπ 

ππνζηήξημε φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α θαη ζε 

άιιεο ζπλαθείο αγνξέο αθνινπζνχλ έλα κνληέιν «ηπραίνπ πεξηπάηνπ», ρσξίο φκσο λα 

κπνξέζνπλ λα δψζνπλ θάπνηα πεηζηηθή απφδεημε. Ο πξψηνο πνπ θαηφξζσζε λα 

ηεθκεξηψζεη ηε ζεσξία ηνπ «ηπραίνπ πεξηπάηνπ» (Random Walk Theory) ήηαλ ν 

Maurice Kendall (1953). Ο εξεπλεηήο απηφο, ζηελ πξσηνπνξηαθή εξγαζία πνπ 

παξνπζίαζε, κε ηίηιν «The Analytics of Economic Time Series; Part1: Prices», 

πξνζπάζεζε λα εληνπίζεη ηελ πνξεία πνπ αθνινπζνχλ νη κεηνρέο, αλακέλνληαο λα βξεη 

θάπνηα ζπζρέηηζε ζε απηή. Χζηφζν, ν Kendall θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη ε 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ αθνινπζεί ηε ζηνραζηηθή αλέιημε ηνπ «ηπραίνπ πεξηπάηνπ» 

(Random Walk).  

 

*Alfred Cowles, the American economist and businessman, founded and funded both 

the Econometric Society and its journal, Econometrica 
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 Καηά ηε δεθαεηία ηνπ 1960 έθαλαλ ηελ εκθάληζε ηνπο νη πξψηεο ζεκαληηθέο 

έξεπλεο πνπ πξνζπάζεζαλ λα απνδείμνπλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ. Ο 

θαζεγεηήο ηνπ Massachusetts Institute of Technology, Paul Cootner (1964), δεκνζίεπζε 

ηε δηαηξηβή ηνπ Bachelier, καδί κε άιιεο κειέηεο πνπ είραλ πξαγκαηνπνηεζεί, ζην 

βηβιίν ηνπ «The Random Character of Stock Market Prices». Σν 1965 ν Eugene Fama 

ζην άξζξν ηνπ «Random Walks in Stock Market Prices», δηαηχπσζε ηελ άπνςε φηη νη 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ αθνινπζνχλ πνξεία «ηπραίνπ πεξηπάηνπ». Σν ίδην ππνζηήξημε θαη ν 

Roberts ην 1967. Ο Fama (1970) επέθηεηλε θαη ηεθκεξίσζε ηε ζεσξία ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ, δηαηππψλνληαο ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο. Δπίζεο, ν Fama (1970) δηέθξηλε ηξεηο κνξθέο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ 

αγνξψλ: ηελ Ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο (Strong form), ηελ Ζκη-Ηζρπξή κνξθή 

απνηειεζκαηηθφηεηαο (Semi-Strong form) θαη ηελ αζζελή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο 

(Weak form). Σν 1973 ν θαζεγεηήο ηνπ Princeton University, Burton Malkiel, κε ζην 

βηβιίν ηνπ «A Random Walk Down Wall Street», ππνζηήξημε ηελ ζεσξία ηνπ Fama θαη 

κάιηζηα απέδεημε φηη ε ζπγθεθξηκέλε ζεσξία ηζρχεη ζηελ πξάμε ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ησλ Ζ.Π.Α.  

 ΢ηηο επφκελεο δεθαεηίεο, ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο απνηέιεζε 

αληηθείκελν έληνλεο αληηπαξάζεζεο θαη πνιινί ήηαλ απηνί πνπ ππνζηήξημαλ φηη δελ 

ηζρχεη ζηελ πξάμε. Δπίζεο, ππήξμαλ εξεπλεηέο νη φπνηνη αξρηθά ππνζηήξημαλ ηελ 

ππφζεζε απηή θαη ζηε ζπλέρεηα ήξζαλ ζε αληίζεζε κε απηή, φπσο ν Jensen (1978), ν 

νπνίνο αξρηθά δηαηχπσζε ηελ άπνςε φηη «δελ ππάξρεη άιιε ζεσξία πνπ λα έρεη πην 

ζηέξεε εκπεηξηθά απφδεημε απφ ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο» θαη ζηε 

ζπλέρεηα ππνζηήξημε πσο έλαο κεγάινο αξηζκφο ζεσξεηηθψλ θαη εκπεηξηθψλ κειεηψλ 

έξρεηαη ζε αληίζεζε κε απηή ηελ ππφζεζε.  

 Σε δεθαεηία ηνπ 1990 δεκηνπξγήζεθε έλαο λένο θιάδνο ηεο ςπρνινγίαο, ν 

νπνίνο είλαη γλσζηφο σο «΢πκπεξηθνξηθή Υξεκαηννηθνλνκηθή» (Behavioral Finance). 

Ο ζπγθεθξηκέλνο θιάδνο εζηηάδεη ηηο κειέηεο ηνπ ζηνπο ςπρνινγηθνχο παξάγνληεο πνπ 

επεξεάδνπλ ηε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ θαη πσο απηή ε επηξξνή εκθαλίδεηαη ζηηο 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Οη αλαιπηέο απηνχ ηνπ θιάδνπ εληφπηζαλ ηελ χπαξμε θάπνησλ 

πξνβιέςηκσλ εμειίμεσλ ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, νη νπνίεο νθείινληαη ζηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, δηαηχπσζαλ ηελ άπνςε φηη νη 

επελδπηέο έρνπλ ηελ ηάζε λα αγνξάδνπλ κεηνρέο πνπ είλαη ππνηηκεκέλεο θαη λα πσινχλ 

απηέο πνπ είλαη ππεξηηκεκέλεο. Αξθεηνί αθφκε εξεπλεηέο εληφπηζαλ ζεκαληηθά 

πξνβιήκαηα ζηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Ζ βαζηθφηεξε αληίζεζε ηνπο 

ζε απηή ηε ζεσξία, ήηαλ φηη νη κεηνρέο κε ρακειά θέξδε έρνπλ ηελ ηάζε λα 

παξνπζηάδνπλ πςειφηεξε απφδνζε απφ ηηο ππφινηπεο. Γεληθφηεξα, έξεπλεο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ, έδεημαλ φηη κέζσ ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα 

ζηνπο επελδπηέο λα απνθνκίζνπλ θέξδε πνπ ππεξβαίλνπλ ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο. 

΢χκθσλα κε απηή ηε ζεσξία, ε αλάιπζε εηαηξηθψλ κεγεζψλ, φπσο ε ινγηζηηθή αμία 

κηαο εηαηξίαο, ηα θέξδε ηεο θ.α., κπνξεί λα νδεγήζεη ηνπο επελδπηέο ζηε δηακφξθσζε 

κηα θεξδνθφξαο ζηξαηεγηθήο. 
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 Παξφιν πνπ πνιιέο έξεπλεο ακθηζβήηεζαλ ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο, ππήξμαλ θαη έξεπλεο πνπ ππνζηήξημαλ πσο ε ππφζεζε απηή παξακέλεη κηα 

ζεκαληηθή αθεηεξία θαη απνηειεί ηνλ αθξνγσληαίν ιίζν ηεο ζχγρξνλεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζεσξίαο. Δπίζεο, πνιινί εξεπλεηέο ππνζηεξίδνπλ φηη αθφκε θαη αλ 

δελ είλαη κηα αγνξά απνηειεζκαηηθή, κε ηνλ ηξφπν πνπ νξίδεη ε ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, απηφ δελ ζεκαίλεη φηη είλαη θαη αλαπνηειεζκαηηθή. Μάιηζηα, 

επηζεκαίλνπλ φηη είλαη ζρεδφλ αδχλαην ζηελ επνρή ηεο ηερλνινγίαο λα ππάξρνπλ 

αγνξέο πιήξσο αλαπνηειεζκαηηθέο. 

4.1.2 Απνηειεζκαηηθόηεηα ζηελ ειιεληθή αγνξά 

 Ζ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά έρεη αλαπηπρζεί έληνλα ηα ηειεπηαία 18 

ρξφληα, κεηά ηηο ζεζκηθέο αιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ην 1992. Χζηφζν, αθφκε 

θαη ζήκεξα ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Διιάδνο παξακέλεη κηα αλαδπφκελε αγνξά 

θαη δελ κπνξεί ζε θακηά πεξίπησζε λα πιεζηάζεη ηηο κεγάιεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, 

ηφζν ζε απνηειεζκαηηθφηεηα φζν θαη ζε κηα ζεηξά άιισλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

θξηηεξίσλ. Ζ πνξεία ηεο ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο παξνπζηάδεηαη αλαιπηηθά 

ζην θεθάιαην 5. 

 Όζνλ αθνξά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ειιεληθήο αγνξάο, δελ ππήξμε θαλείο 

εξεπλεηήο πνπ λα κπνξέζεη λα εληνπίζεη απνδεηθηηθά ζηνηρεία γηα ηελ χπαξμε ηεο. 

Μάιηζηα, νη πεξηζζφηεξεο έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ, δηαπίζησζαλ φηη κάιινλ 

είλαη κηα κε απνηειεζκαηηθή αγνξά, ε νπνία επεξεάδεηαη ζεκαληηθά απφ εμσηεξηθνχο 

παξάγνληεο. 

 Οη Niarchos and Alexakis (1998), κειεηψληαο θνηλέο θαη πξνλνκηνχρεο κεηνρέο 

ηνπ ΥΑΑ, δηαπίζησζαλ φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Διιάδνο δελ παξνπζηάδεη 

ζηνηρεία απνηειεζκαηηθφηεηαο. ΢χκθσλα κε ηνπο ζπγθεθξηκέλνπο αλαιπηέο, ε ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά επεξεάδεηαη ζεκαληηθά απφ παξάγνληεο πνπ δελ έρνπλ λα 

θάλνπλ κε ηελ πιεξνθφξεζε ησλ επελδπηψλ. 

 Οη Kavussanos and Dockery (2001) εμέηαζαλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο 

ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο θαη ππνζηήξημαλ φηη ε αγνξά απηή παξνπζηάδεη 

έληνλα ζηνηρεία αλαπνηειεζκαηηθφηεηαο. Δπηπιένλ, νη εξεπλεηέο δηαηχπσζαλ ηελ 

άπνςε, φηη ππάξρεη ζεκαληηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαηά ην 

παξειζφλ θαη ζηηο κειινληηθέο ηηκέο. ΢χκθσλα κε απηή ηελ άπνςε, ε ηερληθή αλάιπζε 

είλαη έλαο θαιφο νδεγφο γηα ηνπο επελδπηέο θαη κπνξεί λα ηνπο βνεζήζεη αξθεηά ζηε 

δηακφξθσζε κηαο θεξδνθφξαο ζηξαηεγηθήο.  

 Αμίδεη επίζεο λα ζεκεησζεί πσο έλαο ζεκαληηθφο αξηζκφο εξεπλεηψλ εληφπηζε 

ζεκαληηθέο αλσκαιίεο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Διιάδνο, φπσο είλαη νη 

εκεξνινγηαθέο θαη νη αλσκαιίεο πνπ αθνξνχλ εηαηξηθά κεγέζε. Έλαο πηζαλφο ιφγνο, 

πέξαλ ησλ ζπλεζηζκέλσλ, πνπ εληνπίδνληαη απηά ηα θαηλφκελα εκεξνινγηαθψλ 

αλσκαιηψλ ζηε Διιεληθή αγνξά είλαη φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Διιάδνο, σο 

αλαδπφκελε αγνξά πνπ είλαη, δελ έρεη πξνζαξκνζηεί ζε απηά. Αλαιπηηθφηεξε 



 
37 

 

παξνπζίαζε ησλ εξεπλψλ πνπ αθνξνχλ ηηο εκεξνινγηαθέο αλσκαιίεο ζηελ Διιεληθή 

αγνξά, γίλεηαη ζηηο παξαθάησ ελφηεηεο. 

 Σέινο, ζηνλ θφζκν ησλ επελδχζεσλ επηθξαηεί ε άπνςε πσο ε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ηεο Διιάδνο δελ απνηειεί κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά, φπσο απηή νξίδεηαη απφ 

ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, σζηφζν δελ είλαη εχθνιν γηα ηνπο 

κεκνλσκέλνπο επελδπηέο λα απνθνκίζνπλ ζεκαληηθά θέξδε, θαζψο ηφζν ην θφζηνο ησλ 

ζπλαιιαγψλ φζν θαη νη θφξνη είλαη πςεινί. Δπίζεο, ζηε ζπγθεθξηκέλε αγνξά, 

παξαηεξνχληαη ζπρλά θεξδνζθνπηθά «παηρλίδηα» απφ μέλνπο επελδπηέο, νη νπνίνη 

απνηεινχλ έλα ζεκαληηθφ πνζνζηφ ηεο αγνξάο. 

4.2  ΜΔΛΔΣΔ΢ ΓΙΑ ΣΟ ΦΑΙΝΟΜΔΝΟ ΣΗ΢ ΗΜΔΡΑ΢ ΣΗ΢ ΔΒΓΟΜΑΓΟ΢ 

 Οη πξψηεο έξεπλεο ζρεηηθά κε ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο (Day-of-

the-week effect) εκθαλίζηεθαλ αξθεηέο δεθαεηίεο πξηλ θαη κάιηζηα ζχκθσλα κε 

νξηζκέλνπο εξεπλεηέο, ην θαηλφκελν απηφ είρε εληνπηζηεί απφ ηε δεθαεηία ηνπ 1920. 

Χζηφζν, νη πην γλσζηέο θαη ζαθψο πην εκπεξηζηαησκέλεο έξεπλεο γηα ην ζπγθεθξηκέλν 

θαηλφκελν, εληνπίδνληαη κεηά ηε δεθαεηία ηνπ 1960. ΢ε απηφ ζπλέβαιε θαζνξηζηηθά θαη 

ε ηερλνινγία, θαζψο ε ζσζηή θαηάξηηζε βάζεσλ δεδνκέλσλ έγηλε πην εχθνιε. ΢ηηο 

παξαθάησ ππνελφηεηεο παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά νη ζεκαληηθφηεξεο κειέηεο ηνπ 

θαηλνκέλνπ ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α θαζψο θαη ζε άιιεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

4.2.1  Μειέηεο θαη εξκελείεο  ηνπ θαηλνκέλνπ ζηελ Ακεξηθαληθή αγνξά 

 Οη πξψηεο έξεπλεο γηα ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α θαη ζηε ζπλέρεηα 

επεθηαζήθαλ θαη ζε άιιεο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Σν 1934, φπνπ ηα 

ρξεκαηηζηήξηα ιεηηνπξγνχζαλ θαη ην ΢άββαην, ν Fields (1934) δηαπίζησζε ζεκαληηθή 

επνρηθφηεηα ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ δείθηε Dow Jones. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν 

εξεπλεηήο απηφο παξαηήξεζε φηη ε κέζε απφδνζε ησλ κεηνρψλ ην ΢άββαην, ήηαλ 

πςειφηεξε ηφζν απφ απηή ηεο Παξαζθεπήο φζν θαη απφ απηή ηεο Γεπηέξαο. 

Αθνινχζεζαλ αξθεηέο αθφκε έξεπλεο κέρξη ηε δεθαεηία πνπ θαηέιεμαλ ζην ίδην 

ζπκπέξαζκα, ρσξίο σζηφζν λα ηπγράλνπλ θαζνιηθήο απνδνρήο. 

 Ο Cross (1973), κειεηψληαο ην δείθηε S&P 500 απφ ην 1953 έσο ην 1970, 

δηαπίζησζε φηη, θαηά κέζν φξν, ηελ Παξαζθεπή παξαηεξείηαη ζεκαληηθά πςειφηεξε 

κέζε απφδνζε απφ ηε Γεπηέξα.  Ο French (1980) κειέηεζε ηηο απνδφζεηο ηνπ  S&P 

Composite Index γηα ην δηάζηεκα 1953-1977 θαη θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη νη 

απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο είλαη θαηά κέζν φξν αξλεηηθέο θαη ρακειφηεξεο απφ απηέο ησλ 

ππνινίπσλ εκεξψλ. Δπίζεο, ν ζπγθεθξηκέλνο εξεπλεηήο δηαπίζησζε φηη νη απνδφζεηο 

ησλ ππνινίπσλ εκεξψλ είλαη θαηά κέζν φξν ζεηηθέο. Χζηφζν, επεζήκαλε πσο ηα πηζαλά 

θέξδε απφ ηελ εθκεηάιιεπζε απηήο ηεο αλσκαιίαο ζα είλαη κηθξφηεξα απφ ηα 

αλακελφκελα, ιφγσ ηνπ πςεινχ θφζηνπο ζπλαιιαγψλ. 
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 Οη Gibbons and Hess (1981) αλαιχνληαο ηα δεδνκέλα ηνπ δείθηε S&P 500 γηα 

ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1962-1978 εληφπηζαλ ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη εξεπλεηέο παξαηήξεζαλ φηη 

ηε Γεπηέξα παξνπζηάδνληαη αξλεηηθέο ή πνιχ ρακειέο απνδφζεηο ζε ζρέζε κε ηηο 

ππφινηπεο εκέξεο. Μηα αθφκε ζεκαληηθή εξεχλα, είλαη απηή ησλ Lakonishok and Levi 

(1982). Οη ζπγθεθξηκέλνη εξεπλεηέο, αλέιπζαλ ηα δεδνκέλα ηνπ δείθηε S&P 500 γηα ηε 

ρξνληθή πεξίνδν 1957-1981 θαη παξαηήξεζαλ ζεκαληηθή δηαθνξά αλάκεζα ζηηο 

απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο θαη ηεο Παξαζθεπήο. Πην ζπγθεθξηκέλα, δηαπίζησζαλ φηη νη 

απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο είλαη θαηά πνιχ ρακειφηεξεο απφ απηέο ηεο Παξαζθεπήο. Οη 

εξεπλεηέο απέδσζαλ ηε κεγάιε δηαθνξά ησλ απνδφζεσλ ζε ιφγνπο εθθαζάξηζεο ησλ 

ζπλαιιαγψλ. Γειαδή, ππνζηήξημαλ φηη ην δηάζηεκα πνπ κεζνιαβεί απφ ηελ εληνιή γηα 

ζπλαιιαγή κέρξη ηελ εθθαζάξηζε ηεο, επεξεάδεη ζεκαληηθά ηηο απνθάζεηο ησλ 

επελδπηψλ θαη θαηά ζπλέπεηα θαη ηηο απνδφζεηο ησλ δπν εκεξψλ.  

 Οη Keim and Stambaugh (1984) κειέηεζαλ ηελ εκεξήζηα απφδνζε ηνπ δείθηε 

S&P 500 γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1928-1982 θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη 

παξαηεξείηαη ζηαηηζηηθά αξλεηηθή απφδνζε ηε Γεπηέξα θαη αζπλήζηζηα πςειή 

απφδνζε ηελ Παξαζθεπή. Δπίζεο, επεζήκαλαλ φηη ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο 

εβδνκάδνο είλαη πην έληνλν ζε κεηνρέο κε κηθξή θεθαιαηνπνίεζε.  

 Ο Rogalski (1984) παξνπζίαζε κηα πνιχ ελδηαθέξνπζα έξεπλα ζρεηηθά κε ην 

θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο, ζηελ νπνία αλέιπζε ηα δεδνκέλα ηνπ δείθηε S&P 

500 θαη ηνπ δείθηε Dow Jones Industrial Average (DJIA) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1978-

1983 θαη 1974-1984 αληίζηνηρα. Ο ζπγθξηκέλνο εξεπλεηήο πξσηνηχπεζε, ρσξίδνληαο 

ηελ απφδνζε ηεο Γεπηέξαο ζε Non-Trading Day Return, δειαδή, ζε απφδνζε πνπ 

πξνθχπηεη θαηά ην ζαββαηνθχξηαθν θαη ζε Trading Day Return, δειαδή, ζε απφδνζε 

πνπ πξνθχπηεη ηε Γεπηέξα. Οπζηαζηηθά, παξνπζίαζε δπν μερσξηζηέο έξεπλεο, φπνπ θαη 

ζηηο δπν ην άλνηγκα ηνπ ρξεκαηηζηήξηνπ ήηαλ ε Γεπηέξα αιιά ην θιείζηκν ησλ 

ζπλαιιαγψλ, ζηε κηα ήηαλ ε Παξαζθεπή θαη ζηελ άιιε ε Γεπηέξα. ΢χκθσλα κε ηνλ 

εξεπλεηή, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο εκθαλίδεηαη κφλν ζηε Non-Trading 

Day Return θαη ν ιφγνο πνπ εκθαλίδεηαη κφλν εθεί είλαη φηη ην ζαββαηνθχξηαθν 

θπθινθνξνχλ ζπλήζσο αξλεηηθά λέα, ηα νπνία επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηνπο επελδπηέο 

ζηε ιήςε απνθάζεσλ. Σέινο, ν Rogalski δηαπίζησζε πσο ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο 

εβδνκάδνο επεξεάδεηαη ζεκαληηθά απφ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ , αθνχ νη 

απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο θαηά ηνλ Ηαλνπάξην είλαη ζεηηθέο, ελψ φινπο ηνπο άιινπο 

κήλεο είλαη αξλεηηθέο.  

 Ο Harris (1986), αλαιχνληαο ηα δεδνκέλα ηνπ Dow Jones Composite Index απφ 

ην 1981 έσο ην 1983, δελ αξθέζηεθε απιά ζην λα εληνπίζεη ην θαηλφκελν, αιιά 

πξνζπάζεζε λα βξεη θαη ηε ρξνληθή ζηηγκή πνπ απηφ είλαη πην έληνλν. Αξρηθά, θαηέιεμε 

ζην ζπκπέξαζκα φηη παξαηεξνχληαη αξλεηηθέο απνδφζεηο ηε Γεπηέξα θαη αζπλήζηζηα 

πςειέο απνδφζεηο ηελ Παξαζθεπή. ΢ηε ζπλέρεηα, κέζσ ηεο πεξαηηέξσ αλάιπζεο πνπ 

πξαγκαηνπνίεζε, παξαηήξεζε φηη ην θαηλφκελν απηφ εκθαλίδεηαη έληνλα ζηηο κεηνρέο 

κηθξψλ εηαηξηψλ ηε Γεπηέξα θαη εηδηθά θαηά ηα πξψηα 45 ιεπηά απφ ηελ έλαξμε ησλ 
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ζπλαιιαγψλ, φπνπ παξαηεξνχληαη ζεκαληηθά αξλεηηθέο απνδφζεηο. ΢ηηο κεηνρέο 

κεγάισλ εηαηξηψλ, δηαπίζησζε φηη νη αξλεηηθέο απνδφζεηο παξαηεξνχληαη αλάκεζα ζην 

θιείζηκν ηεο Παξαζθεπήο θαη ζην άλνηγκα ηεο Γεπηέξαο. 

 Οη Lakonishok and Smidt (1988) κειέηεζαλ ηα δεδνκέλα ηνπ DJIA γηα έλα 

ρξνληθφ δηάζηεκα 90 εηψλ θαη ζπγθεθξηκέλα γηα ην δηάζηεκα 1897-1986. Οη δπν 

εξεπλεηέο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ηε Γεπηέξα παξαηεξνχληαη αζπλήζηζηα 

ρακειέο απνδφζεηο, ελψ ηελ ηειεπηαία εκέξα ζπλαιιαγήο ηεο εβδνκάδνο, είηε απηή  

είλαη ε Παξαζθεπή είηε είλαη ην ΢άββαην, παξαηεξνχληαη πνιχ πςειέο απνδφζεηο. 

Δπίζεο, ν Miller (1988) εληφπηζε ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α θαη ην ζπλέδεζε άκεζα κε ηηο απνθάζεηο ησλ 

κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν εξεπλεηήο αλέθεξε πσο ηε Γεπηέξα νη 

επελδπηέο πξαγκαηνπνηνχλ πεξηζζφηεξεο πσιήζεηο απφ νπνηαδήπνηε άιιε εκέξα. Απηφ 

νθείιεηαη είηε ζηελ πιεξνθφξεζε πνπ έρνπλ είηε ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα 

εμαξγπξψζνπλ ηα θέξδε πνπ απνθφκηζαλ ηηο πξνεγνχκελεο εκέξεο. 

 Ο Connolly (1989) εμέηαζε ηηο απνδφζεηο ηνπ δείθηε S&P 500 θαη ηνπ Center for 

Research in Security Prices (CRSP) equally-weighted Index θαη value-weighted Index, 

γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1963-1983. ΢χκθσλα κε απηήλ ηελ έξεπλα, ην θαηλφκελν ηεο 

εκέξαο ηεο εβδνκάδνο εκθαλίδεηαη ηε Γεπηέξα, παξνπζηάδνληαο ρακειέο απνδφζεηο. 

Χζηφζν, ν ζπγθεθξηκέλνο εξεπλεηήο ππνζηήξημε φηη ην θαηλφκελν δελ ήηαλ ηφζν 

ηζρπξφ φζν παξνπζηαδφηαλ απφ πξνεγνχκελεο κειέηεο. Δπηπιένλ, ζχκθσλα κε ηνλ 

Connolly, ην θαηλφκελν απηφ έρεη εμαιεηθζεί απφ ην 1975 απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ησλ Ζ.Π.Α.  

 Οη Jaffe, Westerfield and Ma (1989) αλέιπζαλ ηα δεδνκέλα ηνπ δείθηε  S&P 500 

απφ ην 1931 έσο ην 1981 θαη ππνζηήξημαλ φηη ππάξρεη ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηελ 

απφδνζε ηεο Γεπηέξαο θαη ζηελ πνξεία ηεο αγνξάο ηελ πξνεγνχκελε εβδνκάδα. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, δηαηχπσζαλ ηελ άπνςε φηη φηαλ έρεη πξνεγεζεί χθεζε ζηελ αγνξά, 

παξαηεξνχληαη αξλεηηθέο απνδφζεηο ηε Γεπηέξα, ελψ φηαλ έρεη πξνεγεζεί άλνδνο 

παξαηεξνχληαη ζεηηθέο απνδφζεηο.  

 Οη Lakonishok and Maberly (1990), εμεηάδνληαο ηα εκεξήζηα δεδνκέλα γηα ηνλ 

φγθν ζπλαιιαγψλ ηνπ NYSE απφ ην 1962 κέρξη ην 1986, ζπλδχαζαλ ην θαηλφκελν ηεο 

εκέξαο ηεο εβδνκάδνο κε ηνπο κεκνλσκέλνπο επελδπηέο. Οη δπν αλαιπηέο, ζηε κειέηε 

ηνπο, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα πσο ηε Γεπηέξα παξαηεξνχληαη ηδηαίηεξα ρακειέο 

απνδφζεηο θαη ππνζηήξημαλ πσο ην θαηλφκελν απηφ νθείιεηαη θπξίσο ζηηο απνθάζεηο 

ησλ κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ππνζηήξημαλ φηη νη επελδπηέο 

πξνβαίλνπλ ζε πνιχ πεξηζζφηεξεο πσιήζεηο ηε Γεπηέξα  απ‟ φηη νπνηαδήπνηε άιιε 

εκέξα. Μάιηζηα, νη εξεπλεηέο, αλαιχνληαο ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ ηνπ NYSE, 

παξαηήξεζαλ φηη ηε Γεπηέξα ν φγθνο ζπλαιιαγψλ ησλ κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ είλαη 

πάξα πνιχ κεγάινο, ελψ αληίζηνηρα ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ είλαη πνιχ κηθξφο. 

 Οη Liano, Huang and Cup (1993) αλέιπζαλ ηα δεδνκέλα ηνπ δείθηε  S&P 500 

απφ ην 1962 έσο ην 1989 θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο 
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ηεο εβδνκάδνο παξαηεξείηαη ηε Γεπηέξα, φπνπ παξνπζηάδνληαη ηδηαίηεξα ρακειέο 

απνδφζεηο. Δπίζεο, δηαπίζησζαλ φηη ην θαηλφκελν απηφ είλαη πνιχ πην έληνλν ζε 

πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο. ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα θαηέιεμαλ θαη γηα ηελ αγνξά 

Over The Counter (OTC) ζην δείθηε NASDAQ γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1973-1989. 

 Οη Bessembinder and Hertzel (1993)  εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο 

εβδνκάδνο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α γηα κηα πεξίνδν κεγαιχηεξε ησλ 

100 εηψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε έξεπλα ηνπο εμέηαζε ηελ πηζαλή εκθάληζε ηνπ 

θαηλφκελν γηα ηελ πεξίνδν 1885-1989 ηφζν ζην ζχλνιν ηεο φζν θαη ζε ππνδηαζηήκαηα 

ηεο πεξηφδνπ. Σν ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηέιεμαλ ήηαλ φηη ππάξρεη ζεκαληηθή 

ζπζρέηηζε ηεο απφδνζεο ηεο Γεπηέξαο κε απηή ηεο Παξαζθεπήο ηφζν ζην ζχλνιν ηνπ 

δείγκαηνο φζν θαη ζε δέθα δηαθνξεηηθέο ππνπεξηφδνπο. 

 Οη Abraham and Ikenberry (1994) αλέιπζαλ ηηο κέζεο εκεξήζηεο απνδφζεηο ηνπ 

CRSP value and equally- weighted Index απφ ην 1963 έσο ην 1991 κε ζθνπφ λα 

εμεηάζνπλ ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ 

Ζ.Π.Α. Οη εξεπλεηέο παξαηήξεζαλ φηη νη απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο είλαη αξθεηά 

ρακειφηεξεο απφ απηέο ηεο Παξαζθεπήο. Δπίζεο, δηαπίζησζαλ φηη ζηηο κεηνρέο κηθξψλ 

θαη κηθξνκεζαίσλ εηαηξηψλ παξαηεξείηαη κηα κείσζε ηεο ηάμεο ηνπ 80% ηε Γεπηέξα ζε 

ζρέζε κε ηελ Παξαζθεπή. Πξνζπαζψληαο λα εμεγήζνπλ απηφ ην θαηλφκελν, απέδσζαλ 

ηελ χπαξμε ηνπ, θπξίσο ζηα άζρεκα λέα πνπ εκθαλίδνληαη ην ζαββαηνθχξηαθν θαη 

νδεγνχλ ηνπο επελδπηέο ζε πσιήζεηο κεηνρψλ ηε Γεπηέξα. 

 Οη Dubois and Louvet (1996) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο 

ζε ελλέα ρψξεο, κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη νη Ζ.Π.Α. Σν ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηέιεμαλ 

νη εξεπλεηέο ήηαλ φηη ην θαηλφκελν απηφ ππήξμε γηα αξθεηά ρξφληα ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α, σζηφζν έρεη εμαθαληζηεί πιένλ απφ ηε 

ζπγθεθξηκέλε αγνξά.  

 Οη Brooks and Kim (1997) πξνζπάζεζαλ λα εμεγήζνπλ ην θαηλφκελν ηεο 

εκέξαο ηεο εβδνκάδνο κέζσ ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ. 

Δμεηάδνληαο ηνλ φγθν ησλ ζπλαιιαγψλ, δηαπίζησζαλ φηη ηε Γεπηέξα νη ζεζκηθνί 

επελδπηέο πξαγκαηνπνηνχλ ζρεηηθά ιίγεο ζπλαιιαγέο, ελψ νη κεκνλσκέλνη επελδπηέο 

εκθαλίδνπλ έληνλε ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα, ε νπνία ζρεηίδεηαη θπξίσο κε 

πσιήζεηο κεηνρψλ. Μάιηζηα, νη πσιήζεηο πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη ηε Γεπηέξα είλαη 

πεξηζζφηεξεο απφ θάζε άιιε εκέξα. Οπφηε, ζχκθσλα κε ηνπο εξεπλεηέο απηφο είλαη θαη 

ν ιφγνο πνπ παξαηεξείηαη ην ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν. 

 Οη Chow, Hsiao and Solt (1997) εμεηάδνληαο ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ 

δείθηε S&P 500 γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1970-1993, θαηέιεμαλ επίζεο ζην ζπκπέξαζκα 

φηη ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο εκθαλίδεηαη ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

ησλ Ζ.Π.Α. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη εξεπλεηέο δηαπίζησζαλ φηη ππάξρεη ζεκαληηθή 

αξλεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ηεο Παξαζθεπήο θαη ηεο Γεπηέξαο. 

 Οη Wang and Erickson (1997) αλέιπζαλ ηα δεδνκέλα ηνπ δείθηε S&P Composite 

Index απφ  4/1/1928 κέρξη 31/12/1993 θαη ηνπ δείθηε NASDAQ equally and value 
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weighted απφ 2/1/1973 κέρξη 31/12/1993. Οη εξεπλεηέο θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη 

θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο εκθαλίδεηαη έληνλα ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

ησλ Ζ.Π.Α. Δμεηάδνληαο δηεμνδηθφηεξα ην θαηλφκελν, νη εξεπλεηέο παξαηήξεζαλ φηη 

εκθαλίδεηαη πην έληνλα θαηά ηηο δπν ηειεπηαίεο εβδνκάδεο θάζε κήλα.  

 Ο Kamara (1997) εμέηαζε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλφκελνπ αλαιχνληαο ηα δεδνκέλα 

ηνπ δείθηε S&P 500 απφ ην 1928 έσο ην 1993 θαη δηαπίζησζε φηη ην θαηλφκελν ηεο 

εκέξαο ηεο εβδνκάδνο είλαη εληνλφηεξν ζηηο κεηνρέο εηαηξηψλ κε ρακειή 

θεθαιαηνπνίεζε. Ο εξεπλεηήο απέδσζε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ απηνχ ζηα 

κεησκέλα έμνδα ζπλαιιαγήο. 

 Οη Aggarwal and Schatzberg (1997) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν γηα ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα 1980-1993 θαη δηαπίζησζαλ φηη παξαηεξνχληαη αξλεηηθέο απνδφζεηο ηε 

Γεπηέξα θαη αζπλήζηζηα πςειέο απνδφζεηο ηελ Παξαζθεπή. Οη ζπγθεθξηκέλνη 

εξεπλεηέο παξαηήξεζαλ φηη φζν κηθξφηεξε είλαη κηα εηαηξία ηφζν εληνλφηεξν 

παξνπζηάδεηαη ην θαηλφκελν ζηε κεηνρή ηεο. 

 Οη Brusa, Lin and Schulman (2000) παξνπζίαζαλ κηα ελδηαθέξνπζα κειέηε, 

ζχκθσλα κε ηελ νπνία, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο φρη κφλν δελ ηζρχεη 

πιένλ, αιιά έρεη αληηζηξαθεί θηφιαο. Οη αλαιπηέο, κειέηεζαλ ηνπο δείθηεο NYSE, 

DJIA θαη CRSP θαη δηαπίζησζαλ φηη ηα ηειεπηαία ρξφληα νη απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο 

παξνπζηάδνπλ κηα απμεηηθή ηάζε. Δπίζεο, ππνζηήξημαλ πσο ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο 

ηεο εβδνκάδνο επαιείθζεθε απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α ην 1988 θαη ην 

αληίζεην θαηλφκελν εκθαλίζηεθε ην1990. 

 Οη Mehdian and Perry (2001) κειέηεζαλ ηα δεδνκέλα πέληε ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

δεηθηψλ ζηελ αγνξά σλ Ζ.Π.Α γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1964-1999 θαη δηαπίζησζαλ φηη 

ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο εκθαλίδεηαη  ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ 

Ζ.Π.Α κέρξη ην 1987. Πην ζπγθεθξηκέλα, κέρξη ην έηνο 1987, παξαηεξνχληαη αξλεηηθέο 

απνδφζεηο ζηελ ακεξηθαληθή αγνξά. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ησλ εξεπλεηψλ, 

κεηά ην έηνο 1987 νη κεηνρέο κεγάισλ εηαηξηψλ παξνπζηάδνπλ ζεηηθέο απνδφζεηο ηε 

Γεπηέξα, ελψ νη κεηνρέο κηθξψλ εηαηξηψλ ζπλερίδνπλ λα εκθαλίδνπλ αξλεηηθέο 

απνδφζεηο.  

 Οη Chan, Leung and Wang (2004) εμέηαζαλ ηηο απνδφζεηο φισλ ησλ κεηνρψλ 

πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα ρξεκαηηζηήξηα AMEX θαη NYSE γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

1981-1998, εζηηάδνληαο ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ. Σν ζπκπέξαζκα 

ζην νπνίν θαηέιεμαλ νη εξεπλεηέο, ήηαλ φηη απφ ην 1981 κέρξη ην 1990 ην θαηλφκελν 

ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο εκθαλίδεηαη ηε Γεπηέξα, φπνπ παξαηεξνχληαη ηδηαίηεξα 

ρακειέο απνδφζεηο, ελψ απφ ην 1990 έσο ην 1998, ην θαηλφκελν απηφ δελ πθίζηαηαη 

ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α. Μηα πηζαλή εμήγεζε ηεο εμάιεηςεο ηνπ 

θαηλνκέλνπ απφ ην 1990 θαη κεηά, ζχκθσλα κε ηνπο εξεπλεηέο, είλαη ε κεγαιχηεξε 

ζπκκέηνρε ζεζκηθψλ επελδπηψλ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α. Δπίζεο, νη 

εξεπλεηέο ππνζηήξημαλ φηη ε εμαθάληζε ηνπ θαηλνκέλνπ κπνξεί λα νθείιεηαη ζηε 

γεληθφηεξε αλνδηθή πνξεία πνπ παξνπζηάζηεθε εθείλν ην δηάζηεκα ζηηο αγνξέο. 
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4.2.2  Μειέηεο θαη εξκελείεο ηνπ θαηλνκέλνπ ζε άιιεο Γηεζλείο αγνξέο 

 Αξθεηέο έξεπλεο γηα ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαη ζε άιιεο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο έθηνο ηεο 

Ακεξηθαληθήο. Οξηζκέλεο απφ ηηο ζεκαληηθφηεξεο παξνπζηάδνληαη ζηε ζπλέρεηα. 

 Οη Theobald and Price (1984) εμέηαζαλ ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο 

ηεο εβδνκάδνο ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1975-1981. Οη 

εξεπλεηέο εληφπηζαλ ην θαηλφκελν απηφ θαη πξνζπάζεζαλ λα ην ζπλδέζνπλ κε ηηο 

κεηνρέο κηθξήο εκπνξεπζηκφηεηαο. Χζηφζν, παξαηήξεζαλ φηη ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο 

ηεο εβδνκάδνο είλαη πην έληνλν ζε κεηνρέο κεγάιεο εκπνξεπζηκφηεηαο. 

 Οη Jaffe and Westerfield (1985), ζηα πιαίζηα κηα κεγάιεο έξεπλαο πνπ 

πξαγκαηνπνίεζαλ, εμέηαζαλ ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ  ζε ηέζζεξηο κεγάιεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο (Ζλσκέλν Βαζίιεην, Καλαδάο, Ηαπσλία θαη Απζηξαιία). Πην 

ζπγθεθξηκέλα, κειέηεζαλ ηα δεδνκέλα ησλ παξαθάησ δεηθηψλ: Financial Times 

Ordinary Share Index (Ζλσκέλν Βαζίιεην) απφ ην 1950 κέρξη ην 1983, Stock Exchange 

Index (Καλαδάο) απφ ην 1976 έσο ην 1983, Nikkei-Dow (Ηαπσλία) απφ ην 1970 κέρξη ην 

1983 θαη Statex Actuaries Index (Απζηξαιία) απφ ην 1973 έσο ην 1983. ΢χκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, παξαηεξεζήθαλ αξλεηηθέο απνδφζεηο ηε Γεπηέξα θαη 

αζπλήζηζηα πςειέο απνδφζεηο ηελ Παξαζθεπή θαη ζηηο ηέζζεξηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο. Δπίζεο, ζηελ αγνξά ηεο Ηαπσλίαο θαη ηεο Απζηξαιίαο, παξνπζηάζηεθαλ 

αξλεηηθέο απνδφζεηο θαη ηελ Σξίηε. Όπσο εμήγεζαλ νη εξεπλεηέο, απηφ νθείιεηαη 

πηζαλψο ζηε δηαθνξά ηεο ψξαο πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζε απηέο ηηο ρψξεο θαη ηηο 

ππφινηπεο. ΢ηε ζπλέρεηα, νη εξεπλεηέο εμέηαζαλ ηε ζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

αγνξψλ απηψλ κε ηελ αγνξά ησλ Ζ.Π.Α, αλαιχνληαο ηα δεδνκέλα ηνπ δείθηε S&P 500, 

γηα λα δηαπηζηψζνπλ αλ ε δηαθνξά ηεο ψξαο επεξεάδεη ηηο απνδφζεηο ησλ αγνξψλ. Ζ 

κεγαιχηεξε ζπζρέηηζε εκθαλίζηεθε κεηαμχ Ζ.Π.Α θαη Καλαδά, ε ακέζσο κηθξφηεξε 

κεηαμχ Ζ.Π.Α θαη Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαη έπνληαη νη ζπζρεηίζεηο κεηαμχ Ζ.Π.Α θαη 

Ηαπσλίαο θαη Ζ.Π.Α θαη Απζηξαιίαο αληίζηνηρα. Σέινο, πξνζπάζεζαλ λα εμεγήζνπλ ην 

θαηλφκελν απηφ κέζσ ηεο εθθαζάξηζεο ησλ ζπλαιιαγψλ, ρσξίο φκσο λα θαηνξζψζνπλ 

λα αηηηνινγήζνπλ ηηο αξλεηηθέο απνδφζεηο ηεο Σξίηεο ζηελ αγνξά ηεο Ηαπσλίαο θαη ηεο 

Απζηξαιίαο. 

 Ο Kim (1988) εμέηαζε ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ζηελ αγνξά ηεο 

Απζηξαιίαο, αλαιχνληαο ηα δεδνκέλα ηνπ δείθηε All Ordinaries Index (AOI). Ο 

εξεπλεηήο δηαπίζησζε φηη ε ρακειφηεξε κέζε απφδνζε ηεο εβδνκάδνο εκθαλίδεηαη ηελ 

Σξίηε θαη απέδσζε ην θαηλφκελν απηφ ζηελ θαζπζηεξεκέλε αληίδξαζε ηεο αγνξάο 

απηήο. Γειαδή, ν Kim ππνζηήξημε πσο ην θαηλφκελν ηεο Σξίηεο νθείιεηαη ζηε 

θαζπζηεξεκέλε αληίδξαζε ηεο αγνξάο απφ ην θαηλφκελν ηεο Γεπηέξαο πνπ εκθαλίδεηαη 

ζηελ αγνξά ησλ Ζ.Π.Α. 

 Οη Aggarwal and Rivoli (1989) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ζηηο αζηαηηθέο αγνξέο 

θαη ζπγθεθξηκέλα ζε αγνξέο φπσο ηνπ Υνλγθ Κνλγθ, ηεο ΢ηγθαπνχξεο, ηεο Μαιαηζίαο, 
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ησλ Φηιηππηλψλ θαη άιισλ, απφ ην 1976 έσο ην 1988. Οη εξεπλεηέο θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα πσο εθείλε ηελ πεξίνδν εκθαλίδεηαη θάπνηνπ είδνπο επνρηθφηεηα ζε φιεο 

ηηο αζηαηηθέο αγνξέο πνπ εμέηαζαλ. ΢ηηο πεξηζζφηεξεο απφ απηέο παξαηεξνχληαη 

ζεκαληηθά αξλεηηθέο απνδφζεηο ηε Γεπηέξα θαη ζε νξηζκέλεο θαη ηελ Σξίηε. Ζ 

εκθάληζε ησλ αξλεηηθψλ απνδφζεσλ ηελ Σξίηε απνδφζεθε απφ ηνπο εξεπλεηέο ζηε 

δηαθνξά ηεο ψξαο πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζε απηέο ηηο ρψξεο θαη ηηο Ζ.Π.Α. Δπίζεο, ζηα 

ρξεκαηηζηήξηα ηνπ Υνλγθ Κνλγθ, ηεο ΢ηγθαπνχξεο θαη ηεο Μαιαηζίαο εληνπίζηεθε θαη 

ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ. 

 Οη Solnik and Bousquet (1990) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ζηελ αγνξά ηεο Γαιιίαο, 

κειεηψληαο ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο ηνπ δείθηε CAC απφ ην 1978 έσο ην 1987. 

΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα απηή, ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Γαιιίαο παξνπζηάδνληαη 

αλεμήγεηα αξλεηηθέο κέζεο απνδφζεηο ηελ Σξίηε θαη αζπλήζηζηα πςειέο κέζεο 

απνδφζεηο ηελ Παξαζθεπή. Δπίζεο, ν Barone (1990), αλαιχνληαο ηηο εκεξήζηεο 

απνδφζεηο ηνπ MIB (Μηιάλν) ηε ρξνληθή πεξίνδν 1975-1989, παξαηήξεζε πνιχ 

ρακειέο απνδφζεηο ηε Γεπηέξα θαη ηελ Σξίηε, κάιηζηα, ε απνδφζεηο ηεο Σξίηεο ήηαλ 

ρακειφηεξεο απφ απηέο ηεο Γεπηέξαο. 

 Ο Kato (1990) εζηίαζε ηελ έξεπλα ηνπ ζηελ Ηαπσληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, 

αλαιχνληαο ηα δεδνκέλα ηνπ δείθηε TOPIX  γηα ην δηάζηεκα 1978-1987. ΢χκθσλα κε 

ηελ έξεπλα απηή, νη ρακειφηεξεο απνδφζεηο ηεο εβδνκάδνο παξαηεξήζεθαλ ηελ Σξίηε 

θαη νη πςειφηεξεο ηελ Σεηάξηε. Ο εξεπλεηήο απέδσζε ηηο ρακειέο απνδφζεηο ηεο 

Σξίηεο ζηε δηαθνξά ηεο ψξαο πνπ ππάξρεη αλάκεζα ζηελ Ηαπσλία θαη ηηο Ζ.Π.Α. ΢ηελ 

πεξαηηέξσ έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνίεζε δηαπίζησζε φηη ζηελ Ηαπσλία, ην θαηλφκελν ηεο 

εκέξαο ηεο εβδνκάδνο εκθαλίδεηαη έληνλα ηελ Σξίηε θαη είλαη φκνην κε απηφ ηεο 

Γεπηέξαο ζηελ αγνξά ησλ Ζ.Π.Α. 

 Οη Chang, Pinegar and Ravichandran (1993) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο 

ηεο εβδνκάδνο ζε ρψξεο ηεο Δπξψπεο, φπσο ε Γαιιία, ε Ηηαιία, ε Ηζπαλία, ε Οιιαλδία, 

ε ΢νπεδία θαη άιιεο θαζψο θαη ζηελ αγνξά ηνπ Καλαδά θαη ηνπ Υνλγθ Κνλγθ, απφ ην 

1985 έσο ην 1992. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο 

ηεο εβδνκάδνο εκθαλίδεηαη ζηηο πεξηζζφηεξεο επξσπατθέο ρψξεο, θαζψο θαη ζηνλ 

Καλαδά θαη ην Υνλγθ Κνλγθ. ΢ηελ έξεπλα ηνπο απηή κειέηεζαλ θαη άιιεο ρψξεο φπσο 

νη Ζ.Π.Α, ε Γεξκάληα, ε Γαλία, ην Βέιγην θαη άιιεο, ρσξίο σζηφζν λα εληνπίζνπλ ην 

θαηλφκελν ζηηο αγνξέο απηψλ ησλ ρσξψλ. 

 Οη Agrawal and Tandon (1994) ζε κηα κεγάιε έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ, 

κειέηεζαλ ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ζε 18 ρψξεο (10 επξσπατθέο, 3 

αζηαηηθέο, 2 ρψξεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο, Καλαδάο, Νέα Εειαλδία θαη Απζηξαιία), 

απφ ην 1971 έσο ην 1987. Σα απνηειέζκαηα απηήο ηεο έξεπλαο ,έδεημαλ φηη ζε φιεο ηηο 

ρψξεο απηέο εκθαλίδεηαη θάπνηνπ είδνπο επνρηθφηεηα, σζηφζν ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο 

ηεο εβδνκάδνο εκθαλίδεηαη θαη είλαη ζεκαληηθφ κφλν ζε 9 ρψξεο. Δπίζεο, ζε 8 ρψξεο 

παξαηεξείηαη αξλεηηθή απφδνζε ηελ Σξίηε, ελψ φπσο επηζεκαίλνπλ νη εξεπλεηέο, ην 

θαηλφκελν γεληθά ήηαλ πην έληνλν θαηά ηελ πξψηε δεθαεηία ηεο πεξηφδνπ κειέηεο θαη 

έηεηλε λα επαιεηθζεί ηα ηειεπηαία έηε. 
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 Οη Athanassakos and Robinson (1994) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ζην 

ρξεκαηηζηήξην ηνπ Σνξφλην απφ ην 1975 κέρξη ην 1989 θαη δηαπίζησζαλ φηη 

παξαηεξνχληαη ηδηαίηεξα ρακειέο απνδφζεηο ηελ Σξίηε, θάηη πνπ, φπσο επηζεκαίλνπλ νη 

εξεπλεηέο, είλαη πηζαλφλ λα ζπκβαίλεη ιφγσ θαζπζηεξεκέλεο αληίδξαζεο ηεο αγνξάο  

ζε άζρεκα λέα. 

 Οη Easton and Faff (1994) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ζηελ αγνξά ηεο Απζηξαιίαο 

απφ ην 1974 έσο ην 1985 θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη παξαηεξνχληαη ηδηαίηεξα 

ρακειέο απνδφζεηο ηελ Σξίηε θαη αζπλήζηζηα πςειέο απνδφζεηο ηελ Πέκπηε. Οη 

εξεπλεηέο ππνζηήξημαλ φηη ην ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν δελ κπνξεί λα εξκελεπζεί απφ 

ηε δηαθνξά ηεο ψξαο αλάκεζα ζηελ Απζηξαιία θαη ηηο Ζ.Π.Α θαη επνκέλσο είλαη έλα 

λέν αλεμάξηεην θαηλφκελν. 

 Ο Balaban (1995) αλέιπζε ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο ηνπ Istanbul Securities 

Exchange Composite Index (ISECI) ηεο Σνπξθηάο απφ ην 1988 κέρξη ην 1994, κε ζθνπφ 

λα εμεηάζεη ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ζε κηα αλαπηπζζφκελε αγνξά. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη ππάξρεη ζεκαληηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηηο 

απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο θαη ηεο Παξαζθεπήο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ηε Γεπηέξα 

παξαηεξνχληαη αζπλήζηζηα ρακειέο απνδφζεηο, ελψ ηελ Παξαζθεπή παξνπζηάδνληαη 

πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ νπνηαδήπνηε άιιε εκέξα. Χζηφζν, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη, 

ζχκθσλα κε απηή ηελ έξεπλα, νη ρακειφηεξεο απνδφζεηο δελ παξνπζηαδφηαλ ηε 

Γεπηέξα αιιά ηελ Σξίηε.  

  Οη Dubois and Louvet (1996) κειέηεζαλ ην θαηλφκελν ζε 9 ρψξεο 

ρξεζηκνπνηψληαο ηα δεδνκέλα 11 ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ. ΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα 

απηή, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο παξαηεξήζεθε ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο 

Δπξψπεο, ηνπ Υνλγθ Κνλγθ θαη ηνπ Σνξφλην, φπνπ παξαηεξνχληαλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο αξλεηηθέο απνδφζεηο ηε Γεπηέξα θαη αζπλήζηζηα πςειέο ηελ Παξαζθεπή. 

Δπίζεο, ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Ηαπσλίαο θαη ηεο Απζηξαιίαο παξαηεξήζεθαλ 

αξλεηηθέο απνδφζεηο ηελ Σξίηε. Δπηπιένλ, ζε νξηζκέλεο αγνξέο, παξαηεξήζεθαλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο ζεηηθέο απνδφζεηο θαη ηελ Σεηάξηε, ελψ γηα ηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ησλ Ζ.Π.Α, νη εξεπλεηέο επεζήκαλαλ πσο ην θαηλφκελν είρε εμαιεηθζεί. 

 Οη Arsad and Coutts (1997) πξνέβεζαλ ζε κηα αλαζθφπεζε ηεο Αγγιηθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ηα ηειεπηαία 60 έηε. Οη εξεπλεηέο εμέηαζαλ ην θαηλφκελν 

ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ απφ ην 1935 κέρξη ην 1994 

θαη δηαπίζησζαλ ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ απηνχ, ππνζηεξίδνληαο πσο ππάξρεη 

ζεκαληηθή ζπζρέηηζε ζηηο απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο θαη ηεο Παξαζθεπήο. Οη εξεπλεηέο 

απέδσζαλ ηελ εκθάληζε ηνπ θαηλνκέλνπ, θπξίσο ζε ιφγνπο ξεπζηφηεηαο ησλ αγνξψλ. 

 Οη Tan and Tat (1998) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο ΢ηγθαπνχξεο, ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα ηεο αγνξάο 

απηήο απφ ην 1975 έσο ην 1994. Οη εξεπλεηέο παξαηήξεζαλ φηη ην θαηλφκελν 

εκθαλίδεηαη ζηε ζπγθεθξηκέλε αγνξά, αλ θαη ηα ηειεπηαία έηε ππήξμε κηα ηάζε λα 

εμαθαληζηεί. 
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 Μηα αθφκε έξεπλα ηνπ θαηλνκέλνπ ζε αλαπηπζζφκελε αγνξά, πξαγκαηνπνίεζε 

ν Bildik (1999), ν νπνίνο εμέηαζε ην θαηλφκελν ζηελ αγνξά ηεο Σνπξθηάο. Ο Bildik 

αλέιπζε ηα δεδνκέλα ηνπ Istanbul Stock Exchanges Composite Index (ISECI) γηα ηε 

ρξνληθή πεξίνδν 1988-1999, ρσξίδνληαο ην δείγκα ηνπ ζε αξθεηέο ππνπεξηφδνπο. Σα 

απνηειέζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμε ν εξεπλεηήο ήηαλ: Γηα ηελ πεξίνδν 1990-1999, νη 

απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο θαη ηεο Σξίηεο ήηαλ αξλεηηθέο, ελψ ηδηαίηεξα πςειέο 

απνδφζεηο παξνπζηάζηεθαλ ηελ Σεηάξηε θαη ηελ Παξαζθεπή. ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα 

θαηέιεμε θαη φηαλ εμέηαζε μερσξηζηά ηελ πεξίνδν 1990-1994. Γηα ηελ πεξίνδν 1994-

1999, ε κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε παξαηεξήζεθε ηελ Παξαζθεπή θαη ελ ζπλερεία ηελ 

Πέκπηε, ελψ ε ρακειφηεξε κέζε απφδνζε ήηαλ απηή ηεο Γεπηέξαο. ΢ηε ζπλνιηθή 

πεξίνδν ηεο κειέηεο, 1988-1999, ηελ πςειφηεξε κέζε απφδνζε παξνπζίαζε ε 

Παξαζθεπή , ελψ ε ρακειφηεξε θαη κνλαδηθή αξλεηηθή κέζε απφδνζε εκθαλίζηεθε ηελ 

Σξίηε.  

 Ο Choudry (2000) εμέηαζε ην θαηλφκελν ζε 7 αζηαηηθέο αλαπηπζζφκελεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη ζηελ αγνξά ηεο Ηαπσλίαο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν εξεπλεηήο 

κειέηεζε ηελ αγνξά ηεο Ηλδίαο, ηεο Ηλδνλεζίαο, ηεο Μαιαηζίαο, ησλ Φηιηππηλψλ, ηεο 

Νφηηαο Κνξέαο, ηεο Σαηβάλ, ηεο Σατιαλδήο θαη ηεο Ηαπσλίαο, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

1990-1995. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο 

εβδνκάδνο παξαηεξείηαη ζε φιεο ηηο παξαπάλσ ρψξεο, σζηφζν ππάξρνπλ δηαθνξέο ζηηο 

εκέξεο εκθάληζεο ηνπ θαηλνκέλνπ απφ ρψξα ζε ρψξα. 

 Οη Chen, Kwok and Rui (2001)  εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο 

εβδνκάδνο ζηελ ηδηαίηεξε αγνξά ηεο Κίλαο. Ζ ηδηαηηεξφηεηα ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο 

αγνξάο ηεο Κίλαο, έγθεηηαη ζην φηη ε ζπγθεθξηκέλε ρψξα εμέδηδε δπν εηδψλ κεηνρέο θαη 

ζπγθεθξηκέλα εμέδηδε κεηνρέο γηα μέλνπο επελδπηέο θαη κεηνρέο γηα εγρψξηνπο 

επελδπηέο. Γηα ηελ έξεπλα απηή, αλέιπζαλ ηα δεδνκέλα ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο 

΢αγθάεο απφ ην 1992 έσο ην 1997. Οη εξεπλεηέο ρψξηζαλ ηελ πεξίνδν κειέηεο ζε δπν 

ππνπεξηφδνπο, ηελ ππνπεξίνδν 1992-1994 θαη ηελ ππνπεξίνδν 1995-1997. Ο ιφγνο πνπ 

ρψξηζαλ έλα ζρεηηθά κηθξφ δηάζηεκα ζε δπν ππνπεξηφδνπο είλαη, φηη ην 19994  ζηε 

Κίλα εθαξκφζηεθε γηα πξψηε θνξά λφκνο πνπ ππνρξέσλε ηηο επηρεηξήζεηο λα 

δεκνζηνπνηνχλ ηα νηθνλνκηθά ηνπο ζηνηρεία. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη 

παξαηεξνχηαλ ζεκαληηθά αξλεηηθέο απνδφζεηο ηελ Σξίηε αιιά κεηά ην έηνο 1995. 

΢χκθσλα κε ηνπο εξεπλεηέο, απηφ πηζαλφλ λα νθείιεηαη ζε δηνρέηεπζε πιεξνθνξηψλ 

απφ ηελ αγνξά ησλ Ζ.Π.Α θαη ηνπ Υνλγθ Κνλγθ, ζηελ αγνξά ηεο Κίλαο. Δπίζεο, νη 

εξεπλεηέο ππνζηήξημαλ φηη δελ ππάξρεη ζηξαηεγηθή πνπ λα κπνξεί λα απνθέξεη θέξδε 

πεξάλ ηνπ θαλνληθνχ ζηνπο επελδπηέο, θαζψο ην θφζηνο ησλ ζπλαιιαγψλ ζηε 

ζπγθεθξηκέλε ρψξα είλαη ηδηαίηεξα πςειφ. 

 Ο Steeley (2001) κειέηεζε ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, εμεηάδνληαο ηηο εκεξήζηεο 

απνδφζεηο ηνπ FTSE 100 απφ ην 1991 έσο ην 1998. Σν βαζηθφηεξν ζπκπέξαζκα ζην 

νπνίν θαηέιεμε ν εξεπλεηήο ήηαλ φηη ην θαηλφκελν απηφ έρεη εμαθαληζηεί απφ ηελ 

Αγγιηθή αγνξά απφ ην 1990. Δπίζεο, ν Steeley δηαηχπσζε ηελ άπνςε φηη ην θαηλφκελν 
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απηφ ήηαλ εληνλφηεξν ζηηο κεηνρέο εηαηξηψλ κε πςειή θεθαιαηνπνίεζε θαη ζε 

πεξηφδνπο χθεζεο. 

 Οη Angelidis and Lyroudi (2003) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο 

εβδνκάδνο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Γαιιίαο, αλαιχνληαο ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο 

ηνπ δείθηε CAC 40 γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 2000-2003. ΢χκθσλα κε απηή ηελ έξεπλα, ε 

ρακειφηεξε απφδνζε ηεο εβδνκάδνο παξαηεξείηαη ηελ Σεηάξηε, ελψ ε πςειφηεξε ηελ 

Πέκπηε. Χζηφζν, νη απνδφζεηο απηέο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη επνκέλσο δελ 

κπνξνχκε λα βγάινπκε ρξήζηκα ζπκπεξάζκαηα. 

 Οη Gregoriou, Kontonikas and Tsitsianis (2004) κειέηεζαλ ην θαηλφκελν ηεο 

εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1986-

1997. Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ ήηαλ νη εκεξήζηεο ηηκέο ηνπ δείθηε FTSE 100. 

Οη εξεπλεηέο ζπκπέξαλαλ φηη ην θαηλφκελν εκθαλίδεηαη ηε Γεπηέξα, φπνπ παξαηεξείηαη 

αξθεηά ρακειή απφδνζε, σζηφζν ππνζηήξημαλ φηη δελ κπνξεί λα ππάξμεη ζηξαηεγηθή 

πνπ λα απνδψζεη θέξδνο πέξαλ ηνπ θαλνληθνχ, θαζψο ην θφζηνο ησλ ζπλαιιαγψλ είλαη 

ηδηαίηεξα πςειφ. 

 Οη Tonchev and Kim (2004) εξεχλεζαλ ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο 

ζε ηξεηο ρψξεο ηεο Αλαηνιηθήο Δπξψπεο θαη ζπγθεθξηκέλα ζηε ΢ινβαθία, ζηε Σζερία 

θαη ζηε ΢ινβελία. Σα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ αθνξνχζαλ ηνπο δείθηεο: SAX 

(΢ινβαθία), PX-D (Σζερία), PX-50 (Σζερία), SBI-20 (΢ινβελία) θαη SBI-20NT 

(΢ινβελία). Οη εξεπλεηέο εληφπηζαλ ην θαηλφκελν κφλν ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο 

΢ινβελίαο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζηελ αγνξά ηεο ΢ινβελίαο, θαηά ηελ πεξίνδν 2000-2003 

παξαηεξήζεθαλ ζεκαληηθά αξλεηηθέο απνδφζεηο ηελ Σεηάξηε. Δπίζεο, ρσξίδνληαο ην 

δείγκα ηνπο ζε ζεηηθέο θαη αξλεηηθέο απνδφζεηο, δηαπίζησζαλ φηη ηε Γεπηέξα 

παξαηεξνχληαη ζηαηηζηηθά ζεηηθέο απνδφζεηο θαη ηελ Σξίηε εκθαλίδνληαη αξλεηηθέο 

απνδφζεηο ζην δείθηε SBI-20. 

 Οη Aly, Mehdian and Perry (2004) αλέιπζαλ ηα δεδνκέλα ηνπ δείθηε Capital 

Market Authority (CMA) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1998-2001, κε ζθνπφ λα εμεηάζνπλ ην 

θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Αηγχπηνπ. ΢ην 

ζπγθεθξηκέλν ρξεκαηηζηήξην νη δηαπξαγκαηεχζεηο πξαγκαηνπνηνχληαη απφ Γεπηέξα 

κέρξη Πέκπηε θαη ν αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη δελ είλαη κεγάινο. 

΢χκθσλα κε απηή ηελ έξεπλα, δηαπηζηψζεθε φηη παξαηεξνχληαη αξλεηηθέο απνδφζεηο ηε 

Γεπηέξα, νη νπνίεο σζηφζν δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

 Οη Yakob, Beal and Delpachitra (2005) κειέηεζαλ ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο 

εβδνκάδνο ζηηο ρψξεο ηνπ «Δηξεληθνχ» γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2000-2005 θαη 

θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη εκθαλίδνληαη αξλεηηθέο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο 

απνδφζεηο ηελ Σξίηε ζηελ αγνξά ηεο Κίλαο θαη ηε Γεπηέξα ζηε αγνξά ηεο Ηλδνλεζίαο. 

Δπίζεο, δηαπίζησζαλ φηη ζηελ αγνξά ηεο Σαηβάλ θαη ηεο Απζηξαιίαο παξαηεξνχληαη 

ζεηηθέο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο απνδφζεηο ηελ Παξαζθεπή. 

 Ζ Chukwuogor-Ndu (2006) εμέηαζε ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ζε 

15 επξσπατθέο ρψξεο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1997-2004. Πην ζπγθεθξηκέλα, εμέηαζε 
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ηηο παξαθάησ ρψξεο: Ζλσκέλν Βαζίιεην, Βέιγην, Απζηξία, Γεξκάληα, Γαλία, Γαιιία, 

Διβεηία, Ηηαιία, Ηζπαλία, Σζερία, Οιιαλδία, Ρσζία, ΢ινβαθία, ΢νπεδία θαη Σνπξθία. 

΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα απηή, παξαηεξνχληαη ρακειέο απνδφζεηο ηε Γεπηέξα ζηηο 

αγνξέο ησλ ρσξψλ: Ζλσκέλν Βαζίιεην, Γαιιία, Ηζπαλία, Ηηαιία, ΢ινβαθία, Σνπξθία θαη 

Σζερία. Δπίζεο, παξαηεξνχληαη ρακειέο απνδφζεηο ηελ Σεηάξηε ζηηο ρψξεο: Γεξκαλία, 

Γαλία, Διβεηία, Ρσζία, ΢νπεδία, Σζερία θαη Ηζπαλία. Δπηπιένλ, παξαηεξήζεθε 

ηδηαίηεξα κεγάιε δηαθχκαλζε ζηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο ηεο Ρσζίαο, ηεο Σνπξθηάο θαη 

ηεο Ηζπαλίαο. Δπίζεο, νη Ckukwuogor-Ndu and Feridun (2006) κειέηεζαλ ην θαηλφκελν 

ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ζε 15 αλαπηπζζφκελεο θαη αλεπηπγκέλεο ρψξεο (Απζηξαιία, 

Ηαπσλία, Ηλδία, Ηλδνλεζία, Κίλα, Μαιαηζία, Νέα Εειαλδία, Νφηηα Κνξέα, Παθηζηάλ, 

΢ηγθαπνχξε, ΢ξη Λάλθα, Σαηβάλ, Σατιάλδε, Φηιηππίλεο θαη Υνλγθ Κνλγθ) γηα ηε 

ρξνληθή πεξίνδν 1998-2004. Σν θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο παξαηεξήζεθε ζε 

φιεο ηηο παξαπάλσ ρψξεο, σζηφζν ππήξμαλ δηαθνξέο ζηελ εκέξα εκθάληζεο ηνπ 

θαηλνκέλνπ. Δπηπιένλ, κε εμαίξεζε ηελ Απζηξαιία, ην Παθηζηάλ θαη ηελ Ηλδία, φιεο νη 

ππφινηπεο ρψξεο εκθάληζαλ ζεηηθέο απνδφζεηο ηελ Παξαζθεπή, φκσο κφλν νη 

απνδφζεηο ζηε ΢ξη Λάλθα, ηε Νφηηα Κνξέα, ηε Μαιαηζία θαη ηελ Σαυιάλδε ήηαλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

 Οη Apolinario, Santana, Sales and Caro (2006) κειέηεζαλ ην θαηλφκελν ηεο 

εκέξαο ηεο εβδνκάδνο απφ ην 1997 έσο ην 2004 ζηηο εμήο επξσπατθέο ρψξεο: Ζλσκέλν 

Βαζίιεην, Γαιιία, Βέιγην, Πνξηνγαιία, Απζηξία, Γεξκαλία, Γαλία, Διβεηία, Ηζπαλία, 

Ηηαιία, Οιιαλδία, Σζερία θαη ΢νπεδία. ΢ηελ έξεπλα απηή, παξαηεξήζεθαλ πςειέο 

απνδφζεηο ηε Γεπηέξα ζηελ αγνξά ηεο ΢νπεδίαο θαη ηεο Γαιιίαο. Χζηφζν, κε βάζε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο δελ θαίλεηαη λα 

ηζρχεη ζε θακία απφ ηηο παξαπάλσ ρψξεο γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν πνπ εμεηάζηεθε, 

θαζψο θακία απφ ηηο απνδφζεηο δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

 Οη Ricky Chee-Jiun Chia, Venus Khim-Sen Liew, Syed Azizi Wafa and Syed 

Khalid Wafa (2006) ζε έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ πξηλ, κεηά αιιά θαη θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο αζηαηηθήο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο δηαπίζησζαλ φηη ην θαηλφκελν ηεο 

εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ππήξμε θαη εκθαληδφηαλ ηε Γεπηέξα, φπνπ παξνπζηαδφηαλ 

ηδηαίηεξα ρακειέο απνδφζεηο ζηα αζηαηηθά ρξεκαηηζηήξηα. ΢ε κηα αθφκε έξεπλα γηα ηελ 

αγνξά ηεο Αζίαο, νη Zhang and Li (2006) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο 

εβδνκάδνο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Κίλαο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1991-2004. 

Οη ζπγθεθξηκέλνη εξεπλεηέο παξαηήξεζαλ φηη ην θαηλφκελν απηφ έρεη εμαθαληζηεί απφ 

ηε ζπγθεθξηκέλε αγνξά κεηά ην 1997. 

 Ζ Chiaku Chukwuogor (2008) κειέηεζε ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο 

εβδνκάδνο ζε πέληε αθξηθάληθεο ρψξεο θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζηελ Αίγππην, ζηε Γθάλα, 

ζηε Νηγεξία, ζηε Νφηην Αθξηθή θαη ζηε Μπνηζνπάλα, γηα ηε ρξνληθή πεξηνδν1997-

2004. Οη δείθηεο πνπ κειέηεζε ήηαλ νη εμήο: Botswana Domestic Companies Index 

(Μπνηζνπάλα), CCSI (Αίγππηνο), All Share Index (Γθάλα), LSE All Share Index 

(Νηγεξία) θαη JSE All Share Index (Νφηηνο Αθξηθή). ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο δελ εκθαλίδεηαη ζε θακία απφ ηηο 
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παξαπάλσ ρψξεο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1997-2004. Χζηφζν, ε εξεπλεηήο θαηέιεμε 

ζην ζπκπέξαζκα φηη ππάξρεη ζεηηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηα θέξδε θαη ζηε κείσζε ηεο 

απφδνζεο ηεο αγνξάο. 

4.2.3  Μειέηεο θαη εξκελείεο ηνπ θαηλνκέλνπ ζηελ Διιεληθή αγνξά 

 ΢ηε ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα αλαθέξνληαη νη βαζηθφηεξεο έξεπλεο πνπ έρνπλ 

πξαγκαηνπνηεζεί γηα ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ζηελ ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, θαζψο θαη νη εξκελείεο πνπ έρνπλ δνζεί γηα ηελ χπαξμε ηνπ 

θαηλνκέλνπ απηνχ.  

 Οη Alexakis and Xanthakis (1995) εξεχλεζαλ ηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά σο πξνο ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο. Γηα ηελ έξεπλα ηνπο, 

ρξεζηκνπνίεζαλ ηα δεδνκέλα ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ 

Αζελψλ (ΥΑΑ), απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1985 κέρξη ηνλ Φεβξνπάξην ηνπ 1994. Οη 

εξεπλεηέο ρψξηζαλ ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν ζε δπν ππνπεξηφδνπο, ηελ 

ππνπεξίνδν 1985-1987 θαη ηελ ππνπεξίνδν 1988-1994. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο 

ήηαλ ηα εμήο: Γηα ηελ ππνπεξίνδν 1985-1987, παξνπζηάζηεθε ηδηαίηεξα πςειή κέζε 

απφδνζε ηελ Παξαζθεπή, ελψ γηα ηελ ππνπεξίνδν 1988-1994 παξαηεξήζεθε αξλεηηθή 

κέζε απφδνζε ηε Γεπηέξα θαη θπξίσο ηε Σξίηε. ΢ηε ζπλνιηθή ρξνληθή πεξίνδν ηεο 

έξεπλαο παξαηεξνχληαη ζεηηθέο κέζεο απνδφζεηο γηα φιεο ηηο εκέξεο ηεο εβδνκάδνο, 

εθηφο ηεο Σξίηεο. Δπίζεο, ηελ Παξαζθεπή παξαηεξείηαη ε πςειφηεξε κέζε απφδνζε. 

 Ο Nikou (1997) εμέηαζε ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ζηελ ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, αλαιχνληαο ηα δεδνκέλα ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, 

ηνπ Βηνκεραληθνχ δείθηε, ηνπ δείθηε ησλ Σξαπεδψλ θαη ηνπ δείθηε ησλ Αζθαιεηψλ, 

απφ ην 1989 έσο ηνλ Ηνχιην ηνπ 1995. Γηα ην Γεληθφ δείθηε ηηκψλ, δηαπίζησζε φηη ε 

ρακειφηεξε κέζε απφδνζε ηεο εβδνκάδνο παξαηεξείηαη ηε Σξίηε θαη ε πςειφηεξε ηελ 

Παξαζθεπή. Δπίζεο, ε κέζε απφδνζε ηεο Γεπηέξαο είλαη αξθεηά ρακειή ζε ζρέζε κε 

απηή ηεο Παξαζθεπήο, ελψ ε κέζε απφδνζε ηεο Σέηαξηεο είλαη αξλεηηθή. Ζ κέζε 

απφδνζε ηεο Πέκπηεο είλαη πςειή αιιά είλαη ρακειφηεξε απφ απηή ηεο Παξαζθεπήο. 

Σέινο, γηα ην Βηνκεραληθφ δείθηε θαη ην δείθηε Αζθαιεηψλ, ν εξεπλεηήο δηαπίζησζε 

φηη παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε ηε Γεπηέξα θαη ηε Σξίηε θαη ζεηηθή κέζε 

απφδνζε ηελ Σεηάξηε. 

 Οη Mills, Siriopoulos, Markellos and Harizanis (2000) πξνζπάζεζαλ λα 

επεθηείλνπλ ηελ έξεπλα ησλ Alexakis and Xanthakis (1995), ρξεζηκνπνηψληαο ηηο ηηκέο 

θιεηζίκαηνο ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, αιιά θαη θάζε κεηνρήο πνπ πεξηέρεη 

απηφο ν δείθηεο, απφ ην 1986 κέρξη ην 1997. ΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα απηή, ζηελ 

ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά παξνπζηάδνληαη ηδηαίηεξα ρακειέο απνδφζεηο ηε 

Σξίηε. Σν θαηλφκελν απηφ, ζχκθσλα κε ηνπο εξεπλεηέο, κνηάδεη κε ην αληίζηνηρν 

θαηλφκελν πνπ παξαηεξείηαη ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Απζηξαιίαο, ηεο 

Ηαπσλίαο θαη ηεο Γαιιίαο θαη νλνκάδεηαη Tuesday effect. 

 Οη Coutts, Kaplanidis and Roberts (2000) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο 

εβδνκάδνο ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, αλαιχνληαο ηα δεδνκέλα ηνπ 
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Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, ηνπ δείθηε ησλ Σξαπεδψλ, ηνπ δείθηε ησλ Αζθαιεηψλ 

θαη ηνπ δείθηε ηνπ Leasing, απφ ην 1986 κέρξη ην 1996. Οη εξεπλεηέο εμέηαζαλ ην 

θαηλφκελν ηφζν ζην ζχλνιν ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο, φζν θαη ζηα ππνδηαζηήκαηα: 

1986-1990, 1990-1996 θαη 1992-1996. Σα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμαλ ήηαλ 

παξφκνηα κε απηά ησλ Alexakis and Xanthakis (1995). Πην ζπγθεθξηκέλα, γηα ην Γεληθφ 

δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, παξαηήξεζαλ ζεηηθέο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο απνδφζεηο ηελ 

Παξαζθεπή θαη κφλν γηα ην δηάζηεκα 1992-1996 παξαηεξήζεθαλ θαη αξλεηηθέο 

απνδφζεηο ηε Γεπηέξα. ΢χκθσλα κε ηνπο εξεπλεηέο, έλαο πηζαλφο ιφγνο εκθάληζεο ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ θαηλνκέλνπ είλαη ε επίδξαζε ησλ ζεζκηθψλ αιιαγψλ ζηε ιεηηνπξγηά ηνπ 

ΥΑΑ θαηά ηα ρξφληα απηά. Όζνλ αθνξά ηνπο ππφινηπνπο δείθηεο πνπ εμέηαζαλ, νη 

εξεπλεηέο δελ δηαπίζησζαλ θάπνηα επνρηθφηεηα γηα θαλέλα απφ ηα ππφ εμέηαζε ρξνληθά 

δηαζηήκαηα. 

 Μηα αθφκε έξεπλα γηα ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ζηελ ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά παξνπζηάζηεθε απφ ηνπο Lyroudi, Noulas and Komisopoulos 

(2002). Οη ζπγθεθξηκέλνη αλαιπηέο κειέηεζαλ ηηο εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ 

Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, ηνπ Βηνκεραληθνχ δείθηε, ηνπ δείθηε Δπελδχζεσλ θαη 

ηνπ δείθηε Καηαζθεπψλ, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1994-1999. Οη εξεπλεηέο κειέηεζαλ 

ηα δεδνκέλα ηνπο ηφζν γηα ην ζπλνιηθφ ρξνληθφ δηάζηεκα 1994-1999 φζν θαη γηα ηα 

ππνδηαζηήκαηα 1994-1996 θαη 1997-1999. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, 

ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο εκθαλίδεηαη πην έληνλα ηελ πεξίνδν 1997-1999 

θαη πηζαλφλ λα νθείιεηαη ζην «εθζπγρξνληζκφ» ηεο ειιεληθήο αγνξάο ζηα πξφηππα ησλ 

δηεζλψλ αγνξψλ. 

 Ο Tsangarakis (2007) κειέηεζε ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο, 

αλαιχνληαο ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ γηα ηε ρξνληθή 

πεξίνδν 1981-2002. Σα απνηειέζκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο δηαθέξνπλ απφ απηά 

ησλ ππνινίπσλ εξεπλψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν εξεπλεηήο απηφο παξαηήξεζε ζεηηθέο 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο απνδφζεηο ηελ Παξαζθεπή ηφζν γηα ηε ζπλνιηθή πεξίνδν 

κειέηεο φζν θαη γηα ηελ ππνπεξίνδν 1998-2002. Δπίζεο, ηελ ππνπεξίνδν 1981-1987, 

παξαηήξεζε ζεηηθέο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο απνδφζεηο ηε Γεπηέξα, εληνπίδνληαο 

νπζηαζηηθά ην αληίζεην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο (Reserve Day-of-the-

week effect) θαη αξλεηηθέο απνδφζεηο ηελ Σεηάξηε. Σέινο, κειεηψληαο θάζε έηνο 

μερσξηζηά, δηαπίζησζε φηη ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο δελ εκθαληδφηαλ κε 

ζπλέπεηα ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, θαζψο παξνπζηαδφηαλ θαηά 

πεξηφδνπο. 

4.3  ΜΔΛΔΣΔ΢ ΓΙΑ ΣΟ ΦΑΙΝΟΜΔΝΟ ΣΟΤ ΙΑΝΟΤΑΡΙΟΤ 

 Οη πξψηεο κειέηεο γηα ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ (January effect) 

εληνπίδνληαη ζηηο αξρέο ηνπ 20
νπ

 αηψλα. Απφ ηφηε, έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί πάξα πνιιέο 

έξεπλεο, ζε αξθεηέο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, γχξσ απφ ηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Ζ εμήγεζε πνπ έρεη επηθξαηήζεη γηα ηελ χπαξμε ηνπ 

θαηλνκέλνπ είλαη φηη επελδπηέο πξαγκαηνπνηνχλ πνιιέο πσιήζεηο κεηνρψλ κε αξλεηηθή 

απφδνζε ην Γεθέκβξην, έηζη ψζηε λα γιηηψζνπλ ηε θνξνιφγεζε απηψλ ησλ κεηνρψλ 
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θαη πξνβαίλνπλ ζε επαλαγνξά ησλ ίδησλ κεηνρψλ ή αγνξά λέσλ ηνλ Ηαλνπάξην. Γη‟ απηφ 

ην ιφγν, ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο, ε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνλ 

Ηαλνπάξην ζπλδέεηαη κε αληίζηνηρε πηψζε ησλ ηηκψλ ην Γεθέκβξην. ΢ηηο επφκελεο 

ππνελφηεηεο, παξνπζηάδνληαη νη βαζηθφηεξεο κειέηεο ηνπ θαηλνκέλνπ, θαζψο νη 

εξκελείεο πνπ έρνπλ δνζεί γηα ηελ χπαξμε ηνπ, ηφζν ζηελ αγνξά ησλ Ζ.Π.Α, φζν θαη 

ζηηο ππφινηπεο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

4.3.1 Μειέηεο θαη εξκελείεο ηνπ θαηλνκέλνπ ζηελ Ακεξηθαληθή αγνξά 

 Έσο ηε δεθαεηία ηνπ 1930 είραλ πξαγκαηνπνηεζεί θάπνηεο έξεπλεο ζρεηηθά κε ην 

θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ, νη νπνίεο δελ εληφπηδαλ θάπνηα επνρηθφηεηα ζηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ θαηά ηνλ Ηαλνπάξην, αιιά θαη θαλέλαλ άιιν κήλα.  

 Ο Watchel (1942) εξεχλεζε ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ησλ Ζ.Π.Α, αλαιχνληαο ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηνπ δείθηε Dow Jones Industrial 

Average (DJIA), γηα ηε ρξνληθή πεξηνδν1928-1940. ΢χκθσλα κε απηήλ ηελ έξεπλα, 

παξαηεξνχηαλ ζηαηηζηηθά  πςειέο απνδφζεηο ζηηο κεηνρέο ηνπ δείθηε DJIA ηνπο κήλεο 

Γεθέκβξην θαη Ηαλνπάξην. Δπίζεο, ν Watchel παξαηήξεζε φηη θαηά ηνλ Ηαλνπάξην 

παξνπζηαδφηαλ κεγάιεο δηαθπκάλζεηο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

 Οη Rozeff and Kinney (1976) κειέηεζαλ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηνπ New York 

Stock Exchange (NYSE) απφ ην 1904 έσο ην 1974 θαη δηαπίζησζαλ φηη κεηά ην 1940, 

ππάξρνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο δηαθνξέο ζηηο απνδφζεηο κεηαμχ ησλ κελψλ, θάηη πνπ 

νθείιεηαη θπξίσο ζηηο απνδφζεηο ηνπ Ηαλνπαξίνπ. Χζηφζν, νη εξεπλεηέο δηαπίζησζαλ 

πσο δελ ππάξρεη θάπνηα ζπλεπήο επνρηθφηεηα ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο. 

 Ο Roll (1973) εμεηάδνληαο ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζηελ αγνξά ησλ 

Ζ.Π.Α, παξαηήξεζε πςειέο κέζεο απνδφζεηο Ηαλνπάξην ηφζν ζε κεηνρέο εηαηξηψλ κε 

ρακειή θεθαιαηνπνίεζε, φζν θαη ζε κεηνρέο εηαηξηψλ κε πςειή θεθαιαηνπνίεζε. 

Δπίζεο, δηαπίζησζε φηη νη κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ κε ρακειή 

θεθαιαηνπνίεζε είλαη πςειφηεξεο απφ ηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ 

κε πςειή θεθαιαηνπνίεζε. ΢χκθσλα κε ηνλ εξεπλεηή, απηφ ην επνρηθφ κνηίβν δελ 

κπνξεί λα εμεγεζεί νχηε απφ ηα ιάζε ζηα δεδνκέλα νχηε απφ ηηο δηαγξαθέο απφ ηηο 

ιίζηεο αιιά νχηε θαη απφ ηηο  αθξαίεο ηπραίεο ηηκέο. Αληίζεηα, είλαη ζηελά ζπλδεδεκέλν 

κε ηελ πξνζπάζεηα κείσζεο ηεο θνξνινγίαο απφ ηνπο επελδπηέο (tax-loss selling 

hypothesis), νη νπνίνη πξνβαίλνπλ ζε πσιήζεηο κεηνρψλ κε αξλεηηθή απφδνζε ην 

Γεθέκβξην θαη ζε αγνξέο κεηνρψλ ηνλ Ηαλνπάξην. Δπίζεο, ν εξεπλεηήο δηαπίζησζε πσο 

νη κεηνρέο κε ρακειέο απνδφζεηο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ, παξνπζηάδνπλ ηδηαίηεξα 

πςειέο απνδφζεηο ηνλ Ηαλνπάξην. Όκσο, ππνζηήξημε φηη είλαη πηζαλφλ νη επελδπηέο λα 

κελ κπνξέζνπλ λα απνθνκίζνπλ θέξδε πνπ μεπεξλνχλ ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο, αθφκε 

θη αλ εθκεηαιιεπηνχλ ζσζηά απηφ ην θαηλφκελν, θαζψο ην θφζηνο ζπλαιιαγήο είλαη 

ηδηαίηεξα πςειφ. 

 Ο Dyl (1977), κειεηψληαο ην θαηλφκελν ζηελ αγνξά ησλ Ζ.Π.Α, δηαπίζησζε φηη 

ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ ην Γεθέκβξην είλαη αληηζηξφθσο αλάινγνο κε ηελ αιιαγή ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ απφ ηνλ Ηαλνπάξην κέρξη ην Ννέκβξην. 
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 Ο Keim (1983) εμέηαζε κήλα-κήλα ηε ζρέζε κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ θαη ηεο 

αγνξαίαο αμίαο ησλ κεηνρψλ ηνπ NYSE θαη ηνπ AMEX απφ ην 1963 έσο ην 1979. Ο 

εξεπλεηήο γηα λα εμεηάζεη θαη ηε πηζαλή ζπζρέηηζε ηνπ θαηλνκέλνπ κε ην θαηλφκελν 

ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο (Size effect), ρψξηζε ηα δεδνκέλα ηνπ ζε δέθα ραξηνθπιάθηα, 

αλάινγα κε ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ κεηνρψλ. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο, ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ εκθαλίδεηαη θαη είλαη πην έληνλν ζε κεηνρέο 

εηαηξηψλ κε ρακειή θεθαιαηνπνίεζε. Μάιηζηα, δηαπίζησζε φηη απηφ ζπκβαίλεη αθφκε 

θαη ζε πεξηφδνπο φπνπ νη κεγάιεο εηαηξίεο πξνζπαζνχλ λα επηηχρνπλ πςειφηεξεο 

απνδφζεηο, ιακβάλνληαο ηνλ αληίζηνηρν θίλδπλν. Δπίζεο, παξαηήξεζε φηη ην θαηλφκελν 

ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο νθείιεηαη θαηά 50% ζην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ θαη 

εηδηθφηεξα ζηηο πςειέο απνδφζεηο πνπ παξαηεξνχληαη θαηά ηελ πξψηε εβδνκάδα ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ κήλα. Ο ίδηνο εξεπλεηήο, ζε έξεπλα ηνπ ην 1989, ππνζηήξημε φηη νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ππνινγίδνληαη κε βάζε ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο θαη δελ 

αληηπξνζσπεχνπλ ηηο πξαγκαηηθέο αμίεο ηνπο, κε απνηέιεζκα λα εηζάγνπλ ζθάικαηα 

κέηξεζεο ζηηο απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ. Δπίζεο, ζηελ έξεπλα ηνπ, δηαπίζησζε φηη 

παξαηεξείηαη ζπζηεκαηηθή ηάζε πψιεζεο κεηνρψλ ην Γεθέκβξην θαη αγνξάο ηνλ 

Ηαλνπάξην. 

 Ο Reinganum (1983) εμέηαζε ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζην ρξεκαηηζηήξην 

ηεο Νέαο Τφξθεο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1962-1980, ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ 

ην Center for Research in Security Prices (CRSP). Ζ έξεπλα ηνπ εζηίαζε ζηε ζρέζε 

αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ηνπ Ηαλνπαξίνπ θαη ζην θαηλφκελν ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο, 

πξνζπαζψληαο λα αηηηνινγήζεη ηεο χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ κέζσ ηεο ππφζεζεο ηνπ tax-

loss selling. ΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα, ην θαηλφκελν είλαη πην έληνλν ζηηο κεηνρέο 

εηαηξηψλ κε ρακειή θεθαιαηνπνίεζε θαη εκθαλίδεηαη θπξίσο ζην πξψην κηζφ ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ. Δπίζεο, ν εξεπλεηήο δηαπίζησζε πσο ε εκθάληζε ηνπ θαηλνκέλνπ ζηηο 

πξψηεο εκέξεο ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ ππφζεζε ηνπ tax-loss selling. 

Χζηφζν, ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ δελ κπνξεί λα εμεγεζεί ζην ζχλνιν ηνπ απφ ηελ 

ππφζεζε απηή. 

 Ο Constantinides (1984) εμέηαζε ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζηελ 

ακεξηθαληθή αγνξά, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1962-1977 θαη ζπκπέξαλε φηη ην 

θαηλφκελν εκθαλίδεηαη αιιά δελ κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ηελ ππφζεζε ηνπ tax-loss 

selling. Ο εξεπλεηήο απέδσζε ηελ εκθάληζε ηνπ θαηλνκέλνπ ζε παξάινγεο θηλήζεηο ησλ 

επελδπηψλ θαη ζηελ άγλνηα ηνπο ζρεηηθά κε ηελ επνρηθφηεηα ησλ ηηκψλ. 

 Οη Jones, Pearce and Wilson (1987) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α, γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1871-1938. ΢χκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, ην θαηλφκελν ππήξρε ζηελ αγνξά ησλ Ζ.Π.Α απφ ην 1918 

θαη ζπλέρηδε λα ππάξρεη κέρξη θαη ην 1938. 

 Οη Corhay, Hawawini and Michel (1987) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ, κειεηψληαο ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο 

Τφξθεο (NYSE), ηνπ Λνλδίλνπ (LSE), ηνπ Παξηζηνχ (PSE) θαη ησλ Βξπμειιψλ (BSE). 

Οη εξεπλεηέο παξαηήξεζαλ πςειέο απνδφζεηο ησλ Ηαλνπάξην ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο 
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Νέαο Τφξθεο θαη ζην ρξεκαηηζηήξην ησλ Βξπμειιψλ. Δπίζεο, ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ 

Λνλδίλνπ παξαηεξεζήθαλ πςειέο απνδφζεηο ηνλ Απξίιην, ελψ ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ 

Παξηζηνχ, παξαηεξήζεθαλ πςειέο απνδφζεηο ηνλ Ηαλνπάξην, νη νπνίεο φκσο δελ ήηαλ 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

 Οη Lakonishok and Smidt (1988) εξεχλεζαλ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζηελ 

ακεξηθαληθή αγνξά, αλαιχνληαο ηα δεδνκέλα ηνπ δείθηε DJIA απφ ην 1897 έσο ην 

1986, πξαγκαηνπνηψληαο νπζηαζηηθά κηα αλαζθφπεζε 90 εηψλ γηα ηε ζπκπεξηθνξά ησλ 

κεηνρψλ απηνχ ηνπ δείθηε. Σν ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηέιεμαλ ήηαλ φηη ην θαηλφκελν 

ηνπ Ηαλνπαξίνπ ππάξρεη ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α θαη ζπλδέεηαη κε ηελ 

αιιαγή ηνπ έηνπο. 

 Ο Ritter (1988) κειέηεζε ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ησλ Ζ.Π.Α, αλαιχνληαο δεδνκέλα 47 εηψλ. ΢χκθσλα κε ηελ έξεπλα ηνπ, 

παξαηεξνχληαη αζπλήζηζηα πςειέο απνδφζεηο ηνλ Ηαλνπάξην, νη νπνίεο εκθαλίδνληαη 

εληνλφηεξα ζε κεηνρέο εηαηξηψλ κε ρακειή θεθαιαηνπνίεζε. Δπνκέλσο, ν εξεπλεηήο 

ζπλέδεζε ην ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν κε ην θαηλφκελν ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο θαη 

ππνζηήξημε φηη ε χπαξμε απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ αλαινγία αγνξψλ θαη 

πσιήζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη απφ κεκνλσκέλνπο επελδπηέο εθείλν ην δηάζηεκα. 

Αλαιπηηθφηεξα, παξαηήξεζε φηη ν ιφγνο αγνξψλ/πσιήζεσλ ησλ κεκνλσκέλσλ 

επελδπηψλ είλαη αξθεηά ρακειφο πξνο ην ηέινο Γεθεκβξίνπ θαη ηδηαίηεξα πςειφο ζηηο 

αξρέο ηνπ Ηαλνπαξίνπ. 

 Οη Bhardwaj, Ravinder and Brooks (1992) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ, εζηηάδνληαο ζηε ζρέζε ηνπ θαηλνκέλνπ κε ην χςνο ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ 

θαη ην θφζηνο ζπλαιιαγψλ. Γηα ηελ έξεπλα ηνπο αλέιπζαλ ηηο απνδφζεηο φισλ ησλ 

κεηνρψλ ηνπ NYSE θαη ηνπ AMEX γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1967-1986. ΢χκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ είλαη εληνλφηεξν ζε κεηνρέο 

ρακειή αμία απ‟ φηη ζε κεηνρέο κε πςειή αμία. Δπίζεο, δηαπίζησζε φηη, ιφγσ ηνπ 

πςεινχ θφζηνπο ζπλαιιαγήο, είλαη ζρεδφλ αδχλαην λα ππάξμεη ζηξαηεγηθή πνπ λα 

απνδίδεη ζηνπο επελδπηέο θέξδε πνπ ππεξβαίλνπλ ηηο απνδφζεηο ηεο αγνξάο. 

 Οη Haugen and Jorion (1996) εξεχλεζαλ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζηελ 

αγνξά ησλ Ζ.Π.Α, αλαιχνληαο ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ NYSE απφ ην 1926 έσο 

ην 1993. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη παξαηεξνχληαη πςειέο απνδφζεηο 

ηνλ Ηαλνπάξην ζηηο πεξηζζφηεξεο κεηνρέο. Χζηφζν, ζε κεηνρέο εηαηξηψλ κε πνιχ πςειή 

θεθαιαηνπνίεζε ην θαηλφκελν δελ εκθαλίδεηαη. Έλα επίζεο ελδηαθέξνλ εχξεκα ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο έξεπλαο είλαη φηη ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζπλέρηζε λα εκθαλίδεηαη 

θαη ηε ρξνληθή πεξίνδν 1977-1993, θάηη πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε άιιεο έξεπλεο. 

 Οη Sias and Starks (1997) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζηελ αγνξά 

ησλ Ζ.Π.Α, κειεηψληαο ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ NYSE, γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 

1977-1991. Οη εξεπλεηέο δηαπίζησζαλ φηη ζπλδέεηαη άκεζα κε ηελ ππφζεζε ηνπ tax-loss 

selling. Δπίζεο, εμέηαζαλ ηελ επηξξνή κεκνλσκέλσλ θαη ζεζκηθψλ επελδπηψλ ζην 

θαηλφκελν θαη ζπκπέξαλαλ φηη ην θαηλφκελν ζρεηίδεηαη θπξίσο κε ηηο θηλήζεηο ησλ 
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κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ. Δπηπιένλ, ειέγρνληαο πηζαλή ζπζρέηηζε ηνπ θαηλνκέλνπ κε 

ην θαηλφκελν ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο, δηαπίζησζαλ πσο δελ ππάξρεη θακηά ζρέζε, 

θαζψο απηφ εκθαλίδεηαη κε ηελ ίδηα έληαζε, ηφζν ζε κεηνρέο εηαηξηψλ κε ρακειή 

θεθαιαηνπνίεζε φζν θαη ζε κεηνρέο εηαηξηψλ κε πςειή θεθαιαηνπνίεζε. Δπίζεο, 

ππνζηήξημαλ πσο ην θαηλφκελν εκθαλίδεηαη πην έληνλα ζηηο πξψηεο εκέξεο ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ θαη ε πην πηζαλή εμήγεζε γηα ηελ εκθάληζε ηνπ είλαη ε ππφζεζε ηνπ tax-

loss selling.  

 Ο Riepe (1998) εμέηαζε ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ησλ Ζ.Π.Α, κειεηψληαο ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ NYSE απφ ην 1926 κέρξη 

ην 1993. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ 

ππήξμε ζηελ αγνξά ησλ Ζ.Π.Α, σζηφζν απφ ην 1993 έσο ην 1997 ην θαηλφκελν 

εκθαλίζηεθε κφλν ζε κεηνρέο κε πνιχ ρακειή θεθαιαηνπνίεζε, θάηη πνπ δείρλεη ηελ 

ηάζε εμαθάληζεο ηνπ απφ ηε ζπγθεθξηκέλε αγνξά. 

 Οη Sullivan, Timmerman and White (2001) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α, αλαιχνληαο δεδνκέλα 100 εηψλ. Σν ζπκπέξαζκα 

ζην νπνίν θαηέιεμαλ νη εξεπλεηέο ήηαλ φηη ην θαηλφκελν ππήξμε έληνλα ζηελ αγνξά ηεο 

Ακεξηθήο αιιά έρεη εμαθαληζηεί πιένλ. 

 Οη Compton and Kunkel (2000) εμέηαζαλ ηελ ακεξηθαληθή αγνξά σο πξνο ην 

θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1988-1998. Οη εξεπλεηέο αλέιπζαλ 

ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ δείθηε DJIA θαη ηνπ δείθηε S&P 500 θαη θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ δελ πθίζηαηαη ζηελ αγνξά ησλ Ζ.Π.Α γηα 

ηελ πεξίνδν 1988-1998. 

 Οη Poterba and Weisbenner (2001) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ γηα 

ηε ρξνληθή πεξίνδν 1963-1996 θαη δηαπίζησζαλ φηη νη ζπλαιιαγέο ησλ ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ δελ ζπλδένληαη κε απηφ, ελψ ππάξρεη ζεκαληηθή ζπζρέηηζε κεηαμχ ηνπ 

θαηλνκέλνπ θαη ησλ θηλήζεσλ ησλ κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη 

εξεπλεηέο δηαπίζησζαλ φηη νη κεκνλσκέλνη επελδπηέο επηιέγνπλ λα πσινχλ 

πεξηζζφηεξν ζην ηέινο ηνπ Γεθεκβξίνπ θαη λα αγνξάδνπλ ζηηο αξρέο ηνπ Ηαλνπαξίνπ, 

κε ζθνπφ λα απνθχγνπλ ην θφξν πνπ ζα πιήξσλαλ γηα κεηνρέο κε αξλεηηθέο απνδφζεηο 

πνπ θαηείραλ. Δπνκέλσο, ππνζηήξημαλ φηη ε πην πηζαλή εμήγεζε γηα ηελ εκθάληζε ηνπ 

θαηλνκέλνπ είλαη ε ππφζεζε ηνπ tax-loss selling. 

4.3.2 Μειέηεο θαη εξκελείεο ηνπ θαηλνκέλνπ ζε άιιεο Γηεζλείο αγνξέο 

 O Officer (1975) εμέηαζε ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ηεο Απζηξαιίαο θαη δηαπίζησζε φηη φλησο παξαηεξείηαη κηα επνρηθφηεηα θαηά 

ηνλ Ηαλνπάξην, αιιά δελ είλαη απφ ηηο πην έληνλεο επνρηθφηεηεο ζηελ αγνξά ηεο 

Απζηξαιίαο. Ο εξεπλεηήο ππνζηήξημε πσο κηα πηζαλή εμήγεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

θαηλνκέλνπ είλαη ε δνκή ηεο νηθνλνκίαο ηεο ρψξαο, γηα παξάδεηγκα νη αιιαγέο ηνπ 

θφζηνπο επθαηξίαο ηνπ ρξήκαηνο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ έηνπο. 
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 Οη Gultekin and Gultekin (1983) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζε 17 

βηνκεραληθέο ρψξεο θαη παξαηήξεζαλ ζεκαληηθή επνρηθφηεηα ζηηο πεξηζζφηεξεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Ζ επνρηθφηεηα ζε απηέο ηηο ρψξεο εκθαλίδεηαη θπξίσο ιφγσ 

ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ηαλνπαξίνπ. ΢ηελ αγνξά ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ εκθαλίζηεθαλ 

πςειέο απνδφζεηο θαη ηνλ Απξίιην. Απηφ νθείιεηαη ζην φηη ν ζπγθεθξηκέλνο κήλαο 

είλαη ν κήλαο πνπ ιήγεη ην θνξνινγηθφ έηνο ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην, δειαδή νη πςειέο 

απνδφζεηο ηνπ Απξηιίνπ νθείινληαη ζηελ ππφζεζε ηνπ tax-loss selling, ελψ ην 

θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ δελ νθείιεηαη απνθιεηζηηθά ζηελ ππφζεζε απηή. 

  Οη Berges, McConelland and Schlarbaum (1984) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ Καλαδά, αλαιχνληαο ηηο κεληαίεο ηηκέο 391 

κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Σνξφλην θαη ηνπ Μφληξεαι, γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 

1951-1980. Οη εξεπλεηέο ρψξηζαλ ηελ πεξίνδν εμέηαζεο ζε δπν ππνπεξηφδνπο, ηελ 

ππνπεξίνδν 1951-1972 θαη ηελ ππνπεξίνδν 1973-1980 θαη δεκηνχξγεζαλ πέληε 

ραξηνθπιάθηα, θαηαηάζζνληαο ηηο κεηνρέο κε βάζε ηελ αμία ηνπο. ΢χκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ εκθαλίδεηαη έληνλα θαη ζηηο 

δπν ππνπεξηφδνπο. ΢ηελ πεξεηαίξσ αλάιπζε πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ νη εξεπλεηέο γηα ηελ 

εμήγεζε ηνπ θαηλνκέλνπ, δηαπίζησζαλ φηη ην θαηλφκελν δελ ζρεηίδεηαη κε ηελ ππφζεζε 

ηνπ tax-loss selling. 

 Οη Kato and Schallheim (1985) εξεχλεζαλ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζηελ 

αγνξά ηεο Ηαπσλίαο, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1952-1980 θαη εμέηαζαλ θαη ηελ πηζαλή 

ζρέζε ηνπ θαηλνκέλνπ κε ην θαηλφκελν ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο. Οη εξεπλεηέο 

αλέιπζαλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ δείθηε value-weighted equally-weighted ηνπ 

ρξεκαηηζηήξηνπ ηεο Ηαπσλίαο, εμεηάδνληαο ηα δεδνκέλα ηφζν γηα νιφθιεξν ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα 1952-1980 φζν θαη γηα ηα δηαζηήκαηα 1952-1963 θαη 1964-1980.  Ο ιφγνο 

πνπ ρψξηζαλ ην δείγκα ηνπο ζε δπν ππνπεξηφδνπο είλαη δηφηη ην 1964 επηηξάπεθε γηα 

πξψηε θφξα ζην ρξεκαηηζηήξην ηεο Ηαπσλίαο ε είζνδνο κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ. Οη 

Kato and Schallheim παξαηήξεζαλ πςειέο απνδφζεηο ηνλ Ηαλνπάξην, γηα ηελ πεξίνδν 

1952-1980 θαη εμήγεζαλ ην θαηλφκελν απηφ κέζσ ηεο εηζφδνπ κεκνλσκέλσλ επελδπηψλ 

ην 1964, αθνχ γηα ηελ ππνπεξίνδν 1952-1963 δηαπίζησζαλ φηη ην θαηλφκελν ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ δελ πθίζηαηαη. 

 Οη Reinganum and Shapiro (1987) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζηελ 

αγνξά ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, αλαιχνληαο ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Λνλδίλνπ, γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1955-1980. Οη εξεπλεηέο 

ρψξηζαλ ην δείγκα ηνπ ζε δπν πεξηφδνπο, ηελ πεξίνδν 1955-1964 θαη ηελ πεξίνδν 1965-

1980. Ο ιφγνο πνπ ην έθαλαλ απηφ είλαη δηφηη κέρξη ηελ 6
ε
 Απξηιίνπ ηνπ 1965 δελ 

ππήξρε θφξνο ζηα θεθαιαηνπρηθά θέξδε ησλ επηρεηξήζεσλ ζηε ζπγθεθξηκέλε ρψξα. 

Δπίζεο, επεζήκαλαλ φηη ζηε ζπγθεθξηκέλε ρψξα, ην θνξνινγηθφ έηνο ιήγεη ηελ 5
ε
 

Απξηιίνπ. Σα ζπκπεξάζκαηα ζηα νπνία θαηέιεμαλ νη εξεπλεηέο ήηαλ ηα εμήο: γηα ηελ 

πεξίνδν 1955-1964 παξαηήξεζαλ πςειέο απνδφζεηο ηνλ Απξίιην, νη νπνίεο σζηφζν δελ 

ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Καηά ηελ πεξίνδν 1965-1980 δηαπίζησζαλ φηη 

εκθαλίδνληαλ πςειέο απνδφζεηο ηφζν ηνλ Ηαλνπάξην φζν θαη ηνλ Απξίιην. 
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 Οη Aggarwal and Rivoli (1989)  εξεχλεζαλ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζε 

αξθεηέο αζηαηηθέο ρψξεο θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα πσο ην θαηλφκελν ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ εκθαληδφηαλ έληνλα ζηελ αγνξά ηνπ Υνλγθ Κνλγθ, ηεο ΢ηγθαπνχξεο θαη 

ηεο Μαιαηζίαο. Μηα αθφκε έξεπλα γηα ην θαηλφκελν ζηηο αζηαηηθέο αγνξέο, παξνπζίαζε 

ν  Ho (1990), ν φπνηνο αλέιπζε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ελλέα ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

δεηθηψλ θαη δηαπίζησζε φηη ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ εκθαληδφηαλ ζηηο 

πεξηζζφηεξεο ρψξεο, αιιά κφλν ζε ηξεηο απφ απηέο ζρεηίδνληαλ κε ηελ ππφζεζε ηνπ tax-

loss selling. 

 Οη Lakonishok, Shleifer, Thaler and Vishny (1991) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ, κειεηψληαο κεκνλσκέλα ραξηνθπιάθηα, θαζψο φπσο ππνζηήξημαλ, νη 

απνδφζεηο ησλ ραξηνθπιαθίσλ ζπρλά είλαη «ζνξπβψδεηο» θαη παξαπιαλνχλ. Ζ έξεπλα 

ηνπο εζηίαζε ζηηο απνθάζεηο θαη ηηο ζηξαηεγηθέο πνπ αθνινπζνχλ νη επελδπηέο. 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, ην θαηλφκελν εκθαλίδεηαη ιφγσ ηνπ πςεινχ 

αξηζκνχ πσιήζεσλ κεηνρψλ κε αξλεηηθή απφδνζε, πνπ πξαγκαηνπνηνχλ νη επελδπηέο 

πξηλ ηε ιήμε ηνπ έηνπο θαη ζηελ αληίζηνηρε πςειή ηάζε αγνξάο κεηνρψλ ηνλ 

Ηαλνπάξην.  

 Ο Lee (1992) εμέηαζε ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζηελ αγνξά ηνπ Υνλγθ 

Κνλγθ, ηεο ΢ηγθαπνχξεο, ηεο Νφηηαο Κνξέαο, ηεο Σαηβάλ θαη ηεο Ηαπσλίαο, γηα ηε 

ρξνληθή πεξίνδν 1970-1989. Ο εξεπλεηήο κειέηεζε ηνπο εμήο δείθηεο: Hang-Seng 

(Υνλγθ Κνλγθ), Straits Times (΢ηγθαπνχξε), KOSPI (Νφηηα  Κνξέα), Nikkei (Ηαπσλία) 

θαη TSEg (Σαηβάλ). ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, ην θαηλφκελν ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ ήηαλ έληνλν ζηελ αγνξά ηνπ Υνλγθ Κνλγθ, ηεο Σαηβάλ θαη ηεο 

΢ηγθαπνχξεο. 

 Οη Agrawal and Tandon (1994) κειέηεζαλ ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 18 

ρσξψλ σο πξν ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ, γηα ην ρξνληθφ δηαζηεκα1971-1987. Οη 

εξεπλεηέο παξαηήξεζαλ θάπνηνπ είδνπο επνρηθφηεηα ζε φιεο ηηο αγνξέο, σζηφζν ην 

θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ εκθαλίζηεθε κφλν ζε 9 ρψξεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη 

εξεπλεηέο παξαηήξεζαλ πςειέο απνδφζεηο ηνλ Ηαλνπάξην ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο 

αγνξέο ησλ αθφινπζσλ ρσξψλ: Βξαδηιία, Βέιγην, Απζηξαιία, Γαιιία, Γαλία, Διβεηία, 

Ζλσκέλν Βαζίιεην, Ηηαιία θαη Μέμηθν. Δπίζεο, νη απνδφζεηο ηνπ Ηαλνπάξην ήηαλ 

πςειέο θαη ζηε Γεξκαλία, αιιά δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Οη Hawawini and 

Keim (1995) ήηαλ αθφκε δπν εξεπλεηέο πνπ εληφπηζαλ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζε 

αξθεηέο ρψξεο θαη κάιηζηα ζηηο πεξηζζφηεξεο παξαηήξεζαλ θαη άιια θαηλφκελα 

εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ. 

 Οη Clare, Psaradakis and Thomas (1995) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ 

ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, αλαιχνληαο ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ηνπ δείθηε FTSE-All Share Index. Οη εξεπλεηέο δεκηνχξγεζαλ ραξηνθπιάθηα 

κεηνρψλ αλάινγα κε ηε θεθαιαηνπνίεζε ηνπο, κε ζθνπφ λα εμεηάζνπλ ηε ζρέζε ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ θαηλνκέλνπ κε ην θαηλφκελν ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο. ΢χκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, παξαηεξήζεθαλ ζηαηηζηηθά πςειέο απνδφζεηο ηνλ 

Ηαλνπάξην θαη ηνλ Απξίιην θαη ρακειέο ην ΢επηέκβξην. Οη απνδφζεηο ηνπ Απξηιίνπ ήηαλ 
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ινγηθέο ζχκθσλα κε ηνπο εξεπλεηέο, θαζψο ν ζπγθεθξηκέλνο κήλαο, είλαη ν κήλαο πνπ 

ιήγεη ην θνξνινγηθφ έηνο ζην Ζλσκέλν Βαζίιεην. Δπηπιένλ, νη εξεπλεηέο δελ 

δηαπίζησζαλ θάπνηα ζρέζε αλάκεζα ζην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ θαη ην θαηλφκελν 

ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο, αθνχ νη απνδφζεηο ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζηηο κεηνρέο εηαηξηψλ κε 

ρακειή θεθαιαηνπνίεζε δελ δηαθέξνπλ ζεκαληηθά απφ ηηο απνδφζεηο ζηηο κεηνρέο κε 

πςειή θεθαιαηνπνίεζε. 

 Οη Arsad and Coutts (1997) κειέηεζαλ ηελ αγνξά ηνπ Λνλδίλνπ σο πξνο ην 

θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1935-1994. ΢ηελ έξεπλα ηνπο 

ρξεζηκνπνίεζαλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Λνλδίλνπ θαη 

δηαπίζησζαλ φηη ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ εκθαλίδνληαλ έληνλα. Δπίζεο, 

εκθαλίδνληαλ πςειέο απνδφζεηο θαη ηνλ Απξίιην, θάηη πνπ νθείιεηαη ζηελ ππφζεζε ηνπ 

tax-loss selling, θαζψο ην ζπγθεθξηκέλν κήλα ιήγεη ην θνξνινγηθφ έηνο ζην Ζλσκέλν 

Βαζίιεην. Δπηπιένλ, νη εξεπλεηέο ππνζηήξημαλ πσο ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ, 

πηζαλφλ λα νθείιεηαη ζηελ πςειή ξεπζηφηεηα ησλ επελδπηψλ ζηηο αξρέο ηνπ έηνπο. 

 Οη Fountas and Segredakis (1999) κειέηεζαλ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζε 

18 ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Πην ζπγθεθξηκέλα, αλέιπζαλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

ησλ αθφινπζσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ: Υηιή, Κνινκβία, Ηλδία, Μαιαηζία, Μεμηθφ, 

Νηγεξία, Εηκπάκπνπε, Διιάδα, Σνπξθία, Κνξέα, Σαηβάλ, Σατιάλδε, Ηνξδαλία, 

Παθηζηάλ, Φηιηππίλεο, Πνξηνγαιία, Βελεδνπέια θαη Αξγεληηλή. ΢ε φιεο ηηο ρψξεο 

εκθαλίζηεθε θάπνηνπ είδνπο επνρηθφηεηα, σζηφζν ηα απνηειέζκαηα απφ ρψξα ζε ρψξα 

δηέθεξαλ. Τςειέο απνδφζεηο ηνλ Ηαλνπάξην παξαηεξήζεθαλ ζηηο εμήο ρψξεο: Υηιή, 

Διιάδα, Σαηβάλ, Κνξέα θαη Σνπξθία. Χζηφζν, κφλν ζηελ αγνξά ηεο Υηιήο ην 

ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν ζπλδέεηαη κε ηελ ππφζεζε ηνπ tax-loss selling. ΢ηελ αγνξά ηεο 

Σατιάλδεο, ηεο Βελεδνπέιαο θαη ηεο Εηκπάκπνπε νη απνδφζεηο ηνπ Ηαλνπαξίνπ δελ 

δηαθέξνπλ κε ηηο απνδφζεηο ησλ ππνινίπσλ κελψλ.. 

 Οη Asteriou and Kavetsos (2006) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζε 

αξθεηέο επξσπατθέο ρψξεο. Πην ζπγθεθξηκέλα, αλέιπζαλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Σζερίαο, ηεο ΢ινβελίαο, ηεο ΢ινβαθίαο, ηεο Ρσζίαο, 

ηεο Πνισλίαο, ηεο Ρνπκαλίαο, ηεο Οπγγαξίαο θαη ηεο Ληζνπαλίαο. ΢χκθσλα κε ην 

άξζξν πνπ δεκνζίεπζαλ νη ζπγθξηκέλνη εξεπλεηέο, παξαηήξεζαλ πςειέο απνδφζεηο ηνλ 

Ηαλνπάξην ζηηο παξαθάησ ρψξεο: Πνισλία, Οπγγαξία, Ρνπκαλία θαη ΢ινβαθία θαη 

κάιηζηα γηα ηελ αγνξά ηεο Ρνπκαλίαο θαη ηεο Οπγγαξίαο δηαπίζησζαλ φηη ην θαηλφκελν 

ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ ππφζεζε ηνπ tax-loss selling. 

 4.3.3 Μειέηεο θαη εξκελείεο ηνπ θαηλνκέλνπ ζηελ Διιεληθή αγνξά 

 ΢ηε ζπγθεθξηκέλε ππνελφηεηα, παξνπζηάδνληαη νη ζεκαληηθφηεξεο έξεπλεο πνπ 

έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί γηα ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

ηεο Διιάδνο. 

 Οη Fountas and Segredakis (1999) ζηελ έξεπλα ηνπο γηα ην θαηλφκελν ζε 18 

ρψξεο, ζπκπεξηέιαβαλ θαη ηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο γηα ηελ ειιεληθή αγνξά, έδεημαλ φηη παξαηεξνχληαη πςειέο απνδφζεηο ζηηο 
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κεηνρέο ηνλ Ηαλνπάξην, νη νπνίεο σζηφζν δελ εμεγνχληαη απφ ηελ ππφζεζε ηνπ tax-loss 

selling.   

 Οη Coutts, Kaplanidis and Roberts (2000) εξεχλεζαλ ην θαηλφκελν ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1986-

1996. Οη εξεπλεηέο αλέιπζαλ ηα δεδνκέλα ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, ηνπ 

δείθηε ησλ Σξαπεδψλ, ηνπ δείθηε ησλ Αζθαιεηψλ θαη ηνπ δείθηε ηνπ Leasing θαη 

εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηφζν γηα νιφθιεξν ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1986-1996, φζν θαη γηα 

ηα ππνδηαζηήκαηα 1986-1990 θαη 1990-1996. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο, ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ, παξαηεξείηαη κφλν ζην Γεληθφ δείθηε ηηκψλ ηνπ 

ΥΑΑ θαη ζην δείθηε ησλ Σξαπεδψλ. Όζνλ αθνξά ην δείθηε ησλ Αζθαιεηψλ θαη ην 

δείθηε ηνπ Leasing, παξαηεξεζήθαλ ζεηηθέο απνδφζεηο ην Φεβξνπάξην, νη νπνίεο φκσο 

δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

 Οη Koutianoudis and Wang (2002) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Διιάδνο, κειεηψληαο ηηο απνδφζεηο ηφζν ηνπ Γεληθνχ 

δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ φζν άιισλ 95 κεκνλσκέλσλ ηίηισλ, γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 

1992-2001. Οη εξεπλεηέο δεκηνχξγεζαλ ραξηνθπιάθηα κεηνρψλ αλάινγα κε ηε 

θεθαιαηνπνίεζε ηνπο θαη ηα αλαζεσξνχζαλ θάζε ρξφλν, κε βάζε ηηο αιιαγέο πνπ 

παξαηεξνχηαλ ζηε θεθαιαηνπνίεζε. Με απηφλ ηνλ ηξφπν, πξνζπάζεζαλ λα εμεηάζνπλ 

πηζαλή ζχλδεζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ηαλνπάξην κε απηφ ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο (Size 

effect). ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, παξαηεξνχληαη πςειέο απνδφζεηο 

ηνλ Ηαλνπάξην θαη ζε νξηζκέλεο πεξηπηψζεηο θαη ην Φεβξνπάξην. Μηα πηζαλή εμήγεζε, 

ζχκθσλα κε ηνπο εξεπλεηέο, γηα ηελ χπαξμε πςειψλ απνδφζεσλ ην Φεβξνπάξην, είλαη 

ε παξαηεηακέλε επίδξαζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ηαλνπαξίνπ, ε νπνία κεηαθέξεηαη ζηηο 

πξψηεο εκέξεο ηνπ Φεβξνπαξίνπ. Δπηπιένλ, νη εξεπλεηέο δηαπίζησζαλ φηη ην θαηλφκελν 

είλαη πην έληνλν ζε κεηνρέο εηαηξηψλ κε ρακειή θεθαιαηνπνίεζε. Σέινο, ππνζηήξημαλ 

φηη ζηε ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, παξφιν ην θφζηνο ησλ ζπλαιιαγψλ, ππάξρεη 

ε δπλαηφηεηα δεκηνπξγίαο κηαο θεξδνθφξαο ζηξαηεγηθήο, κέζσ ηεο εθκεηάιιεπζεο ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηνπ Ηαλνπαξίνπ. 

 Ο Rompotis (2007) εξεχλεζε γεληθφηεξα ηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

σο πξνο ηα θαηλφκελα εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο, παξαηεξείηαη κηα γεληθφηεξε επνρηθφηεηα ζην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην. Όζνλ 

αθνξά ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ, ν εξεπλεηήο δηαπίζησζε πσο εκθαλίδεηαη ζηελ 

ειιεληθή αγνξά ζπαζκσδηθά, θαζψο εμεηάδνληαο θάζε έηνο μερσξηζηά, παξαηήξεζε 

πσο εκθαλίδεηαη κφλν ζε έλα. 

4.4  ΜΔΛΔΣΔ΢ ΓΙΑ ΣΟ ΦΑΙΝΟΜΔΝΟ ΣΗ΢ ΑΛΛΑΓΗ΢ ΣΟΤ ΜΗΝΑ  

Οη πξψηεο ζεκαληηθέο έξεπλεο πνπ εληφπηζαλ ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα ζηηο 

δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαηά ηε δεθαεηία ηνπ 1980. 

΢ηελ αξρή, νη εξεπλεηέο παξαηήξεζαλ φηη ππήξρε ζεκαληηθή δηαθνξά ζηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ αλάκεζα ζην πξψην θαη ην δεχηεξν κηζφ ηνπ κήλα. ΢ηε ζπλέρεηα, 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ έξεπλεο πνπ έδεημαλ φηη νη απνδφζεηο πνπ παξαηεξνχληαη ζηηο 
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πξψηεο θαη ηηο ηειεπηαίεο εκέξεο ζπλαιιαγήο θάζε κήλα είλαη ζεκαληηθά δηαθνξεηηθέο 

απφ ηηο απνδφζεηο ησλ ππνινίπσλ εκεξψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, δηαπίζησζαλ φηη θαηά ηηο 

πξψηεο θαη ηειεπηαίεο εκέξεο ζπλαιιαγήο θάζε κήλα, παξαηεξνχληαη ζηαηηζηηθά 

πςειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο ππφινηπεο εκέξεο ζπλαιιαγήο ηνπ κήλα. ΢ηηο επφκελεο 

ππνελφηεηεο, παξνπζηάδνληαη νη ζεκαληηθφηεξεο έξεπλεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ γηα 

ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ, θαζψο θαη νη εξκελείεο πνπ έρνπλ δνζεί ζρεηηθά κε ηελ 

χπαξμε ηνπ ηφζν ζηελ αγνξά ησλ Ζ.Π.Α φζν θαη ζηηο πεξηζζφηεξεο δηεζλείο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

4.4.1 Μειέηεο θαη εξκελείεο ηνπ θαηλνκέλνπ ζηελ Ακεξηθαληθή αγνξά 

 Ζ πξψηε νινθιεξσκέλε έξεπλα πνπ εληφπηζε ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ 

κήλα (Turn-of-the-month effect) ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α, ήηαλ απηή 

ηνπ Ariel (1987), νπνίνο παξαηήξεζε δηαθνξά ζηηο απνδφζεηο αλάκεζα ζην πξψην θαη 

ζην δεχηεξν κηζφ ηνπ κήλα. Ο εξεπλεηήο αλέιπζε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ 

δείθηε CRSP value-weighted θαη ηνπ δείθηε CRSP equally-weighted. Αξρηθά, ν Ariel 

εληφπηζε ζεκαληηθά πςειέο απνδφζεηο ζην πξψην κηζφ ηνπ κήλα θαη θαηά ηελ 

ηειεπηαία εκέξα ηνπ, ελψ ηηο ππφινηπεο εκέξεο ηνπ κήλα νη απνδφζεηο ήηαλ αξλεηηθέο. 

΢ηε ζπλέρεηα, ρψξηζε ηνλ κήλα ζηα δπν θαη παξαηήξεζε φηη νη απνδφζεηο ηνπ πξψηνπ 

κηζνχ ηνπ κήλα ήηαλ θαηά πνιχ πςειφηεξεο απφ απηέο ηνπ δεχηεξνπ κηζνχ. Δπηπιένλ, ν 

εξεπλεηήο εμέηαζε ηελ πηζαλή ζρέζε ηνπ θαηλνκέλνπ κε άιια θαηλφκελα 

εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ θαη δηαπίζησζε φηη ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα δελ 

ζρεηίδεηαη κε θαλέλα άιιν θαηλφκελν εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ. 

 Ζ έξεπλα ηνπ Penman (1987) γηα ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α, ελίζρπζε αθφκε πεξηζζφηεξν ηελ έξεπλα ηνπ Ariel 

(1987), θαζψο ππνζηήξημε πσο ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα ππήξρε γηα 55 

ρξφληα (πξηλ ην 1987) ζηελ ακεξηθαληθή αγνξά. Ο Penman εμήγεζε ην θαηλφκελν απηφ 

κέζσ ηεο πιεξνθφξεζεο πνπ ιακβάλνπλ νη επελδπηέο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ππνζηήξημε 

φηη θαηά ην πξψην κηζφ ηνπ κήλα νη εηαηξίεο δηνρέηεπαλ ηελ αγνξά κε ζεηηθέο εηδήζεηο 

πνπ αθνξνχζαλ ηα θέξδε ηνπο, ελψ ην αληίζεην έπξαηηαλ θαηά ην δεχηεξν κηζφ ηνπ 

κήλα. 

 Οη Lakonishok and Smidt (1988) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα 

ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α, γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1897-1986. Οη 

εξεπλεηέο ζε απηή ηε ελελεληάρξνλε αλαζθφπεζε πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ, αλέιπζαλ ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ δείθηε DJIA θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ηελ 

ηειεπηαία εκέξα ηνπ κήλα αιιά θαη ηηο ηξεηο πξψηεο ηνπ επφκελνπ, παξαηεξνχληαλ 

ηδηαίηεξα πςειέο απνδφζεηο, ελψ θαηά ηηο ππφινηπεο εκέξεο ηνπ κήλα, νη απνδφζεηο δελ 

δηέθεξαλ ζεκαληηθά απφ ην κεδέλ. Δπίζεο, νη εξεπλεηέο εμέηαζαλ ηελ πηζαλή ζρέζε ηνπ 

θαηλνκέλνπ κε ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ, αθαηξψληαο απφ ην δείγκα ηνπο ηηο 

απνδφζεηο ηνπ Γεθεκβξίνπ θαη ηνπ Ηαλνπαξίνπ. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ 

φηη ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα ζπλερίδεη λα ππάξρεη θαη κεηά ηελ αθαίξεζε 

ησλ δπν κελψλ. Δπνκέλσο, ππνζηήξημαλ φηη ην θαηλφκελν απηφ δελ ζρεηίδεηαη κε εθείλν 

ηνπ Ηαλνπαξίνπ. 



 
59 

 

 Οη Jacobs and Levy (1988) απέδσζαλ ηελ εκθάληζε ηνπ θαηλνκέλνπ ζε 

ςπρνινγηθνχο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηνπο επελδπηέο θαη ηνπο νδεγνχλ ζηελ 

αλαβνιή ησλ απνθάζεσλ ηνπο γηα ηελ αξρή ηνπ κήλα. Δπίζεο, ν Ogden (1990) 

κειέηεζε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α σο πξνο ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ 

κήλα γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1969-1986 θαη απέδσζε ηελ εκθάληζε ηνπ ζηελ πςειή 

ξεπζηφηεηα πνπ παξαηεξείηαη ζηνπο επελδπηέο θαηά ην ηέινο ηνπ κήλα θαη νθείιεηαη ζε 

κηζζνχο, ελνίθηα, θ.α. πνπ ιακβάλνπλ.  

 Οη Hensel and Ziemba (1996) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα 

ζηελ ακεξηθαληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, αλαιχνληαο ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ 

δείθηε S&P 500 απφ ην 1928 κέρξη ην 1993. ΢ε απηήλ ηελ αλαζθφπεζε γηα ηελ αγνξά 

ησλ Ζ.Π.Α, νη εξεπλεηέο παξαηήξεζαλ φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαηά ηηο 

ηειεπηαίεο εκέξεο ηνπ κήλα είλαη θαηά κέζν φξν πςειφηεξεο απφ ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ θαηά ηηο ππφινηπεο εκέξεο ηνπ κήλα. Δπίζεο, νη εξεπλεηέο ππνζηήξημαλ φηη κε 

ζσζηή εθκεηάιιεπζε απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ, νη επελδπηέο κπνξνχλ λα απνθνκίζνπλ 

ζεκαληηθά θέξδε. 

 Οη Kohers and Patel (1999) εξεχλεζαλ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α 

σο πξνο ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα, κειεηψληαο ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

ηνπ δείθηε S&P 500 γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1960-1995 θαη ηνπ δείθηε NASDAQ γηα 

ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1972-1995. Οη εξεπλεηέο γηα λα εμεηάζνπλ ην θαηλφκελν, ρψξηζαλ 

ην κήλα ζε ηξία δηαζηήκαηα. Σν πξψην ήηαλ απφ ηελ 28
ε
 εκέξα ηνπ κήλα κέρξη ηελ 7

ε
 , 

ην δεχηεξν ήηαλ απφ ηελ 8
ε
 εκέξα κέρξη ηε 17

ε
 θαη ην ηξίην απφ ηε 18

ε
 εκέξα κέρξη ηελ 

27
ε
. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ήηαλ 

πςειφηεξεο θαηά ην πξψην δηάζηεκα θαη ρακειφηεξεο θαηά ην ηξίην, φπνπ ζπλήζσο 

ήηαλ αξλεηηθέο. 

 Οη Compton and Kunkel (2000) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν αιιαγήο ηνπ κήλα ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Ακεξηθήο, αλαιχνληαο ηηο απνδφζεηο ηνπ δείθηε S&P 500 

θαη ηνπ δείθηε DJIA, γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1988-1998. Οη εξεπλεηέο επέιεμαλ σο 

εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα ηηο ελλέα ηειεπηαίεο θαη ηηο ελλέα πξψηεο εκέξεο ηνπ κήλα. 

Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη θαηά ηηο δπν πξψηεο εκέξεο ηνπ κήλα 

ππήξμαλ ζηαηηζηηθά πςειέο απνδφζεηο θαη ζηνπο δπν δείθηεο. Δπίζεο, ζην δείθηε DJIA 

παξαηεξήζεθαλ ζηαηηζηηθά πςειέο απνδφζεηο θαη ηελ ηεηάξηε θαη δεχηεξε εκέξα πξηλ 

ην ηέινο ηνπ κήλα, ελψ ζην δείθηε S&P 500 παξαηεξήζεθαλ ζηαηηζηηθά πςειέο 

απνδφζεηο θαη ηηο ηξεηο ηειεπηαίεο εκέξεο ηνπ κήλα. 

 Οη Maberly and Waggoner (2000) εξεχλεζαλ ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ 

Ζ.Π.Α σο πξνο ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα, κειεηψληαο ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ηνπ δείθηε S&P 500 θαη δηαπίζησζαλ φηη ην θαηλφκελν ππήξρε ζηε 

ζπγθεθξηκέλε αγνξά. Χζηφζν, παξαηήξεζαλ φηη ην θαηλφκελν απηφ, φπσο θαη άιια 

θαηλφκελα εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ έρνπλ εμαθαληζηεί απφ ηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ησλ Ζ.Π.Α, απφ ην 1990. ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα θαηέιεμαλ θαη νη Sullivan, 

Timmerman and White (2000). 
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4.4.2 Μειέηεο θαη εξκελείεο ηνπ θαηλνκέλνπ ζε άιιεο Γηεζλείο αγνξέο 

 Οη Jaffe and Westerfield (1989) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα 

ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ Καλαδά, ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, ηεο Ηαπσλίαο θαη 

ηεο Απζηξαιίαο, κειεηψληαο ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ησλ παξαθάησ 

δεηθηψλ θαη γηα ηα αληίζηνηρα ρξνληθά δηαζηήκαηα: equally-weighted Index ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Σνξφλην (Καλαδάο) γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1977-1983, Financial 

Times Ordinary Share Index (Ζλσκέλν Βαζίιεην) γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1950-1983, 

Nikkei-Dow (Ηαπσλία) γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1970-1983 θαη Statex Actuaries Index 

γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1973-1985. Οη εξεπλεηέο επέιεμαλ σο εκέξεο αιιαγήο ηνπ 

κήλα ηηο ελλέα ηειεπηαίεο θαη ηηο ελλέα πξψηεο εκέξεο ηνπ κήλα. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο ήηαλ δηαθνξεηηθά, αλαιφγσο κε ηε ρψξα. Αλαιπηηθφηεξα, ην θαηλφκελν 

εκθαλίζηεθε θαη ήηαλ ηζρπξφ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Απζηξαιίαο, φπνπ ε 

κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε παξαηεξήζεθε ηελ ηειεπηαία εκέξα ζπλαιιαγήο ηνπ κήλα. 

΢ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ Καλαδά, φπσο θαη ζε απηή ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, 

παξαηεξήζεθαλ πςειέο κέζεο απνδφζεηο θαηά ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα, νη νπνίεο 

σζηφζν δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Όζνλ αθνξά ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο 

Ηαπσλίαο, νη εξεπλεηέο παξαηήξεζαλ ην αληίζεην θαηλφκελν, δειαδή, νη κέζεο 

απνδφζεηο ησλ εκεξψλ αιιαγήο ηνπ κήλα, ήηαλ ζεκαληηθά ρακειφηεξεο απφ ηηο κέζεο 

απνδφζεηο ησλ ππνινίπσλ εκεξψλ. ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα γηα ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

ηεο Ηαπσλίαο θαηέιεμε θαη ν Ziemba (1991). 

 Ο Cadsby (1989) κειέηεζε ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ Καλαδά θαη 

δηαπίζησζε φηη ην θαηλφκελν εκθαληδφηαλ θαη ήηαλ ηζρπξφ. Δπίζεο, νη Cadsby and 

Ratner (1992) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα ζε 10 ρψξεο γηα ηε ρξνληθή 

πεξίνδν 1962-1989. Σα δεδνκέλα πνπ αλέιπζαλ, αθνξνχζαλ ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο ησλ 

κεηνρψλ ησλ παξαθάησ δεηθηψλ θαη γηα ηηο αληίζηνηρεο ρξνληθέο πεξηφδνπο: CRSP 

equally-weighted Index (Ζ.Π.Α) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1962-1987, equally-weighted 

Index ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Σνξφλην (Καλαδάο) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1975-1987, 

Hang-Seng (Υνλγθ Κνλγθ) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1980-1989, Nikkei (Ηαπσλία) γηα ηε 

ρξνληθή πεξίνδν 1979-1988, Financial Times 500 (Ζλσκέλν Βαζίιεην) γηα ηε ρξνληθή 

πεξίνδν 1983-1988, All Ordinaries Share Index (Απζηξαιία) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 

1980-1989, Swiss Bank Corporation Industrials (Διβεηία) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1980-

1989, Commerz-Bank (Γπηηθή Γεξκαλία) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1980-1989, Banca 

Commerciale (Ηηαιία) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1980-1989 θαη Compagnie des Agents de 

Change (Γαιιία) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1980-1989. Οη εξεπλεηέο εμέηαζαλ ην 

θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα, εζηηάδνληαο ζηε ηειεπηαία θαη ζηηο ηξεηο πξψηεο 

εκέξεο ζπλαιιαγήο ηνπ κήλα. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, ην θαηλφκελν 

εκθαλίδεηαη έληνλα ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ησλ αθφινπζσλ ρσξψλ: Ζ.Π.Α, 

Καλαδάο, Ζλσκέλν Βαζίιεην, Απζηξαιία, Διβεηία θαη Γπηηθή Γεξκάληα. Όζνλ αθνξά 

ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ Υνλγθ Κνλγθ, ηεο Ηαπσλίαο, ηεο Ηηαιίαο θαη ηεο 

Διβεηίαο, νη εξεπλεηέο δελ εληφπηζαλ ην θαηλφκελν θαηά ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα.  
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 Ο Boudreaux (1995) εμέηαζε ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα ζε νρηψ 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1978-1992. Ο εξεπλεηήο κειέηεζε 

ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ησλ αθφινπζσλ ρσξψλ: Γαιιία, Γεξκάληα, Γαλία, 

Ηζπαλία, Διβεηία, Ννξβεγία, ΢ηγθαπνχξε θαη Μαιαηζία. Γηα ηα δεδνκέλα ηνπ 

ρξεζηκνπνίεζε δείθηεο πνπ αλαθέξνληαη απφ ηελ Morgan Stanley Capital International 

Perspective (CIP). Ο εξεπλεηήο επέιεμε σο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα ηελ ηειεπηαία θαη 

ηηο ηξεηο πξψηεο εκέξεο ηνπ κήλα. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη ην 

θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα εκθαλίζηεθε ζε έμη απφ ηηο νρηψ ρψξεο, ελψ ζε δπν 

ρψξεο παξαηεξήζεθε ην αληίζεην θαηλφκελν. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην θαηλφκελν 

εκθαλίζηεθε έληνλα ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Γαλίαο θαη ηεο 

Ννξβεγίαο θαη ιηγφηεξν έληνλα ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Γαιιίαο, ηεο Διβεηίαο 

θαη ηεο Ηζπαλίαο, ελψ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Μαιαηζίαο θαη ηεο ΢ηγθαπνχξεο, 

παξαηεξήζεθε ην αληίζεην θαηλφκελν. ΢ηε ζπλέρεηα, ν εξεπλεηήο εμέηαζε ηελ πηζαλή 

ζρέζε ηνπ θαηλνκέλνπ κε ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ, αθαηξψληαο απφ ηα δεδνκέλα 

ηνπ ηηο απνδφζεηο ηνπ Ηαλνπαξίνπ. Ο εξεπλεηήο δηαπίζησζε φηη ην θαηλφκελν ηεο 

αιιαγήο ηνπ κήλα, ζπλέρηδε λα ππάξρεη θαη κεηά ηελ αθαίξεζε ηνπ Ηαλνπαξίνπ, 

επνκέλσο δελ ππήξρε θακηά ζρέζε αλάκεζα ζηα δπν θαηλφκελα. Σέινο, ν Boudreaux 

ππνζηήξημε πσο ε εκθάληζε ηνπ θαηλνκέλνπ, πηζαλφλ λα νθείιεηαη ζηηο απνδφζεηο ησλ 

κεξηζκάησλ ή ζηηο αλαθνηλψζεηο νηθνλνκηθψλ θαη πνιηηηθψλ εμειίμεσλ. 

 Οη Arsad and Coutts (1997) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα, φπσο 

θαη άιια θαηλφκελα εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ, ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ, γηα 

ηε ρξνληθή πεξίνδν 1935-1994. Οη εξεπλεηέο δηαπίζησζαλ ηελ έληνλε εκθάληζε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα θαη ηελ απέδσζαλ ζηελ πςειφηεξε ξεπζηφηεηα πνπ 

εκθαλίδνπλ νη εξεπλεηέο θαηά ην ηέινο ηνπ κήλα.  

 Οη Balaban and Bulu (1996) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Σνπξθηάο, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1988-1995 θαη 

θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ην θαηλφκελν απηφ παξαηεξείηαη κφλν θαηά ην έηνο 

1994. 

 Ο Kok Kim Lian (2000) εξεχλεζε ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα γηα ηηο 

αθφινπζεο ρψξεο θαη γηα ηα αληίζηνηρα ρξνληθά δηαζηήκαηα: Ζ.Π.Α (1977-1999), 

Ηαπσλία (1977-1999), Υνλγθ Κνλγθ (1976-1999), Απζηξαιία (1976-1999), ΢ηγθαπνχξε 

(1981-1999) θαη Μαιαηζία (1974-1999). Ο εξεπλεηήο ρψξηζε ην ζπλνιηθφ ρξνληθφ 

δηάζηεκα ζε ηξία κηθξφηεξα δηαζηήκαηα θαη εμέηαζε ην θαηλφκελν ζε θαζέλα απφ απηά. 

Σα δηαζηήκαηα πνπ εμέηαζε ήηαλ 1974-1979, 1980-1989 θαη 1990-1999. Δπίζεο, 

αθαίξεζε 10 εκέξεο απφ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 1987, φπνπ ππήξμε θξαρ ζηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Ο εξεπλεηήο εμέηαζε ην θαηλφκελν ζε ηξεηο δηαθνξεηηθέο 

κνξθέο, ζηηο νπνίεο κπνξεί λα εκθαληζηεί. Ζ πξψηε κνξθή νλνκάζηεθε turn-of-the-

month effect θαη ιακβάλνληαλ σο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα, ε ηειεπηαία εκέξα ηνπ 

κήλα θαη νη ηξεηο πξψηεο ηνπ επφκελνπ. Ζ δεχηεξε κνξθή νλνκάζηεθε half-month 

effect θαη σο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα ρξεζηκνπνηνχζε ην πξψην κηζφ ηνπ κήλα. Ζ 

ηξίηε κνξθή νλνκάζηεθε third-month effect θαη σο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα 

ρξεζηκνπνηνχζε ην δηάζηεκα απφ ηελ 28
ε
 εκέξα ηνπ κήλα κέρξη 7

ε
 εκέξα ηνπ επφκελνπ 
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κήλα. Σα απνηειέζκαηα απηήο ηεο ελδηαθέξνπζαο έξεπλαο, ήηαλ ηα εμήο: γηα ηε πεξίνδν 

1974-1979, παξαηεξήζεθε ην turn-of-the-month effect ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο 

Απζηξαιίαο, ηεο Ηαπσλίαο θαη ηνπ Υνλγθ Κνλγθ. Δπίζεο, ην half-month effect 

παξαηεξήζεθε κφλν ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Απζηξαιίαο, ελψ ην third-month 

effect εκθαλίζηεθε ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Απζηξαιίαο θαη ηνπ Υνλγθ Κνλγθ. 

Γηα ηελ πεξίνδν 1980-1989, παξαηεξήζεθε ην turn-of-the-month κφλν ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Απζηξαιίαο, ην third-month effect δελ παξαηεξήζεθε ζε 

θακηά ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ελψ ην half-month effect εκθαλίζηεθε ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Απζηξαιίαο θαη ηνπ Υνλγθ Κνλγθ. Δπηπιένλ, γηα ην 

ζπγθεθξηκέλν δηάζηεκα εκθαλίζηεθε ην αληίζεην θαηλφκελν ηνπ half-month effect ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Ηαπσλίαο. Γηα ηελ πεξίνδν 1990-1999, ην turn-of-the-month 

effect εκθαλίζηεθε κφλν ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Μαιαηζίαο, ην half-month 

effect δελ παξαηεξήζεθε ζε θακηά ρψξα, ελψ ην third-month effect παξαηεξήζεθε κφλν 

ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α. Δπίζεο, ην turn-of-the-month effect δελ 

παξαηεξήζεθε ζε θακηά ρξνληθή πεξίνδν ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α θαη 

ηεο ΢ηγθαπνχξεο. ΢ηε ζπλέρεηα, ν εξεπλεηήο αθαίξεζε απφ ηα δεδνκέλα ηνπ ηηο 

απνδφζεηο ηνπ Ηαλνπαξίνπ γηα λα εμεηάζεη ηελ πηζαλή ζπζρέηηζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

αιιαγήο ηνπ κήλα κε ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη δελ 

ππήξμε ζεκαληηθή ζπζρέηηζε αλάκεζα ζηα θαηλφκελα απηά ζε θακηά ρψξα θαη γηα 

θακηά ρξνληθή πεξίνδν. 

 Ο Conejos (2001) εμέηαζε ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ηεο Αξγεληηλήο, γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1992-2000. Ο εξεπλεηήο αλέιπζε ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ δείθηε Merval θαη ηνπ δείθηε Burcap θαη δηαπίζησζε φηη 

ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Αξγεληηλήο, ην θαηλφκελν παξνπζηάζηεθε ζηηο δπν 

ηειεπηαίεο θαη ζηηο πξψηεο εκέξεο ηνπ κήλα, φπνπ παξαηεξνχληαη ζεκαληηθά πςειέο 

απνδφζεηο. 

 Οη Kunkel, Compton and Beyer (2003) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ 

κήλα ζε 19 ρψξεο, γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1988-2000. Πην ζπγθεθξηκέλα, ην δείγκα ηνπ 

πεξηειάκβαλε 8 ρψξεο ηεο Δπξψπεο, 6 ρψξεο ηεο Άπσ Αλαηνιήο, 2 ρψξεο ηεο 

Λαηηληθήο Ακεξηθήο, 2 ρψξεο ηεο Βφξεηαο Ακεξηθήο θαη ηε Νφηην Αθξηθή. Σα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα παξαηεξείηαη ζε φιεο ηηο 

ρψξεο. Δπίζεο, ζε 16 ρψξεο νη απνδφζεηο ησλ ππνινίπσλ εκεξψλ ήηαλ ζεηηθέο, ελψ ζηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Ηαπσλίαο, ηεο Μαιαηζίαο θαη ηεο Νφηηαο Αθξηθήο, νη 

απνδφζεηο ησλ ππνινίπσλ εκεξψλ ήηαλ αξλεηηθέο. 

4.4.3 Μειέηεο θαη εξκελείεο ηνπ θαηλνκέλνπ ζηελ Διιεληθή αγνξά 

 Όζνλ αθνξά ηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, δελ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί 

πνιιέο έξεπλεο ζρεηηθά κε ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα. Χζηφζν, ππάξρνπλ 

ελδείμεηο φηη ην θαηλφκελν απηφ παξαηεξείηαη ζην ΥΑΑ.  

 Μηα ελδηαθέξνπζα έξεπλα γηα ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα, είλαη απηή 

ησλ Mills, Siriopoulos, Markellos and Harizani (2000), νη νπνίνη κειέηεζαλ ηηο 
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απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ αιιά θαη 60 κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ, γηα 

ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1986-1997. Σν ζπκπέξαζκα ζην νπνίν θαηέιεμαλ νη εξεπλεηέο, 

ήηαλ φηη ην θαηλφκελν παξαηεξείηαη ζηελ ειιεληθή αγνξά θαη είλαη πηζαλφλ λα 

νθείιεηαη ζηηο ζπρλέο αλαθνηλψζεηο θεξδψλ απφ ηηο εηαηξίεο θαηά ην πξψην κηζφ ηνπ 

κήλα. 

4.5  ΜΔΛΔΣΔ΢ ΓΙΑ ΣΟ ΦΑΙΝΟΜΔΝΟ ΣΗ΢ ΠΑΡΑΜΟΝΗ΢ ΣΧΝ ΔΟΡΣΧΝ 

 Σν θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ (Pre-holiday effect) είλαη έλα αξθεηά 

ελδηαθέξνλ θαηλφκελν εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ, θαζψο έρεη παξαηεξεζεί ζε αξθεηέο 

δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο, νη νπνίεο δηαθέξνπλ κεηαμχ ηνπο σο πξνο ηηο ενξηέο 

πνπ έρνπλ. ΢χκθσλα κε εξεπλεηέο πνπ εληφπηζαλ ην ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν, νη κέζεο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ κηα ήκεξα πξηλ ηηο ενξηέο είλαη ελλέα κε δεθαηέζζεξηο θνξέο 

κεγαιχηεξεο απφ ηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηηο ππφινηπεο εκέξεο ηνπ ρξφλνπ. 

 Οη πξψηεο ζεκαληηθέο κειέηεο πνπ παξαηεξνχλ ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο 

ησλ ενξηψλ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηα κέζα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1960. Χζηφζν, ην 

θαηλφκελν είρε παξαηεξεζεί θαη απφ ηνλ Fields (1934) ζε κηα πην «αζζελή» κνξθή. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ν Fields ζε έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνίεζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηνπ 

δείθηε Dow Jones Industrial Average (DJIA) γηα ηελ πεξίνδν 1901-1932, παξαηήξεζε 

δπζαλαινγία ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ πξηλ ην ζαββαηνθχξηαθν. ΢ηε ζπλέρεηα 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ αξθεηέο έξεπλεο πνπ δελ εζηίαδαλ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ πξηλ ην 

ζαββαηνθχξηαθν, αιιά πξηλ απφ θάζε ενξηή (αξγία) ηνπ ρξφλνπ. Οη ζεκαληηθφηεξεο 

απφ απηέο ηηο κειέηεο παξνπζηάδνληαη ζηηο παξαθάησ ππνελφηεηεο. 

4.5.1 Μειέηεο θαη εξκελείεο ηνπ θαηλνκέλνπ ζηελ Ακεξηθαληθή αγνξά 

 Ο Merrill (1966) ζε έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνίεζε γηα ην θαηλφκελν ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ, εμέηαζε ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηνπ δείθηε DJIA γηα ηε ρξνληθή 

πεξίνδν 1897-1965. ΢ηελ έξεπλα απηή ν Merill εληφπηζε δπζαλαινγία ζηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ ηελ ήκεξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ησλ ενξηψλ. ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα 

θαηέιεμε θαη ν Fosback (1976), κειεηψληαο ην δείθηε S&P 500. 

 Ο Roll (1973) παξαηήξεζε πςειέο απνδφζεηο ζε κεηνρέο εηαηξηψλ κε ρακειή 

θεθαιαηνπνίεζε ηελ ήκεξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο. Οη 

Lakonishok and Smidt (1984)  εληφπηζαλ πςειέο ηηκέο ζηηο κεηνρέο θαηά ηηο εκέξεο 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ. Δπίζεο, νη εξεπλεηέο παξαηήξεζαλ φηη 

ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ δελ ζρεηίδεηαη κε απηφ ηνπ κεγέζνπο ηεο 

εηαηξίαο (Size effect), θαζψο νη ηηκέο ήηαλ πςειέο ηφζν ζε κεηνρέο εηαηξηψλ κε κεγάιε 

θεθαιαηνπνίεζε φζν θαη ζε κεηνρέο εηαηξηψλ κε κηθξή θεθαιαηνπνίεζε. 

 Ο Rogalski (1984) εληφπηζε επίζεο ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ 

ζηελ εξεχλα ηνπ γηα ηηο κεηνρέο ηνπ δείθηε DJIA γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1978-1983 

θαη ηνπ δείθηε S&P 500 γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1974-1984. Δπίζεο, ην ζπγθεθξηκέλν 

θαηλφκελν παξαηεξήζεθε θαη απφ ηνπο Lakonishok and Smidt (1988) ζηε έξεπλα πνπ 

πξαγκαηνπνίεζαλ ζηηο κεηνρέο ηνπ δείθηε DJIA γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1897-1986. 
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Δπηπιένλ, νη εξεπλεηέο πξνζπάζεζαλ λα ζπλδέζνπλ ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ 

ενξηψλ κε αιιά θαηλφκελα εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ, ρσξίο φκσο λα δηαπηζηψζνπλ 

θάπνηα ζπζρέηηζε. 

 Ο Keim (1989) εληφπηζε ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ ζηελ αγνξά 

ησλ Ζ..Π.Α θαη ππνζηήξημε φηη πηζαλφλ λα νθείιεηαη ζηηο δηαθνξέο πνπ παξαηεξνχληαη 

αλάκεζα ζηηο ηηκέο πξνζθνξάο θαη δήηεζεο εθείλεο ηηο εκέξεο.  Δπίζεο, ν Pettengill 

(1989) δηαπίζησζε φηη ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ δελ ζρεηίδεηαη κε ην 

θαηλφκελν ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο (Size effect), αθνχ επεξεάδεη ηφζν ηηο κεηνρέο 

εηαηξηψλ κε ρακειή θεθαιαηνπνίεζε φζν θαη ηηο κεηνρέο εηαηξηψλ κε πςειή 

θεθαιαηνπνίεζε. 

 Μηα πνιχ ελδηαθέξνπζα έξεπλα γηα ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ 

ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ησλ Ζ.Π.Α παξνπζίαζε ν Ariel (1990). Ο εξεπλεηήο 

κειέηεζε ηηο απνδφζεηο ηνπ δείθηε value-weighted θαη ηνπ δείθηε equally-weighted ηνπ 

Center for Research in Security Prices (CRSP) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1963-1982. 

Δπίζεο, γηα ηελ ίδηα ρξνληθή πεξίνδν αλέιπζε ηηο σξηαίεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ πνπ 

αλήθνπλ ζην δείθηε DJIA δπν εκέξεο πξηλ ηηο ενξηέο θαη κηα εκέξα κεηά απφ απηέο. Οη 

κεηνρέο πνπ επέιεμε λα κειεηήζεη ήηαλ νη αθφινπζεο: Ζκέξα ησλ Δπραξηζηηψλ, 

Μεγάιε Παξαζθεπή, Πξσηνρξνληά, Υξηζηνχγελλα, 14
ε
 Ηνπιίνπ, Ζκέξα κλήκεο, 

Πξσηνκαγηά θαη Ζκέξα ηνπ Πξφεδξνπ. Αξρηθά, ν εξεπλεηήο δηαπίζησζε φηη πςειέο 

απνδφζεηο ζηηο κεηνρέο παξαηεξνχληαη κφλν ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ησλ 

ενξηψλ. Δπίζεο, επεζήκαλε φηη ηελ εκέξα απηή νη ηηκέο αλνίγκαηνο ησλ κεηνρψλ είλαη 

αξθεηά πςειφηεξεο απφ ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηεο πξνεγνχκελεο εκέξαο. ΢ηε ζπλέρεηα, 

παξαηήξεζε φηη ην 25% ησλ πςειψλ απνδφζεσλ θαηά ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ 

πξνεγείηαη ησλ ενξηψλ νθείιεηαη ζηε ηειεπηαία ψξα ησλ ζπλαιιαγψλ ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο εκέξαο. Δπηπιένλ, δηαπίζησζε φηη ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ 

ενξηψλ δελ ζπλδέεηαη κε άιια θαηλφκελα εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ. Πηζαλέο 

εμεγήζεηο ηνπ θαηλνκέλνπ, ζχκθσλα κε ηνλ Ariel, είλαη είηε φηη νη επελδπηέο πξνηηκνχλ 

ζπζηεκαηηθά λα αγνξάδνπλ πξηλ ηηο ενξηέο, είηε φηη νη επελδπηέο επηζπκνχλ λα πάξνπλ 

κηα ξηςνθίλδπλε short ζέζε πξηλ ηηο ενξηέο γηα λα επσθειεζνχλ ζηε ζπλέρεηα (short-

selling). 

 Οη Kim and Park (1994) εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ζηελ αγνξά ησλ Ζ.ΠΑ, 

αλαιχνληαο ηα δεδνκέλα ηνπ NYSE, ηνπ AMEX θαη ηνπ NASQAD. ΢χκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, ην θαηλφκελν παξαηεξείηαη έληνλα ζηελ αγνξά ησλ Ζ.Π.Α 

θαη είλαη αλεμάξηεην απφ ηα αληίζηνηρα θαηλφκελα ζηηο αγνξέο ηεο Ηαπσλίαο θαη ηνπ 

Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ. ΢ην ίδην ζπκπέξαζκα θαηέιεμαλ αξγφηεξα θαη νη Brockman and 

Michayluk (1998). 

 Οη Liano and White (1994) εξεχλεζαλ ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ 

ζηελ αγνξά ησλ Ζ.Π.Α, κειεηψληαο ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο ηνπ δείθηε S&P 500 γηα ην 

δηάζηεκα 1962-1991 θαη ηνπ δείθηε NASQAD γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1972-1991. 

Αξρηθά, νη εξεπλεηέο ζπκπέξαλαλ πσο ην θαηλφκελν εκθαλίδεηαη θαη ζηνπο δπν δείθηεο 

αιιά είλαη πην έληνλν ζην δείθηε NASQAD. Δπνκέλσο, ππνζηήξημαλ πσο ην θαηλφκελν 
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απηφ ζρεηίδεηαη κε ην θαηλφκελν ηνπ κεγέζνπο ηεο εηαηξίαο (Size effect). ΢ηελ 

πεξαηηέξσ αλάιπζή ηνπο, δηαπίζησζαλ φηη ην θαηλφκελν είλαη πην έληνλν ζε κεηνρέο 

εηαηξηψλ κε ρακειή θεθαιαηνπνίεζε. ΢ηε ζπλέρεηα, εμέηαζαλ ηελ πηζαλή ζρέζε ηνπ 

θαηλνκέλνπ κε ηηο πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο αλάπηπμεο θαη χθεζεο θαη θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα πσο ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο χθεζεο, ην θαηλφκελν εκθαλίδεηαη πην 

έληνλα ζε κεηνρέο εηαηξηψλ κε πςειή θεθαιαηνπνίεζε, ελψ ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο 

αλάπηπμεο, ην θαηλφκελν είλαη πην έληνλν ζε κεηνρέο εηαηξηψλ κε ρακειή 

θεθαιαηνπνίεζε. 

 Οη Sullivan, Timmerman and White (2001) ππνζηήξημαλ πσο ην θαηλφκελν ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ εκθαληδφηαλ έληνλα ζηελ αγνξά ησλ Ζ.Π.Α, αιιά έρεη 

εμαθαληζηεί πιένλ απφ απηή ηελ αγνξά, φπσο θαη ηα πεξηζζφηεξα θαηλφκελα 

εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ. 

4.5.2 Μειέηεο θαη εξκελείεο ηνπ θαηλνκέλνπ ζε άιιεο Γηεζλείο αγνξέο 

 Ο Barrone (1990) εμέηαζε ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ ζηελ αγνξά 

ηεο Ηηαιίαο, κειεηψληαο ηα δεδνκέλα ηνπ δείθηε MIB ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηνπ 

Μηιάλνπ. Ο εξεπλεηήο θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα πσο ν κέζνο ξπζκφο αιιαγήο ηνπ 

δείθηε  MIB, ηηο εκέξεο ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγνχληαη ησλ ενξηψλ, είλαη ζεκαληηθά 

πςειφηεξνο απφ ηνλ ξπζκφ αιιαγήο ηνπ δείθηε ηηο ππφινηπεο εκέξεο. Δπίζεο, νη Wong, 

Neoh, Lee and Thong (1990) παξαηήξεζαλ ζεκαληηθά πςειέο απνδφζεηο θαηά ηηο 

εκέξεο ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγνχληαη ηεο θηλέδηθεο Πξσηνρξνληάο, ζηελ αγνξά ηεο 

Μαιαηζίαο, ηεο ΢ηγθαπνχξεο θαη ηνπ Υνλγθ Κνλγθ. Ο Ziemba (1991) εληφπηζε ην 

θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ ζηελ αγνξά ηεο Ηαπσλίαο.  

 Οη Cadsby and Ratner (1992), ζε κηα ελδηαθέξνπζα έξεπλα, εμέηαζαλ ην 

θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ ζε 10 ρψξεο γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1962-1998. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, νη εξεπλεηέο κειέηεζαλ ηα δεδνκέλα ησλ παξαθάησ δεηθηψλ, γηα ηηο 

αληίζηνηρεο ρξνληθέο πεξηφδνπο: CRSP equally-weighted Index θαη value-weighted 

Index (Ζ.Π.Α) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1962-1987, equally-weighted Index ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Σνξφλην (Καλαδάο) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1975-1987, Hong-Seng 

(Υνλγθ Κνλγθ) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1980-1984, Nikkei (Ηαπσλία) γηα ηε ρξνληθή 

πεξίνδν 1978-1988, Financial Times 500 (Ζλσκέλν Βαζίιεην) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 

1983-1988, All Ordinaries Share Index (Απζηξαιία) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1980-1989, 

Swiss Bank Corporation Industrial Index (Διβεηία) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1980-1989, 

Commerz Bank (Γπηηθή Γεξκαλία) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1980-1989, Banca 

Commerciale (Ηηαιία) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1980-1989 θαη Compagnie des Agents de 

Change (Γαιιία) γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1980-1989. Γηα θάζε ρψξα βξήθαλ ηηο ενξηέο 

(αξγίεο) θαη εμέηαζαλ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ αληίζηνηρνπ δείθηε. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ήηαλ ηα αθφινπζα: ζηελ αγνξά ησλ Ζ.Π.Α παξαηήξεζαλ φηη 

νη κέζεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνπ δείθηε equally-weighted ηηο εκέξεο ζπλαιιαγήο 

πνπ πξνεγνχληαη ησλ ενξηψλ, είλαη θαηά επηάκηζη θνξέο κεγαιχηεξεο απφ ηηο κέζεο 

απνδφζεηο ησλ ππνινίπσλ εκεξψλ. Δπίζεο, ζην δείθηε value-weighted ηεο ίδηαο αγνξάο, 

ε δηαθνξά ησλ ελ ιφγσ απνδφζεσλ μεπεξλνχζε ηηο δέθα θνξέο. Όζνλ άθνξα ηελ αγνξά 
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ηνπ Καλαδά, εληφπηζαλ επίζεο πςειφηεξεο κέζεο  απνδφζεηο ηηο εκέξεο πνπ 

πξνεγνχληαη ησλ ενξηψλ ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο εκέξεο. Σν ίδην θαηλφκελν 

παξαηήξεζαλ θαη ζηηο αγνξέο ηνπ Υνλγθ Κνλγθ, ηεο Απζηξαιίαο, ηεο Διβεηίαο, ηεο 

Ηηαιίαο θαη ηεο Ηαπσλίαο. Μάιηζηα, ζηελ αγνξά ηεο Ηαπσλίαο νη κέζεο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ηνπ δείθηε Nikkei θαηά ηηο εκέξεο ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγνχληαη ησλ ενξηψλ, 

ήηαλ θαηά ηεζζεξάκηζη θνξέο πςειφηεξεο απφ ηηο κέζεο απνδφζεηο ησλ ππνινίπσλ 

εκεξψλ. Σν θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ, δελ παξαηεξήζεθε ζηηο αγνξέο ηνπ 

Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, ηεο Γαιιίαο θαη ηεο Γπηηθήο Γεξκαλίαο. Απηφ ζπλέβε είηε γηαηί 

νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζηνπο δείθηεο απηψλ ησλ ρσξψλ δελ ήηαλ ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο, είηε γηαηί δελ ππήξμε δηαθνξά αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηηο 

εκέξεο πξν ενξηψλ θαη ηηο ππφινηπεο εκέξεο. Δπίζεο, νη Agrawal and Tandon (1994) 

ζηελ έξεπλα πνπ πξαγκαηνπνίεζαλ ζε 18 ρψξεο, εληφπηζαλ ην θαηλφκελν ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ ζε 11 απφ απηέο.  

 Οη Mills and Coutts (1995) πνπ κειέηεζαλ ην δείθηε FTSE-Mid250 θαη νη Arsad 

and Coutts (1997) πνπ αλέιπζαλ ηα δεδνκέλα ηνπ δείθηε FT 30 ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηνπ 

Λνλδίλνπ απφ ην 1935 έσο ην 1994, θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα, πσο ην θαηλφκελν ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ εκθαλίδεηαη ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηνπ Ζλσκέλνπ 

Βαζηιείνπ θαη είλαη έληνλν. Σν ζπκπέξαζκα ηνπο απηφ, εξρφηαλ ζε αληίζεζε κε ηελ 

έξεπλα ησλ Cadsby and Ratner (1992), νη νπνίνη είραλ ππνζηεξίμεη, πσο ην 

ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν δελ εκθαλίδεηαη ζηηο επξσπατθέο αγνξέο θαη εηδηθφηεξα ζε 

απηέο ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ θαη ηεο Γαιιίαο. 

 Οη Lucey and Pardo (2003) εξεχλεζαλ ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ 

ζηελ αγνξά ηεο Ηζπαλίαο, γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1990-2000 θαη ζηελ αγνξά ηεο 

Ηξιαλδίαο, γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1996-2000. Οη εξεπλεηέο ζε αληίζεζε κε ηνπο 

ππφινηπνπο, δελ ρξεζηκνπνίεζαλ dummy variables (ςεπδνκεηαβιεηέο) γηα ηελ εμέηαζε 

ηνπ θαηλνκέλνπ, αιιά αθνινχζεζαλ κηα δηαθνξεηηθή κέζνδν. ΢χκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, ην θαηλφκελν εκθαλίδεηαη έληνλα ηφζν ζηελ αγνξά ηεο 

Ηζπαλίαο φζν θαη ζηελ αγνξά ηεο Ηξιαλδίαο. 

 Μηα αθφκε έξεπλα πνπ παξαηεξνχζε ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ 

ζε επξσπατθή αγνξά ήηαλ απηή ησλ Meneu and Pardo (2004). Πην ζπγθεθξηκέλα, νη ελ 

ιφγσ εξεπλεηέο, κειέηεζαλ ην θαηλφκελν ζηελ αγνξά ηεο Ηζπαλίαο, αλαιχνληαο ηηο 

εκεξήζηεο ηηκέο ησλ 5 κεγαιπηέξσλ ζε εκπνξεπζηκφηεηα κεηνρψλ ηνπ δείθηε IBEX-35. 

΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο απηήο, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηηο εκέξεο πξηλ 

ηηο ενξηέο, ήηαλ απφ έμη έσο δεθαηέζζεξηο θνξέο πςειφηεξεο απφ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

ηηο ππφινηπεο εκέξεο ηνπ ρξφλνπ. 

4.5.3 Μειέηεο θαη εξκελείεο ηνπ θαηλνκέλνπ ζηελ Διιεληθή αγνξά 

 Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Διιάδαο είλαη κηα αλαδπνκέλε αγνξά, ε νπνία αλ 

θαη έρεη αλαβαζκηζηεί κεηά ηηο ζεζκηθέο αιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ην 1992, δελ 

έρεη θηάζεη ηα επίπεδα ησλ κεγάισλ επξσπατθψλ αγνξψλ. Χο εθ ηνχηνπ, δελ έρνπλ 

πξαγκαηνπνηεζεί πνιιέο έξεπλεο πάλσ ζην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ (Pre-
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holiday effect). Χζηφζν, ην ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν παξνπζηάδεη ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ 

ζηελ ειιεληθή αγνξά. 

 Οη  Coutts, Kaplanidis and Roberts (2000), εξεχλεζαλ ην θαηλφκελν ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ  ζηελ ειιεληθή αγνξά, γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1986-1996. ΢ηελ 

έξεπλα ηνπο, αλέιπζαλ ηα δεδνκέλα ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, ηνπ δείθηε ησλ 

Σξαπεδψλ, ηνπ δείθηε ησλ Αζθαιεηψλ θαη ηνπ δείθηε ηνπ Leasing. ΢χκθσλα κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο, ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ εκθαλίδεηαη 

έληνλα ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Όπσο, κάιηζηα ππνζηήξημαλ νη 

εξεπλεηέο, ην ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν παξνπζηάδεη ηηο πεξηζζφηεξεο επηδξάζεηο ζηε 

ειιεληθή αγνξά απφ νπνηνδήπνηε άιιν θαηλφκελν εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ. Χζηφζν, 

δηαπίζησζαλ πσο δελ κπνξεί λα ππάξμεη ζηξαηεγηθή πνπ λα εθκεηαιιεχεηαη απηφ ην 

θαηλφκελν θαη λα απνθέξεη θέξδε πέξαλ ηνπ θαλνληθνχ. 

 Σν θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά εληφπηζαλ θαη νη Mills, Siriopoulos, Markellos and Harizanis (2000), κειεηψληαο 

ηα δεδνκέλα ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ θαη ησλ κεηνρψλ πνπ πεξηέρεη απηφο ν 

δείθηεο, γηα ηε ρξνληθή πεξίνδν 1986-1997.  
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5: Η ΥΡΗΜΑΣΙ΢ΣΗΡΙΑΚΗ ΑΓΟΡΑ ΣΗ΢ ΔΛΛΑΓΟ΢ 

 ΢ην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην παξνπζηάδεηαη κηα αλαζθφπεζε 20 εηψλ γηα ην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, πεξηγξάθεηαη ν ξφινο ηνπ, νη 

δείθηεο πνπ ππάξρνπλ ζε απηφ, νη παξάγνληεο πνπ ην επεξεάδνπλ θαζψο θαη ε πνξεία 

ηνπ απφ 1990 έσο ην 2010, αλά πεξηφδνπο αιιά θαη ζπλνιηθά. 

5.1  Σν Υξεκαηηζηήξην Αμηώλ Αζελώλ (ΥΑΑ) 

Ζ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Διιάδνο δελ έρεη ηφζν καθξφρξνλε ηζηνξία. Σν 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ηδξχζεθε κφιηο ηνλ 19ν αηψλα. Όζν ε ειιεληθή νηθνλνκία 

φκσο είρε καδηθφ θξαηηθφ έιεγρν θαη ην ηξαπεδηθφ ζχζηεκα ήηαλ κε αληαγσληζηηθφ, ην 

ρξεκαηηζηήξην απεπζπλφηαλ κφλν ζε ιίγεο, ζρεηηθά κηθξέο εηαηξείεο θαη ζε 

πεξηνξηζκέλνπο επελδπηέο. Μαδηθά γλσζηφ έγηλε ηελ δεθαεηία ηνπ 1990, θαζψο ην 

ειιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα άξρηζε λα απειεπζεξψλεηαη, κεγάιεο ηξάπεδεο 

ηδησηηθνπνηήζεθαλ θαη ηα επηηφθηα άξρηζαλ λα πέθηνπλ ζηνλ δξφκν πξνο ηελ ΟΝΔ. 

Μεηνρνπνηήζεηο κεγάισλ δεκφζησλ εηαηξεηψλ φπσο ν ΟΣΔ θαη αξθεηά 

αξγφηεξα ε ΓΔΖ, βνήζεζαλ ζην λα δηαδνζεί ε δηαπξαγκάηεπζε κεηνρψλ ζηνπο 

Έιιελεο. Καηά ην ηέινο ηεο δεθαεηίαο ην ρξεκαηηζηήξην είρε πεξίπνπ 1,5 εθαηνκκχξηα 

ελεξγνχο κεηφρνπο, νη νπνίνη έςαρλαλ γηα πην απνδνηηθέο επελδχζεηο απφ ηα πεληρξά 

επηηφθηα θαηαζέζεσλ θαη ηα ειάρηζηα άιια επελδπηηθά εξγαιεία.  

Ζ κεγάιε πηψζε πνπ παξνπζηάζηεθε ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (ΥΑΑ) 

απφ ην 1999 κέρξη ην 2003 νλνκάζηεθε «Υξεκαηηζηεξηαθφ θξαρ ηνπ 1999» θαη 

επεξέαζε ζρεδφλ νιφθιεξε ηελ νηθνλνκηθή πνξεία ηεο Διιάδαο. Ο αξηζκφο ησλ 

ελεξγψλ επελδπηψλ ζήκεξα είλαη ζεκαληηθά ρακειφηεξνο, ιφγσ ηεο πηψζεο ησλ ηηκψλ 

θαη ηελ ζπλαθφινπζε κείσζε ηνπ ελζνπζηαζκνχ. Απηή ε αξθεηά κεγάιε πηψζε ήηαλ 

παξάιιειε κε ηελ πηψζε ηηκψλ ζηα πεξηζζφηεξα δπηηθά ρξεκαηηζηήξηα πνπ 

αθνινχζεζε ηελ "θνχζθα" ησλ κεηνρψλ πςειήο ηερλνινγίαο. ΢ηελ Διιάδα φκσο, ιφγσ 

ηεο κεγάιεο απεηξίαο ησλ κεηφρσλ θαη ηνπ "ηπρνδησθηηθνχ" ραξαθηήξα ησλ 

πεξηζζφηεξσλ επελδπηψλ, ε πηψζε έγηλε πην αηζζεηή. Οη επηπηψζεηο ζηελ πξαγκαηηθή 

νηθνλνκία φκσο παξέκεηλαλ πνιχ πεξηνξηζκέλεο. 

5.2  Ο ξόινο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηώλ Αζελώλ 

΢ηηο  30 Απγνχζηνπ 2002 εγθξίζεθε, κε απφθαζε ηεο Γεληθήο Γξακκαηείαο 

Δκπνξίνπ, ε ζπγρψλεπζε ησλ αλσλχκσλ εηαηξηψλ Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ ΑΔ 

θαη Υξεκαηηζηήξην Παξαγψγσλ Αζελψλ ΑΔ. Καηφπηλ έγθξηζεο ηνπ ζρεδίνπ 

ζπγρψλεπζεο απφ ηηο αξκφδηεο ππεξεζίεο ηνπ Τπνπξγείνπ Αλάπηπμεο, απφ ηελ 

Παξαζθεπή 31 Απγνχζηνπ 2002, ε επσλπκία ηεο λέαο εηαηξίαο είλαη «Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ ΑΔ (ΥΑ)». 

΢θνπφο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ ΑΔ είλαη ε νξγάλσζε, ππνζηήξημε θαη 

παξαθνινχζεζε ησλ ζπλαιιαγψλ επί θηλεηψλ αμηψλ, παξάγσγσλ πξντφλησλ θαη ινηπψλ 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%99%CF%83%CF%84%CE%BF%CF%81%CE%AF%CE%B1
http://el.wikipedia.org/wiki/19%CE%BF%CF%82_%CE%B1%CE%B9%CF%8E%CE%BD%CE%B1%CF%82
http://el.wikipedia.org/wiki/1990
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A7%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CF%83%CF%84%CE%B7%CF%81%CE%B9%CE%B1%CE%BA%CF%8C_%CE%BA%CF%81%CE%B1%CF%87_%CF%84%CE%BF%CF%85_1999
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ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ, ε δηαζθάιηζε ηεο εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο 

θαη ε πξνζηαζία ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ, θαζψο θαη θάζε άιιε ζπλαθήο 

δξαζηεξηφηεηα. 

5.3  Οη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο 

 Γενικός Δείκτης Κύριας Αγοράς  

  Ο Γεληθφο Γείθηεο Κχξηαο Αγνξάο ηνπ ΥΑΑ ζπληίζεηαη απφ ηηο 60 «πξψηεο» 

κεηνρέο ηεο Κχξηαο Αγνξάο, νη νπνίεο ζπκκεηέρνπλ θαη ζηνπο θιαδηθνχο δείθηεο θαη 

απεηθνλίδεη ηε γεληθφηεξε ηάζε ηνπ ζπλφινπ ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. 

Πξνθεηκέλνπ λα θαζνξηζηνχλ νη κεηνρέο πνπ ζα ζπκκεηάζρνπλ ζην Γεληθφ Γείθηε 

Κχξηαο Αγνξάο, ρξεζηκνπνηνχληαη ηα θξηηήξηα ηεο Μέζεο Υξεκαηηζηεξηαθήο Αμίαο 

(ΜΥΑ) θαη ηεο αμίαο ζπλαιιαγψλ (πιελ ηεο αμίαο ζπλαιιαγψλ ησλ παθέησλ) ησλ 

κεηνρψλ απηψλ. 

 Γενικός Δείκτης Παράλληλης Αγοράς 

  Ο Γεληθφο Γείθηεο Παξάιιειεο Αγνξάο ηνπ ΥΑΑ ζπληίζεηαη απφ ηηο 40 

«πξψηεο» κεηνρέο ηεο Παξάιιειεο Αγνξάο, νη νπνίεο ζπκκεηέρνπλ θαη ζηνπο 

θιαδηθνχο δείθηεο. Πξνθεηκέλνπ λα θαζνξηζηνχλ νη κεηνρέο πνπ ζα ζπκκεηάζρνπλ ζην 

Γεληθφ Γείθηε Παξάιιειεο Αγνξάο, ρξεζηκνπνηνχληαη ηα θξηηήξηα ηεο Μέζεο 

Υξεκαηηζηεξηαθήο Αμίαο (ΜΥΑ) θαη ηεο αμίαο ζπλαιιαγψλ (πιελ ηεο αμίαο 

ζπλαιιαγψλ ησλ παθέησλ) ησλ κεηνρψλ απηψλ. 

 FTSE/ASE 20 (Financial Times Stock Exchange / Athens Stock Exchange 20)  

  Ο δείθηεο FTSE/ASE 20 είλαη έλαο δείθηεο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο πνπ 

πεξηιακβάλεη ηηο είθνζη κεγαιχηεξεο εηαηξίεο ηεο αγνξάο. Σα θξηηήξηα ζπκκεηνρήο ησλ 

κεηνρψλ είλαη ε θεθαιαηνπνίεζή ηνπο, ε εκπνξεπζηκφηεηά ηνπο θαη ην πνζνζηφ επξείαο 

δηαζπνξάο ηνπο. Ο Γείθηεο ζρεδηάζηεθε απφ ην ΥΑΑ ζε ζπλεξγαζία κε ην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ (LSE) θαη ηελ FTSE International Limited θαη 

ηέζεθε ζε ηζρχ απφ ην ΢επηέκβξην ηνπ 1997. 

  Ο δείθηεο ειέγρεηαη απφ αλεμάξηεηε ΢πκβνπιεπηηθή Δπηηξνπή, ε νπνία 

ζπζηήζεθε απφ ην ΥΑΑ, ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηνπ Λνλδίλνπ θαζψο θαη απφ 

εθπξνζψπνπο ζεζκηθψλ επελδπηψλ ηεο αιινδαπήο θαη ηεο εκεδαπήο. Χο εθ ηνχηνπ, γηα 

ηνλ ζρεδηαζκφ ηνπ δείθηε έρνπλ πηνζεηεζεί ζηαζεξνί θαλφλεο. Ζ Δπηηξνπή απνθαζίδεη 

ηελ αλαπξνζαξκνγή ηνπ δείθηε θάζε εμάκελν θαη ην ΥΑΑ είλαη ππεχζπλν γηα ηνλ 

θαζεκεξηλφ ππνινγηζκφ ηνπ, ελψ ειέγρεηαη ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν απφ ηελ FTSE 

International. 

 FTSE/ASE Mid 40  

  O δείθηεο FTSE/ASE Mid 40, φπσο ζπκθσλήζεθε απφ ηελ Δπηηξνπή πνπ 

επηβιέπεη θαη ηνπο άιινπο δείθηεο FTSE, επηθεληξψλεηαη ζε κεηνρέο κεζαίαο 

θεθαιαηνπνίεζεο, πνπ δελ πεξηιακβάλνληαη ζηνλ FTSE/ASE 20 θαη ηέζεθε ζε ηζρχ ηνλ 
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Γεθέκβξην ηνπ 1999. Ο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπ είλαη ίδηνο κε ησλ άιισλ δεηθηψλ 

FTSE. 

 FTSE/ASE Small Cap 80  

  O δείθηεο FTSE/ASE Small Cap 80 ηέζεθε ζε ηζρχ ηελ 1ε Ηνπλίνπ 2001 θαη 

επηθεληξψλεηαη ζε κεηνρέο κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο πνπ δελ πεξηιακβάλνληαη ζηνπο 

δχν πξνεγνχκελνπο δείθηεο. Ο ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηνπ είλαη ίδηνο κε ησλ άιισλ 

δεηθηψλ FTSE. 

 FTSE Med 100 

  Ο Γείθηεο FTSE Med 100 απεηθνλίδεη ηελ απφδνζε ησλ Υξεκαηηζηεξίσλ πνπ 

δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηελ πεξηνρή ηεο Αλαηνιηθήο Μεζνγείνπ. Ο Γείθηεο FTSE Med 

100 πεξηιακβάλεη 100 εηαηξείεο κε ηελ πςειφηεξε θεθαιαηνπνίεζε, νη νπνίεο έρνπλ 

εκπνξεπζηκφηεηα θαη είλαη εηζεγκέλεο ζηα Υξεκαηηζηήξηα Αμηψλ Διιάδνο, Κχπξνπ θαη 

Ηζξαήι. Ο Γείθηεο FTSE Med 100 είλαη έλαο δηαπξαγκαηεχζηκνο δείθηεο, ππνινγίδεηαη 

ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν θαη ζρεδηάζηεθε έηζη ψζηε ν αξηζκφο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζ'' απηφλ λα κπνξεί λα επεθηαζεί. Αλακέλεηαη ε δεκηνπξγία παξάγσγσλ 

πξντφλησλ (΢πκβφιαηα Μειινληηθήο Δθπιήξσζεο θαη Γηθαηψκαηα) ζην κέιινλ.  

5.4  Αλαζεώξεζε ηωλ δεηθηώλ FTSE/ASE 

  Ζ ΢πκβνπιεπηηθή Δπηηξνπή ζπλεδξηάδεη δχν θνξέο ην ρξφλν, ηελ ηειεπηαία 

εβδνκάδα ηνπ Απξηιίνπ θαη Οθησβξίνπ (ή κφιηο είλαη πξαθηηθά δπλαηφ κεηά ηελ 

πξναλαθεξζείζα ρξνληθή πεξίνδν) γηα λα επαλεμεηάζεη ηηο εηαηξίεο πνπ ζπκκεηέρνπλ 

ζηε ζχλζεζε ησλ δεηθηψλ. Ζ επαλεμέηαζε ησλ ζπκκεηερφλησλ εηαηξηψλ γίλεηαη κε βάζε 

ηα ζηνηρεία πνπ έρνπλ ζπγθεληξσζεί κέρξη ην ηέινο ηνπ Μαξηίνπ θαη ΢επηεκβξίνπ. 

Μεηαβνιέο ζηελ ζχλζεζε ησλ δεηθηψλ γίλνληαη κεηά ηελ νινθιήξσζε ησλ εξγαζηψλ 

ηεο ηειεπηαίαο εκέξαο ζπλαιιαγψλ ηνπ Μαΐνπ θαη ηνπ Ννεκβξίνπ. 

5.5  Παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο Υξεκαηηζηεξηαθέο Δμειίμεηο 

Πνιινί είλαη νη παξάγνληεο ζηνπο νπνίνπο βαζίδνπλ ηηο απνθάζεηο ησλ 

ηνπνζεηήζεψλ ηνπο νη επελδπηέο, θαη ζηνπο νπνίνπο κπνξνχλ αληηζηνίρσο λα 

απνδνζνχλ νη δηαθπκάλζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ. Οη παξάγνληεο απηνί αληηθαηνπηξίδνπλ 

ηελ πνηθηιία ησλ δηαθνξεηηθψλ επελδπηηθψλ απνθάζεσλ πνπ ιακβάλνπλ νη 

ζπκκεηέρνληεο, είηε είλαη ζεζκηθνί (ηξάπεδεο, επελδπηηθέο εηαηξείεο,  αζθαιηζηηθά 

ηακεία θ.ι.π.), είηε είλαη ηδηψηεο ή μέλνη επελδπηέο.  

i. Οη Πξννπηηθέο ηεο Δγρψξηαο Οηθνλνκίαο.  

Σν καθξννηθνλνκηθφ πιαίζην, εληφο ηνπ νπνίνπ ζα πξαγκαηνπνηεζεί κία 

επέλδπζε, είλαη ίζσο ν ζεκαληηθφηεξνο παξάγνληαο. Ζ ειιεληθή νηθνλνκία κε ηελ 

πξφνδν πνπ έρεη επηηχρεη ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη ηηο πξννπηηθέο πνπ αλνίγνληαη απφ 

ηελ ηζφηηκε  ζπκκεηνρή ηεο ζηελ Δπξσπατθή Έλσζε, απνηειεί κία ειθπζηηθή 

επελδπηηθή επηινγή. 
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ii. Ζ πξνεμφθιεζε ηεο επηηπρίαο ελφο Οηθνλνκηθνχ ΢ηφρνπ.  

Ηδηαίηεξα ην 1999, ε έθξεμε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, βαζίζηεθε ζηελ κεγάιε 

εκπηζηνζχλε ησλ αγνξψλ φηη ε ειιεληθή νηθνλνκία ζα θάιππηε ηνπο ζηφρνπο ηνπ 

Μάαζηξηρη θαη φηη ζα επηθπξσλφηαλ ζηηο αξρέο ηνπ 2000 ε επηηπρία απηή απφ ην 

Δπξσπατθφ ΢πκβνχιην.  

iii. Οη Δλαιιαθηηθέο Μνξθέο Δπελδπηηθψλ Σνπνζεηήζεσλ.  

 Ζ εμέιημε ηνπ πιεζσξηζκνχ, ην χςνο ησλ επηηνθίσλ ησλ νκνιφγσλ, ηα 

απνηακηεπηηθά επηηφθηα θαη ε ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία είλαη κεξηθνί απφ ηνπο δείθηεο, 

ε εμέιημε ησλ νπνίσλ επεξεάδεη ηηο ηνπνζεηήζεηο ζην ρξεκαηηζηήξην.  

iv. Ζ δηεζλήο Οηθνλνκηθή Καηάζηαζε.  

΢ηα πιαίζηα ηεο παγθνζκηνπνίεζεο θαη ηεο ειεχζεξεο θίλεζεο ησλ θεθαιαίσλ, 

νη επελδπηηθέο απνθάζεηο εμαξηψληαη φιν θαη πην άκεζα απφ ηηο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο 

κεηαμχ πεξηνρψλ ηεο πθειίνπ. Ζ κεηαθνξά θεθαιαίσλ απφ πεξηνρή ζε πεξηνρή θαη απφ 

ρψξα ζε ρψξα γίλεηαη αθφκα θαη γηα θεξδνζθνπηθνχο ιφγνπο. Δπίζεο ππάξρεη ε 

κεηάδνζε ησλ επηδξάζεσλ κεηαμχ ησλ αγνξψλ (contagious effect). Ζ δαλεηνδφηεζε ηνπ 

ηδησηηθνχ ηνκέα, ε θαηαλαισηηθή πίζηε, ηα ζπλνιηθά πεξηζψξηα θέξδνπο ησλ 

επηρεηξήζεσλ, νη δείθηεο αμηνιφγεζεο ησλ κεηνρψλ είλαη κεξηθά απφ ηα ζηνηρεία πνπ 

επεξεάδνπλ ηηο απνθάζεηο γηα επελδχζεηο ζην Υξεκαηηζηήξην.  

v. Σα Γηαζέζηκα πξνο Δπέλδπζε Κεθάιαηα.  

           Ζ άληιεζε θεθαιαίσλ κέζσ απμήζεσλ ησλ κεηνρηθψλ θεθαιαίσλ, ν αξηζκφο 

ησλ  λενεηζεξρφκελσλ εηαηξηψλ ζην ρξεκαηηζηήξην θαη ε ζπλνιηθή απνηακίεπζε ηεο 

νηθνλνκίαο είλαη κεξηθνί απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο εμειίμεηο.     

vi. Ζ Δκπηζηνζχλε ησλ Δπελδπηψλ θαη ε Πξνζδνθία Κεξδψλ (Φπρνινγηθνί 

Παξάγνληεο).  

            Οη ςπρνινγηθνί παξάγνληεο, ζε ηέηνηνπ είδνπο αγνξέο, είλαη απφ ηνπο πιένλ 

ζεκαληηθνχο. Οη παξάγνληεο απηνί πξνθαινχλ ζπλήζσο ηε καδηθή ζπκκεηνρή ηνπ 

θνηλνχ ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο εμειίμεηο θαη είλαη ζπλήζσο απξφβιεπηνη θαη έληνλνη ζηηο 

επηδξάζεηο ηνπο, είηε απηέο είλαη ζεηηθέο είηε είλαη αξλεηηθέο.  

vii. Σν Θεζκηθφ Πιαίζην Λεηηνπξγίαο ησλ Υξεκαηηζηεξηαθψλ Αγνξψλ.  

            Σν θνξνινγηθφ ζχζηεκα πνπ ηζρχεη, ην πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο, ε 

επνπηεία ηνπ ζπζηήκαηνο, ε δηνίθεζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ θαη ηα δάλεηα γηα κεηνρέο, 

είλαη παξάγνληεο πνπ βνεζνχλ θαη επεξεάδνπλ ηελ νκαιή εμέιημε ησλ αγνξψλ.  
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5.6  Η πνξεία ηνπ ΥΑΑ από ην 1990 έωο ην  1999 

Σν Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ παίδεη κεγάιν ξφιν ζηελ νηθνλνκηθή αλάπηπμε ηεο 

Διιάδαο ζην ηειεπηαίν κηζφ ηνπ 20νπ αηψλα. Γεγνλφηα ηα νπνία επεξέαζαλ ν 

Υξεκαηηζηήξην είλαη ε έληαμε ηεο Διιάδαο ζηελ Ννκηζκαηηθή θαη Οηθνλνκηθή 

Δλνπνίεζε (ΟΝΔ) θαη ην Υξεκαηηζηεξηαθφ θξαρ ηνπ 1999 ην νπνίν ζεκάδεςε ηηο δσέο 

πνιιψλ ειιεληθψλ νηθνγελεηψλ. 

 1990 

Σν φηη ην 1990 ήηαλ κία ζεηηθή ρξεκαηηζηεξηαθή ρξνληά,  θάλεθε απφ ηηο 

πξψηεο ζπλεδξηάζεηο ηνπ έηνπο. Ζ γεληθφηεξε αηκφζθαηξα ήηαλ ζεηηθή. Ζ δεκφζηα 

εγγξαθή ηεο «Balkan Export» πνπ είρε πξαγκαηνπνηεζεί ην Γεθέκβξην ηνπ 1989, είρε 

ζεκεηψζεη ζεκαληηθή ππεξθάιπςε. Οη ζπλαιιαγέο εκθαλίδνληαλ ζεκαληηθά απμεκέλεο. 

Νένη πειάηεο – επελδπηέο έθαλαλ ηελ εκθάληζε ηνπο ζηα γξαθεία ησλ ρξεκαηηζηψλ. 

Καηά ην κήλα Ηαλνπάξην ηνπ 1990, ν Γείθηεο ζεκείσζε άλνδν θαηά 17,6%. 

Βέβαηα, ε ίδηα ζεηηθή αηκφζθαηξα επηθξαηνχζε θαη ζην εμσηεξηθφ. Σελ επνρή 

εθείλε, ζηηο δηεζλείο αγνξέο θπξηαξρνχζε ν Γείθηεο Nikkei 225 ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

ηνπ Σφθην, ν νπνίνο πιεζίαζε ζηηο 40,000 κνλάδεο ( γηα λα αθνινπζήζεη ζηε ζπλέρεηα ε 

ππεξδεθαεηήο πνξεία πηψζεο ηνπ). 

Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ μεθίλεζαλ ηελ μέθξελε αλνδηθή ηνπο πνξεία, ακέζσο κεηά 

ηηο εθινγέο ηεο 8
εο

 Απξηιίνπ. Ζ εθινγηθή λίθε ηεο ζπληεξεηηθήο παξάηαμεο 

δεκηνχξγεζε ζην επελδπηηθφ θνηλφ ειπίδεο γηα ηελ επίιπζε ησλ ζνβαξφηαησλ 

πξνβιεκάησλ πνπ αληηκεηψπηδε ε νηθνλνκία. Ο θαιπαζκφο ησλ ηηκψλ θνξπθψζεθε ζηηο 

αξρέο ηνπ Ηνπιίνπ, φηαλ πιένλ ε θαηάζηαζε  ζχκηδε έληνλα ηελ πεξίνδν ηνπ 

θαινθαηξηνχ θαη ηνπ θζηλνπψξνπ ηνπ 1987. Σν δηάζηεκα ,κεηαμχ 6 Απξηιίνπ θαη 5 

Ηνπιίνπ 1990 ν Γεληθφο Γείθηεο βξέζεθε απφ ηηο 671,99 ζηηο 1684,31 κνλάδεο, 

ζεκεηψλνληαο αχμεζε θαηά 150,6% κέζα ζε ηξεηο κφιηο κήλεο.  

Ο εκεξήζηνο φγθνο ζπλαιιαγψλ ην Μάην ηνπ 1990 μεπέξαζε ην θξάγκα ησλ 2 

δηζεθαηνκκπξίσλ δξαρκψλ ( ηε ζηηγκή πνπ γηα φιν ην έηνο 1984 έθηαζε κφιηο ην 1,5 

δηζεθαηνκκχξηα δξαρκέο ).  Γηα φιν ην 1990, ν φγθνο ζπλαιιαγψλ έθηαζε ζην 

εθπιεθηηθφ – γηα ηελ επνρή εθείλε – χςνο ησλ 609 δηζεθαηνκκχξηα δξαρκέο. 

Σελ άλνδν ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο «έθξεμεο» ήξζε λα δηαθφςεη ε ηξαθηλή 

εηζβνιή ζην Κνπβέηη, ε νπνία πξνθάιεζε ηελ νξγηζκέλε αληίδξαζε ηεο δηεζλνχο 

θνηλσλίαο, ιφγσ ηνπ θηλδχλνπ δηαθνπήο  ηεο νκαιήο ξνήο ηνπ πεηξειαίνπ θαη αχμεζεο 

ηεο ηηκήο ηνπ. Πέξα φκσο απφ ηεο δηεζλείο πεξηζηάζεηο, ζηελ Διιάδα ε απψιεηα ηεο 

Οιπκπηάδαο ( ΢επηέκβξηνο 1990 )  πξνζγείσζε ηνπο επελδπηέο ζηελ πξαγκαηηθφηεηα 

θαη ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζε πην ξεαιηζηηθά επίπεδα. Ζ απνγνήηεπζε πξνθιήζεθε απφ 

ηελ επηδίσμε ησλ πξνβιεκάησλ ηεο νηθνλνκίαο θαη ηελ πησηηθή ηάζε πνπ επηθξάηεζε 

ζηηο δηεζλείο αγνξέο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο νηθνλνκηθήο  χθεζεο ηεο πεξηφδνπ 1991 – 

1992. ΢ηα κέζα ηνπ 1992 ν Γεληθφο Γείθηεο είρε επηζηξέςεη ζηηο 550 κνλάδεο, δειαδή 

ζηα επίπεδα πξν εθινγψλ ηνπ 1990.  

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A7%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CF%83%CF%84%CE%B7%CF%81%CE%B9%CE%B1%CE%BA%CF%8C_%CE%BA%CF%81%CE%B1%CF%87_%CF%84%CE%BF%CF%85_1999
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A7%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CF%83%CF%84%CE%B7%CF%81%CE%B9%CE%B1%CE%BA%CF%8C_%CE%BA%CF%81%CE%B1%CF%87_%CF%84%CE%BF%CF%85_1999
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 1991-1992 – Οη ζεζκηθέο αιιαγέο ζηελ ειιεληθή θεθαιαηαγνξά 

Καηά ηελ πεξίνδν απηή πξαγκαηνπνηήζεθαλ, κε επηηπρία, νη δεκφζηεο εγγξαθέο 

19 λέσλ εηαηξηψλ, Απηφ ζήκαηλε φηη, ην Υξεκαηηζηήξην άξρηζε – κεηά απφ πνιιά 

ρξφληα – λα επηηειεί ζσζηά ην ξφιν ηνπ, σο ρψξνο εμεχξεζεο θζελψλ επελδπηηθψλ 

θεθαιαίσλ, απφ αλαπηπμηαθέο εηαηξίεο κε ζεηηθέο πξννπηηθέο. 

Λεηηνχξγεζε κε επηηπρία ε Παξάιιειε Αγνξά ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. Ζ λέα απηή 

αγνξά είρε βέβαηα «εγθαηληαζζεί» θαηά ην 1990, αιιά πήξε ηελ νπζηαζηηθή ππφζηαζε 

ηεο ζηα ρξφληα πνπ αθνινχζεζαλ. Δπίζεο εγθαηαζηάζεθε ην Απηφκαην ΢χζηεκα 

Ζιεθηξνληθψλ ΢πλαιιαγψλ, ζέηνληαο ηέξκα ζε κία πεξίνδν 116 εηψλ, θαηά ηελ νπνία 

νη ζπλαιιαγέο πξαγκαηνπνηνχληαλ κε ηε κέζνδν ηεο «αληηθψλεζεο». 

Δπηπιένλ, αλαπηχρζεθε, ζε ζεκαληηθφ βαζκφ, ν ηνκέαο ηεο επελδπηηθήο 

ελεκέξσζεο. Ζ αλάπηπμε ηνπ έγηλε θπξίσο κέζσ ηνπ εηδηθνχ ή ηνπ νηθνλνκηθνχ Σχπνπ, 

θαζψο επίζεο θαη απφ ηα εηδηθά ηκήκαηα «Αλάιπζεο» ησλ κεγάισλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

εηαίξσλ.  

Σν 1992 απνθαζίδεηαη θαη εθαξκφδεηαη ε ζπλζήθε ηνπ Μάαζηξηρ (Γεθέκβξηνο 

1992), γεγνλφο πνπ επεξέαζε ζεηηθά ηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, κε απνηέιεζκα λα 

απμεζεί ηφζν ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ φζν θαη ν αξηζκφο ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ πνπ 

κεηείραλ ζην ρξεκαηηζηήξην.  

Παξφιν πνπ ππήξμε χθεζε ζην ρξεκαηηζηήξην απηή ηε δηεηία, έπεηηα απφ ηηο 

ζεζκηθέο αιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ, ην ρξεκαηηζηήξην απνηέιεζε κνριφ 

αλάπηπμεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο.  

 1993-1996 

Ζ πεξίνδνο 1993 – 1996 ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ είζνδν – θαη έμαξζε – ηνπ 

θιάδνπ ησλ θαηαζθεπαζηηθψλ εηαηξηψλ θαη ηηο κεγάιεο δηαθπκάλζεηο ζηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ θαη ησλ δεηθηψλ.  

Ζ ζπλζήθε ηνπ Μάαζηξηρ πέξα απφ ηε δεκηνπξγία ηεο Οηθνλνκηθήο θαη 

Ννκηζκαηηθήο Έλσζεο, απνθάζηζε ηελ θνηλνηηθή ρξεκαηνδφηεζε ησλ αζζελέζηεξσλ 

νηθνλνκηψλ ηεο Δπξσπατθήο Κνηλφηεηαο γηα ηελ αλαβάζκηζε ησλ ππνδνκψλ ηνπο θαη 

ηελ ππνβάζκηζε ηεο πξνζπάζεηαο ζχγθιηζεο ησλ νηθνλνκηψλ ησλ θξαηψλ – κειψλ. Ζ 

θνηλνηηθή απηή απφθαζε δεκηνχξγεζε ην Α‟ Κνηλνηηθφ Πιαίζην ΢ηήξημεο, ην νπνίν 

ζπλεπαγφηαλ κεηαθνξέο κεγάινπ χςνπο θεθαιαίσλ ζηελ Διιάδα. 

Παξάιιεια κε ηελ θεξδνζθνπία επί ησλ κεηνρψλ ησλ θαηαζθεπαζηηθψλ 

εηαηξηψλ, απφ ην 1993, άξρηζαλ λα δηαθαίλνληαη νη πξννπηηθέο αλάπηπμεο ηεο 

νηθνλνκίαο θαη ησλ ειιεληθψλ επηρεηξήζεσλ. Ζ έληνλε θηινινγία ηεο επνρήο γηα ηε 

κεηνρνπνίεζε ηνπ Οξγαληζκνχ Σειεπηθνηλσληψλ Διιάδνο θαη νη ζέζεηο ησλ πνιηηηθψλ 

θνκκάησλ, έδεημαλ φηη , αλεμάξηεηα απφ ην πνην θφκκα ζα θέξδηδε ηηο εθινγέο ε 

ειιεληθή νηθνλνκία κπνξνχζε – θαη νπζηαζηηθά, ήηαλ αλαγθαζκέλε – λα θηλεζεί κφλν 
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πξνο κία θαηεχζπλζε: απηή ηεο ζχγθιηζεο κε ηηο νηθνλνκίεο ησλ ππφινηπσλ θξαηψλ 

κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Κνηλφηεηαο.  

Σν 1993 ν δείθηεο ζεκείσζε άλνδν θαηά 42,59%. Ο φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ 

έθζαζε ζηα 637 εθαηνκκχξηα δξαρκέο ππεξβαίλνληαο ηελ πξνεγνπκέλε απφδνζε ηνπ ην 

1990. ηελ επφκελε ρξνληά, ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ απμήζεθε ζε 1.263 

δηζεθαηνκκχξηα δξαρκέο, παξά ηελ πηψζε ηνπ Γείθηε Σηκψλ θαηά 9,36%. Ζ απμεηηθή 

ηάζε ηνπ φγθνπ δηαηεξήζεθε – θαη κάιηζηα επηηαρπλφκελε – έσο θαη ηε κεγάιε άλνδν 

ηνπ 1999. 

 Σελ πεξίνδν 1993 – 1994, εηζήιζαλ ζην Υξεκαηηζηήξην 56 λέεο εηαηξίεο, 

αλεβάδνληαο ηνλ αξηζκφ ησλ δηαπξαγκαηεπφκελσλ εηαηξηψλ ζηηο 196. πξφθεηηαη γηα ην 

κεγαιχηεξν αξηζκφ εηαηξηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ κέρξη ηφηε ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο 

Αζήλαο, Βέβαηα, θαηά ηα επφκελα ρξφληα, ν αξηζκφο απηφο έκειιε λα μεπεξαζζεί 

ζεκαληηθά. 

Γηα ηελ πεξίνδν 1995 θαη 1996, ε γεληθή εηθφλα ηεο αγνξάο παξέκεηλε ζηάζηκε. 

Όκσο θαηά ηε δηάξθεηα απηήο ηεο πεξηφδνπ, ζεκεησζήθαλ ζεκαληηθέο δηαθπκάλζεηο 

απφ κήλα ζε κήλα, θαζψο επίζεο θαη ζεκαληηθέο απνθιίζεηο κεηαμχ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. 

Οη δηαθπκάλζεηο πξνθαινχληαλ θπξίσο απφ ηε δηαξθψο κεγαιχηεξε ζπζρέηηζε κεηαμχ 

ηεο πνξείαο ησλ ηηκψλ ζην Υξεκαηηζηήξην ηεο Αζήλαο, κε ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ ζηηο 

κεγάιεο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Σα θπξηφηεξα θαηλφκελα ηεο πεξηφδνπ 

απηήο ππήξμαλ ε δηαξθήο αχμεζε ηνπ κεγέζνπο ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ θαη ε 

πεξαηηέξσ ζεζκηθή αλαλέσζε θαη ζσξάθηζε ηνπ ρψξνπ, κέζα απφ κία ζεηξά 

λνκνζεηεκάησλ, κε θπξηφηεξν κεηαμχ απηψλ, ηελ ςήθηζε θαη εθαξκνγή ( απφ ηελ 1
ε
 

Ννεκβξίνπ 1996), ηνπ Ν. 2396, πεξί Δηαηξηψλ Παξνρήο Δπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ.  

Σν 1995 ε ζπλνιηθή αμία ησλ ζπλαιιαγψλ έθζαζε ζηα 1.408 δηζεθαηνκκχξηα 

δξαρκέο, γηα λα αλέβεη αθφκε πεξηζζφηεξν ζηα 1.990 ην 1996. 

 1997-1999 

 Δμεηάδνληαο, απφ ηζηνξηθή ζθνπηά, ηηο νηθνλνκηθέο θαη ρξεκαηηζηεξηαθέο 

εμειίμεηο ησλ ηειεπηαίσλ εηψλ, κπνξνχκε κε βεβαηφηεηα λα ραξαθηεξίζνπκε ην 1997 

σο έλα πνιχ ζεκαληηθφ έηνο ή θαιχηεξα, σο έλα έηνο «ζηαζκφ» ζηελ νηθνλνκηθή 

ηζηνξία ηεο Διιάδαο θαη ζηελ ηζηνξία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Αζήλαο,  

΢ηα ηέιε ηνπ 1996 θαη ζηηο αξρέο ηνπ 1997, νινθιεξψζεθε έλαο κεγάινο 

«θχθινο» ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Έλαο πησηηθφο θχθινο, ν νπνίνο μεθίλεζε ζηηο 

αξρέο ηνπ 1974, φηαλ εκθαλίδνληαλ νη πξψηεο επηδξάζεηο ηεο πεηξειατθήο θξίζεο θαη 

φηαλ ζρεδφλ ην ζχλνιν ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο εηζεξρφηαλ κε ηαρείο ξπζκνχο ζε 

κία θάζε χθεζεο. Ο θχθινο απηφο νινθιεξψζεθε νξηζηηθά θαη έθιεηζε πξνο ηα ηέιε 

ηνπ 1996, νπφηε επηηεχρζεθε έλαο πςειφο ξπζκφο αχμεζεο ηνπ εζληθνχ πξντφληνο θαη 

ζπγρξφλσο έλαο ρακειφο αξηζκφο πιεζσξηζκνχ. 
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Με αθνξκή ηελ εμέιημε ηνπ ζθαλδάινπ ηεο «Γέιηα Υξεκαηηζηεξηαθήο», ε 

πνιηηηθή εγεζία, ζπλεπηθνπξνχκελε απφ ζχζζσκε ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή θνηλφηεηα, 

δήισζε θαη πινπνίεζε -  κέζα απφ κία ζεηξά παξεκβάζεσλ ζεζκηθνχ θαη ιεηηνπξγηθνχ 

ραξαρηήξα – ηελ απφθαζε λα πεξηθξνπξήζεη ηε δηαθάλεηα ηε θεξεγγπφηεηα θαη ηε 

ιεηηνπξγηθφηεηα ηνπ ρψξνπ ηεο επξχηεξεο θεθαιαηαγνξάο. Οη δπλάκεηο ηεο αγνξάο 

απειεπζεξψζεθαλ θαη κε ηε βνήζεηα ηεο ζεηηθήο δηεζλνχο ζπγθπξίαο, ν επί ζεηξά εηψλ 

ζηάζηκνο ρψξνο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ, «δσληάλεςε» θαη αλαπηχρζεθε. 

Καηά ηε δηάξθεηα 1997 – 2000 ε ειιεληθή νηθνλνκία ραξαθηεξίζζεθε απφ ηελ 

πξνζπάζεηα πξνζαξκνγήο ησλ καθξννηθνλνκηθψλ κεγεζψλ ζηνπο φξνπο έληαμεο ζηελ 

Οηθνλνκηθή θαη Ννκηζκαηηθή Δλνπνίεζε ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο. Κχξηνη ζηφρνη ηεο 

πξνζπάζεηαο ήηαλ ε κείσζε ηνπ πιεζσξηζκνχ θάησ απφ ην 3%, ε κείσζε ησλ 

δεκνζηνλνκηθψλ ειιεηκκάησλ κέζα απφ ηελ επίηεπμε δεκνζηνλνκηθήο «πεηζαξρίαο» θαη 

ε αλαζηξνθή ηεο αλνδηθήο ηάζεο ηνπ δεκφζηνπ ρξένπο. 

΢ηε δηάξθεηα απηψλ ησλ εηψλ ην αθαζάξηζην εζληθφ πξντφλ απμήζεθε κε κέζσ 

ξπζκφ 3,5% ελψ ζην ηέινο ηεο πεξηφδνπ, ν εηήζηνο ξπζκφο πιεζσξηζκνχ, είρε 

ππνρσξήζεη ζην 3,2%. 

Σν δηάζηεκα ηεο ηξηεηίαο 1997-1999, ε ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

γλψξηζε ηε κεγαιχηεξε θάζε αλάπηπμεο ηεο ηζηνξίαο ηεο. Απηφ, φρη ηφζν ζε επίπεδν 

εμέιημεο ηεο ηηκήο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε, αιιά ζε πνιινχο άιινπο ηνκείο :  

 ΢ηε καδηθφηεξε πξνζέιθπζε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ, αθνχ ζηα ηέιε ηνπ 1999 ν 

αξηζκφο ησλ ελεξγψλ επελδπηψλ έθζαλε ζηα 1.500.000. 

 ΢ην κέγεζνο ησλ ζπλαιιαγψλ, αθνχ θαηά ην 1999 ν κέζνο εκεξήζηνο φγθνο 

ζπλαιιαγψλ μεπέξαζε ηα 220 δηζεθαηνκκχξηα δξαρκέο. 

 ΢ηελ απνηίκεζε ηεο ζπλνιηθήο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο 

ζε ζρέζε πξνο ην ΑΔΠ, αθνχ ζηα κέζα ηνπ ΢επηεκβξίνπ ηνπ 1999,  ε θεθαιαηνπνίεζε 

έθζαλε ζην 120% ηνπ ΑΔΠ, 

 ΢ηε δξαζηεξηνπνίεζε ησλ μέλσλ ζεζκηθψλ ή ηδησηψλ μέλσλ επελδπηψλ. 

 ΢ηελ άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ηελ – πξσηνγελή – ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, αθνχ 

κφλν θαηά ην 1999 αληιήζεθαλ πεξί ηα 4,4 ηξηζεθαηνκκχξηα δξαρκέο. Καηά ην ζχλνιν 

δε ηεο ηεηξαεηίαο 1997-2000 αληιήζεθαλ απφ ηελ θεθαιαηαγνξά 10,8 ηξηζεθαηνκκχξηα 

δξαρκέο.    

Ήδε, απφ ηηο αξρέο ηνπ 1997, παξαηεξήζεθε κία ζεκαληηθή αλαδσνγφλεζε ησλ 

ζπλαιιαγψλ θαη απμεηηθή ηάζε ησλ ηηκψλ. Πξνο ηελ θαηεχζπλζε απηή βνήζεζε ε 

δηεζλήο ζπγθπξία θαη νη πξνζπάζεηεο ηνπ θξάηνπο, ην νπνίν είρε δηαβιέςεη ην ξφιν ηεο 

θεθαιαηαγνξάο ζηνλ επηρεηξνχκελν εθζπγρξνληζκφ ηνπ θαη ζηηο πξνζπάζεηεο 

απνθξαηηθνπνίεζεο ελφο κεγάινπ ηκήκαηνο ηνπ δπλακηθνχ ηνπ. 

Παξά ηελ απεηιεηηθή εμέιημε ηεο δηεζλνχο ρξεκαηηζηεξηαθήο θξίζεο θαηά ην 

θζηλφπσξν ηνπ 1998, ζχληνκα απνδείρζεθε φηη ε αλνδηθή νξκή ησλ παγθφζκησλ 

αγνξψλ ήηαλ ηφζν ηζρπξή πνπ δχζθνια ζα κπνξνχζε λα αλαθνπεί. Ζ αλνδηθή ηάζε 

ζπλερίζηεθε ηνπ πξψηνπο κήλεο ηνπ 1999 ζε βαζκφ ψζηε θαηά ην δεχηεξν ήκηζπ ηνπ 



 
76 

 

έηνπο λα εληαζεί πεξαηηέξσ. Παξαηεξήζεθαλ ηζρπξέο θεξδνζθνπηθέο ηάζεηο κε ην 

Γεληθφ Γείθηε θαη ην επίπεδν ησλ ζπλαιιαγψλ λα ζεκεηψλνπλ θαζεκεξηλά λέα αλψηαηα 

επίπεδα.  

Ζ αλνδηθή πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θνξπθψζεθε ζηα κέζα ηνπ 1999, 

φπνπ  ν Γεληθφο Γείθηεο ηε 17
ε
 ΢επηεκβξίνπ 1999 θαηέγξαςε ηελ αλψηαηε ηζηνξηθή 

ηηκή ζηηο 6.355 κνλάδεο.  

5.7 Σν ρξεκαηηζηεξηαθό «θξαρ» ηνπ 1999 

Ζ ηζηνξία ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ ζεκαδεχηεθε απφ ην θξαρ ηνχ 

1999. Έρεη εθηηκεζεί φηη πεξίπνπ εθαηφ δηζεθαηνκκχξηα επξψ «άιιαμαλ ρέξηα», κεγάιν 

κέξνο απφ ηα νπνία έραζαλ νη ιεγφκελνη κηθξνεπελδπηέο. 

Ζ απφηνκε πηψζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ αθνινχζεζε ηελ άλνδν ησλ 

πξνεγνχκελσλ εηψλ, πνπ θνξπθψζεθε ην 1999 θαη ζπλδέζεθε κε ηελ έληαμε ηεο 

Διιάδαο ζηελ ΟΝΔ θαη ηελ πξννπηηθή αλάιεςεο ησλ Οιπκπηαθψλ Αγψλσλ ηεο Αζήλαο 

ηνπ 2004. Αλάινγε πνξεία αθνινπζνχζαλ θαη ηα ρξεκαηηζηήξηα δηεζλψο, ιφγσ ηεο 

αηζηνδνμίαο πεξί λέαο νηθνλνκίαο, δειαδή κφληκε θαη ζεκαληηθή άλνδνο ηεο 

παξαγσγηθφηεηαο ράξηλ ζηηο επαλαζηάζεηο ηεο πιεξνθνξηθήο. Πξεινχδην ηεο θξίζεο 

ζεσξείηαη ε νηθνλνκηθή θξίζε ζηελ Αζία πνπ πξνθάιεζε ην κίλη θξαρ ηνπ 1997 

(October 27, 1997 mini-crash ). 

΢ηελ Διιάδα, ην θαινθαίξη ηνπ 1999, πνιινί Έιιελεο αζρνινχληαλ κε ην 

ρξεκαηηζηήξην: αθφκα θαη ζε κηθξά ρσξηά ππήξραλ ΔΛΓΔ (γξαθεία αγνξάο θαη 

πψιεζεο κεηνρψλ), θαη πνιιέο κηθξέο εηαηξίεο εηζήρζεζαλ ζην Υξεκαηηζηήξην. Οη 

ελεξγνί θσδηθνί επελδπηψλ ζην ΥΑΑ έθηαζαλ ην 1,5 εθ πεξίπνπ, φηαλ νη Έιιελεο 

εξγαδφκελνη είλαη πεξίπνπ 4,5 εθ. Με ηνλ γεληθφ δείθηε λα θαηαξξίπηεη θαζεκεξηλά 

θάζε ξεθφξ πνιινί Έιιελεο πίζηεςαλ φηη έιπζαλ ην νηθνλνκηθφ πξφβιεκα ηεο δσήο 

ηνπο. Ζ πηψζε πνπ μεθίλεζε ζηηο 23 ΢επηεκβξίνπ ζπλερίζηεθε γηα αξθεηά ρξφληα 

εμαλεκίδνληαο ηελ αμία ησλ κεηνρψλ. Πνιιέο απφ ηηο κεηνρέο πνπ είραλ εηζαρζεί ζην 

Υξεκαηηζηήξην απνδείρηεθαλ "θνχζθεο", δειαδή άλεπ αληηθξίζκαηνο κεηνρέο κε 

εηαηξίεο ρσξίο έξγν θαη κε κφλν ζθνπφ ηελ ειθπζηηθή εηθφλα ζην ρξεκαηηζηήξην. 

Γελ έρεη μαλαδήζεη πνηέ ζηελ ηζηνξία ηνπ ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην ηελ 

απφιπηε θαηάξξεπζε δεηθηψλ, θεθαιαηνπνηήζεσλ, απνδφζεσλ θαη πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ εηαηξεηψλ θαη επελδπηψλ ζε ιηγφηεξνπο απφ 12 κήλεο, φηαλ απαηηήζεθαλ 

δεθαεηίεο νιφθιεξεο γηα λα δεκηνπξγεζεί κία ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ε νπνία 

ζπλζιίθζεθε θαη απαμηψζεθε. Σα μέλα ραξηνθπιάθηα, ππφ ην θξάηνο ηνπ παληθνχ γηα 

λα επηβηψζνπλ ζηε κεγαιχηεξε νηθνλνκηθή θξίζε κεηά ηνλ Β΄ Παγθφζκην Πφιεκν, 

ζθπξνθνπνχζαλ αλειέεηα ην ΥΑΑ φπσο θαη ηηο άιιεο αλαδπφκελεο αγνξέο.   

Υαξαθηεξηζηηθή εκεξνκελία απνηειεί ε 31ε Μαξηίνπ 2003. Δθείλε ηελ πεξίνδν 

θπξηαξρνχζε ζην δηεζλέο ζθεληθφ ε είζνδνο ησλ Ακεξηθαλψλ ζην Ηξάθ θαη επηθξαηνχζε 

http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%A7%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CF%83%CF%84%CE%AE%CF%81%CE%B9%CE%BF_%CE%B1%CE%BE%CE%B9%CF%8E%CE%BD_%CE%91%CE%B8%CE%B7%CE%BD%CF%8E%CE%BD
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%95%CF%85%CF%81%CF%8E
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9F%CE%B9%CE%BA%CE%BF%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%BA%CE%B1%CE%B9_%CE%9D%CE%BF%CE%BC%CE%B9%CF%83%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%AE_%CE%88%CE%BD%CF%89%CF%83%CE%B7&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%9C%CE%AF%CE%BD%CE%B9_%CE%BA%CF%81%CE%B1%CF%87_%CF%84%CE%BF%CF%85_1997&action=edit&redlink=1
http://en.wikipedia.org/wiki/October_27,_1997_mini-crash
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A7%CF%81%CE%B7%CE%BC%CE%B1%CF%84%CE%B9%CF%83%CF%84%CE%AE%CF%81%CE%B9%CE%BF&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%93%CE%B5%CE%BD%CE%B9%CE%BA%CF%8C%CF%82_%CE%B4%CE%B5%CE%AF%CE%BA%CF%84%CE%B7%CF%82&action=edit&redlink=1
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αβεβαηφηεηα γηα ηε δηάξθεηα ησλ πνιεκηθψλ επηρεηξήζεσλ, έηζη επεξεαδφηαλ αξλεηηθά 

ε εκπηζηνζχλε ησλ θαηαλαισηψλ. Ο Γεληθφο Γείθηεο ζην ΥΑΑ ζηηο 31 Μαξηίνπ 2003 

νπζηαζηηθά θαηέγξαςε ηα ρακειφηεξα επίπεδα, απφ ηα πςειά ηνπ ΢επηεκβξίνπ 1999 

(6.355,04 κνλάδεο) θαη δηνιίζζεζε ζηηο 1.467,30 κνλάδεο, ελψ ζε πνξεία πηψζεο είραλ 

βξεζεί φιεο νη αγνξέο ηεο Δπξψπεο θαη ηεο Ακεξηθήο 

΢ηνηρεία ηνπ ππνπξγείνπ νηθνλνκηθώλ γηα ηελ πεξίνδν ηεο θξίζεο  

Ο γεληθφο δείθηεο ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ ζηε 

δηάξθεηα ηνπ  ελδεθάκελνπ Ηαλνπαξίνπ - Ννεκβξίνπ παξνπζίαζε δηαθπκάλζεηο γχξσ 

απφ κία πησηηθή ηάζε. Αλαιπηηθφηεξα, ν γεληθφο δείθηεο ηηκψλ δηακνξθψζεθε, κέρξη ην 

ηέινο Ννεκβξίνπ ηνπ έηνπο 2000, ζηα επίπεδα ησλ 3245,8 κνλάδσλ έλαληη 5535,1 

κνλάδσλ  θαη 2737,6 κνλάδσλ πνπ είρε δηακνξθσζεί  ζην ηέινο ηνπ Γεθεκβξίνπ ηνπ 

1999 θαη ηνπ 1998 αληηζηνίρσο.  

Π ί λ α θ α ο  1 

Γενικόρ Δείκτηρ Χπηματιστηπίος Αξιών Αθηνών 

 

   1998  1999  2000  

(κέρξη 

Ννε.)  

Γεληθφο Γείθηεο 

Μεηνρψλ  

2737,6  5535,1  3245,8  

Μεηαβνιή  85%  102,2%  -41,4%  

 

Ζ πνζνζηηαία κείσζε απφ ην ηέινο ηνπ Γεθεκβξίνπ ηνπ 1999 κέρξη ην Ννέκβξην 

ηνπ 2000 ήηαλ 41,4%, έλαληη αχμεζεο 102,2% θαη 85% πνπ είρε ζεκεησζεί ζην ηέινο 

ηνπ 1999 θαη ηνπ 1998 αληηζηνίρσο. Ηζηνξηθά ν δείθηεο έρεη ζεκεηψζεη αξθεηέο 

βξαρππξφζεζκεο δηαθπκάλζεηο, πνιιέο θνξέο έληνλεο, πνπ άιινηε αθνινπζνχλ αλνδηθή 

θαη άιινηε πησηηθή ηάζε, φκσο, είλαη ζεκαληηθφ λα ηνληζηεί φηη, καθξνρξφληα ε ηάζε 

ηνπ δείθηε ήηαλ κφλν αλνδηθή.  

Αληίζεηα κε ηηο παξαπάλσ εμειίμεηο, ε άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ην ΥΑΑ 

δηακνξθψζεθε ζε ζεκαληηθά πςειφηεξν επίπεδν ζηελ πεξίνδν ηνπ δεθάκελνπ 

Ηαλνπαξίνπ - Οθησβξίνπ 2000, απφ φηη ζηελ αληίζηνηρε πεξίνδν ηνπ 1999. Σν πνζφ πνπ 

αληιήζεθε θζάλεη ηα 2.619 δηζ. δξρ. έλαληη 2.926 δηζ. δξρ. γηα φιε ηελ πεξίνδν ηνπ 

1999, ε νπνία ήηαλ ζεκεησηέσλ ηδηαίηεξα επλντθή κε εμαπιαζηαζκφ ησλ αληιεζέλησλ 

θεθαιαίσλ έλαληη ηνπ 1998. Σα θεθάιαηα απηά αληιήζεθαλ απφ 126 εηαηξίεο έλαληη 96 

εηαηξηψλ ην 1999 θαη 50 εηαηξηψλ ην 1998. Δπίζεο ην 2000 δηπιαζηάζηεθε ζρεδφλ ν 

αξηζκφο ησλ εηαηξηψλ πνπ εηζήγαγαλ γηα πξψηε θνξά ηηο κεηνρέο ηνπο ζην 
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Υξεκαηηζηήξην, θζάλνληαο ζε 44 ηνλ αξηζκφ έλαληη 25 εηαηξηψλ ην 1999 θαη 24 

εηαηξηψλ ην 1998.  

  Οη εμειίμεηο απηέο δείρλνπλ φηη ην 2000 ήηαλ κία ρξνληά κεηνπκέλσλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ, απνξξνθήζεθαλ πεξηζζφηεξα θεθάιαηα θαη ελίζρπζαλ ηελ 

θεθαιαηαθή ηνπο βάζε πεξηζζφηεξεο επηρεηξήζεηο, κε απνηέιεζκα ηε κείσζε ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ηνπο δαπαλψλ θαη ηελ ζηήξημε ησλ επελδπηηθψλ ηνπο 

δξαζηεξηνηήησλ.  

Καηά ην έηνο 2000 ε  αμία ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ, θαζψο θαη ε 

αληίζηνηρε κέζε εκεξήζηα αμία ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ζπλαιιαγψλ, ζεκείσζε 

ζεκαληηθή πηψζε ζε ζρέζε κε ην 1999. ΢ηε δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ Ηαλνπαξίνπ – 

Οθησβξίνπ 2000 ε ζσξεπηηθή αμία ησλ ζπλαιιαγψλ έθζαζε ην πνζφ ησλ 31.111 δηζ. 

δξρ. κε κέζε εκεξήζηα αμία 141 δηζ. δξρ., έλαληη 58.800 δηζ. δξρ. θαη 222,7 δηζ. δξρ. 

αληηζηνίρσο γηα φιν ην 1999. Αλάινγε ήηαλ θαη ε εμέιημε ηνπ δείθηε εκπνξεπζηκφηεηαο 

ησλ κεηνρψλ, δειαδή ηνπ αξηζκνχ ησλ κεηνρψλ πνπ απνηέιεζαλ αληηθείκελν 

ζπλαιιαγψλ πξνο ην ζπλνιηθφ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ, ν νπνίνο κεηψζεθε ζε 4,5% ηνλ 

Οθηψβξην ηνπ 2000 έλαληη 12,6% γηα φιν ην 1999. 

Δπίζεο ε ρξεκαηηζηεξηαθή αμία ησλ εηζεγκέλσλ ζην Υξεκαηηζηήξην κεηνρψλ (ε 

θεθαιαηνπνίεζε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ) δηακνξθψζεθε ζηα 43.935 δηζ. δξρ. ή ζην 

107,4% ηνπ ΑΔΠ ηνλ Οθηψβξην ηνπ 2000, απφ 67.311 δηζ. δξρ. ή 176,5% ηνπ ΑΔΠ ην 

Γεθέκβξην ηνπ 1999. Ζ θεθαιαηνπνίεζε ηνπ ΥΑΑ, ζεσξείην ηδηαηηέξσο κεγάιε γηα ην 

έηνο 2000 θαη είρε μεπεξάζεη ζην δείθηε απηφ, αθφκε θαη κεγάια Υξεκαηηζηήξηα ησλ 

αλαπηπγκέλσλ ρσξψλ. Δπηπιένλ ζχκθσλα κε ηηο ηφηε εθηηκήζεηο δηεζλψλ επελδπηηθψλ 

νίθσλ, ν ιφγνο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο πξνο ηα εθηηκψκελα θέξδε γηα ην ΥΑΑ είρε 

δηακνξθσζεί ζην 14,3, αξθεηά ρακειφηεξα απφ ηνλ αληίζηνηρν ιφγν ηνπ  Dow Jones 

(19,7) θαη ηνπ  FTSE-100 (36,4).  
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Π ί λ α θ α ο   2  

Διάυοποι Δείκτερ Σςναλλαγών τος Χπηματιστηπίος Α.Α. 

 1998 1999 2000(κέρξη Οθη.) 

Αμία Υξεκαηηζηεξηαθψλ ΢πλαιιαγψλ 

(ζσξεπηηθή, ζε δηζ. δξρ.) 

14212,0 58800,4 31111,0 

Μέζε Ζκεξήζηα Αμία (ζε δηζ. 

δξρ.) 

53,8 222,7 141,4 

Υξεκαηηζηεξηαθή Αμία ησλ 

Δηζεγκέλσλ Μεηνρψλ (ζε δηζ. δξρ.) 

22839 67311 43935 

(σο πνζνζηφ ηνπ ΑΔΠ) 63,7 176,5 107,4 

Αξηζκφο Νέσλ Δπηρεηξήζεσλ ζην ΥΑΑ 24 25 44 

Αληιεζέληα Κεθάιαηα (ζε δηζ. δξρ.) 494 2926 2619 

Αξηζκφο Δπηρεηξήζεσλ κε αχμεζε Μ.Κ 50 96 126 

Γείθηεο Δκπνξεπζηκφηεηαο Μεηνρψλ 

(ηα ζηνηρεία αθνξνχλ ηνλ Οθηψβξην) 

7% 12,6% 4,5% 

Δπηπηώζεηο ζηνπο πνιίηεο  

Θεσξείηαη απφ νξηζκέλνπο ην κεγαιχηεξν νηθνλνκηθνπνιηηηθφ ζθάλδαιν ηεο 

κεηαδηθηαηνξηθήο Διιάδαο, θαζψο απνηέιεζε ηελ αθνξκή γηα ζεκαληηθνχ κεγέζνπο 

αλαδηαλνκή πινχηνπ. Οη επηπηψζεηο ζηελ πξαγκαηηθή νηθνλνκία φκσο ήηαλ κάιινλ 

κηθξέο θαη νη επηπηψζεηο ζηνπο πνιίηεο ππεξηηκεζήθαλ απφ κέξνο ηεο πνιηηηθήο θαη ηνλ 

ηχπν. Γηα παξάδεηγκα, αηηηάζεηο φηη ράζεθαλ δεθάδεο δηζεθαηνκκχξηα επξψ απφ ηελ 

πεξηνπζία ηνπ ειιεληθνχ ιανχ ππφθεηληαη ζπλήζσο ζε δπν ιφγνπο : 

1. Μεγάιν κέξνο ηνπ ΥΑΑ είλαη ζε ρέξηα μέλσλ επελδπηψλ (ηνλ Αχγνπζην 2006 

ζρεδφλ 42%). 

2. Ζ άλνδνο κηαο κεηνρήο θαηά 100% δελ ζεκαίλεη πξαγκαηηθά θέξδε 100% γηα 

ηνπο επελδπηέο. Δίλαη κφλν ράξηηλα θέξδε, αλ φινη νη επελδπηέο πξνζπαζνχζαλ 

λα ξεπζηνπνηήζνπλ, νη ηηκέο ζα έπεθηαλ θαηά πνιχ. Έηζη ε πηψζε απφ ηα 

αλψηαηα επίπεδα ηνπ 1999 δελ ζεκαίλεη φηη νη επελδπηέο είραλ κεγάια θέξδε θαη 

ηα έραζαλ, ζεκαίλεη φηη πνηέ δελ κπφξεζαλ λα ξεπζηνπνηήζνπλ δπλάκεη θέξδε. 

Πξαγκαηηθά ρακέλνη επελδπηέο είλαη κφλν απηνί πνπ αγφξαζαλ ζηα πςειφηεξα 

θαη πνχιεζαλ ζηα ρακειφηεξα ζεκεία, δειαδή έλα πνιχ κηθξφ πνζνζηφ ησλ 

επελδπηψλ. 

http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%A3%CE%BA%CE%AC%CE%BD%CE%B4%CE%B1%CE%BB%CE%BF&action=edit&redlink=1
http://el.wikipedia.org/w/index.php?title=%CE%91%CE%BD%CE%B1%CE%B4%CE%B9%CE%B1%CE%BD%CE%BF%CE%BC%CE%AE_%CF%80%CE%BB%CE%BF%CF%8D%CF%84%CE%BF%CF%85&action=edit&redlink=1
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Σν ζεκαληηθφηεξν πξφβιεκα πνπ εληνπίδεηαη ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά κεηά ηελ θξίζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ, είλαη ε επελδπηηθή παηδεία ησλ 

ζπκκεηερφλησλ ζηελ αγνξά.  

Σν ζπκβάλ ηεο ηξηεηίαο 1997 - 1999 δελ ήηαλ βέβαηα ην κνλαδηθφ παγθνζκίσο 

αλ θαη πνιινί πξνζπάζεζαλ λα ην παξνπζηάζνπλ σο ηέηνην θαηλφκελν. Γείθηεο ή 

αγνξέο, φπσο ν NIKKEI (Ηαπσλία) θαη ν NASDAQ (Ζ.Π.Α.), πξαγκαηνπνίεζαλ 

παξφκνηεο πηψζεηο ζηνλ απφερν ησλ εθεί θεξδνζθνπηθψλ αλφδσλ. Όκσο ε εηδνπνηφο 

δηαθνξά κεηαμχ κηαο ψξηκεο αγνξάο απφ κία αλαδπφκελε - ζηελ πξάμε θαη φρη ζηνπο 

ηχπνπο - ζαλ θαη απηήλ ηεο ΢νθνθιένπο, είλαη ηα απνηειέζκαηα θαη ε αληίδξαζε κεηά 

ηελ πηψζε.  

Σν νηθνλνκηθφ θαη ην θνηλσληθφ θφζηνο απφ ηελ πηψζε ηνπ ΥΑΑ ήηαλ πνιχ 

κεγαιχηεξα απφ ηηο αληίζηνηρεο επηπηψζεηο ζε νξγαλσκέλεο αγνξέο. Ο ιφγνο ζπλδέεηαη 

θπξίσο κε ηνλ επηκεξηζκφ ηνπ θηλδχλνπ ζε δηάθνξα επελδπηηθά πξντφληα (κεηνρέο, 

νκφινγα, θιπ.), ηα νπνία ζηελ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο δελ ήηαλ δηαζέζηκα φπσο ζα 

έπξεπε ζην επελδπηηθφ θνηλφ. Καηά ζπλέπεηα, ε ζπκπεξηθνξά «αγέιεο» είρε ζαλ 

απνηέιεζκα ηνλ εγθισβηζκφ ησλ επελδπηψλ ζε ηίηινπο ρσξίο ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

ππφβαζξν θαη κέιινλ. 

Σν ζεκαληηθφ ηεο φιεο ηζηνξίαο είλαη φηη ε ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ δελ 

θαίλεηαη λα έρεη αιιάμεη. Ζ εκπινθή ησλ μέλσλ θπξίσο ζεζκηθψλ επελδπηψλ δελ έρεη 

πξνζζέζεη αμία νχηε ζην βάζνο ηεο αγνξάο, αιιά νχηε θαη ζηηο ζπλαιιαγέο. Ζ 

αλαβάζκηζε ηεο αγνξάο ην έηνο 2001 δελ πξφζζεζε ηίπνηα ην νπζηαζηηθφ. Σν κφλν πνπ 

ππελζχκηζε ζε ρηιηάδεο επελδπηέο είλαη φηη θαλθάξεο θαη δειψζεηο δελ αιιάδνπλ ηελ 

πξνδηαγεγξακκέλε πνξεία κηαο αγνξάο, ε νπνία ηαπηφρξνλα παξνπζηάδεη ζεκαληηθά 

δηαξζξσηηθά πξνβιήκαηα.  

Γπζηπρψο ζηε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Διιάδνο ππάξρνπλ ζνβαξέο 

ειιείςεηο επελδπηηθήο παηδείαο θαη απφ ηνπο ζεσξεηηθά «εηδηθνχο» ζηηο επελδχζεηο. ΢ηα 

παξαπάλσ δπζκελή θαηλφκελα έξρνληαη κάιηζηα λα πξνζηεζνχλ εηδήζεηο, νη νπνίεο 

κάιινλ απνδεηθλχνπλ φηη ε ζεκαζία ηεο Διιεληθήο αγνξάο κεηνρψλ σο ηππηθά 

«αλεπηπγκέλεο» είλαη πνιχ κηθξφηεξε απφ εθείλε πνπ φινη βηψζακε κεηά ηελ 

ππνηίκεζε ηεο δξαρκήο – Μάξηηνο 1998 – θαη κέρξη ηα κέζα πεξίπνπ ηνπ 1999 – φηαλ 

απνρσξνχζαλ ζεκαληηθά μέλα ζεζκηθά θεθάιαηα, έρνληαο πιένλ εθπιεξψζεη κε ηνλ 

θαιχηεξν δπλαηφ ηξφπν ηελ απνζηνιή ηνπο (πςειέο απνδφζεηο). Σφηε - έηνο 1998 – ε 

εγρψξηα αγνξά ήηαλ «αλαδπφκελε» θαη ην ζελάξην ηεο Δπξσπατθήο ΢χγθιηζεο 

πξνζέιθπε ζεκαληηθά επελδπηηθά θεθάιαηα ηφζν απφ ην εζσηεξηθφ φζν θαη απφ ην 

δηεζλέο πεξηβάιινλ.  

΢ήκεξα, ε Διιεληθή αγνξά κεηνρψλ απνθαιείηαη κελ «αλεπηπγκέλε», αιιά ε 

πηψζε ησλ θεθαιαηνπνηήζεσλ έρεη νδεγήζεη ζην θαηλφκελν ηνπ καδηθνχ παξακεξηζκνχ 

ησλ Διιεληθψλ κεηνρψλ απφ ηνπο δηεζλείο ρξεκαηηζηεξηαθνχο δείθηεο θαη απφ ηα 

αληίζηνηρα μέλα ζεζκηθά ραξηνθπιάθηα. Καηά ζπλέπεηα, ε αλαζχληαμε δπλάκεσλ ζην 

Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην παξακέλεη – φπσο εδψ θαη πνιχ θαηξφ – κία «εζσηεξηθή 
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ππφζεζε» ελφο επελδπηηθνχ θνηλνχ, ην νπνίν φκσο βξίζθεηαη αθφκε ζε λάξθσζε θαη 

δελ δείρλεη λα πηζηεχεη ηδηαίηεξα ζηηο πξννπηηθέο ηφζν ηεο Διιεληθήο νηθνλνκίαο φζν 

θαη ησλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ. 

Ξέλνη επελδπηέο 

Γηα λα απνθχγνπλ ηελ θξίζε ηνπ 2000 νη θεληξηθέο ηξάπεδεο έξημαλ ηα επηηφθηα, 

(ε Fed ηα πεξηφξηζε ζην 1%). Έηζη, φινη έζπεπζαλ λα δαλεηζηνχλ θαη κε θζελφ ρξήκα 

λα αγνξάζνπλ αθίλεηα ή λα επελδχζνπλ ζε ρξεφγξαθα κε πςειφηεξεο απνδφζεηο. Ζ 

παγθνζκηνπνίεζε ησλ ρξεκαηαγνξψλ, ε κείσζε ησλ επηηνθίσλ ζε κεδεληθά επίπεδα 

ζηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο καο θαη ε αλεμέιεγθηε παξαγσγή πηζηψζεσλ απφ ηηο ηξάπεδεο 

κέζσ ηεο ηηηινπνίεζεο νδήγεζαλ ζηηο «θνχζθεο» ησλ αθηλήησλ θαη κεηνρψλ πνπ 

ζήκεξα θαηαξξένπλ παξαζχξνληαο ζε χθεζε ηελ νηθνλνκία. 

Ζ ζπξξίθλσζε ηνπ θιάδνπ ησλ ζεζκηθψλ επελδπηψλ πνπ ζπλνδεχζεθε απφ ηελ 

απνξξφθεζε ησλ εηαηξεηψλ επέλδπζεο απφ ηηο κεηξηθέο ηνπο εηαηξείεο (ηξάπεδεο) ήηαλ 

ην ηειεησηηθφ ρηχπεκα ζηνλ θιάδν, πνπ κέρξη ζήκεξα δελ κπνξεί λα ζπλέιζεη απφ φζα 

ζπλέβεζαλ ην θαινθαίξη ηνπ 1999, νπφηε νη κηζνί Έιιελεο ζπκβνχιεπαλ ηνπο άιινπο 

κηζνχο γηα επελδχζεηο ζηε ΢νθνθιένπο. ΢ην πιαίζην απηφ νη ζεζκηθνί αθνινχζεζαλ κηα 

πησηηθή πνξεία ηα ηειεπηαία 11 ρξφληα θαη νδεγήζεθαλ ζην πεξηζψξην, θαζψο ην 

δεηνχκελν ήηαλ λα επηβηψζνπλ θαη λα πξνζηαηεχζνπλ ηηο απνδφζεηο ηνπο. Παξάιιεια 

ζεκεηψζεθαλ πνιιέο απνιχζεηο εξγαδνκέλσλ θαη γεληθά ππήξμε κηα κεγάιε κεηάιιαμε 

ζε αλζξψπνπο θαη εηαηξείεο. ΢ρεδφλ 17 δηζ. επξψ ξεπζηνπνίεζαλ ηα ειιεληθά 

ραξηνθπιάθηα ηελ ηξηεηία 2003-2006, παξαδίδνληαο νπζηαζηηθά ην ΥΑΑ ζηνπο μέλνπο. 

Ζ κεγάιε ππνρψξεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πνπ έιαβε ρψξα πξνο ηα ηέιε ηνπ 

1999 θαη ζηε δηάξθεηα ηνπ 2000 ήηαλ έλα «μεθνχζθσκα» κηαο ππεξβνιηθήο αλφδνπ ησλ 

απνηηκήζεσλ. Ζ πηψζε εθείλε ήηαλ θπξίσο ρξεκαηηζηεξηαθνχ ραξαθηήξα, θαζψο δελ 

ππήξραλ ζηνηρεία ηξαπεδηθήο θξίζεο ή πξνβιήκαηα ησλ κεγάισλ νηθνλνκηψλ. 
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1997 – 2004 : Η πνξεία πξνο ηελ θξίζε αιιά θαη ακέζωο κεηά από απηή 

δηαγξακκαηηθά 
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5.8  Η πνξεία ηνπ ΥΑ από ην 2000 έωο ην 2009 

 Σν 2001 ζα κπνξνχζε λα απνηειέζεη έηνο «ζηαζκφ» γηα ηελ ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, θαζψο αλαβαζκίζηεθε απφ αλαπηπζζφκελε ζε αλαπηπγκέλε 

θαη ψξηκε αγνξά. Χζηφζν, ιφγσ ηεο θξίζεο ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά δελ απνθφκηζε 

ηα πνιιαπιά νθέιε πνπ ζα κπνξνχζε λα είρε. Ο φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ παξέκεηλε ζηα 

ίδηα επίπεδα κε ην 2000, ελψ ν ηδίξνο απμήζεθε ειάρηζηα. 

 Ζ πξφηαζε επηά ειιεληθψλ ηξαπεδψλ λα απνθηήζνπλ κε δηαδηθαζία εμαγνξάο 

θαη underwiting ηηο κεηνρέο ηεο EXAE πνπ θαηείρε ην ειιεληθφ Γεκφζην ζε πνζνζηφ 

33,4%, έγηλε απνδεθηή ην 2003. Έηζη ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ θπξηφηεηνο ειιεληθνχ 

δεκνζίνπ κεηαβηβάδεηαη ζηηο επηά ηξάπεδεο-αλαδφρνπο νη νπνίεο ηηο δηέζεζαλ κε 

δεκφζηα πξνζθνξά ζηνπο ππφινηπνπο κεηφρνπο ηεο ΔΥΑΔ θαη ζηνπο πξψελ θαηφρνπο 

κεηφρσλ. Οπζηαζηηθά, κέζσ ηνπ πξνγξάκκαηνο απνθξαηηθνπνηήζεσλ πνπ εθάξκνζε ην 

ειιεληθφ δεκφζην, ην ρξεκαηηζηήξην Αζελψλ πέξαζε ζε κηα λέα επνρή πιήξεο 

ηδησηηθνπνίεζεο. 

 Οη δπν απηέο ζεκαληηθέο αιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζηελ ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ην 2001 θαη ην 2003, δεκηνχξγεζαλ λέν ελδηαθέξνλ γηα ην 

ΥΑΑ, σζηφζν νη επελδπηέο παξέκεηλαλ επηθπιαθηηθνί. Μηα ζεηηθή - αλ ηειηθά κπνξεί 

λα ηελ απνθαιέζεη έηζη θαλείο- ζπλέπεηα ηεο αιιαγήο ηεο αγνξάο απφ αλαπηπζζφκελε 

ζε αλαπηπγκέλε εκθαλίζηεθε κεηά ην 2001, φπνπ απμήζεθε αηζζεηά ν αξηζκφο ησλ 

μέλσλ επελδπηψλ ζην ΥΑΑ. ΢ην παξαθάησ δηάγξακκα, βιέπνπκε ηε κεηαβνιή ζην 

πνζνζηφ μέλσλ θαη εγρψξησλ επελδπηψλ, φπσο απηή δηακνξθψζεθε απφ ην 2001 έσο ην 

2007. 
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 Όπσο είλαη εκθαλέο, ε αιιαγή ηεο ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο απφ 

αλαπηπζζνκέλε ζε αλεπηπγκέλε αχμεζε ζε κεγάιν βαζκφ ην πνζνζηφ ησλ μέλσλ 

επελδπηψλ ζηελ ειιεληθή αγνξά. Ζ αχμεζε απηή άξρηζε λα θαίλεηαη απφ ην 2002 θαη κε 

ην πέξαζκα ησλ εηψλ γηλφηαλ ζπλερψο θαη πην έληνλε. ΢ε απηή ηε κεηαβνιή είλαη 

πηζαλφλ λα ζπλέβαιε θαη ε πιήξεο ηδησηηθνπνίεζε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ην 2003. 

Παξφκνηα πνξεία αθνινχζεζε απηά ηα έηε θαη ε αμία ησλ ζπλαιιαγψλ αιιά θαη ε 

θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο ησλ αμηψλ. ΢ηα επφκελα γξαθήκαηα θαίλνληαη νη 

κεηαβνιέο απηέο απφ ην 2001 έσο ην 2007. 

 

 Ζ αμία ησλ ζπλαιιαγψλ παξνπζίαζε πηψζε ην 2002, αιιά απφ εθείλε ηε ρξνληά 

θαη έπεηηα ε πνξεία ήηαλ αλνδηθή κε απνθνξχθσκα ην έηνο 2006 φπνπ παξαηεξήζεθε 

δηπιάζηα αμία ζπλαιιαγψλ ζε ζρέζε κε ην 2001. 
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 Ζ θεθαιαηνπνίεζε ηεο αγνξάο αμηψλ παξνπζίαζε ζπλερή αχμεζε απφ ην 2002 

έσο ην 2006, ε νπνία φκσο ήηαλ εληνλφηεξε ην 2007, φπνπ ε θεθαιαηνπνίεζε ήηαλ 

ζρεδφλ ηξηπιάζηα απφ απηή ηνπ 2002.  

 Σν 2007 ήηαλ έλα έηνο πνπ αλέηξεςε ηα δεδνκέλα ζηελ ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Μηα ζεκαληηθή αιιαγή πνπ έιαβε ρψξα ζηελ ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ήηαλ ε εθαξκνγή ηεο επξσπατθήο νδεγίαο MiFID ην 2007. Ζ 

Δπξσπατθή Οδεγία 2004/39/ΔΚ «Markets in Financial Instruments Directive» (ε 

«MiFID» φπσο είλαη ε ζπλήζεο ρξεζηκνπνηνχκελε ζχληκεζε) είλαη κία εθ ησλ νδεγηψλ 

ηεο Δ.Δ. Ζ MiFID ζεζπίζηεθε πξνο ελαξκφληζε ησλ λφκσλ θαη ησλ θαλνληζκψλ πνπ 

δηέπνπλ ηηο αγνξέο ησλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ, δειαδή ηηο επελδπηηθέο ππεξεζίεο 

ζε θηλεηέο αμίεο, ζηελ εληαία αγνξά ηνπ Δπξσπατθνχ Οηθνλνκηθνχ Υψξνπ, γλσζηφ σο 

«Δ.Ο.Υ.» (European Economic Area, the «EEA»). Ο Δ.Ο.Υ απνηειείηαη απφ ηα θξάηε 

κέιε ηεο Δ.Δ. ζπλ ηελ Ηζιαλδία, ηε Ννξβεγία θαη ην Ληρηελζηάηλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε 

νδεγία, ζχκθσλα κε ηνλ Γεληθφ Γξακκαηέα ηεο Διιεληθήο Έλσζεο Σξαπεδψλ (ΔΔΣ) θ. 

Υξήζηνο Γθφξηζν, παξέρεη επηπιένλ πξνζηαζία ζηνπο επελδπηέο θαη ηνπο θαηαλαισηέο 

κε ηξεηο θπξίσο ηξφπνπο: 

 «Πξψηνλ, ζα παξέρεηαη ζε απηνχο αθφκε κεγαιχηεξε θαη ιεπηνκεξήο 

πιεξνθφξεζε γηα ηα ρξεκαηνπηζησηηθά κέζα ζηα νπνία επηζπκνχλ λα επελδχνπλ θαη 

ηνπο θηλδχλνπο πνπ αλαιακβάλνπλ. Γεχηεξνλ, ζα πξνζηαηεχνληαη αθφκε πην 

απνηειεζκαηηθά αλαθνξηθά κε ελδερφκελεο ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ, θαη ηξίηνλ, ζα 

δίλεηαη ηδηαίηεξε έκθαζε ζηε βέιηηζηε εθηέιεζε ησλ εληνιψλ ηνπο, ζηελ επίηεπμε 

δειαδή ηνπ επλντθφηεξνπ γη‟ απηνχο απνηειέζκαηνο». 

Χζηφζν απηφ πνπ επεξέαζε πεξηζζφηεξν – απφ φζν ηνπιάρηζηνλ αλακέλακε- ην 

ΥΑΑ ήηαλ ε δηεζλήο ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε πνπ μέζπαζε ζην ηέινο ηνπ 2007. Όηαλ 

εκθαλίζηεθε ε ελ ιφγσ θξίζε θαλείο δελ θαληαδφηαλ πσο ζα επεξεάζεη ηφζν ηελ 

ειιεληθή αγνξά, θαζψο ε εκθάληζε ηεο νθεηιφηαλ ζηα ζχλζεηα ρξεκαηννηθνλνκηθά 
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πξντφληα πνπ ρξεζηκνπνηνχζαλ αξθεηνί ρξεκαηνπηζησηηθνί νξγαληζκνί θαη ηα νπνία 

δελ ππήξραλ ζηηο ειιεληθέο ηξάπεδεο παξά κφλν ζε έλα ειάρηζην πνζνζηφ. Απηφο είλαη 

θαη ν ιφγνο πνπ ακθηζβεηείηαη ε ζρέζε ηεο θξίζεο απηήο κε ηελ θξίζε πνπ βηψλεη ηα 

ηειεπηαία έηε ε ειιεληθή νηθνλνκία.  

΢ίγνπξα, απφ ηε ζηηγκή πνπ κηιάκε γηα κηα παγθνζκηνπνηεκέλε νηθνλνκία δελ 

ζα κπνξνχζε λα απνθεπρζεί θαη ε παγθφζκηα  θξίζε, πφζν κάιινλ φηαλ απηή μεθίλεζε 

απφ ηε «Μέθθα» ηνπ ζπζηήκαηνο. Έηζη ινηπφλ, είλαη  ζίγνπξν φηη απηή ε θξίζε ζα είρε 

επηπηψζεηο ζην ζχλνιν ηεο παγθφζκηαο νηθνλνκίαο, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο 

ρψξαο καο. Δπίζεο, ήηαλ αλακελφκελν, σο έλα βαζκφ, φηη ζα επεξεαδφηαλ ζεκαληηθά ε 

ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή απφ ηελ θξίζε απηή, θαζψο ε Διιάδα δελ ήηαλ θαηάιιεια 

«νρπξσκέλε», ψζηε λα κελ επεξεαζηεί απφ κηα ηφζν κεγάιε θξίζε. Όκσο, απηφ πνπ 

φπσο απνδείρζεθε πξνθάιεζε ηελ θαηάξξεπζε ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο γεληθφηεξα 

ήηαλ ηα άζρεκα δεκνζηνλνκηθά ζηνηρεία ηεο, φπσο ην δεκφζην ρξένο, ην έιιεηκκα, ν 

πιεζσξηζκφο, ν ξπζκφο αλάπηπμεο θ.α. Σα ζηνηρεία απηά γηα ηε ρψξα καο ήηαλ ηφζν 

άζρεκα πνπ ζα κπνξνχζακε λα πνχκε φηη αθφκε θη αλ δελ είρε επέιζεη ε δηεζλήο 

ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε, ε ειιεληθή νηθνλνκία ζα έθηαλε θαη πάιη ζηα φξηα ηεο 

θαηάξξεπζεο.  

Δλ κέζσ αζηαζνχο πνιίηηθνπ ζθεληθνχ ζηε ρψξα καο, νη θεξδνζθφπνη δελ 

έραζαλ ηελ επθαηξία θαη νδήγεζαλ ην ΥΑΑ ζε ηζηνξηθά ρακειά. Οη πξαγκαηηθά 

κεγάιεο επηπηψζεηο ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά έθαλαλ ηελ εκθάληζε ηνπο 

ην 2008, ην νπνίν ήηαλ έλα έηνο πνπ ραξαθηεξίζηεθε απφ χθεζε ζην ΥΑΑ. Σν 2009 

αξρηθά ήηαλ έλα έηνο αλάθακςεο θαη έδεηρλε φηη ίζσο ζηακαηήζνπλ εθεί νη επηπηψζεηο 

ηεο θξίζεο ζην ΥΑΑ, σζηφζν ε θαηάξξεπζε ηφζν ησλ αγνξψλ φζν θαη ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο ελ γέλεη, επήιζε ζηηο αξρέο ηνπ 2010. Σηο επηπηψζεηο απηέο βηψλνπκε κέρξη 

θαη ζήκεξα θαη θαλείο δελ κπνξεί λα γλσξίδεη αλ ηα ρεηξφηεξα έρνπλ παξέιζεη γηα ηελ 

ειιεληθή νηθνλνκία. ΢ην επφκελα γξαθήκαηα παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ηνπ Γεληθνχ 

δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ θαη ηνπ φγθνπ ησλ ζπλαιιαγψλ απφ ην 2007 έσο ηνλ Ηνχλην ηνπ 

2010. 
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΢ε απηφ ην γξάθεκα είλαη εκθαλέο φηη ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε επεξέαζε 

ζεκαληηθά ην Γεληθφ δείθηε ηηκψλ απφ ην 2008 θαη έπεηηα. Σν έηνο 2009 θάλεθε λα 

είλαη έλα έηνο αλάθακςεο, θαζψο απφ ηελ αξρή ηνπ έηνπο κέρξη θαη ηνλ Οθηψβξην ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ζεκαδεχηεθε απφ ζεκαληηθή άλνδν. Χζηφζν, ζην ηέινο ηνπ 

2009 παξνπζηάζηεθε κηα αληίζηνηρα ζεκαληηθή πηψζε, ε νπνία ζπλερίζηεθε θαη 

κάιηζηα πην έληνλα ην 2010. 

 

Ο φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ παξνπζίαζε κεγάιεο θαη απφηνκεο δηαθπκάλζεηο, 

εηδηθά ηε δηεηία 2008-2010. Απηφ ην γεγνλφο ελδέρεηαη λα νθείιεηαη ζε θεξδνζθνπηθά 

«παηρλίδηα» πνπ έιαβαλ ρψξα ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, θπξίσο απφ 

μέλνπο επελδπηέο. Δπίζεο, ε ρξεκαηνπηζησηηθή θξίζε ηνπ 2007 επεξέαζε θαη ηνλ 

αξηζκφ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζην ΥΑΑ, ν νπνίνο είρε ήδε κεησζεί ζεκαληηθά  απφ 

ην 2006 θαη ζπλέρηζε λα κεηψλεηαη θαη ηα επφκελα δπν έηε. ΢ην επφκελν γξάθεκα 

θαίλεηαη ν αξηζκφο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ ζην ΥΑΑ απφ ην 2002 κέρξη ην 2008. 

 

Σν έηνο 2009 αμίδεη λα αλαιπζεί μερσξηζηά, θαζψο ήηαλ έλα έηνο πνπ, ελψ 

ζπλνιηθά παξνπζηάζηεθε άλνδνο ζην ΥΑΑ, ζην ηέινο ππήξμαλ ζεκαληηθέο εμειίμεηο, 

θπξίσο ζηα δεκνζηνλνκηθά ηεο Διιάδνο, νη νπνίεο επεξέαζαλ ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. 
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 Σν 2009 ήηαλ ρξνληά αλάθακςεο ησλ δηεζλψλ ρξεκαηηζηεξίσλ κεηά ηε κεγάιε 

πηψζε ηνπ 2008. Ο ζπλδπαζκφο ηεο πςειήο ξεπζηφηεηαο, ιφγσ ησλ έθηαθησλ κέηξσλ 

πνπ έιαβαλ νη θπβεξλήζεηο, ησλ ρακειψλ επηηνθίσλ θαη ηεο βειηίσζεο ησλ εηαηξηθψλ 

απνηειεζκάησλ ηξνθνδφηεζαλ ηελ άλνδν ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ. Ζ ειιεληθή αγνξά 

αθνινχζεζε κέρξη ηα κέζα Οθησβξίνπ παξάιιειε πνξεία κε ηηο επξσπατθέο αγνξέο. 

΢ηε ζπλέρεηα φκσο, ππφ ην κέγεζνο ηεο δεκνζηνλνκηθήο θξίζεο ηεο ρψξαο, ην 

ρξεκαηηζηήξην ππνρψξεζε ξαγδαία αθνινπζψληαο αληίζεηε πνξεία απφ ηηο επξσπατθέο 

αγνξέο. Οη  βειηηνχκελεο δηεζλείο εμειίμεηο επεξέαζαλ ηελ  πνξεία ηεο ειιεληθήο 

θεθαιαηαγνξάο, ε νπνία θαηά ην 2009 ραξαθηεξίζηεθε αθελφο απφ  ζεκαληηθή άλνδν 

ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ, απμεκέλε ζπλαιιαθηηθή δξαζηεξηφηεηα ζηηο αγνξέο ηνπ  

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ (ΥΑ), αιιά αθεηέξνπ απφ νξηαθή δξαζηεξηφηεηα αξρηθψλ 

δεκνζίσλ  πξνζθνξψλ, αλ θαη ε ζπλνιηθή δξαζηεξηφηεηα ζηελ πξσηνγελή αγνξά ήηαλ 

ζεκαληηθά απμεκέλε έλαληη ηνπ 2008.  

 Οη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζηηο δηεζλείο αγνξέο αλέθακςαλ, ηδηαίηεξα απηέο ησλ 

εηαηξηψλ ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ θιάδνπ, νη νπνίεο είραλ κεησζεί ζεκαληηθά ιφγσ ηεο 

ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο. ΢ηελ ηειεπηαία ζπλεδξίαζε ηνπ έηνπο 2009 ν Γεληθφο 

Γείθηεο Σηκψλ (ΓΓΣ) ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ έθιεηζε ζηηο 2.196,16 κνλάδεο 

πξαγκαηνπνηψληαο εηήζηα άλνδν 22,9%. Ζ κέζε ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπ ΓΓΣ θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ έηνπο ήηαλ 2.186,64 κνλάδεο. Σν 2009 ε πνξεία ηνπ ΓΓΣ ραξαθηεξίζηεθε 

απφ δηαθπκάλζεηο. Δπεξεαζκέλνο απφ ηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αλαηαξαρή πνπ 

ζεκεηψζεθε ζηηο δηεζλείο αγνξέο, ν ΓΓΣ αθνινχζεζε θαηά ηνπο ηξεηο πξψηνπο κήλεο 

ηνπ έηνπο θαζνδηθή πνξεία. ΢ηελ ζπλεδξίαζε ηεο 9.03.2009 ν ΓΓΣ ζεκείσζε ηε 

ρακειφηεξε ελδνζπλεδξηαθή ηηκή έηνπο (1.457,83 κνλάδεο) θαη ηε ρακειφηεξε ηηκή 

θιεηζίκαηνο (1.469,41 κνλάδεο), ε νπνία απνηειεί ηελ ρακειφηεξε ηηκή πνπ έρεη 

ζεκεησζεί απφ ην Μάξηην ηνπ 2003. ΢ηε ζπλέρεηα ν ΓΓΣ θηλήζεθε αλνδηθά σο ην ηέινο 

Οθησβξίνπ. Ζ πςειφηεξε εηήζηα ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπ ΓΓΣ ζεκεηψζεθε ζηηο 

24.10.2009 (2.896,61 κνλάδεο), ελψ ε πςειφηεξε εηήζηα ηηκή ηνπ δείθηε θαηά ηε 

δηάξθεηα ηεο ζπλεδξίαζεο ζεκεηψζεθε ζηηο 15.10.2009 (2.932,45 κνλάδεο). Απφ ην 

Ννέκβξην 2009 νη ρξεκαηηζηεξηαθνί δείθηεο αθνινχζεζαλ πησηηθή πνξεία θπξίσο ιφγσ 

ησλ αξλεηηθψλ δεκνζηνλνκηθψλ εμειίμεσλ. ΢ην επφκελν γξάθεκα παξνπζηάδεηαη ε 

κέζε εηήζηα κεηαβνιή ηνπ γεληθνχ δείθηε ηηκψλ απφ ην 1999 έσο ην 2009. 
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Μζςη ετήςια μεταβολή (%) του ΓΔΤ του Χρηματιςτηρίου Αθηνών, 
1999-2009 

Έτοσ Τοποθζτηςησ 

Έτ
ο

σ 
Α

π
ό

δ
ο

ς
η

σ 

Έτοσ  1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

2000 -38,8                   

2001 -31,6 -23,5                 

2002 -31,9 -28,2 -32,5               

2003 -20,0 -12,6 -6,5 29,9             

2004 -12,8 -4,8 2,4 26,2 23,1           

2005 -6,6 1,6 9,0 28,0 27,2 31,5         

2006 -3,2 4,4 11,1 25,9 24,7 25,6 19,9       

2007 5,4 6,2 12,2 24,3 23,0 23,0 18,9 17,9     

2008 -6,9 -7,7 -5,2 0,4 -4,6 -10,5 -21,3 -36,2 -65,5   

2009 -4,2 -4,7 -2,0 3,3 -0,5 -4,6 -12,0 -20,6 -34,9 22,9 

  

 Σέινο, παξαηεξνχκε ηε ζπλνιηθή πνξεία ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ απφ ην 1990 

έσο ην 2010, φπσο απηή έρεη δηακνξθσζεί απφ ηηο εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ 

δείθηε.  

 

 Όπσο θαίλεηαη απφ ην παξαπάλσ γξάθεκα, απφ ην 1990 έσο ην 1997 

παξαηεξήζεθε κηα κηθξή κείσζε ζηελ αξρή θαη ζηαζηκφηεηα ζηε ζπλέρεηα. Απφ ην 

1997 κέρξη θαη ην 1999 ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ παξνπζίαζε κεγάιε άλζεζε 

πνπ ζπλδέζεθε θαη κε πςειφ φγθν ζπλαιιαγψλ θαη κάιηζηα ν Γεληθφο δείθηεο ηηκψλ 

έθηαζε ζε ηζηνξηθά πςειά πνπ δχζθνια ζα μαλαεκθαληζηνχλ ζην κέιινλ. Σν 1999 

ήηαλ έλα πνιχ έληνλν ρξεκαηηζηεξηαθά έηνο, θαζψο είρακε ην θξαρ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ, ην νπνίν επεξέαζε ζεκαληηθά ηνπο επελδπηέο θαη έηζη νδεγεζήθακε ζε 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2
/1

/1
9

9
0

2
/1

/1
9

9
1

2
/1

/1
9

9
2

2
/1

/1
9

9
3

2
/1

/1
9

9
4

2
/1

/1
9

9
5

2
/1

/1
9

9
6

2
/1

/1
9

9
7

2
/1

/1
9

9
8

2
/1

/1
9

9
9

2
/1

/2
0

0
0

2
/1

/2
0

0
1

2
/1

/2
0

0
2

2
/1

/2
0

0
3

2
/1

/2
0

0
4

2
/1

/2
0

0
5

2
/1

/2
0

0
6

2
/1

/2
0

0
7

2
/1

/2
0

0
8

2
/1

/2
0

0
9

2
/1

/2
0

1
0

Γενικόσ δείκτησ τιμών 1990-2010 Ιοφνιοσ



 
90 

 

κηα ζπλερή πηψζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ κέρξη ην 2003. Σν έηνο απηφ ππήξμε 

αθεηεξία γηα κηα αλνδηθή πνξεία πνπ αθνινχζεζε ηα επφκελα έηε ν Γεληθφο δείθηεο 

ηηκψλ, ε νπνία κάιηζηα ζπλερίζηεθε κέρξη ην 2008. Έπεηηα ηα γεγνλφηα ήηαλ ηφζν 

δπζάξεζηα θαη νη εμειίμεηο ηφζν γξήγνξεο, ιφγσ ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο αιιά 

θπξίσο  εμαηηίαο ησλ ρείξηζησλ δεκνζηνλνκηθψλ κεγεζψλ ηεο Διιάδνο, πνπ ην 

ρξεκαηηζηήξην αθνινχζεζε θαηαθφξπθε πηψζε.  ΢ήκεξα, θαλείο δελ κπνξεί λα 

πξνβιέςεη πσο ζα θηλεζεί ε αγνξά είηε βξαρπρξφληα είηε καθξνρξφληα, θαζψο φπσο 

απνδείρζεθε ζηελ πξάμε, νη παξάγνληεο πνπ ηελ  επεξεάδνπλ είλαη πνιινί θαη δχζθνιν 

λα πξνβιεθζνχλ. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 6 : ΜΔΘΟΓΟΛΟΓΙΑ ΔΡΔΤΝΑ΢ 

 ΢ην θεθάιαην απηφ πεξηγξάθεηαη ε κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηε 

γεληθή αλάιπζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ θαη ησλ ππνινίπσλ 

ππφ εμέηαζε κεηνρψλ θαζψο θαη ε κεζνδνινγία πνπ αθνινπζνχκε γηα ηελ εμέηαζε θάζε 

θαηλνκέλνπ εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ μερσξηζηά. Δπίζεο, αλαιχνληαη φινη νη έιεγρνη 

πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη ζηελ έξεπλα καο. 

6.1 Αλάιπζε γεληθήο κεζνδνινγίαο 

 ΢ε απηήλ ηελ ελφηεηα παξνπζηάδεηαη ε κεζνδνινγία πνπ αθνινπζνχκε γηα ηελ 

αλάιπζε ηεο απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ θαη ησλ άιισλ επηά ππφ 

εμέηαζε κεηνρψλ. Αλαιχεηαη ν ηξφπνο κε ηνλ νπνίν ππνινγίδνπκε ηηο απνδφζεηο, ν 

ηξφπνο αλάιπζεο ησλ γεληθψλ ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ θαζψο θαη νη έιεγρνη πνπ 

αθνινπζνχληαη γηα ηε ζπκκεηξία, ηελ θχξησζε θαη ηελ θαλνληθφηεηα ησλ απνδφζεσλ. 

Ζ κεζνδνινγία πνπ αθνινπζνχκε είλαη ε εμήο: 

Αξρηθά ππνινγίδνληαη νη ινγαξηζκηθέο εκεξήζηεο απνδφζεηο ηφζν ηνπ Γεληθνχ δείθηε 

φζν θαη ησλ ππφινηπσλ κεηνρψλ κε βάζε ηελ αθφινπζε εμίζσζε: 

 

 

 

 

 

 

 Ζ ζπγθεθξηκέλε εμίζσζε ππεξηεξεί ηεο απιήο εμίζσζεο ππνινγηζκνχ 

απνδφζεσλ  θαζψο ζηελ πεξίπησζε πνπ παξαηεξνχληαη κεγάιεο θαη απφηνκεο 

δηαθπκάλζεηο, εμνκαιχλεη ηελ επίδξαζε ηνπο ελψ ζηελ πεξίπησζε κηθξψλ 

δηαθπκάλζεσλ ηα κνληέια δελ δηαθέξνπλ ζεκαληηθά. 

 ΢ηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε ηα κέηξα θεληξηθήο ηάζεο θαη δηαζπνξάο, δειαδή, 

ηε κέζε απφδνζε, ηε δηάκεζν, ηε κέγηζηε θαη ηελ ειάρηζηε ηηκή, ηε ηππηθή απφθιηζε, 

ηε δηαθχκαλζε, ηνπο ζπληειεζηέο αζπκκεηξίαο θαη θχξησζεο, θαζψο θαη ην ηεζη 

Jarque-Bera. Σν ηεζη Jarque-Bera είλαη έλα ηεζη πνπ ειέγρεη ηελ θαλνληθφηεηα ησλ 

δεδνκέλσλ. Ο ζπληειεζηήο αζπκκεηξίαο είλαη έλα κέηξν πνπ πεξηγξάθεη ηε ζπκκεηξία 

ηεο θαηαλνκήο ησλ δεδνκέλσλ. Αλ ε θαηαλνκή είλαη ζπκκεηξηθή, ν ζπληειεζηήο 

αζπκκεηξίαο ζα είλαη κεδεληθφο, ελψ αλ ε θαηαλνκή δελ είλαη ζπκκεηξηθή, δειαδή 

«έρεη νπξά» ηφηε ν ζπληειεζηήο αζπκκεηξίαο ζα είλαη δηαθνξεηηθφο ηνπ κεδελφο 

(αξλεηηθφο αλ ε θαηαλνκή «έρεη νπξά» πξνο ηα αξηζηεξά ή ζεηηθφο αλ ε θαηαλνκή «έρεη 

νπξά» πξνο ηα δεμηά). Ο ζπληειεζηήο θχξησζεο είλαη έλα κέηξν πνπ καο δείρλεη ην 

   = 100*             

Όπνπ, 

   : εκεξήζηα απφδνζε ηελ εκέξα t. 

   : ηηκή θιεηζίκαηνο ηελ εκέξα t. 

     : ηηκή θιεηζίκαηνο ηελ εκέξα t-1. 
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ζρήκα (θχξησζε) ηεο θαηαλνκήο ησλ δεδνκέλσλ θαη ζηελ θαλνληθή θαηαλνκή είλαη 

ίζνο κε ηξία. Δπίζεο, παξνπζηάδεηαη ην Ηζηφγξακκα ζρεηηθψλ ζπρλνηήησλ ηνπ Γεληθνχ 

δείθηε θαη ησλ νρηψ ζεηξψλ. 

 Γηα ηελ θαηαλφεζε ησλ παξαπάλσ ελλνηψλ αξθεί λα δψζνπκε έλα απιφ 

παξάδεηγκα. Έζησ φηη έρνπκε  έλα δείγκα ηηκψλ [  ,  ,…,  ], φπνπ ρ νη απνδφζεηο ησλ 

ηηκψλ θαη Σ ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ ηηκψλ, ηφηε: 

 Ζ κέζε απφδνζε δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 





T

t

t

1

1
ˆ   

 Ζ δηαθχκαλζε δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

2

1

2 )ˆ(
1

1
ˆ

  


 


T

t

t  

 Ζ αζπκκεηξία δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

3

1
3

)ˆ(
ˆ)1(

1
)(ˆ 






 


 


T

t

t
T

S  

 Ζ θχξησζε δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

4

1
4

)ˆ(
ˆ)1(

1
)(ˆ 







T

t

tK 






  

 Κάησ απφ ηελ ππφζεζε ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο ησλ δεδνκέλσλ, ηζρχεη: 

)(ˆ S  )
6

,0(
T

N     ,    3)(ˆ xK  )
24

,0(
T

N  

 Αλ έρνπκε κεγάιν αξηζκφ δεδνκέλσλ, ηφηε ηα ηεζη πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηνλ 

έιεγρν ηεο ζπκκεηξίαο, ηεο θχξησζεο θαη ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο ησλ δεδνκέλσλ 

είλαη ηα εμήο: 

 Α) Γηα ηελ αζπκκεηξία ησλ δεδνκέλσλ: 

 




6

)(ˆ* S
S    )1,0(  , αλ ηζρχεη ε θαλνληθφηεηα ησλ δεδνκέλσλ. 



 
93 

 

 Απνξξίπηνπκε ηελ κεδεληθή ππφζεζε Ζ 0 , δειαδή, φηη ηα δεδνκέλα είλαη 

ζπκκεηξηθά θαηαλεκεκέλα, αλ 
*S   

2
aZ  ή αλ p-value    , φπνπ α είλαη ην επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο θαη p-value είλαη ην ζηαηηζηηθφ επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο, δειαδή, είλαη 

έλα ηππνπνηεκέλν κέηξν πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα ππνινγηζηεί πνζνηηθά ε αμηνπηζηία 

κηαο ζρέζεο κεηαμχ ησλ κεηαβιεηψλ πνπ παξαηεξνχληαη ζην δείγκα καο. 

 Β) Γηα ηελ θχξησζε ησλ δεδνκέλσλ: 






24

3)(ˆ
* K

K   )1,0( , αλ ηζρχεη ε θαλνληθφηεηα ησλ δεδνκέλσλ, φπνπ 

3)(ˆ K : Τπεξβάιινπζα θχξησζε. 

 Απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε Ζ 0  ησλ θαλνληθψλ νπξψλ ησλ δεδνκέλσλ, 

αλ 
*K  

2
aZ  ή αλ p-value    . 

 Γ) Γηα ηελ θαλνληθφηεηα ησλ δεδνκέλσλ (Jarque-Bera test): 

2*2* )()( SKJB     
2

2X  , αλ ηζρχεη ε θαλνληθφηεηα, φπνπ 
2

2X  δειψλεη κηα 
2X  

θαηαλνκή κε δπν βαζκνχο ειεπζεξίαο. 

 Απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε Ζ 0  ηεο θαλνληθφηεηαο ησλ δεδνκέλσλ αλ 

JB   )(2

2 aX   ή  αλ p-value   α. 

 Έπεηηα,  πξαγκαηνπνηνχκε ηνλ έιεγρν  κνλαδηαίαο ξίδαο (Unit Root test) γηα λα 

εμαζθαιηζηεί φηη ηα δεδνκέλα πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ εκθαλίδνπλ ζηαζηκφηεηα θαη λα 

δηαζθαιηζηεί ε αμηνπηζηία ησλ απνηειεζκάησλ. Ο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα απηφ 

ην ηεζη είλαη, ν Augmented Dickey-Fuller θαη ε επηινγή ηνπ κήθνπο ησλ θειίσλ γίλεηαη 

κε βάζε ην θξηηήξην ηνπ Schwarz. Ζ ππφζεζε πνπ εμεηάδνπκε είλαη ε αθφινπζε: 

 

  

  

 Απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε (  ) αλ p-value < α , φπνπ α είλαη ην 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο. 

 Δπηπιένλ, ειέγρνπκε ηελ χπαξμε απηνζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ηφζν 

ηνπ Γεληθνχ δείθηε φζν θαη ησλ ππφινηπσλ κεηνρψλ, κε απψηεξν ζθνπφ λα βξεζεί ην 

    θ ςειρά ζχει μοναδιαία ρίηα 

    θ ςειρά δεν ζχει μοναδιαία ρίηα 
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θαηαιιειφηεξν κνληέιν γηα ηελ αλάιπζε ηνπο. Σν ηεζη πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα απηφλ 

ηνλ έιεγρν είλαη ην Joint test (Ljung-Box Statistics). 


 


m

l

l

lT
TTmQ

1

2ˆ
)2()(


 

Ζ ππφζεζε πνπ εμεηάδνπκε είλαη ε εμήο: 

 

 

 

 Απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε (   , δειαδή ηελ ππφζεζε φηη νη 

απηνζπζρεηίζεηο είλαη κεδέλ, αλ Q(m) >   
     ή αλ p-value < α . ΢ε δηαθνξεηηθή 

πεξίπησζε δερφκαζηε φηη δελ ππάξρνπλ απηνζπζρεηίζεηο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ. 

Δπίζεο, ζα ειέγμνπκε αλ ην κνληέιν πνπ αθνινπζνχκε είλαη επαξθέο κέζσ ησλ 

θαηαινίπσλ (Residual tests) θαη ζα ειέγμνπκε ηελ εηεξνζθεδαζηηθφηεηα (Correlogram 

of Squared Residuals) κε ζθνπφ λα θαηαιήμνπκε ζην θαηαιιειφηεξν κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο. 

 ΢ηε ζπλέρεηα πεξηγξάθεηαη ε αλαιπηηθή κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα 

ηε δηεμνδηθφηεξε κειέηε ηνπ θάζε θαηλνκέλνπ. 

6.2 Αλάιπζε κεζνδνινγίαο γηα ην θαηλόκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο 

 Όζνλ αθνξά ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο (day-of-the-week-effect) 

εμεηάδνπκε ηηο απνδφζεηο θάζε εκέξαο ζε ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο ησλ ππφινηπσλ 

εκεξψλ, ρξεζηκνπνηψληαο ην αθφινπζν γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                 

           

                                         

Όπνπ, 

   : εκεξήζηα απφδνζε ηελ εκέξα t. 

   : κέζε εκεξήζηα απφδνζε γηα θάζε εκέξα. 

    ,…,     : Φεπδνκεηαβιεηέο (dummy variables) πνπ παίξλνπλ ηηο  

                          ηηκέο :  = 1, γηα ηελ i εκέξα 

                                      = 0, αιιηψο. 

   : ζθάικα  παιηλδξφκεζεο ,           ) 
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 Ζ εθηίκεζε ηνπ κνληέινπ πξαγκαηνπνηείηαη κε ηε κέζνδν ησλ ειαρίζησλ 

ηεηξαγψλσλ (O.L.S Method). 

 Οη Φεπδνκεηαβιεηέο (dummy variables) είλαη κεηαβιεηέο νη νπνίεο παίξλνπλ 

ηελ ηηκή 1 εάλ ε εκέξα (πνπ βξηζθφκαζηε) είλαη ε ππφ εμέηαζε εκέξα θαη ηελ ηηκή 0 γηα 

νπνηαδήπνηε άιιε εκέξα. Γηα παξάδεηγκα, αλ ε εκέξα πνπ ζέινπκε λα εμεηάζνπκε 

είλαη ε Παξαζθεπή, ηφηε ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηελ ςεπδνκεηαβιεηή        γηα λα 

δψζνπκε ηελ ηηκή 1 ζε φιεο ηηο Παξαζθεπέο ηνπ ρξνληθνχ δηαζηήκαηνο πνπ κειεηνχκε 

θαη ηελ ηηκή 0 ζε φιεο ηηο ππφινηπεο εκέξεο. ΢ηελ έξεπλα καο εμεηάδνπκε ηελ χπαξμε 

ηνπ θαηλνκέλνπ γηα θάζε εξγάζηκε εκέξα ηεο εβδνκάδαο, γη‟ απηφ ρξεζηκνπνηνχκε 5 

ςεπδνκεηαβιεηέο.  

 Ζ δεκηνπξγία ησλ παξαπάλσ ςεπδνκεηαβιεηψλ (dummy variables) 

πξαγκαηνπνηείηαη ζε ινγηζηηθά θχιια ηνπ Microsoft Office Excel 2007 θαη νη 

ζπλαξηήζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη ε WEEKDAY, ε νπνία πξνζδηνξίδεη ηελ εκέξα 

ηεο εβδνκάδαο πνπ αληηζηνηρεί ζε κηα εκεξνκελία, θαη ε ζπλάξηεζε IF, ε νπνία κε ηελ 

θαηάιιειε ζπλζήθε θάζε θνξά καο έδσζε ηηο ηηκέο πνπ ζέιακε ζε θάζε 

ςεπδνκεηαβιεηή. 

Ζ ππφζεζε πνπ εμεηάδνπκε είλαη ε εμήο: 

 

 

 

 Δάλ δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε (   , ηφηε 

απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο, ελψ ζε αληίζεηε 

πεξίπησζε δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                     

                      , έλαληη ηεο 
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6.3 Αλάιπζε κεζνδνινγίαο γηα ην θαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ 

 Γηα ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ (January effect) αλαιχνπκε ηηο απνδφζεηο ηνπ 

Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ θαη ησλ επηά κεηνρψλ θαηά ηνλ κήλα Ηαλνπάξην θαη θαηά ηνπο 

ππφινηπνπο κήλεο. Σν κνληέιν πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα ην ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν 

είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Ζ δεκηνπξγία ησλ παξαπάλσ ςεπδνκεηαβιεηψλ (dummy variables) 

πξαγκαηνπνηείηαη ζε ινγηζηηθά θχιια ηνπ Microsoft Office Excel 2007 θαη νη 

ζπλαξηήζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη ε MONTH, ε νπνία πξνζδηνξίδεη ηνλ κήλα απφ 

κηα ζπγθεθξηκέλε εκεξνκελία, θαη ε ζπλάξηεζε IF, ε νπνία κε ηελ θαηάιιειε ζπλζήθε 

θάζε θνξά καο έδσζε ηηο ηηκέο πνπ ζέιακε ζε θάζε ςεπδνκεηαβιεηή. 

Ζ ππφζεζε πνπ εμεηάδνπκε είλαη ε εμήο: 

 

 

 

 Αλ δερηνχκε ηε κεδεληθή ππφζεζε (    ηφηε απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ 

θαηλφκελνπ ηνπ Ηαλνπαξίνπ, θαζψο νη απνδφζεηο ησλ ππνινίπσλ κελψλ δελ είλαη 

ζεκαληηθά δηαθνξεηηθέο απφ ηηο απνδφζεηο ηνπ Ηαλνπαξίνπ. Αλ νη εθηηκήζεηο ησλ 

παξακέηξσλ    είλαη δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο θαη νη απνδφζεηο θαηά ην κήλα 

                                             

                                                

                       

Όπνπ, 

    εκεξήζηα απφδνζε ηελ εκέξα t. 

   : κέζε  κεληαία απφδνζε θάζε κήλα. 

            : κεληαίεο ςεπδνκεηαβιεηέο (dummy variables) πνπ  

                          παίξλνπλ ηηο ηηκέο: 

                          = 1 , αλ ν κήλαο είλαη Ηαλνπάξηνο, …,Γεθέκβξηνο 

                          = 0 , δηαθνξεηηθά 

   : ζθάικα  παιηλδξφκεζεο ,              ) 

 

 

                        , έλαληη ηεο  
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Ηαλνπάξην είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηηο απνδφζεηο ησλ ππνινίπσλ κελψλ, ηφηε 

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε (   , επνκέλσο παξνπζηάδεηαη ην θαηλφκελν ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ. 

6.4 Αλάιπζε ηεο κεζνδνινγίαο γηα ην θαηλόκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα 

 Όζνλ αθνξά ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα (turn-of-the-month-effect)  

εμεηάδνπκε ηηο απνδφζεηο ησλ ηεζζάξσλ ηειεπηαίσλ θαη ησλ ηεζζάξσλ πξψησλ εκεξψλ 

ηνπ κήλα ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο εκέξεο ηνπ κήλα. Σν γξακκηθφ κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηελ αλάιπζε απηνχ ηνπ θαηλνκέλνπ είλαη ην 

αθφινπζν: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Ζ δεκηνπξγία ησλ παξαπάλσ ςεπδνκεηαβιεηψλ (dummy variables) 

πξαγκαηνπνηείηαη ζε ινγηζηηθά θχιια ηνπ Microsoft Office Excel 2007 θαη νη 

ζπλαξηήζεηο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε είλαη ε COUNTIF, ε νπνία κεηξά ην πιήζνο ησλ 

θειηψλ ζε κηα πεξηνρή πνπ ηθαλνπνηεί ηελ θαζνξηζκέλε ζπλζήθε. ΢ηελ πεξίπησζε καο 

ρξεζηκνπνηνχκε ηε ζπλάξηεζε απηή γηα λα θαζνξίζνπκε ηηο εκέξεο δηαπξαγκάηεπζεο 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ελ ζπλερεία κε ηελ ζπλάξηεζε IF βξίζθνπκε φιεο ηηο εκέξεο 

πνπ δελ ππήξμε ζπλεδξίαζε. Έπεηηα, κε ηε ζπλάξηεζε ΔΟΜΟΝΣΖ δεκηνπξγνχκε δπν 

ζηήιεο, κηα πνπ γηα φιεο ηηο εκέξεο ηνπ θάζε κήλα καο δίλεη ηελ πξψηε εκέξα ηνπ κήλα 

θαη άιιε κηα πνπ καο δίλεη ηελ ηειεπηαία εκέξα ηνπ κήλα. ΢ηε ζπλέρεηα, κε ηε 

ζπλάξηεζε NETWORKDAYS δεκηνπξγνχκε άιιεο δπν ζηήιεο, κηα πνπ καο δίλεη γηα 

θάζε εκεξνκελία ηηο εκέξεο ιεηηνπξγηάο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ απφ ηελ αξρή ηνπ κήλα 

θαη άιιε κηα πνπ καο δίλεη ηηο εκέξεο ιεηηνπξγηάο πνπ απνκέλνπλ κέρξη ην ηέινο ηνπ 

κήλα. Σέινο, ρξεζηκνπνηνχκε πνιιαπιή ζπλάξηεζε IF γηα λα πάξνπκε ηελ ηηκή 1 γηα 

θάζε εκέξα αιιαγήο ηνπ κήλα θαη ηελ ηηκή 0 γηα ηηο ππφινηπεο εκέξεο ηνπ κήλα. 

 

 

                     ,  με t=1,…,T 

Όπνπ, 

   : απφδνζε ηνπ δείθηε καθξνρξφληαο πεξηφδνπ γηα ηελ εκέξα t. 

   : κέζε απφδνζε ησλ εκεξψλ αιιαγήο ηνπ κήλα. 

      : ςεπδνκεηαβιεηή (dummy variable) πνπ παίξλεη ηηο ηηκέο 

              = 1 , γηα ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα.  

              = 0 , γηα ηηο ππφινηπεο εκέξεο ηνπ κήλα.  

   : ηπραίν ζθάικα κνληέινπ κε κεδεληθφ κέζν  ,            ) 
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Ζ ππφζεζε πνπ εμεηάδνπκε είλαη ε εμήο: 

 

ε 

  

 Αλ δερηνχκε ηε κεδεληθή ππφζεζε (  ), δειαδή δερηνχκε φηη δελ ππάξρεη 

δηαθνξά κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ εκεξψλ αιιαγήο ηνπ κήλα θαη ησλ ππνινίπσλ 

εκεξψλ ηνπ κήλα, ηφηε απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο αιιαγήο ηνπ 

κήλα. Γηαθνξεηηθά ην θαηλφκελν απηφ ππάξρεη θαη είλαη ζεκαληηθφ. 

6.5 Αλάιπζε κεζνδνινγίαο γηα ην θαηλόκελν ηεο παξακνλήο ηωλ ενξηώλ 

 Γηα ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ (pre-holiday effect), εμεηάδνπκε 

ηελ πξνεγνχκελε εκέξα δηαπξαγκάηεπζεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ απφ ελλέα ζεκαληηθέο 

ενξηέο ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο εκέξεο ηνπ ρξφλνπ. Οη ενξηέο πνπ κειεηάκε είλαη νη 

αθφινπζεο: Πξσηνρξνληά, Καζαξά Γεπηέξα,     Μαξηίνπ, Πάζρα, Πξσηνκαγηά, Αγίνπ 

Πλεχκαηνο, Γεθαπεληαχγνπζηνο,     Οθησβξίνπ, Υξηζηνχγελλα. Σν γξακκηθφ κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηε κειέηε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θαηλνκέλνπ είλαη 

ην εμήο: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Ζ δεκηνπξγία ησλ παξαπάλσ ςεπδνκεηαβιεηψλ (dummy variables) 

πξαγκαηνπνηείηαη ζε ινγηζηηθά θχιια ηνπ Microsoft Office Excel 2007. Οη εκεξνκελίεο 

ησλ θηλεηψλ ενξηψλ γηα θάζε έηνο βξέζεθαλ απφ ηνλ ηζηφηνπν www.eortologio.gr .   

Ζ ππφζεζε πνπ εμεηάδνπκε είλαη ε εμήο: 

 

 

   :   =0 

   :      

                

Όπνπ, 

   : απφδνζε ηελ πεξίνδν t. 

    : κέζε απφδνζε ησλ εκεξψλ ζπλαιιαγήο  πνπ πξνεγνχληαη ησλ ενξηψλ.  

    : ςεπδνκεηαβιεηή (dummy variable) πνπ παίξλεη ηηο ηηκέο 

         = 1, γηα εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ενξηήο. 

         = 0, γηα ηηο ππφινηπεο εκέξεο. 

   : ζθάικα παιηλδξφκεζεο     ,             ) 

         

          

           

 

http://www.eortologio.gr/
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 Αλ δερηνχκε ηε κεδεληθή ππφζεζε (  ) ηφηε απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ, αθνχ δελ ππάξρεη ζεκαληηθή δηαθνξά αλάκεζα 

ζηε κέζε απφδνζε ησλ εκεξψλ ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγνχληαη ησλ ενξηψλ θαη ζηε κέζε 

απφδνζε ησλ ππνινίπσλ εκεξψλ. 

 ΢πκπεξαζκαηηθά, θαη γηα ηα ηέζζεξα θαηλφκελα εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ, γηα 

λα απνδεηρζεί ε χπαξμε ηνπο ζα πξέπεη λα απνξξηθζεί ε κεδεληθή ππφζεζε, δειαδή, ζα 

πξέπεη λα παξαηεξεζνχλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο δηαθνξέο αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ησλ 

ππφ εμέηαζε πεξηφδσλ θαη ζηηο απνδφζεηο ησλ ππνινίπσλ εκεξψλ. 

6.6 Παξακεηξηθνί έιεγρνη 

 ΢ηε ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα παξνπζηάδνληαη ηα ηεζη πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα 

ηνλ έιεγρν ηεο ζεκαληηθφηεηαο ησλ απνδφζεσλ θαη ηελ επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ 

κνληέινπ παιηλδξφκεζεο θάζε κεηνρήο γηα θάζε θαηλφκελν εκεξνινγηαθψλ 

αλσκαιηψλ. Δπίζεο, αλαιχεηαη ν ηξφπνο ππνινγηζκνχ ηεο  καθξνρξφληαο κέζεο 

απφδνζεο γηα θάζε θαηλφκελν πνπ κειεηάκε. 

 Γηα ηελ κειέηε θαη αλάιπζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ 

ΥΑΑ, αιιά θαη ησλ ππφινηπσλ ππφ εμέηαζε κεηνρψλ ρξεζηκνπνηήζεθαλ παξακεηξηθά 

ηεζη. Σα παξακεηξηθά ηεζη πνπ ρξεζηκνπνηήζακε είλαη ην t-test, ην νπνίν ειέγρεη αλ ε 

εκεξήζηα απφδνζε θάζε κεηνρήο δηαθέξεη ζηαηηζηηθά απφ ην κεδέλ, θαζψο θαη ην F-test 

(one-way Anova), ην νπνίν εμεηάδεη αλ νη απνδφζεηο γηα φιεο ηηο ήκεξεο ηζνχληαη 

κεηαμχ ηνπο (ή κε ην κεδέλ) ή εάλ παξαηεξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή δηαθνξά 

αλάκεζα ζηηο απνδφζεηο ησλ ππφ εμέηαζε πεξηφδσλ ηνπ θάζε θαηλνκέλνπ θαη ησλ 

ππνινίπσλ πεξηφδσλ. ΢πγθεθξηκέλα, γηα ηνλ έιεγρν ησλ ζπληειεζηψλ ησλ απνδφζεσλ, 

ρξεζηκνπνηήζεθε ην Wald test. Γηα κηα ηππηθή, γξακκηθή παιηλδξφκεζε, ηεο κνξθήο:   

 

Με γξακκηθνχο πεξηνξηζκνχο:  

 

Όπνπ,   είλαη έλαο γλσζηφο πίλαθαο, κεγέζνπο      θαη   είλαη έλα δηάλπζκα κήθνπο 

 . 

Σν Wald ηεζη είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

Καη ππφ ηνπο γξακκηθνχο πεξηνξηζκνχο, ην W αθνινπζεί ηελ αζπκπησηηθή θαηαλνκή 

        Αλ ππνζέζνπκε επηπιένλ, φηη ηα ζηαηηζηηθά ζθάικαηα e είλαη αλεμάξηεηα θαη 

θαλνληθά θαηαλεκεκέλα, ηφηε ην F-test είλαη ην εμήο: 
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 ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε, ην F ζπγθξίλεη ην άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ 

ππνινγηδφκελν κε  θαη ρσξίο ηνπο επηβαιιφκελνπο πεξηνξηζκνχο. 

 Δπίζεο, γηα ηελ επηινγή ηνπ θαηαιιειφηεξνπ κνληέινπ, κε ην νπνίν ζα 

κνληεινπνηήζνπκε ην κέζν θαη ηε δηαθχκαλζε, ζα ρξεζηκνπνηεζεί ην θξηηήξην ηνπ 

Schwartz. Σν Μπεπδηαλν θξηηήξην πιεξνθνξηψλ (BIC) ή Schwarz θξηηήξην (επίζεο 

SBC, SBIC) είλαη έλα θξηηήξην γηα ηελ επηινγή κνληέινπ αλάκεζα ζε κηα θαηεγνξία 

παξακεηξηθψλ κνληέισλ κε δηαθνξεηηθφ αξηζκφ παξακέηξσλ. Σν Schwartz criterion 

νξίδεηαη σο: 

 

 

Όπνπ,   είλαη ε ηηκή ηεο ινγαξηζκεκέλεο ζπλάξηεζεο πηζαλνθάλεηαο, κε   εθηηκσκελεο 

παξακέηξνπο θαη έρνληαο ρξεζηκνπνηήζεη   παξαηεξήζεηο.  

 Σέινο, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε καθξνρξφληα κέζε απφδνζε γηα θάζε ρξνληθή 

πεξίνδν πνπ εμεηάδνπκε δελ είλαη απηή πνπ εθηηκά ην κνληέιν. Γεληθά, φηαλ έρνπκε έλα 

γξακκηθφ κνληέιν ηεο κνξθήο: 

 

 

΢ηελ ηζνξξνπία ή ζην long-run ε καθξνρξφληα κέζε απφδνζε δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 

 

 

 

Οπφηε, ιχλνληαο σο πξνο       γηα λα βξνχκε ηε καθξνρξφληα κέζε απφδνζε παίξλνπκε: 

 

 

Απηφλ ηνλ ηχπν ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζε θάζε έλα απφ ηα θαηλφκελα πνπ ζα 

εμεηάζνπκε γηα λα δψζνπκε ηε καθξνρξφληα απφδνζε. 

  

               

                         

Όπου,          

         και                
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Όπνπ, u~ είλαη ην δηάλπζκα ησλ θαηαινίπσλ ηεο παιηλδξφκεζεο. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 7 : ΑΠΟΣΔΛΔ΢ΜΑΣΑ ΔΡΔΤΝΑ΢ 

 ΢ην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ηα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο ζρεηηθά κε ηελ επίδξαζε ησλ ηεζζάξσλ βαζηθψλ θαηλνκέλσλ εκεξνινγηαθψλ 

αλσκαιηψλ ζην Γεληθφ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ θαη ζηηο ππφινηπεο επηά ππφ εμέηαζε 

κεηνρέο. Σα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο είλαη θαηεγνξηνπνηεκέλα κε βάζε ηελ αλάιπζε 

ησλ γεληθψλ ζηαηηζηηθψλ ζηνηρείσλ, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο, ην 

θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ, ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα θαη ην θαηλφκελν ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

7.1 Αλάιπζε γεληθώλ ζηαηηζηηθώλ ζηνηρείωλ θαη ειέγρωλ 

 ΢ε απηήλ ηελ ελφηεηα αλαιχνπκε θαη παξνπζηάδνπκε ηε δηαρξνληθή εμέιημε ηεο 

ηηκήο θιεηζίκαηνο θαη ηεο απφδνζεο ησλ ππφ εμέηαζε κεηνρψλ θαη ηνπ Γεληθνχ δείθηε 

ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, θαζψο θαη ηα κέηξα θεληξηθήο ηάζεο θαη δηαζπνξάο ησλ απνδφζεσλ. 

Δπίζεο, ειέγρνπκε ηε θαλνληθφηεηα, ηε ζπκκεηξία θαη ηε θχξησζε ησλ απνδφζεσλ. 

Σέινο, πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο θαη βξίζθνπκε ην θαηάιιειν κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο. 

 Γηα δηεπθφιπλζε ησλ έιεγρσλ πνπ ζα δνχκε ζηε ζπλέρεηα αμίδεη λα δψζνπκε ηα 

παξαθάησ ζηνηρεία: 

 

 

 

 

 

7.1.1 Γηα ην Γεληθό δείθηε ηηκώλ ηνπ ΥΑΑ 

 Ζ δηαρξνληθή εμέιημε ησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο θαη ησλ απνδφζεσλ ηνπ Γεληθνχ 

δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ παξνπζηάδεηαη ζηα παξαθάησ γξαθήκαηα: 
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Γηα ηελ θαηαλνκή Υ-ηεηξάγσλν: 
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 ΢ην επφκελν γξάθεκα βιέπνπκε ηα κέηξα θεληξηθήο ηάζεο θαη δηαζπνξάο θαζψο 

θαη ην ηζηφγξακκα ζρεηηθψλ ζπρλνηήησλ ησλ απνδφζεσλ ηνπ δείθηε. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ δείθηε είλαη 0,031367%, ε κέγηζηε απφδνζε 

πνπ είρε είλαη 13,74968% θαη ε ειάρηζηε -10,21404%. Ζ δηάκεζνο ησλ απνδφζεσλ είλαη 

0,018128% θαη ε ηππηθή απφθιηζε 1,737328%. Δπίζεο, 074704,0)(ˆ xS  , 

908392,7)(ˆ xK  , JB=5002,781, p-value=0 θαη Σ=4980 παξαηεξήζεηο. Οπφηε,  




6

)(ˆ* S
S =2,1522,  






24

3)(ˆ
* K

K =70,7047. Γειαδή, ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5% αιιά θαη 10% βιέπνπκε φηη: 

                             
                 α    
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Series: RETURN

Sample 1/02/1990 12/31/2009

Observations 4979

Mean       0.031367

Median   0.018128

Maximum  13.74968

Minimum -10.21404

Std. Dev.   1.737328

Skewness   0.074704

Kurtosis   7.908392

Jarque-Bera  5002.781

Probability  0.000000
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 Άξα, ζηα παξαπάλσ επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε ησλ 

ζπκκεηξηθά θαηαλεκεκέλσλ δεδνκέλσλ, ησλ θαλνληθψλ νπξψλ ησλ δεδνκέλσλ θαζψο 

θαη ηεο θαλνληθφηεηάο ηνπο. 

΢ηελ ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο: 

Null Hypothesis: RETURN has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -60.65503  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.431482  

 5% level  -2.861925  

 10% level  -2.567018  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RETURN)   

Method: Least Squares   

Date: 05/11/10   Time: 09:55   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) -0.849923 0.014012 -60.65503 0.0000 

C 0.026138 0.024348 1.073506 0.2831 
     
     R-squared 0.425074     Mean dependent var -0.000514 

Adjusted R-squared 0.424959     S.D. dependent var 2.265023 

S.E. of regression 1.717601     Akaike info criterion 3.920135 

Sum squared resid 14679.96     Schwarz criterion 3.922752 

Log likelihood -9755.217     Hannan-Quinn criter. 3.921053 

F-statistic 3679.032     Durbin-Watson stat 1.988262 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

 Βιέπνπκε φηη p-value=0,0001, δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαη επνκέλσο 

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε, δειαδή, ε ζεηξά δελ έρεη κνλαδηαία ξίδα. 

 

Έπεηηα, ππνινγίδνπκε ηηο 5 πξψηεο απηνζπζρεηίζεηο : 

 
Correlogram of return 

Date: 05/11/10   Time: 09:56    

Sample: 1/02/1990 12/31/2009    

Included observations: 4979     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |*     |         |*     | 1 0.150 0.150 112.21 0.000 

        |      |         |      | 2 -0.017 -0.040 113.65 0.000 

        |      |         |      | 3 0.007 0.016 113.87 0.000 

        |      |         |      | 4 0.032 0.028 118.94 0.000 

        |      |         |      | 5 0.001 -0.008 118.94 0.000 
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 Παξαηεξνχκε φηη ππάξρεη ζεκαληηθή απηνζπζρέηηζε ζηελ πξψηε παξαηήξεζε, 

επνκέλσο δνθηκάδνπκε λα θηηάμνπκε έλα κνληέιν AR(1) γηα λα κνληεινπνηήζνπκε ην 

κέζν. 

 

Σν κνληέιν καο ζα έρεη ηε κνξθή: 

 

 
  
 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν AR(1). 

 
AR(1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: Least Squares   

Date: 05/11/10   Time: 09:58   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.026138 0.024348 1.073506 0.2831 

RETURN(-1) 0.150077 0.014012 10.71029 0.0000 
     
     R-squared 0.022533     Mean dependent var 0.030844 

Adjusted R-squared 0.022337     S.D. dependent var 1.737111 

S.E. of regression 1.717601     Akaike info criterion 3.920135 

Sum squared resid 14679.96     Schwarz criterion 3.922752 

Log likelihood -9755.217     Hannan-Quinn criter. 3.921053 

F-statistic 114.7102     Durbin-Watson stat 1.988262 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν AR(1) γηα ηηο απνδφζεηο ηνπ δείθηε είλαη ην εμήο: 

 

 

  

Διέγρνπκε ην παξαπάλσ κνληέιν κέζσ ησλ θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Residuals 

Date: 05/11/10   Time: 10:01    

Sample: 1/04/1990 12/31/2009    

Included observations: 4978     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 0.005 0.005 0.1475 0.701 

        |      |         |      | 2 -0.042 -0.042 8.7823 0.012 

        |      |         |      | 3 0.005 0.005 8.8834 0.031 

        |      |         |      | 4 0.032 0.030 13.916 0.008 

        |      |         |      | 5 -0.005 -0.005 14.052 0.015 
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 Βιέπνπκε φηη ηα θαηάινηπα καο δελ έρνπλ θαζαξίζεη πιήξσο θαη επνκέλσο 

δνθηκάδνπκε έλα AR(2) κνληέιν ην νπνίν ζα έρεη ηε κνξθή: 

 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν AR(2). 

 
AR(2) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: Least Squares   

Date: 05/11/10   Time: 10:04   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.026523 0.024328 1.090236 0.2757 

RETURN(-1) 0.155518 0.014161 10.98179 0.0000 

RETURN(-2) -0.040332 0.014158 -2.848648 0.0044 
     
     R-squared 0.023954     Mean dependent var 0.030053 

Adjusted R-squared 0.023562     S.D. dependent var 1.736389 

S.E. of regression 1.715811     Akaike info criterion 3.918251 

Sum squared resid 14643.49     Schwarz criterion 3.922177 

Log likelihood -9747.568     Hannan-Quinn criter. 3.919627 

F-statistic 61.03663     Durbin-Watson stat 1.998061 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Σν κνληέιν AR(2) είλαη ην εμήο: 

 

Διέγρνπκε ην κνληέιν κέζσ ησλ θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Residuals 
Date: 05/11/10   Time: 10:06    

Sample: 1/05/1990 12/31/2009    

Included observations: 4977     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 0.001 0.001 0.0042 0.948 

        |      |         |      | 2 -0.001 -0.001 0.0120 0.994 

        |      |         |      | 3 0.010 0.010 0.5128 0.916 

        |      |         |      | 4 0.032 0.032 5.4826 0.241 

        |      |         |      | 5 -0.004 -0.004 5.5643 0.351 
       
       
 

 Βιέπνπκε φηη ηα θαηάινηπα έρνπλ θαζαξίζεη πιήξσο ζηηο πξψηεο πέληε 

παξαηεξήζεηο, επνκέλσο ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν είλαη θαιχηεξν απφ ην AR(1), φπσο 

θαίλεηαη θαη απφ ηε ζχγθξηζε ηνπο κε βάζε ην θξηηήξην ηνπ Schwartz. Θα βξνχκε έλα 

κνληέιν γηα λα κνληεινπνηήζνπκε θαη ηε δηαθχκαλζε. 
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 Γνθηκάδνπκε έλα AR(2)-ARCH(1) κνληέιν ην νπνίν ζα έρεη κέζν ίδηαο κνξθήο 

κε ην κνληέιν AR(2) θαη δηαθχκαλζε πνπ ζα έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

    

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν AR(2)-ARCH(1). 

AR(2)-ARCH(1,1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/11/10   Time: 10:15   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 10 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2  
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.013578 0.019664 0.690498 0.4899 

RETURN(-1) 0.168249 0.010370 16.22442 0.0000 

RETURN(-2) -0.031897 0.008113 -3.931410 0.0001 
     
      Variance Equation   
     
     C 1.909864 0.025459 75.01586 0.0000 

RESID(-1)^2 0.389184 0.019595 19.86191 0.0000 
     
     R-squared 0.023639     Mean dependent var 0.030053 

Adjusted R-squared 0.022853     S.D. dependent var 1.736389 

S.E. of regression 1.716433     Akaike info criterion 3.800891 

Sum squared resid 14648.23     Schwarz criterion 3.807434 

Log likelihood -9453.518     Hannan-Quinn criter. 3.803185 

F-statistic 30.09404     Durbin-Watson stat 2.023384 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Άξα, ην κνληέιν AR(2)-ARCH(1)  έρεη κέζν:  

   

 

θαη δηαθχκαλζε: 
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Διέγρνπκε ην κνληέιν κέζσ ησλ θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Standardized Residuals Squared 

Date: 05/11/10   Time: 10:21    

Sample: 1/05/1990 12/31/2009    

Included observations: 4977     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 -0.027 -0.027 3.6081 0.057 

        |*     |         |*     | 2 0.110 0.110 64.319 0.000 

        |*     |         |*     | 3 0.096 0.102 109.77 0.000 

        |*     |         |*     | 4 0.085 0.081 146.16 0.000 

        |*     |         |      | 5 0.074 0.060 173.49 0.000 
       
       
 

 Σα θαηάινηπα δελ έρνπλ θαζαξίζεη, επνκέλσο ζα θηηάμνπκε έλα κνληέιν AR(2)-

GARCH(1,1) ην νπνίν ζα έρεη κέζν ίδηαο κνξθήο κε ην κνληέιν AR(2) θαη δηαθχκαλζε 

ηεο κνξθήο: 

   

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν AR(2)-GARCH(1,1). 

AR(2)-GARCH(1,1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/11/10   Time: 10:24   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 20 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.036217 0.016373 2.211951 0.0270 

RETURN(-1) 0.162378 0.014566 11.14762 0.0000 

RETURN(-2) -0.034072 0.014216 -2.396714 0.0165 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.051447 0.005268 9.766735 0.0000 

RESID(-1)^2 0.162874 0.007689 21.18181 0.0000 

GARCH(-1) 0.833225 0.005684 146.6029 0.0000 
     
     R-squared 0.023821     Mean dependent var 0.030053 

Adjusted R-squared 0.022839     S.D. dependent var 1.736389 

S.E. of regression 1.716445     Akaike info criterion 3.580229 

Sum squared resid 14645.48     Schwarz criterion 3.588080 

Log likelihood -8903.399     Hannan-Quinn criter. 3.582981 

F-statistic 24.26103     Durbin-Watson stat 2.011790 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Σν κνληέιν AR(2)-GARCH(1,1) έρεη κέζν:    

 

 

 

  

 

θαη δηαθχκαλζε:         

 
 
 
 
 
 

Διέγρνπκε ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν κέζσ ησλ θαηαινίπσλ: 

 
Correlogram of Standardized Residuals Squared 

Date: 05/11/10   Time: 10:38    

Sample: 1/05/1990 12/31/2009    

Included observations: 4977     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 -0.000 -0.000 0.0009 0.976 

        |      |         |      | 2 0.020 0.020 2.0562 0.358 

        |      |         |      | 3 0.005 0.005 2.1603 0.540 

        |      |         |      | 4 0.005 0.005 2.2803 0.684 

        |      |         |      | 5 -0.016 -0.016 3.4969 0.624 
       
       
 

 Βιέπνπκε φηη ηα θαηάινηπα έρνπλ θαζαξίζεη πιήξσο. Δπνκέλσο, ην κνληέιν 

AR(2)-GARCH(1,1) είλαη έλα επαξθέο κνληέιν θαη ζα ην ρξεζηκνπνηήζνπκε ζηε 

πεξαηηέξσ έξεπλα γηα  ην Γεληθφ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ. 

 

7.1.2 Γηα ηε κεηνρή ηεο Alpha Bank 

 Ζ εμέιημε ησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο θαη ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο Alpha Bank ηα 

ηειεπηαία 20 ρξφληα θαίλεηαη ζηα παξαθάησ γξαθήκαηα: 
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 Τπνινγίδνπκε ηα κέηξα θεληξηθήο ηάζεο θαη δηαζπνξάο θαζψο θαη ην 

ηζηφγξακκα ζρεηηθψλ ζπρλνηήησλ ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ δείθηε είλαη 0,018220%, ε κέγηζηε απφδνζε 

πνπ είρε είλαη 11,74533% θαη ε ειάρηζηε -12,90735%. Ζ δηάκεζνο ησλ απνδφζεσλ είλαη 

ζρεδφλ κεδεληθή θαη ε ηππηθή απφθιηζε 1,982785%. Δπίζεο, 086101,0)(ˆ xS  , 

503585,7)(ˆ xK  , JB=4213,880, p-value=0 θαη Σ=4980 παξαηεξήζεηο. Οπφηε,  




6

)(ˆ* S
S =2,4805,  






24

3)(ˆ
* K

K =64,8735. Γειαδή, ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5% αιιά θαη 10% βιέπνπκε φηη: 

                             
                 α    
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Series: RETURN

Sample 1/02/1990 12/31/2009

Observations 4979

Mean       0.018220

Median   0.000000

Maximum  11.74533

Minimum -12.90735

Std. Dev.   1.982785

Skewness   0.086101

Kurtosis   7.503585

Jarque-Bera  4213.880

Probability  0.000000
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 Άξα, ζηα παξαπάλσ επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε ησλ 

ζπκκεηξηθά θαηαλεκεκέλσλ δεδνκέλσλ, ησλ θαλνληθψλ νπξψλ ησλ δεδνκέλσλ θαζψο 

θαη ηεο θαλνληθφηεηάο ηνπο. 

΢ηελ ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο: 

Null Hypothesis: RETURN has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -63.48374  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.431482  

 5% level  -2.861925  

 10% level  -2.567018  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RETURN)   

Method: Least Squares   

Date: 05/09/10   Time: 03:50   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) -0.894982 0.014098 -63.48374 0.0000 

C 0.016313 0.027954 0.583551 0.5595 
     
     R-squared 0.447491     Mean dependent var 2.45E-05 

Adjusted R-squared 0.447380     S.D. dependent var 2.653025 

S.E. of regression 1.972217     Akaike info criterion 4.196596 

Sum squared resid 19354.85     Schwarz criterion 4.199212 

Log likelihood -10443.33     Hannan-Quinn criter. 4.197513 

F-statistic 4030.185     Durbin-Watson stat 1.998384 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

 Βιέπνπκε φηη p-value=0,0001, δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαη επνκέλσο 

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε, δειαδή, ε ζεηξά δελ έρεη κνλαδηαία ξίδα. 

 

Τπνινγίδνπκε ηηο 5 πξψηεο απηνζπζρεηίζεηο: 

Correlogram of return 

Date: 05/11/10   Time: 11:35    

Sample: 1/02/1990 12/31/2009    

Included observations: 4979     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |*     |         |*     | 1 0.105 0.105 54.945 0.000 

        |      |         |      | 2 0.004 -0.008 55.007 0.000 

        |      |         |      | 3 0.003 0.003 55.039 0.000 

        |      |         |      | 4 -0.011 -0.011 55.613 0.000 

        |      |         |      | 5 0.003 0.006 55.666 0.000 
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 Βιέπνπκε φηη ππάξρεη ζεκαληηθή απηνζπζρέηηζε ζηελ πξψηε παξαηήξεζε. 

Δπνκέλσο, ζα θηηάμνπκε έλα AR(1) κνληέιν. 

Dependent Variable: RT   

Method: Least Squares   

Date: 05/09/10   Time: 05:23   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.016313 0.027954 0.583551 0.5595 

RT(-1) 0.105018 0.014098 7.449245 0.0000 
     
     R-squared 0.011029     Mean dependent var 0.018224 

Adjusted R-squared 0.010830     S.D. dependent var 1.982984 

S.E. of regression 1.972217     Akaike info criterion 4.196596 

Sum squared resid 19354.85     Schwarz criterion 4.199212 

Log likelihood -10443.33     Hannan-Quinn criter. 4.197513 

F-statistic 55.49125     Durbin-Watson stat 1.998384 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν AR(1) γηα ηηο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

Πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν θαηαινίπσλ (Residual test) γηα λα δνχκε αλ ην κνληέιν απηφ 

είλαη επαξθέο. 

Correlogram of Residuals 

Date: 05/11/10   Time: 11:37    

Sample: 1/04/1990 12/31/2009    

Included observations: 4978     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 0.001 0.001 0.0032 0.955 

        |      |         |      | 2 -0.008 -0.008 0.3079 0.857 

        |      |         |      | 3 0.003 0.003 0.3642 0.948 

        |      |         |      | 4 -0.012 -0.012 1.0324 0.905 

        |      |         |      | 5 0.005 0.005 1.1569 0.949 
       
       
 

 Σα θαηάινηπα έρνπλ θαζαξίζεη πιήξσο, επνκέλσο ην κνληέιν καο θξίλεηαη 

επαξθέο. Χζηφζν, ζα δεκηνπξγήζνπκε θαη έλα κνληέιν AR(2) γηα λα εμεηάζνπκε αλ 

είλαη θαιχηεξν ηνπ AR(1). 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: Least Squares   

Date: 05/11/10   Time: 11:42   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.016321 0.027962 0.583666 0.5595 

RETURN(-1) 0.105816 0.014179 7.463100 0.0000 

RETURN(-2) -0.007591 0.014179 -0.535351 0.5924 
     
     R-squared 0.011086     Mean dependent var 0.018107 

Adjusted R-squared 0.010688     S.D. dependent var 1.983166 

S.E. of regression 1.972539     Akaike info criterion 4.197123 

Sum squared resid 19353.40     Schwarz criterion 4.201049 

Log likelihood -10441.54     Hannan-Quinn criter. 4.198499 

F-statistic 27.88015     Durbin-Watson stat 1.999946 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν AR(2) είλαη ην εμήο: 

 

 

Πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Residuals 

Date: 05/11/10   Time: 11:49    

Sample: 1/05/1990 12/31/2009    

Included observations: 4977     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 0.000 0.000 3.E-06 0.999 

        |      |         |      | 2 -0.000 -0.000 0.0008 1.000 

        |      |         |      | 3 0.004 0.004 0.0882 0.993 

        |      |         |      | 4 -0.012 -0.012 0.7584 0.944 

        |      |         |      | 5 0.005 0.005 0.8890 0.971 
       
       
 

 Βιέπνπκε φηη θαη ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν θαζαξίδεη πιήξσο ηα θαηάινηπα, 

φκσο ζχκθσλα κε ην θξηηήξην Schwartz ην κνληέιν AR(1) είλαη θαιχηεξν. 

 Θα βξνχκε έλα κνληέιν κε ζηφρν λα κνληεινπνηήζνπκε θαη ηε δηαθχκαλζε. 

Γνθηκάδνπκε έλα AR(1)-ARCH(1) κνληέιν, ην νπνίν ζα έρεη κέζν ίδηαο κνξθήο κε ην 

κνληέιν AR(1) θαη δηαθχκαλζε πνπ ζα έρεη ηελ εμήο κνξθή: 
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AR(1)-ARCH(1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/11/10   Time: 11:58   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  

Convergence achieved after 21 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2  
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.016364 0.018968 0.862721 0.3883 

RETURN(-1) 0.016234 0.007791 2.083754 0.0372 
     
      Variance Equation   
     
     C 2.191088 0.031652 69.22367 0.0000 

RESID(-1)^2 0.545334 0.024537 22.22491 0.0000 
     
     R-squared 0.003146     Mean dependent var 0.018224 

Adjusted R-squared 0.002544     S.D. dependent var 1.982984 

S.E. of regression 1.980460     Akaike info criterion 4.041501 

Sum squared resid 19509.13     Schwarz criterion 4.046735 

Log likelihood -10055.30     Hannan-Quinn criter. 4.043336 

F-statistic 5.231836     Durbin-Watson stat 1.821910 

Prob(F-statistic) 0.001324    
     
     
Σν κνληέιν AR(1)-ARCH(1) έρεη κέζν: 

 

 

Καη δηαθχκαλζε: 

 

 

Διέγρνπκε ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν κέζσ ησλ θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Standardized Residuals Squared 

Date: 05/11/10   Time: 12:05    

Sample: 1/04/1990 12/31/2009    

Included observations: 4978     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 -0.033 -0.033 5.2885 0.021 

        |*     |         |*     | 2 0.128 0.127 86.795 0.000 

        |*     |         |*     | 3 0.146 0.157 193.72 0.000 

        |*     |         |*     | 4 0.139 0.141 290.64 0.000 

        |*     |         |*     | 5 0.093 0.074 333.40 0.000 
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 Βιέπνπκε φηη ηα θαηάινηπα δελ έρνπλ θαζαξίζεη θαη δνθηκάδνπκε έλα κνληέιν 

AR(1)-GARCH(1,1). 

AR(1)-GARCH(1,1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/11/10   Time: 12:07   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  

Convergence achieved after 21 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.038705 0.013354 2.898435 0.0038 

RETURN(-1) 0.084066 0.014569 5.770288 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.013431 0.001101 12.19457 0.0000 

RESID(-1)^2 0.111121 0.006120 18.15638 0.0000 

GARCH(-1) 0.893618 0.005048 177.0095 0.0000 
     
     R-squared 0.010467     Mean dependent var 0.018224 

Adjusted R-squared 0.009671     S.D. dependent var 1.982984 

S.E. of regression 1.973373     Akaike info criterion 3.600060 

Sum squared resid 19365.86     Schwarz criterion 3.606602 

Log likelihood -8955.549     Hannan-Quinn criter. 3.602353 

F-statistic 13.15019     Durbin-Watson stat 1.956480 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν AR(1)-GARCH(1,1)  έρεη κέζν: 

 

 

θαη δηαθχκαλζε: 

 

Διέγρνπκε ην κνληέιν κέζσ ησλ θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Standardized Residuals Squared 

Date: 05/11/10   Time: 12:14    

Sample: 1/04/1990 12/31/2009    

Included observations: 4978     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 0.044 0.044 9.5333 0.002 

        |      |         |      | 2 0.010 0.008 9.9999 0.007 

        |      |         |      | 3 -0.006 -0.006 10.155 0.017 

        |      |         |      | 4 -0.014 -0.014 11.125 0.025 

        |      |         |      | 5 -0.013 -0.012 11.991 0.035 
       
       

                             

 

  
                       

              
  . 
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 Βιέπνπκε φηη απηφ ην κνληέιν δελ θαζαξίδεη ηα θαηάινηπα. Σέινο, ζα 

εμεηάζνπκε έλα κνληέιν AR(1)-GARCH(2,1). 
 
AR(1)-GARCH(2,1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/13/10   Time: 21:14   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  

Convergence achieved after 32 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) + C(6)*GARCH(-2) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.036737 0.013518 2.717520 0.0066 

RETURN(-1) 0.081365 0.015105 5.386770 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.015979 0.001605 9.954775 0.0000 

RESID(-1)^2 0.134713 0.010910 12.34775 0.0000 

GARCH(-1) 0.559541 0.101867 5.492846 0.0000 

GARCH(-2) 0.310715 0.094219 3.297806 0.0010 
     
     R-squared 0.010368     Mean dependent var 0.018224 

Adjusted R-squared 0.009372     S.D. dependent var 1.982984 

S.E. of regression 1.973670     Akaike info criterion 3.598424 

Sum squared resid 19367.79     Schwarz criterion 3.606274 

Log likelihood -8950.478     Hannan-Quinn criter. 3.601176 

F-statistic 10.41761     Durbin-Watson stat 1.951147 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν απηφ έρεη κέζν: 

 

 

θαη δηαθχκαλζε: 

 

 Πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Standardized Residuals Squared 

Date: 05/13/10   Time: 21:19    

Sample: 1/04/1990 12/31/2009    

Included observations: 4978     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 0.029 0.029 4.2513 0.039 

        |      |         |      | 2 0.018 0.017 5.9166 0.052 

        |      |         |      | 3 -0.004 -0.005 5.9961 0.112 

        |      |         |      | 4 -0.010 -0.011 6.5407 0.162 

        |      |         |      | 5 -0.010 -0.010 7.0872 0.214 
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 Βιέπνπκε φηη ηα θαηάινηπα δελ έρνπλ θαζαξίζεη πιήξσο, θαζψο παξνπζηάδεηαη 

νξηαθά πξφβιεκα ζηελ πξψηε παξαηήξεζε. Χζηφζν, ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν είλαη 

έλα θαιφ κνληέιν θαη ζα ην ρξεζηκνπνηήζνπκε ζηε κειέηε καο, θαζψο πξνθξίλεηαη θαη 

κε βάζε ην θξηηήξην ηνπ Schwartz. 

7.1.3 Γηα ηε κεηνρή ηεο Coca Cola 3E 

 ΢ηα παξαθάησ γξαθήκαηα παξνπζηάδνπκε ηελ εμέιημε ησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο 

θαη ησλ απνδφζεσλ γηα ηε κεηνρή ηεο Coca Cola 3E, απφ ηελ 15/07/1991 (εκεξνκελία 

έληαμεο ηεο εηαηξίαο ζην ΥΑΑ) έσο ηελ 31/12/2009. 
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 Έπεηηα ππνινγίδνπκε ηα κέηξα θεληξηθήο ηάζεο θαη δηαζπνξάο θαη ην 

ηζηφγξακκα ζρεηηθψλ ζπρλνηήησλ ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ δείθηε είλαη 0,047469%, ε κέγηζηε απφδνζε 

πνπ είρε είλαη 10,16537% θαη ε ειάρηζηε -23,34001%. Ζ δηάκεζνο ησλ απνδφζεσλ είλαη 

ζρεδφλ κεδεληθή θαη ε ηππηθή απφθιηζε 2,193911%. Δπίζεο, 575599,0)(ˆ xS  , 

83830,10)(ˆ xK  , JB=12063,81, p-value=0 θαη Σ=4614 παξαηεξήζεηο. Οπφηε,  




6

)(ˆ* S
S =15,9618,  






24

3)(ˆ
* K

K =-108,6814. Γειαδή, ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% αιιά θαη 10% βιέπνπκε φηη: 

                             
                 α    

 Άξα, ζηα παξαπάλσ επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε ησλ 

ζπκκεηξηθά θαηαλεκεκέλσλ δεδνκέλσλ, ησλ θαλνληθψλ νπξψλ ησλ δεδνκέλσλ θαζψο 

θαη ηεο θαλνληθφηεηάο ηνπο. 
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΢ηελ ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο: 

Null Hypothesis: RETURN has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -62.63793  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.431585  

 5% level  -2.861971  

 10% level  -2.567042  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RETURN)   

Method: Least Squares   

Date: 05/09/10   Time: 03:59   

Sample (adjusted): 7/17/1991 12/31/2009  

Included observations: 4612 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) -0.919144 0.014674 -62.63793 0.0000 

C 0.042680 0.032200 1.325456 0.1851 
     
     R-squared 0.459777     Mean dependent var -0.001097 

Adjusted R-squared 0.459660     S.D. dependent var 2.974206 

S.E. of regression 2.186275     Akaike info criterion 4.402709 

Sum squared resid 22034.86     Schwarz criterion 4.405500 

Log likelihood -10150.65     Hannan-Quinn criter. 4.403691 

F-statistic 3923.510     Durbin-Watson stat 1.996900 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

 Βιέπνπκε φηη p-value=0,0001, δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαη επνκέλσο 

απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε, δειαδή, ε ζεηξά δελ έρεη κνλαδηαία ξίδα. 

 

Τπνινγίδνπκε ηηο 5 πξψηεο απηνζπζρεηίζεηο: 

Correlogram of return 

Date: 05/13/10   Time: 21:41    

Sample: 7/15/1991 12/31/2009    

Included observations: 4613     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |*     |         |*     | 1 0.081 0.081 30.176 0.000 

        |      |         |      | 2 -0.008 -0.015 30.487 0.000 

        |      |         |      | 3 -0.055 -0.054 44.694 0.000 

        |      |         |      | 4 -0.032 -0.023 49.333 0.000 

        |      |         |      | 5 -0.043 -0.040 57.955 0.000 
       
       
 

 Βιέπνπκε φηη ππάξρεη ζεκαληηθή απηνζπζρέηηζε ζηελ πξψηε παξαηήξεζε. Θα 

δεκηνπξγήζνπκε έλα κνληέιν AR(1) κε ζθνπφ λα κνληεινπνηήζνπκε ην κέζν. 
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AR(1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/10   Time: 21:43   

Sample (adjusted): 7/17/1991 12/31/2009  

Included observations: 4612 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.042680 0.032200 1.325456 0.1851 

RETURN(-1) 0.080856 0.014674 5.510168 0.0000 
     
     R-squared 0.006543     Mean dependent var 0.046531 

Adjusted R-squared 0.006328     S.D. dependent var 2.193224 

S.E. of regression 2.186275     Akaike info criterion 4.402709 

Sum squared resid 22034.86     Schwarz criterion 4.405500 

Log likelihood -10150.65     Hannan-Quinn criter. 4.403691 

F-statistic 30.36195     Durbin-Watson stat 1.996900 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν AR(1) είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 

Πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν θαηαινίπσλ: 

 
Correlogram of Residuals 

Date: 05/13/10   Time: 21:46    

Sample: 7/17/1991 12/31/2009    

Included observations: 4612     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 0.001 0.001 0.0102 0.919 

        |      |         |      | 2 -0.010 -0.010 0.4891 0.783 

        |      |         |      | 3 -0.053 -0.053 13.301 0.004 

        |      |         |      | 4 -0.024 -0.024 15.940 0.003 

        |      |         |      | 5 -0.041 -0.042 23.670 0.000 
       
       
 

 Βιέπνπκε φηη ηα θαηάινηπα δελ έρνπλ θαζαξίζεη πιήξσο, νπφηε ζα δνθηκάζνπκε 

έλα κνληέιν AR(2). 
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AR(2) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/10   Time: 21:48   

Sample (adjusted): 7/18/1991 12/31/2009  

Included observations: 4611 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.043639 0.032212 1.354751 0.1756 

RETURN(-1) 0.082346 0.014729 5.590633 0.0000 

RETURN(-2) -0.014866 0.014723 -1.009689 0.3127 
     
     R-squared 0.006804     Mean dependent var 0.046775 

Adjusted R-squared 0.006373     S.D. dependent var 2.193400 

S.E. of regression 2.186400     Akaike info criterion 4.403040 

Sum squared resid 22027.82     Schwarz criterion 4.407227 

Log likelihood -10148.21     Hannan-Quinn criter. 4.404514 

F-statistic 15.78403     Durbin-Watson stat 2.001672 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν AR(2) είλαη ην εμήο: 

 

  

 

 

Διέγρνπκε ην παξαπάλσ κνληέιν κέζσ ησλ θαηαινίπσλ: 

 
Correlogram of Residuals 

Date: 05/13/10   Time: 21:53    

Sample: 7/18/1991 12/31/2009    

Included observations: 4611     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 -0.001 -0.001 0.0035 0.953 

        |      |         |      | 2 0.004 0.004 0.0819 0.960 

        |      |         |      | 3 -0.052 -0.052 12.619 0.006 

        |      |         |      | 4 -0.024 -0.024 15.240 0.004 

        |      |         |      | 5 -0.042 -0.041 23.280 0.000 
       
       
 

 Οχηε ην κνληέιν AR(2) θαζαξίδεη πιήξσο ηα θαηάινηπα. Δπνκέλσο, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε έλα κνληέιν AR(3). 
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AR(3) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/10   Time: 21:55   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.046240 0.032181 1.436859 0.1508 

RETURN(-1) 0.081479 0.014713 5.537904 0.0000 

RETURN(-2) -0.010237 0.014760 -0.693528 0.4880 

RETURN(-3) -0.053974 0.014706 -3.670101 0.0002 
     
     R-squared 0.009686     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.009041     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.183636     Akaike info criterion 4.400727 

Sum squared resid 21962.64     Schwarz criterion 4.406312 

Log likelihood -10139.68     Hannan-Quinn criter. 4.402693 

F-statistic 15.01616     Durbin-Watson stat 2.002517 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν AR(3) είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 

Πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν θαηαινίπσλ: 

 
Correlogram of Residuals 

Date: 05/13/10   Time: 21:59    

Sample: 7/19/1991 12/31/2009    

Included observations: 4610     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 -0.001 -0.001 0.0079 0.929 

        |      |         |      | 2 -0.003 -0.003 0.0403 0.980 

        |      |         |      | 3 0.001 0.001 0.0501 0.997 

        |      |         |      | 4 -0.020 -0.020 1.8430 0.765 

        |      |         |      | 5 -0.040 -0.040 9.3116 0.097 
       
       
 

 Σν ζπγθεθξηκέλν κνληέιν έρεη θαζαξίζεη πιήξσο ηα θαηάινηπα, σζηφζν 

παξαηεξνχκε φηη ν ζπληειεζηήο ηνπ AR(2) κνληέινπ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφο 

(p-value=0,4880), νπφηε ζα δεκηνπξγήζνπκε έλα AR(3) κνληέιν εμαηξψληαο ηνλ φξν 

ηνπ AR(2). 
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AR(3) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: Least Squares   

Date: 05/19/10   Time: 20:01   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.045840 0.032174 1.424740 0.1543 

RETURN(-1) 0.080641 0.014662 5.499850 0.0000 

RETURN(-3) -0.054809 0.014656 -3.739606 0.0002 
     
     R-squared 0.009582     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.009152     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.183513     Akaike info criterion 4.400398 

Sum squared resid 21964.93     Schwarz criterion 4.404586 

Log likelihood -10139.92     Hannan-Quinn criter. 4.401872 

F-statistic 22.28626     Durbin-Watson stat 2.000904 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν λέν κνληέιν AR(3) είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 

Πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν θαηαινίπσλ: 

 
 Correlogram of Residuals 

Date: 05/19/10   Time: 20:03    

Sample: 7/19/1991 12/31/2009    

Included observations: 4610     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 -0.001 -0.001 0.0012 0.973 

        |      |         |      | 2 -0.013 -0.013 0.7358 0.692 

        |      |         |      | 3 0.002 0.002 0.7519 0.861 

        |      |         |      | 4 -0.020 -0.020 2.5294 0.639 

        |      |         |      | 5 -0.040 -0.040 9.7876 0.081 
       
       
 

 Βιέπνπκε φηη ηα θαηάινηπα έρνπλ θαζαξίζεη πιήξσο, άξα ην ζπγθεθξηκέλν 

κνληέιν είλαη ην ηδαληθφηεξν γηα ηε κνληεινπνίεζε ηνπ κέζνπ. Πξέπεη λα βξνχκε  έλα 

κνληέιν γηα λα κνληεινπνηήζνπκε θαη ηε δηαθχκαλζε. Θα δνθηκάζνπκε αξρηθά έλα 

AR(3)-ARCH(1). 
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Dependent Variable: RETURN 

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 
AR(3)-ARCH(1) 
Date: 05/19/10   Time: 20:06   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  

Convergence achieved after 27 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2  
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.011112 0.027621 0.402287 0.6875 

RETURN(-1) 0.047405 0.014266 3.322958 0.0009 

RETURN(-3) -0.043623 0.009856 -4.426039 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 3.293999 0.035286 93.35233 0.0000 

RESID(-1)^2 0.333596 0.019065 17.49777 0.0000 
     
     R-squared 0.008081     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.007219     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.185643     Akaike info criterion 4.300666 

Sum squared resid 21998.24     Schwarz criterion 4.307647 

Log likelihood -9908.036     Hannan-Quinn criter. 4.303123 

F-statistic 9.378460     Durbin-Watson stat 1.933743 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Σν κνληέιν AR(3)-ARCH(1) έρεη κέζν: 

 

 

 

θαη δηαθχκαλζε: 

 

 

 

Διέγρνπκε ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν κέζσ ησλ θαηαινίπσλ: 

 
Correlogram of Standardized Residuals Squared 

Date: 05/19/10   Time: 20:11    

Sample: 7/19/1991 12/31/2009    

Included observations: 4610     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 -0.010 -0.010 0.4934 0.482 

        |      |         |      | 2 0.048 0.048 11.041 0.004 

        |      |         |      | 3 0.036 0.037 17.133 0.001 

        |      |         |      | 4 0.032 0.031 21.830 0.000 

        |      |         |      | 5 0.019 0.016 23.442 0.000 
       
       
 

 Βιέπνπκε φηη ηα θαηάινηπα δελ έρνπλ θαζαξίζεη. Θα δνθηκάζνπκε έλα κνληέιν  

AR(3)-GARCH(1,1). 
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AR(3)-GARCH(1,1) 
Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/19/10   Time: 20:13   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  

Convergence achieved after 25 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.077599 0.025412 3.053665 0.0023 

RETURN(-1) 0.043212 0.015051 2.870937 0.0041 

RETURN(-3) -0.045157 0.016208 -2.786116 0.0053 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.204743 0.019288 10.61521 0.0000 

RESID(-1)^2 0.125381 0.008430 14.87283 0.0000 

GARCH(-1) 0.839420 0.010065 83.40181 0.0000 
     
     R-squared 0.007889     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.006812     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.186091     Akaike info criterion 4.214477 

Sum squared resid 22002.48     Schwarz criterion 4.222854 

Log likelihood -9708.370     Hannan-Quinn criter. 4.217425 

F-statistic 7.322133     Durbin-Watson stat 1.925674 

Prob(F-statistic) 0.000001    
     
     
 

Σν κνληέιν AR(3)-GARCH(1,1) έρεη κέζν: 

 

 

 

 

θαη δηαθχκαλζε: 

 

 

 

 

 

Πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν κέζσ ησλ θαηαινίπσλ: 

 
Correlogram of Standardized Residuals Squared 

Date: 05/19/10   Time: 20:15    

Sample: 7/19/1991 12/31/2009    

Included observations: 4610     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 0.012 0.012 0.6601 0.417 

        |      |         |      | 2 -0.002 -0.002 0.6721 0.715 

        |      |         |      | 3 -0.006 -0.006 0.8415 0.840 

        |      |         |      | 4 -0.011 -0.011 1.4268 0.840 

        |      |         |      | 5 -0.006 -0.006 1.6157 0.899 
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 Βιέπνπκε φηη ην κνληέιν AR(3)-GARCH(1,1) έρεη θαζαξίζεη πιήξσο ηα 

θαηάινηπα. Άξα, ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν γηα ηελ έξεπλα καο. 

 

7.1.4 Γηα ηε κεηνρή ΓΔΗ 

 ΢ηα παξαθάησ γξαθήκαηα παξνπζηάδνπκε ηελ εμέιημε ησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο 

θαη ησλ απνδφζεσλ γηα ηε κεηνρή ηεο ΓΔΖ, απφ ηελ 13/12/2001 (εκεξνκελία έληαμεο 

ηεο εηαηξίαο ζην ΥΑΑ) έσο ηελ 31/12/2009. 
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 Δπίζεο, ππνινγίδνπκε ηα κέηξα θεληξηθήο ηάζεο θαη δηαζπνξάο θαη ην 

ηζηφγξακκα ζρεηηθψλ ζπρλνηήησλ ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ δείθηε είλαη 0,005092%, ε κέγηζηε απφδνζε 

πνπ είρε είλαη 13,14105% θαη ε ειάρηζηε -25,17561%. Ζ δηάκεζνο ησλ απνδφζεσλ είλαη 

ζρεδφλ κεδεληθή θαη ε ηππηθή απφθιηζε 2,147981%. Δπίζεο, 392254,0)(ˆ xS  , 

20221,16)(ˆ xK  , JB=14590,72, p-value=0 θαη Σ=2003 παξαηεξήζεηο. Οπφηε,  




6

)(ˆ* S
S =-7,1669 ,  






24

3)(ˆ
* K

K =120,6094. Γειαδή, ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% αιιά θαη 10% βιέπνπκε φηη: 

                             
                 α    

 Άξα, ζηα παξαπάλσ επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε ησλ 

ζπκκεηξηθά θαηαλεκεκέλσλ δεδνκέλσλ, ησλ θαλνληθψλ νπξψλ ησλ δεδνκέλσλ θαζψο 

θαη ηεο θαλνληθφηεηάο ηνπο. 
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΢ηελ ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο: 

Null Hypothesis: RETURN has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -43.43386  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.433419  

 5% level  -2.862782  

 10% level  -2.567478  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RETURN)   

Method: Least Squares   

Date: 05/09/10   Time: 04:20   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) -0.972486 0.022390 -43.43386 0.0000 

C 0.004629 0.048024 0.096385 0.9232 
     
     R-squared 0.485523     Mean dependent var -0.002839 

Adjusted R-squared 0.485266     S.D. dependent var 2.994237 

S.E. of regression 2.148215     Akaike info criterion 4.368150 

Sum squared resid 9225.037     Schwarz criterion 4.373749 

Log likelihood -4368.334     Hannan-Quinn criter. 4.370206 

F-statistic 1886.500     Durbin-Watson stat 1.997399 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

 Βιέπνπκε φηη p-value είλαη ζρεδφλ κεδεληθφ, άξα δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ θαη επνκέλσο απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε, δειαδή, ε ζεηξά δελ έρεη 

κνλαδηαία ξίδα. 

 

Τπνινγίδνπκε ηηο 5 πξψηεο απηνζπζρεηίζεηο: 

Correlogram of return 

Date: 05/13/10   Time: 22:24    

Sample: 12/13/2001 12/31/2009    

Included observations: 2002     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 0.027 0.027 1.5090 0.219 

        |      |         |      | 2 0.007 0.006 1.5966 0.450 

        |      |         |      | 3 -0.044 -0.045 5.5374 0.136 

        |      |         |      | 4 0.009 0.012 5.7124 0.222 

        |      |         |      | 5 0.028 0.028 7.2679 0.201 
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Θα δεκηνπξγήζνπκε έλα κνληέιν AR(1) γηα ηε κνληεινπνίεζε ηνπ κέζνπ. 

 
AR(1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/10   Time: 22:28   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.004629 0.048024 0.096385 0.9232 

RETURN(-1) 0.027514 0.022390 1.228828 0.2193 
     
     R-squared 0.000755     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared 0.000255     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.148215     Akaike info criterion 4.368150 

Sum squared resid 9225.037     Schwarz criterion 4.373749 

Log likelihood -4368.334     Hannan-Quinn criter. 4.370206 

F-statistic 1.510019     Durbin-Watson stat 1.997399 

Prob(F-statistic) 0.219281    
     
     
 

Σν κνληέιν AR(1) είλαη ην εμήο: 

 

 

 

 

Διέγρνπκε ην κνληέιν κέζσ ησλ θαηαινίπσλ: 

 
Correlogram of Residuals 

Date: 05/13/10   Time: 22:31    

Sample: 12/17/2001 12/31/2009    

Included observations: 2001     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 -0.000 -0.000 8.E-05 0.993 

        |      |         |      | 2 0.007 0.007 0.0961 0.953 

        |      |         |      | 3 -0.045 -0.045 4.1253 0.248 

        |      |         |      | 4 0.010 0.010 4.3225 0.364 

        |      |         |      | 5 0.028 0.029 5.9105 0.315 
       
       
 

 Βιέπνπκε φηη ηα θαηάινηπα έρνπλ θαζαξίζεη πιήξσο, νπφηε ην ζπγθεθξηκέλν 

κνληέιν είλαη έλα θαιφ κνληέιν γηα ηε κνληεινπνίεζε ηνπ κέζνπ. Θα βξνχκε έλα 

κνληέιν γηα λα κνληεινπνηήζνπκε θαη ηε δηαθχκαλζε. Αξρηθά, δνθηκάδνπκε έλα 

κνληέιν AR(1)-ARCH(1). 
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AR(1)-ARCH(1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/13/10   Time: 22:34   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  

Convergence achieved after 34 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2  
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.063550 0.040018 1.588044 0.1123 

RETURN(-1) 0.060445 0.016126 3.748376 0.0002 
     
      Variance Equation   
     
     C 2.884296 0.072669 39.69080 0.0000 

RESID(-1)^2 0.463653 0.020555 22.55633 0.0000 
     
     R-squared -0.001085     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared -0.002589     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.151268     Akaike info criterion 4.255820 

Sum squared resid 9242.027     Schwarz criterion 4.267017 

Log likelihood -4253.948     Hannan-Quinn criter. 4.259931 

Durbin-Watson stat 2.061710    
     
     
 

Σν κνληέιν AR(1)-ARCH(1) έρεη κέζν: 

 

 

 

θαη δηαθχκαλζε: 

 

 

 

Διέγρνπκε ην κνληέιν κέζσ ησλ θαηαινίπσλ: 

 
Correlogram of Standardized Residuals Squared 

Date: 05/13/10   Time: 22:39    

Sample: 12/17/2001 12/31/2009    

Included observations: 2001     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 -0.033 -0.033 2.1608 0.142 

        |      |         |      | 2 0.069 0.068 11.703 0.003 

        |      |         |      | 3 0.042 0.046 15.214 0.002 

        |*     |         |*     | 4 0.161 0.161 67.437 0.000 

        |*     |         |*     | 5 0.105 0.115 89.644 0.000 
       
       
 

 Βιέπνπκε φηη ηα θαηάινηπα δελ έρνπλ θαζαξίζεη, επνκέλσο δνθηκάδνπκε έλα 

κνληέιν AR(1)-GARCH(1,1). 
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AR(1)-GARCH(1,1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/13/10   Time: 22:40   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  

Convergence achieved after 44 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.070571 0.034648 2.036789 0.0417 

RETURN(-1) 0.041856 0.023106 1.811517 0.0701 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.018070 0.006214 2.908095 0.0036 

RESID(-1)^2 0.055329 0.005201 10.63856 0.0000 

GARCH(-1) 0.943817 0.005389 175.1297 0.0000 
     
     R-squared -0.000396     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared -0.002401     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.151066     Akaike info criterion 4.046857 

Sum squared resid 9235.661     Schwarz criterion 4.060854 

Log likelihood -4043.881     Hannan-Quinn criter. 4.051996 

Durbin-Watson stat 2.024214    
     
     
 

Σν κνληέιν AR(1)-GARCH(1,1) έρεη κέζν: 

 

 

 

θαη δηαθχκαλζε: 

 

 

 

Πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν θαηαινίπσλ: 

 
Correlogram of Standardized Residuals Squared 

Date: 05/13/10   Time: 22:47    

Sample: 12/17/2001 12/31/2009    

Included observations: 2001     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 0.028 0.028 1.6109 0.204 

        |      |         |      | 2 0.016 0.015 2.1123 0.348 

        |      |         |      | 3 -0.004 -0.004 2.1372 0.544 

        |      |         |      | 4 0.029 0.029 3.7894 0.435 

        |      |         |      | 5 0.022 0.021 4.7917 0.442 
       
       
 

 Βιέπνπκε φηη ηα θαηάινηπα έρνπλ θαζαξίζεη πιήξσο. Δπνκέλσο, ην κνληέιν 

AR(1)-GARCH(1,1) είλαη έλα επαξθέο κνληέιν θαη απηφ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζηελ 

πεξαηηέξσ έξεπλα γηα ηε κεηνρή ηεο ΓΔΖ. 
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7.1.5 Γηα ηε κεηνρή ηεο Δζληθή Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 

 ΢ηα παξαθάησ γξαθήκαηα παξνπζηάδνπκε ηελ εμέιημε ησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο 

θαη ησλ απνδφζεσλ γηα ηε κεηνρή ηεο Δζληθή Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο ηα ηειεπηαία 20 

έηε. 
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 Έπεηηα, ππνινγίδνπκε ηα κέηξα θεληξηθήο ηάζεο θαη δηαζπνξάο θαη ην 

ηζηφγξακκα ζρεηηθψλ ζπρλνηήησλ ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ δείθηε είλαη 0,029873%, ε κέγηζηε απφδνζε 

πνπ είρε είλαη 15,95841% θαη ε ειάρηζηε -17,57731%. Ζ δηάκεζνο ησλ απνδφζεσλ είλαη 

ζρεδφλ κεδεληθή θαη ε ηππηθή απφθιηζε 2,167711%. Δπίζεο, 074759,0)(ˆ xS  , 

273979,9)(ˆ xK  , JB=8170,782 , p-value=0 θαη Σ=4980 παξαηεξήζεηο. Οπφηε,  




6

)(ˆ* S
S =2,1538 ,  






24

3)(ˆ
* K

K =90,3758. Γειαδή, ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5% αιιά θαη 10% βιέπνπκε φηη: 

                             
                 α    

 Άξα, ζηα παξαπάλσ επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε ησλ 

ζπκκεηξηθά θαηαλεκεκέλσλ δεδνκέλσλ, ησλ θαλνληθψλ νπξψλ ησλ δεδνκέλσλ θαζψο 

θαη ηεο θαλνληθφηεηάο ηνπο. 
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Skewness   0.074759
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Jarque-Bera  8170.782

Probability  0.000000



 
133 

 

 

΢ηελ ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο: 

 

Null Hypothesis: RETURN has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -62.41077  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.431482  

 5% level  -2.861925  

 10% level  -2.567018  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RETURN)   

Method: Least Squares   

Date: 05/09/10   Time: 04:44   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) -0.878186 0.014071 -62.41077 0.0000 

C 0.026082 0.030503 0.855048 0.3926 
     
     R-squared 0.439078     Mean dependent var 0.000118 

Adjusted R-squared 0.438965     S.D. dependent var 2.873025 

S.E. of regression 2.151961     Akaike info criterion 4.371038 

Sum squared resid 23043.53     Schwarz criterion 4.373654 

Log likelihood -10877.51     Hannan-Quinn criter. 4.371955 

F-statistic 3895.104     Durbin-Watson stat 1.990688 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

 Βιέπνπκε φηη p-value είλαη 0,0001, δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαη 

επνκέλσο απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε, δειαδή, ε ζεηξά δελ έρεη κνλαδηαία ξίδα. 

Τπνινγίδνπκε ηηο 5 πξψηεο απηνζπζρεηίζεηο: 

Correlogram of return 

Date: 05/13/10   Time: 22:51    

Sample: 1/02/1990 12/31/2009    

Included observations: 4979     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |*     |         |*     | 1 0.122 0.122 73.911 0.000 

        |      |         |      | 2 -0.022 -0.038 76.415 0.000 

        |      |         |      | 3 -0.007 0.001 76.638 0.000 

        |      |         |      | 4 0.044 0.044 86.101 0.000 

        |      |         |      | 5 0.003 -0.009 86.137 0.000 
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 Βιέπνπκε φηη ππάξρεη ζεκαληηθή απηνζπζρέηηζε ζηελ πξψηε παξαηήξεζε. 

Γεκηνπξγνχκε έλα κνληέιν AR(1) γηα λα κνληεινπνηήζνπκε ην κέζν. 

AR(1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/10   Time: 22:53   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.026082 0.030503 0.855048 0.3926 

RETURN(-1) 0.121814 0.014071 8.657026 0.0000 
     
     R-squared 0.014838     Mean dependent var 0.029683 

Adjusted R-squared 0.014640     S.D. dependent var 2.167888 

S.E. of regression 2.151961     Akaike info criterion 4.371038 

Sum squared resid 23043.53     Schwarz criterion 4.373654 

Log likelihood -10877.51     Hannan-Quinn criter. 4.371955 

F-statistic 74.94411     Durbin-Watson stat 1.990688 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν AR(1) είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

Πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν θαηαινίπσλ: 

Correlogram of residuals 

Date: 05/13/10   Time: 22:57    

Sample: 1/04/1990 12/31/2009    

Included observations: 4978     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 0.005 0.005 0.1047 0.746 

        |      |         |      | 2 -0.037 -0.037 7.0454 0.030 

        |      |         |      | 3 -0.010 -0.009 7.4972 0.058 

        |      |         |      | 4 0.045 0.044 17.743 0.001 

        |      |         |      | 5 0.003 0.002 17.787 0.003 
       
       
 

 Σα θαηάινηπα δελ έρνπλ θαζαξίζεη πιήξσο. Οπφηε ζα θηηάμνπκε έλα κνληέιν 

AR(2). 
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AR(2) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/10   Time: 22:59   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.026961 0.030493 0.884188 0.3766 

RETURN(-1) 0.126403 0.014170 8.920657 0.0000 

RETURN(-2) -0.037834 0.014170 -2.669992 0.0076 
     
     R-squared 0.016242     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.015846     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.150837     Akaike info criterion 4.370194 

Sum squared resid 23010.22     Schwarz criterion 4.374119 

Log likelihood -10872.23     Hannan-Quinn criter. 4.371570 

F-statistic 41.05983     Durbin-Watson stat 1.999802 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
 
 

    
     
Σν κνληέιν AR(2) είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

Πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Residuals 

Date: 05/13/10   Time: 23:04    

Sample: 1/05/1990 12/31/2009    

Included observations: 4977     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 0.000 0.000 7.E-06 0.998 

        |      |         |      | 2 0.002 0.002 0.0125 0.994 

        |      |         |      | 3 -0.005 -0.005 0.1367 0.987 

        |      |         |      | 4 0.043 0.043 9.3350 0.053 

        |      |         |      | 5 0.002 0.002 9.3580 0.096 
       
       
 

 Σα θαηάινηπα έρνπλ θαζαξίζεη πιήξσο. Δπνκέλσο, ην κνληέιν AR(2) είλαη έλα 

επαξθέο κνληέιν. Θα βξνχκε έλα κνληέιν γηα λα κνληεινπνηήζνπκε θαη ηε δηαθχκαλζε. 

Γνθηκάδνπκε αξρηθά έλα κνληέιν AR(2)-ARCH(1). 
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AR(2)-ARCH(1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/13/10   Time: 23:07   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 17 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2  
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.043636 0.024644 1.770672 0.0766 

RETURN(-1) 0.047679 0.010707 4.453203 0.0000 

RETURN(-2) -0.037082 0.007843 -4.727773 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 2.743209 0.038759 70.77642 0.0000 

RESID(-1)^2 0.457829 0.020637 22.18454 0.0000 
     
     R-squared 0.010015     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.009218     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.158067     Akaike info criterion 4.204456 

Sum squared resid 23155.87     Schwarz criterion 4.210999 

Log likelihood -10457.79     Hannan-Quinn criter. 4.206750 

F-statistic 12.57400     Durbin-Watson stat 1.841883 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν AR(2)-ARCH(1) έρεη κέζν: 

 

θαη δηαθχκαλζε: 

 

Πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Standardized Residuals Squared 

Date: 05/13/10   Time: 23:12    

Sample: 1/05/1990 12/31/2009    

Included observations: 4977     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 -0.028 -0.028 3.8345 0.050 

        |*     |         |*     | 2 0.115 0.114 69.725 0.000 

        |*     |         |*     | 3 0.086 0.093 106.21 0.000 

        |*     |         |*     | 4 0.155 0.151 225.98 0.000 

        |*     |         |*     | 5 0.086 0.082 263.19 0.000 
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 Σα θαηάινηπα δελ έρνπλ θαζαξίζεη, επνκέλσο ζα δεκηνπξγήζνπκε έλα κνληέιν 

AR(2)-GARCH(1,1). 

AR(2)-GARCH(1,1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/13/10   Time: 23:14   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 21 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.024660 0.019306 1.277337 0.2015 

RETURN(-1) 0.126274 0.014942 8.450867 0.0000 

RETURN(-2) -0.026222 0.014683 -1.785935 0.0741 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.026151 0.002609 10.02492 0.0000 

RESID(-1)^2 0.093496 0.004779 19.56581 0.0000 

GARCH(-1) 0.905561 0.004120 219.8107 0.0000 
     
     R-squared 0.016106     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.015117     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.151634     Akaike info criterion 3.899728 

Sum squared resid 23013.38     Schwarz criterion 3.907579 

Log likelihood -9698.473     Hannan-Quinn criter. 3.902480 

F-statistic 16.27506     Durbin-Watson stat 1.999529 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν AR(2)-GARCH(1,1) έρεη κέζν: 

 

Καη δηαθχκαλζε: 

 

Πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Standardized Residuals Squared 

Date: 05/13/10   Time: 23:19    

Sample: 1/05/1990 12/31/2009    

Included observations: 4977     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 0.036 0.036 6.3511 0.012 

        |      |         |      | 2 0.029 0.028 10.569 0.005 

        |      |         |      | 3 -0.000 -0.002 10.569 0.014 

        |      |         |      | 4 0.005 0.005 10.711 0.030 

        |      |         |      | 5 -0.017 -0.017 12.098 0.033 
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 Σα θαηάινηπα δελ έρνπλ θαζαξίζεη. Θα δνθηκάζνπκε έλα κνληέιν AR(2)-

GARCH(2,1). 

AR(2)-GARCH(2,1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/13/10   Time: 23:22   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 39 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) + C(7)*GARCH(-2) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.023737 0.019286 1.230811 0.2184 

RETURN(-1) 0.125295 0.015286 8.196749 0.0000 

RETURN(-2) -0.026907 0.014545 -1.849997 0.0643 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.028875 0.003796 7.607165 0.0000 

RESID(-1)^2 0.105967 0.011342 9.343042 0.0000 

GARCH(-1) 0.707966 0.129724 5.457502 0.0000 

GARCH(-2) 0.184951 0.119805 1.543762 0.1226 
     
     R-squared 0.016122     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.014934     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.151833     Akaike info criterion 3.899493 

Sum squared resid 23013.01     Schwarz criterion 3.908652 

Log likelihood -9696.888     Hannan-Quinn criter. 3.902704 

F-statistic 13.57335     Durbin-Watson stat 1.997593 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν AR(2)-GARCH(2,1) έρεη κέζν: 

 

Καη δηαθχκαλζε: 

 

Διέγρνπκε ην κνληέιν κέζσ ησλ θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Standardized Residuals Squared 

Date: 05/13/10   Time: 23:31    

Sample: 1/05/1990 12/31/2009    

Included observations: 4977     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 0.027 0.027 3.5340 0.060 

        |      |         |      | 2 0.034 0.034 9.4092 0.009 

        |      |         |      | 3 0.001 -0.000 9.4197 0.024 

        |      |         |      | 4 0.008 0.007 9.7340 0.045 

        |      |         |      | 5 -0.015 -0.015 10.847 0.054 
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 Σα θαηάινηπα δελ έρνπλ θαζαξίζεη πιήξσο νχηε κε απηφ ην κνληέιν. Χζηφζν, 

ζα επηιέμνπκε ην θαιχηεξν απφ ηα παξαπάλσ κνληέια, γηα ηελ έξεπλα καο, κε βάζε ην 

θξηηήξην ηνπ Schwartz. ΢χκθσλα κε ην θξηηήξην ηνπ Schwartz ην κνληέιν πνπ 

πξνθξίλεηαη θαη ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζηελ έξεπλα καο είλαη ην AR(2)-GARCH(1,1). 

7.1.6 Γηα ηε κεηνρή ηεο Marfin Investment Group 

 ΢ηα παξαθάησ γξαθήκαηα παξνπζηάδνπκε ηελ εμέιημε ησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο 

θαη ησλ απνδφζεσλ γηα ηε κεηνρή ηεο Marfin Investment Group , απφ ηελ 28/05/2001 

(εκεξνκελία έληαμεο ηεο εηαηξίαο ζην ΥΑΑ) έσο ηελ 31/12/2009. 
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 Δπίζεο, ππνινγίδνπκε ηα κέηξα θεληξηθήο ηάζεο θαη δηαζπνξάο θαη ην 

ηζηφγξακκα ζρεηηθψλ ζπρλνηήησλ ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ δείθηε είλαη 0,047487%, ε κέγηζηε απφδνζε 

πνπ είρε είλαη 41,30123% θαη ε ειάρηζηε -22,36075%. Ζ δηάκεζνο ησλ απνδφζεσλ είλαη 

ζρεδφλ κεδεληθή θαη ε ηππηθή απφθιηζε 3,099295%. Δπίζεο, 818626,0)(ˆ xS  , 

22491,26)(ˆ xK  , JB=48267,43 , p-value=0 θαη Σ=2138 παξαηεξήζεηο. Οπφηε,  




6

)(ˆ* S
S =15,4530 ,  






24

3)(ˆ
* K

K =219,2059. Γειαδή, ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% αιιά θαη 10% βιέπνπκε φηη: 

                             
                 α    

 Άξα, ζηα παξαπάλσ επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε ησλ 

ζπκκεηξηθά θαηαλεκεκέλσλ δεδνκέλσλ, ησλ θαλνληθψλ νπξψλ ησλ δεδνκέλσλ θαζψο 

θαη ηεο θαλνληθφηεηάο ηνπο. 

΢ηελ ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο: 

Null Hypothesis: RETURN has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -39.19201  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.433214  

 5% level  -2.862691  

 10% level  -2.567429  
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Series: RETURN

Sample 5/28/2001 12/31/2009

Observations 2137

Mean      -0.047487

Median   0.000000

Maximum  41.30123

Minimum -22.36075

Std. Dev.   3.099295

Skewness   0.818626

Kurtosis   26.22491

Jarque-Bera  48267.43

Probability  0.000000
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RETURN)   

Method: Least Squares   

Date: 05/09/10   Time: 04:54   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) -0.837104 0.021359 -39.19201 0.0000 

C -0.039235 0.066199 -0.592673 0.5535 
     
     R-squared 0.418531     Mean dependent var -0.000244 

Adjusted R-squared 0.418258     S.D. dependent var 4.010889 

S.E. of regression 3.059185     Akaike info criterion 5.075110 

Sum squared resid 19971.28     Schwarz criterion 5.080416 

Log likelihood -5418.217     Hannan-Quinn criter. 5.077052 

F-statistic 1536.014     Durbin-Watson stat 2.003045 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

 Βιέπνπκε φηη p-value είλαη ζρεδφλ κεδεληθφ, άξα δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ θαη επνκέλσο απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε, δειαδή, ε ζεηξά δελ έρεη 

κνλαδηαία ξίδα. 

Τπνινγίδνπκε ηηο 5 πξψηεο απηνζπζρεηίζεηο: 

Correlogram of return 

Date: 05/13/10   Time: 23:52    

Sample: 5/28/2001 12/31/2009    

Included observations: 2137     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |*     |         |*     | 1 0.163 0.163 56.764 0.000 

        |      |         |      | 2 0.036 0.010 59.563 0.000 

        |      |         |      | 3 -0.030 -0.039 61.526 0.000 

       *|      |        *|      | 4 -0.085 -0.077 77.162 0.000 

        |      |         |      | 5 -0.052 -0.026 83.016 0.000 
       
       
 

 Βιέπνπκε φηη ππάξρεη ζεκαληηθή απηνζπζρέηηζε ζηελ πξψηε παξαηήξεζε. 

Γεκηνπξγνχκε έλα κνληέιν AR(1) γηα λα κνληεινπνηήζνπκε ην κέζν. 
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AR(1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/10   Time: 23:52   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.039235 0.066199 -0.592673 0.5535 

RETURN(-1) 0.162896 0.021359 7.626535 0.0000 
     
     R-squared 0.026533     Mean dependent var -0.046822 

Adjusted R-squared 0.026077     S.D. dependent var 3.099869 

S.E. of regression 3.059185     Akaike info criterion 5.075110 

Sum squared resid 19971.28     Schwarz criterion 5.080416 

Log likelihood -5418.217     Hannan-Quinn criter. 5.077052 

F-statistic 58.16403     Durbin-Watson stat 2.003045 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν AR(1) είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

Πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Residuals 

Date: 05/13/10   Time: 23:55    

Sample: 5/30/2001 12/31/2009    

Included observations: 2136     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 -0.002 -0.002 0.0058 0.939 

        |      |         |      | 2 0.016 0.016 0.5556 0.757 

        |      |         |      | 3 -0.024 -0.024 1.7703 0.621 

       *|      |        *|      | 4 -0.076 -0.077 14.248 0.007 

        |      |         |      | 5 -0.034 -0.034 16.694 0.005 
       
       
 

 Σα θαηάινηπα δελ έρνπλ θαζαξίζεη πιήξσο. Οπφηε ζα θηηάμνπκε έλα κνληέιν 

AR(2). 
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AR(2) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: Least Squares   

Date: 05/13/10   Time: 23:56   

Sample (adjusted): 5/31/2001 12/31/2009  

Included observations: 2135 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.038539 0.066247 -0.581742 0.5608 

RETURN(-1) 0.161240 0.021659 7.444568 0.0000 

RETURN(-2) 0.009878 0.021659 0.456057 0.6484 
     
     R-squared 0.026611     Mean dependent var -0.046409 

Adjusted R-squared 0.025698     S.D. dependent var 3.100536 

S.E. of regression 3.060438     Akaike info criterion 5.076397 

Sum squared resid 19968.90     Schwarz criterion 5.084359 

Log likelihood -5416.054     Hannan-Quinn criter. 5.079311 

F-statistic 29.14327     Durbin-Watson stat 1.998781 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Σν κνληέιν AR(2) είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

Πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Residuals 

Date: 05/14/10   Time: 00:02    

Sample: 5/31/2001 12/31/2009    

Included observations: 2135     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 0.000 0.000 0.0004 0.984 

        |      |         |      | 2 0.007 0.007 0.1089 0.947 

        |      |         |      | 3 -0.025 -0.025 1.4616 0.691 

       *|      |        *|      | 4 -0.077 -0.077 13.993 0.007 

        |      |         |      | 5 -0.034 -0.034 16.487 0.006 
       
       
 

 Βιέπνπκε φηη ην κνληέιν AR(2) δελ έρεη θαζαξίζεη πιήξσο ηα θαηάινηπα. Με 

βάζε ην θξηηήξην ηνπ Schwartz, ην κνληέιν πνπ πξνθξίλεηαη γηα ηε κνληεινπνίεζε ηνπ 

κέζνπ είλαη ην AR(1). Θα βξνχκε έλα κνληέιν γηα λα κνληεινπνηήζνπκε ηε 

δηαθχκαλζε. Αξρηθά, δνθηκάδνπκε έλα κνληέιν AR(1)-ARCH(1). 
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AR(1)-ARCH(1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/14/10   Time: 00:06   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  

Convergence achieved after 23 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2  
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.090742 0.044711 -2.029524 0.0424 

RETURN(-1) 0.183223 0.010593 17.29600 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 5.345429 0.084381 63.34904 0.0000 

RESID(-1)^2 0.501539 0.020467 24.50418 0.0000 
     
     R-squared 0.025833     Mean dependent var -0.046822 

Adjusted R-squared 0.024462     S.D. dependent var 3.099869 

S.E. of regression 3.061719     Akaike info criterion 4.856266 

Sum squared resid 19985.63     Schwarz criterion 4.866878 

Log likelihood -5182.492     Hannan-Quinn criter. 4.860149 

F-statistic 18.84553     Durbin-Watson stat 2.043330 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Σν κνληέιν AR(1)-ARCH(1) έρεη κέζν: 

 

θαη δηαθχκαλζε: 

 

Πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Standardized Residuals Squared 

Date: 05/14/10   Time: 00:09    

Sample: 5/30/2001 12/31/2009    

Included observations: 2136     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 -0.015 -0.015 0.4760 0.490 

        |      |         |      | 2 0.054 0.053 6.6161 0.037 

        |      |         |      | 3 0.065 0.067 15.760 0.001 

        |*     |         |*     | 4 0.089 0.089 32.710 0.000 

        |      |         |      | 5 0.021 0.018 33.640 0.000 
       
       
 

 Σα θαηάινηπα δελ έρνπλ θαζαξίζεη. Δπνκέλσο, ζα εμεηάζνπκε έλα κνληέιν 

AR(1)-GARCH(1,1). 
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AR(1)-GARCH(1,1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/14/10   Time: 02:48   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  

Convergence achieved after 44 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.014048 0.041745 -0.336532 0.7365 

RETURN(-1) 0.071735 0.022934 3.127962 0.0018 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.108806 0.006209 17.52261 0.0000 

RESID(-1)^2 0.118671 0.006231 19.04674 0.0000 

GARCH(-1) 0.888175 0.003524 252.0468 0.0000 
     
     R-squared 0.018133     Mean dependent var -0.046822 

Adjusted R-squared 0.016290     S.D. dependent var 3.099869 

S.E. of regression 3.074516     Akaike info criterion 4.680874 

Sum squared resid 20143.60     Schwarz criterion 4.694139 

Log likelihood -4994.173     Hannan-Quinn criter. 4.685728 

F-statistic 9.838794     Durbin-Watson stat 1.817591 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν AR(1)-GARCH(1,1) έρεη κέζν: 

 

 

 

θαη δηαθχκαλζε: 

 

 

 

Πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Standardized Residuals 

Date: 05/14/10   Time: 00:16    

Sample: 5/30/2001 12/31/2009    

Included observations: 2136     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 0.012 0.012 0.2984 0.585 

        |      |         |      | 2 0.004 0.004 0.3392 0.844 

        |      |         |      | 3 0.012 0.012 0.6644 0.882 

        |      |         |      | 4 -0.000 -0.001 0.6647 0.956 

        |      |         |      | 5 -0.010 -0.010 0.8758 0.972 
       
       
 Σα θαηάινηπα έρνπλ θαζαξίζεη πιήξσο, άξα ην κνληέιν AR(1)-GARCH(1,1) 

είλαη επαξθέο θαη είλαη απηφ πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζηελ έξεπλα καο γηα ηε κεηνρή 

ηεο Marfin Investment Group. 
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7.1.7 Γηα ηε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ 

 ΢ηα παξαθάησ γξαθήκαηα παξνπζηάδνπκε ηελ εμέιημε ησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο 

θαη ησλ απνδφζεσλ γηα ηε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ , απφ ηελ 26/04/2001 (εκεξνκελία 

έληαμεο ηεο εηαηξίαο ζην ΥΑΑ) έσο ηελ 31/12/2009. 
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 Έπεηηα, ππνινγίδνπκε ηα κέηξα θεληξηθήο ηάζεο θαη δηαζπνξάο θαη ην 

ηζηφγξακκα ζρεηηθψλ ζπρλνηήησλ ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ δείθηε είλαη 0,048247%, ε κέγηζηε απφδνζε 

πνπ είρε είλαη 13,27811% θαη ε ειάρηζηε -9,116939%. Ζ δηάκεζνο ησλ απνδφζεσλ είλαη 

ζρεδφλ κεδεληθή θαη ε ηππηθή απφθιηζε 1,933461%. Δπίζεο, 277611,0)(ˆ xS  , 

304751,6)(ˆ xK  , JB=1012,540 , p-value=0 θαη Σ=2165 παξαηεξήζεηο. Οπφηε,  




6

)(ˆ* S
S =5,2734 ,  






24

3)(ˆ
* K

K =31,3879. Γειαδή, ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% αιιά θαη 10% βιέπνπκε φηη: 

                             
                 α    

 Άξα, ζηα παξαπάλσ επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε ησλ 

ζπκκεηξηθά θαηαλεκεκέλσλ δεδνκέλσλ, ησλ θαλνληθψλ νπξψλ ησλ δεδνκέλσλ θαζψο 

θαη ηεο θαλνληθφηεηάο ηνπο. 
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Series: RETURN

Sample 4/26/2001 12/31/2009

Observations 2164

Mean       0.048247

Median   0.000000

Maximum  13.27811

Minimum -9.116939

Std. Dev.   1.933461

Skewness   0.277611

Kurtosis   6.304751

Jarque-Bera  1012.540

Probability  0.000000
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΢ηελ ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο: 

Null Hypothesis: RETURN has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -48.13456  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.433176  

 5% level  -2.862675  

 10% level  -2.567420  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RETURN)   

Method: Least Squares   

Date: 05/09/10   Time: 05:04   

Sample (adjusted): 4/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2163 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) -1.034885 0.021500 -48.13456 0.0000 

C 0.050141 0.041579 1.205924 0.2280 
     
     R-squared 0.517412     Mean dependent var -0.000308 

Adjusted R-squared 0.517188     S.D. dependent var 2.782136 

S.E. of regression 1.933157     Akaike info criterion 4.157111 

Sum squared resid 8075.868     Schwarz criterion 4.162362 

Log likelihood -4493.915     Hannan-Quinn criter. 4.159031 

F-statistic 2316.936     Durbin-Watson stat 2.001132 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

 Βιέπνπκε φηη p-value είλαη 0,0001, άξα δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαη 

επνκέλσο απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε, δειαδή, ε ζεηξά δελ έρεη κνλαδηαία ξίδα. 

Τπνινγίδνπκε ηηο 5 πξψηεο απηνζπζρεηίζεηο: 

Correlogram of return 

Date: 05/14/10   Time: 00:19    

Sample: 4/26/2001 12/31/2009    

Included observations: 2164     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 -0.035 -0.035 2.6364 0.104 

        |      |         |      | 2 -0.023 -0.024 3.7959 0.150 

        |      |         |      | 3 -0.016 -0.017 4.3252 0.228 

        |      |         |      | 4 0.020 0.018 5.1842 0.269 

        |      |         |      | 5 -0.026 -0.026 6.6926 0.245 
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Γεκηνπξγνχκε έλα κνληέιν AR(1) γηα λα κνληεινπνηήζνπκε ην κέζν. 

AR(1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: Least Squares   

Date: 05/14/10   Time: 00:22   

Sample (adjusted): 4/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2163 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.050141 0.041579 1.205924 0.2280 

RETURN(-1) -0.034885 0.021500 -1.622581 0.1048 
     
     R-squared 0.001217     Mean dependent var 0.048441 

Adjusted R-squared 0.000755     S.D. dependent var 1.933887 

S.E. of regression 1.933157     Akaike info criterion 4.157111 

Sum squared resid 8075.868     Schwarz criterion 4.162362 

Log likelihood -4493.915     Hannan-Quinn criter. 4.159031 

F-statistic 2.632769     Durbin-Watson stat 2.001132 

Prob(F-statistic) 0.104825    
     
     
 

Σν κνληέιν AR(1) είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

Διέγρνπκε ην κνληέιν κέζσ ησλ θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Residuals 

Date: 05/14/10   Time: 00:25    

Sample: 4/30/2001 12/31/2009    

Included observations: 2163     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 -0.001 -0.001 0.0020 0.964 

        |      |         |      | 2 -0.025 -0.025 1.3284 0.515 

        |      |         |      | 3 -0.016 -0.016 1.8622 0.602 

        |      |         |      | 4 0.018 0.018 2.5976 0.627 

        |      |         |      | 5 -0.026 -0.027 4.0807 0.538 
       
       
 

 Σα θαηάινηπα έρνπλ θαζαξίζεη πιήξσο, φκσο παξαηεξνχκε φηη ην p-value ηνπ 

κνληέινπ  AR(1) δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ. Δπνκέλσο, ην κνληέιν καο γηα ην 

κέζν ζα είλαη ην εμήο: 
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Γεκηνπξγψληαο απηφ ην κνληέιν παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: Least Squares   

Date: 05/22/10   Time: 01:15   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.048247 0.041563 1.160816 0.2458 
     
     R-squared 0.000000     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared 0.000000     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.933461     Akaike info criterion 4.156963 

Sum squared resid 8085.882     Schwarz criterion 4.159587 

Log likelihood -4496.833     Hannan-Quinn criter. 4.157922 

Durbin-Watson stat 2.069593    
     
     
Άξα, ν κέζνο είλαη: 

 

 Πξέπεη λα βξνχκε έλα κνληέιν γηα ηε κνληεινπνίεζε θαη ηεο δηαθχκαλζεο. 

Αξρηθά, δεκηνπξγνχκε έλα κνληέιν ARCH(1). 

 ARCH(1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/22/10   Time: 01:19   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  

Convergence achieved after 12 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2  
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.037831 0.040749 0.928389 0.3532 
     
      Variance Equation   
     
     C 3.294405 0.070971 46.41912 0.0000 

RESID(-1)^2 0.120066 0.021558 5.569532 0.0000 
     
     R-squared -0.000029     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared -0.000955     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.934384     Akaike info criterion 4.139835 

Sum squared resid 8086.117     Schwarz criterion 4.147709 

Log likelihood -4476.301     Hannan-Quinn criter. 4.142715 

Durbin-Watson stat 2.069533    
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Σν κνληέιν ARCH(1) έρεη κέζν: 

 

 

Καη δηαθχκαλζε: 

 

 

Πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Standardized Residuals Squared 

Date: 05/22/10   Time: 01:22    

Sample: 4/27/2001 12/31/2009    

Included observations: 2164     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 -0.005 -0.005 0.0639 0.800 

        |      |         |      | 2 0.040 0.040 3.5227 0.172 

        |*     |         |*     | 3 0.121 0.121 35.069 0.000 

        |      |         |      | 4 0.051 0.052 40.745 0.000 

        |*     |         |*     | 5 0.121 0.114 72.331 0.000 
       
       
 Σα θαηάινηπα δελ έρνπλ θαζαξίζεη πιήξσο, επνκέλσο ζα δνθηκάζνπκε έλα 

κνληέιν GARCH(1,1). 

 GARCH(1,1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/22/10   Time: 01:24   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  

Convergence achieved after 15 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.056165 0.036778 1.527145 0.1267 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.066920 0.014025 4.771537 0.0000 

RESID(-1)^2 0.066717 0.006569 10.15653 0.0000 

GARCH(-1) 0.917209 0.007947 115.4152 0.0000 
     
     R-squared -0.000017     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared -0.001406     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.934820     Akaike info criterion 4.035147 

Sum squared resid 8086.018     Schwarz criterion 4.045646 

Log likelihood -4362.029     Hannan-Quinn criter. 4.038987 

Durbin-Watson stat 2.069558    
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Σν κνληέιν GARCH(1,1) έρεη κέζν: 

 

Καη δηαθχκαλζε: 

 

 

Διέγρνπκε ην κνληέιν κέζσ ησλ θαηαινίπσλ: 

 Correlogram of Standardized Residuals Squared 

Date: 05/22/10   Time: 01:26    

Sample: 4/27/2001 12/31/2009    

Included observations: 2164     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 0.011 0.011 0.2411 0.623 

        |      |         |      | 2 -0.022 -0.022 1.2619 0.532 

        |      |         |      | 3 0.020 0.020 2.1083 0.550 

        |      |         |      | 4 -0.016 -0.017 2.6792 0.613 

        |      |         |      | 5 0.056 0.058 9.5962 0.088 
       
       
 Σν κνληέιν GARCH(1,1) έρεη θαζαξίζεη πιήξσο ηα θαηάινηπα θαη επνκέλσο ζα 

είλαη ην κνληέιν πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζηελ έξεπλα καο γηα ηηο απνδφζεηο ηεο 

κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ. 

7.1.8 Γηα ηε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηώο 

 ΢ηα παξαθάησ γξαθήκαηα παξνπζηάδνπκε ηελ εμέιημε ησλ ηηκψλ θιεηζίκαηνο 

θαη ησλ απνδφζεσλ γηα ηε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο ηα ηειεπηαία δεθαηξία έηε. 
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 Δπίζεο, ππνινγίδνπκε ηα κέηξα θεληξηθήο ηάζεο θαη δηαζπνξάο θαη ην 

ηζηφγξακκα ζρεηηθψλ ζπρλνηήησλ ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ δείθηε είλαη 0,011285%, ε κέγηζηε απφδνζε 

πνπ είρε είλαη 15,68201% θαη ε ειάρηζηε -11,37589%. Ζ δηάκεζνο ησλ απνδφζεσλ είλαη 

ζρεδφλ κεδεληθή θαη ε ηππηθή απφθιηζε 2,292529%. Δπίζεο, 328226,0)(ˆ xS  , 

577688,6)(ˆ xK  , JB=1788,36 , p-value=0 θαη Σ=3244 παξαηεξήζεηο. Οπφηε,  




6

)(ˆ* S
S =7,6320 ,  






24

3)(ˆ
* K

K =41,5946. Γειαδή, ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% αιιά θαη 10% βιέπνπκε φηη: 

                             
                 α    

 Άξα, ζηα παξαπάλσ επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε ησλ 

ζπκκεηξηθά θαηαλεκεκέλσλ δεδνκέλσλ, ησλ θαλνληθψλ νπξψλ ησλ δεδνκέλσλ θαζψο 

θαη ηεο θαλνληθφηεηάο ηνπο. 

΢ηελ ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο: 

Null Hypothesis: RETURN has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=16) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -50.13653  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.432178  

 5% level  -2.862233  

 10% level  -2.567183  
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Series: RETURN

Sample 1/02/1997 12/31/2009

Observations 3244

Mean       0.011285

Median   0.000000

Maximum  15.68201

Minimum -11.37589

Std. Dev.   2.292529

Skewness   0.328226

Kurtosis   6.577688

Jarque-Bera  1788.360

Probability  0.000000
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(RETURN)   

Method: Least Squares   

Date: 06/24/10   Time: 01:13   

Sample (adjusted): 1/03/1997 12/31/2009  

Included observations: 3243 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) -0.873647 0.017425 -50.13653 0.0000 

C 0.009906 0.039947 0.247966 0.8042 
     
     R-squared 0.436805     Mean dependent var 0.000345 

Adjusted R-squared 0.436632     S.D. dependent var 3.030806 

S.E. of regression 2.274858     Akaike info criterion 4.482329 

Sum squared resid 16772.11     Schwarz criterion 4.486082 

Log likelihood -7266.097     Hannan-Quinn criter. 4.483674 

F-statistic 2513.671     Durbin-Watson stat 1.998757 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 Βιέπνπκε φηη p-value είλαη 0,0001, άξα δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ θαη 

επνκέλσο απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε, δειαδή, ε ζεηξά δελ έρεη κνλαδηαία ξίδα. 

Τπνινγίδνπκε ηηο 5 πξψηεο απηνζπζρεηίζεηο: 

Date: 06/24/10   Time: 01:14    

Sample: 1/02/1997 12/31/2009    

Included observations: 3244     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |*     |         |*     | 1 0.126 0.126 51.831 0.000 

        |      |         |      | 2 0.012 -0.005 52.262 0.000 

        |      |         |      | 3 0.013 0.013 52.845 0.000 

        |      |         |      | 4 0.027 0.024 55.195 0.000 

        |      |         |      | 5 -0.001 -0.008 55.202 0.000 
       
       

 

 Βιέπνπκε φηη ππάξρεη ζεκαληηθή απηνζπζρέηηζε ζηελ πξψηε παξαηήξεζε. Θα 

δεκηνπξγήζνπκε έλα κνληέιν AR(1) γηα λα κνληεινπνηήζνπκε ην κέζν. 
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AR(1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: Least Squares   

Date: 06/24/10   Time: 01:15   

Sample (adjusted): 1/03/1997 12/31/2009  

Included observations: 3243 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.009906 0.039947 0.247966 0.8042 

RETURN(-1) 0.126353 0.017425 7.251118 0.0000 
     
     R-squared 0.015964     Mean dependent var 0.011288 

Adjusted R-squared 0.015660     S.D. dependent var 2.292883 

S.E. of regression 2.274858     Akaike info criterion 4.482329 

Sum squared resid 16772.11     Schwarz criterion 4.486082 

Log likelihood -7266.097     Hannan-Quinn criter. 4.483674 

F-statistic 52.57871     Durbin-Watson stat 1.998757 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Σν κνληέιν AR(1) είλαη ην αθφινπζν: 

 

Πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Residuals 

Date: 06/24/10   Time: 01:17    

Sample: 1/03/1997 12/31/2009    

Included observations: 3243     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 0.001 0.001 0.0011 0.974 

        |      |         |      | 2 -0.006 -0.006 0.1205 0.942 

        |      |         |      | 3 0.009 0.009 0.3775 0.945 

        |      |         |      | 4 0.026 0.026 2.6128 0.625 

        |      |         |      | 5 -0.000 -0.000 2.6130 0.759 
       
       

 

 Βιέπνπκε φηη ηα θαηάινηπα έρνπλ θαζαξίζεη πιήξσο. Άξα, ην κνληέιν AR(1) 

είλαη έλα επαξθέο κνληέιν γηα ηε κνληεινπνίεζε ηνπ κέζνπ. Θα βξνχκε θαη έλα 

κνληέιν γηα λα κνληεινπνηήζνπκε θαη ηε δηαθχκαλζε. Αξρηθά, δεκηνπξγνχκε έλα 

κνληέιν AR(1)-ARCH(1). 
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AR(1)-ARCH(1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 01:18   

Sample (adjusted): 1/03/1997 12/31/2009  

Included observations: 3243 after adjustments  

Convergence achieved after 12 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2  
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.011125 0.032128 0.346269 0.7291 

RETURN(-1) 0.131039 0.015584 8.408323 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 3.216492 0.060739 52.95609 0.0000 

RESID(-1)^2 0.457053 0.026664 17.14101 0.0000 
     
     R-squared 0.015942     Mean dependent var 0.011288 

Adjusted R-squared 0.015030     S.D. dependent var 2.292883 

S.E. of regression 2.275586     Akaike info criterion 4.369012 

Sum squared resid 16772.49     Schwarz criterion 4.376517 

Log likelihood -7080.353     Hannan-Quinn criter. 4.371701 

F-statistic 17.49060     Durbin-Watson stat 2.008077 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Σν κνληέιν AR(1)-ARCH(1) έρεη κέζν: 

 

 

Καη δηαθχκαλζε: 

 

 

Πξαγκαηνπνηνχκε έιεγρν θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Standardized Residuals Squared 

Date: 06/24/10   Time: 01:43    

Sample: 1/03/1997 12/31/2009    

Included observations: 3243     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 -0.040 -0.040 5.0850 0.024 

        |*     |         |*     | 2 0.140 0.139 68.676 0.000 

        |      |         |*     | 3 0.066 0.078 82.913 0.000 

        |*     |         |*     | 4 0.134 0.123 140.90 0.000 

        |*     |         |*     | 5 0.092 0.087 168.12 0.000 
       
       

 

 Σα θαηάινηπα δελ έρνπλ θαζαξίζεη. Θα δνθηκάζνπκε έλα κνληέιν AR(1)-

GARCH(1,1) γηα λα κνληεινπνηήζνπκε ηε δηαθχκαλζε. 
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AR(1)-GARCH(1,1) 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 01:44   

Sample (adjusted): 1/03/1997 12/31/2009  

Included observations: 3243 after adjustments  

Convergence achieved after 26 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.072670 0.023078 3.148893 0.0016 

RETURN(-1) 0.136525 0.017707 7.710361 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.008785 0.001877 4.680493 0.0000 

RESID(-1)^2 0.106041 0.005754 18.42837 0.0000 

GARCH(-1) 0.904734 0.004363 207.3516 0.0000 
     
     R-squared 0.015108     Mean dependent var 0.011288 

Adjusted R-squared 0.013892     S.D. dependent var 2.292883 

S.E. of regression 2.276901     Akaike info criterion 4.074426 

Sum squared resid 16786.70     Schwarz criterion 4.083807 

Log likelihood -6601.682     Hannan-Quinn criter. 4.077787 

F-statistic 12.41781     Durbin-Watson stat 2.017434 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Σν κνληέιν AR(1)-GARCH(1,1) έρεη κέζν: 

 

 

Καη δηαθχκαλζε: 

 

Διέγρνπκε ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν κέζσ ησλ θαηαινίπσλ: 

Correlogram of Standardized Residuals Squared 

Date: 06/24/10   Time: 01:46    

Sample: 1/03/1997 12/31/2009    

Included observations: 3243     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob 
       
               |      |         |      | 1 0.019 0.019 1.2150 0.270 

        |      |         |      | 2 0.031 0.031 4.4028 0.111 

        |      |         |      | 3 0.010 0.009 4.7132 0.194 

        |      |         |      | 4 0.003 0.002 4.7507 0.314 

        |      |         |      | 5 0.005 0.004 4.8175 0.439 
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 Σα θαηάινηπα έρνπλ θαζαξίζεη πιήξσο θαη επνκέλσο ην κνληέιν AR(1)-

GARCH(1,1)  είλαη απηφ πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηε κειέηε ησλ απνδφζεσλ ηεο 

κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο. 

 

7.2 Απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ην θαηλόκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο 

 ΢ηε ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα παξνπζηάδεηαη ε έξεπλα ζρεηηθά κε ην θαηλφκελν ηεο 

εκέξαο ηεο εβδνκάδνο θαη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ απφ απηήλ. ΢ηελ έξεπλα 

γηα ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ρξεζηκνπνηνχκε ην ηδαληθφ κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο γηα ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ θαη ησλ 

ππνινίπσλ κεηνρψλ θαη δεκηνπξγνχκε έλα θαηάιιειν γξακκηθφ κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ζρεηηθά κε ην 

θαηλφκελν απηφ. Καηά ηνλ έιεγρν ηνπ γξακκηθνχ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο βιέπνπκε 

πνηα είλαη ε κέζε απφδνζε θάζε εκέξαο ηεο εβδνκάδνο θαη ελ ζπλερεία 

ρξεζηκνπνηψληαο ην Wald test (F-test) παξαηεξνχκε πνηεο εκέξεο ηεο εβδνκάδνο 

παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε. 

 

7.2.1 Γηα ην Γεληθό δείθηε ηηκώλ ηνπ ΥΑΑ 

 Αθνχ θαηαιήμακε πσο ην ηδαληθφηεξν κνληέιν γηα ηηο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ 

δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ είλαη ην κνληέιν AR(2)-GARCH(1,1), ζα δεκηνπξγήζνπκε, κε 

βάζε απηφ, ην θαηάιιειν κνληέιν γηα ηε κειέηε ηνπ θαηλφκελνπ ηεο εκέξαο ηεο 

εβδνκάδνο. Σν γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζα έρεη ηεο 

εμήο κνξθή: 
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 Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν καο θαη ηξέρνπκε ηελ παιηλδξφκεζε φπσο θαίλεηαη 

παξαθάησ: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/18/10   Time: 01:30   

Sample (adjusted): 1/05/1990 3/19/2010  

Included observations: 5030 after adjustments  

Convergence achieved after 25 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)^2 + C(10)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.165048 0.014746 11.19248 0.0000 

RETURN(-2) -0.034112 0.014362 -2.375075 0.0175 

MONDAY -0.068939 0.032968 -2.091096 0.0365 

TUESDAY -0.043106 0.034759 -1.240142 0.2149 

WEDNESDAY 0.036071 0.036401 0.990936 0.3217 

THURSDAY 0.083770 0.036107 2.320038 0.0203 

FRIDAY 0.170253 0.041808 4.072225 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.048347 0.005104 9.472270 0.0000 

RESID(-1)^2 0.160404 0.007563 21.20814 0.0000 

GARCH(-1) 0.836748 0.005542 150.9788 0.0000 
     
     R-squared 0.026567     Mean dependent var 0.028361 

Adjusted R-squared 0.024822     S.D. dependent var 1.742229 

S.E. of regression 1.720470     Akaike info criterion 3.585476 

Sum squared resid 14859.29     Schwarz criterion 3.598445 

Log likelihood -9007.473     Hannan-Quinn criter. 3.590020 

Durbin-Watson stat 2.011215    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 Αξρηθά, βιέπνπκε φηη παξαηεξνχληαη αξλεηηθή απφδνζε θαηά ηηο εκέξεο 

Γεπηέξα θαη Σξίηε θαη ζεηηθή απφδνζε ηηο εκέξεο Σεηάξηε, Πέκπηε θαη Παξαζθεπή. 

Μάιηζηα, ηελ Παξαζθεπή παξνπζηάδεηαη δηπιάζηα απφδνζε απφ ηελ Πέκπηε. 

Απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο γηα ηελ Σέηαξηε, 

αθνχ ην p-value είλαη 0,3217 θαη επνκέλσο ε κέζε απφδνζε ηεο Σεηάξηεο δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Οπφηε, ζα βγάινπκε ηελ Σεηάξηε απφ ην κνληέιν καο γηα λα 

δνχκε πσο ιεηηνπξγνχλ νη ππφινηπεο εκέξεο ζε ζρέζε κε ην θαηλφκελν. Βγάδνληαο ηελ 

Σεηάξηε παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/18/10   Time: 01:55   

Sample (adjusted): 1/05/1990 3/19/2010  

Included observations: 5030 after adjustments  

Convergence achieved after 29 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)^2 + C(9)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.164780 0.014754 11.16835 0.0000 

RETURN(-2) -0.034372 0.014349 -2.395513 0.0166 

MONDAY -0.069932 0.032999 -2.119223 0.0341 

TUESDAY -0.043146 0.034760 -1.241252 0.2145 

THURSDAY 0.083736 0.036092 2.320056 0.0203 

FRIDAY 0.169965 0.041806 4.065592 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.048550 0.005080 9.556915 0.0000 

RESID(-1)^2 0.160551 0.007497 21.41545 0.0000 

GARCH(-1) 0.836530 0.005550 150.7264 0.0000 
     
     R-squared 0.026526     Mean dependent var 0.028361 

Adjusted R-squared 0.024975     S.D. dependent var 1.742229 

S.E. of regression 1.720335     Akaike info criterion 3.585268 

Sum squared resid 14859.92     Schwarz criterion 3.596940 

Log likelihood -9007.949     Hannan-Quinn criter. 3.589358 

Durbin-Watson stat 2.010727    
     
     
 

Σν κνληέιν καο ηψξα γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη θαη ηελ Σξίηε απνξξίπηεηαη ε χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο 

ηεο εβδνκάδνο, αθνχ p-value=0,2145, δειαδή ε κέζε απφδνζε ηεο Σξίηεο δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Δπνκέλσο, ζα βγάινπκε θαη απηήλ ηελ εκέξα απφ ην κνληέιν 

καο. Βγάδνληαο θαη ηελ Σξίηε παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/18/10   Time: 02:01   

Sample (adjusted): 1/05/1990 3/19/2010  

Included observations: 5030 after adjustments  

Convergence achieved after 29 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.165337 0.014762 11.20051 0.0000 

RETURN(-2) -0.035413 0.014347 -2.468287 0.0136 

MONDAY -0.069142 0.032975 -2.096790 0.0360 

THURSDAY 0.083165 0.036108 2.303241 0.0213 

FRIDAY 0.170339 0.041798 4.075286 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.048793 0.005087 9.590866 0.0000 

RESID(-1)^2 0.160593 0.007504 21.40182 0.0000 

GARCH(-1) 0.836374 0.005559 150.4450 0.0000 
     
     R-squared 0.026564     Mean dependent var 0.028361 

Adjusted R-squared 0.025207     S.D. dependent var 1.742229 

S.E. of regression 1.720131     Akaike info criterion 3.585146 

Sum squared resid 14859.34     Schwarz criterion 3.595521 

Log likelihood -9008.643     Hannan-Quinn criter. 3.588781 

Durbin-Watson stat 2.011766    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 Απηφ είλαη θαη ην ηειηθφ καο κνληέιν, γηα ηηο κέζεο απνδφζεηο, κε ην νπνίν ζα 

εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο. 

 Θα ειέγμνπκε αλ νη κέζεο απνδφζεηο γηα ηηο εκέξεο Γεπηέξα, Πέκπηε θαη 

Παξαζθεπή ηζνχληαη κεηαμχ ηνπο θαη κε ην κεδέλ, γηα λα δνχκε θαη αλ νη απνδφζεηο 

απηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Ο έιεγρνο πνπ ζα πξαγκαηνπνηήζνπκε είλαη ν εμήο: 

  

 

 

Όπνπ, C(3), C(4) και C(5) είλαη ε κέζε απφδνζε ηεο Γεπηέξαο, ηεο Πέκπηεο θαη ηεο 

Παξαζθεπήο αληίζηνηρα. 

 

 

                                                        

                              

    C(3)=C(4)=C(5)=0   

    C(3) C(4) C(5) 0   
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Wald Test:   

Equation: Untitled  
    
    Test Statistic Value   df     Probability 
    
    F-statistic 9.334090 (3, 5022)   0.0000 

Chi-square 28.00227 3   0.0000 
    
        

Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value   Std. Err. 
    
    C(3) -0.069142 0.032975 

C(4) 0.083165 0.036108 

C(5) 0.170339 0.041798 
    
    
Restrictions are linear in coefficients. 

 

 Βιέπνπκε φηη p-value=0 θαη επνκέλσο απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε, 

δειαδή, νη κέζεο απνδφζεηο ησλ ηξηψλ εκεξψλ είλαη ζηαηηζηηθά δηαθνξεηηθέο κεηαμχ 

ηνπο αιιά θαη απφ ην κεδέλ. Δπνκέλσο, ζχκθσλα κε ην ηειηθφ καο κνληέιν γηα ην 

Γεληθφ δείθηε ηνπ ΥΑΑ, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο παξαηεξείηαη γηα ηηο 

εκέξεο Γεπηέξα, Πέκπηε θαη Παξαζθεπή. Βιέπνπκε φηη παξαηεξείηαη αξλεηηθή 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή απφδνζε ηε Γεπηέξα  θαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή απφδνζε 

ηελ Πέκπηε θαη ηελ Παξαζθεπή. Δπίζεο, ηελ Παξαζθεπή παξαηεξείηαη ζρεδφλ 

δηπιάζηα απφδνζε απφ ηελ Πέκπηε. ΢πγθεθξηκέλα, νη κέζεο απνδφζεηο είλαη: 

Γεπηέξα:  
         

                      
 = -0,079467% 

Πέκπηε:   
        

                      
 = 0,095584% 

Παξαζθεπή:  
        

                      
 = 0,195775% 

 Δλ θαηαθιείδη, κε βάζε ηα ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ην Γεληθφ 

δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, κπνξνχκε λα πνχκε πσο ζπκθέξεη λα αγνξάδεη θάπνηνο κεηνρέο 

ηε Γεπηέξα θαη λα πνπιάεη ηελ Πέκπηε θαη ηελ Παξαζθεπή. Ο Γεληθφο δείθηεο ηηκψλ 

ηνπ ΥΑΑ απνηειείηαη απφ είθνζη «κεγάιεο» κεηνρέο θαη επνκέλσο γηα λα εμάγνπκε 

αζθαιή ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ χπαξμε ζηξαηεγηθήο θέξδνπο ζα έπξεπε λα εμεηάζνπκε 

θάζε κηα μερσξηζηά, θαζψο ν Γεληθφο δείθηεο επεξεάδεηαη ζεκαληηθά απφ ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε θαη ηνλ φγθν ζπλαιιαγψλ θάζε κεηνρήο. Οπφηε, απφ ηα παξαπάλσ 

ζπκπεξάζκαηα βιέπνπκε κηα γεληθή ηάζε ηνπ δείθηε θαη ησλ κεηνρψλ πνπ ηνλ 

απνηεινχλ θαζψο θαη ηνπ ΥΑΑ γεληθφηεξα. Χζηφζν, αλ θάπνηνο κπνξεί λα «πνληάξεη» 

ζην Γεληθφ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ  ηφηε ηα παξαπάλσ ζπκπεξάζκαηα είλαη ζεκαληηθά. 
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7.2.2 Γηα ηε κεηνρή ηεο Alpha Bank 

 Γλσξίδνληαο πσο ην ηδαληθφηεξν κνληέιν γηα ηηο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο 

Alpha Bank είλαη ην κνληέιν AR(1)-GARCH(2,1), ζα δεκηνπξγήζνπκε, κε βάζε απηφ, 

ην θαηάιιειν κνληέιν γηα ηε κειέηε ηνπ θαηλφκελνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο. Σν 

γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζα έρεη ηεο εμήο κνξθή: 

 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν καο θαη ηξέρνπκε ηελ παιηλδξφκεζε φπσο θαίλεηαη 

παξαθάησ: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/18/10   Time: 03:10   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  

Convergence achieved after 34 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)^2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*GARCH(-2) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.081601 0.015198 5.369228 0.0000 

MONDAY 0.016071 0.027156 0.591794 0.5540 

TUESDAY 0.006108 0.032713 0.186724 0.8519 

WEDNESDAY -0.056636 0.032054 -1.766915 0.0772 

THURSDAY 0.070270 0.032068 2.191304 0.0284 

FRIDAY 0.147834 0.030413 4.860866 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.015581 0.001685 9.248574 0.0000 

RESID(-1)^2 0.136851 0.010849 12.61448 0.0000 

GARCH(-1) 0.549715 0.100022 5.495939 0.0000 

GARCH(-2) 0.318848 0.092539 3.445561 0.0006 
     
     R-squared 0.010106     Mean dependent var 0.018224 

Adjusted R-squared 0.008312     S.D. dependent var 1.982984 

S.E. of regression 1.974726     Akaike info criterion 3.595170 

Sum squared resid 19372.92     Schwarz criterion 3.608253 

Log likelihood -8938.379     Hannan-Quinn criter. 3.599757 

Durbin-Watson stat 1.949881    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 Αξρηθά, βιέπνπκε φηη παξαηεξείηαη ζεηηθή απφδνζε φιεο ηηο εκέξεο πιελ ηεο 

Σεηάξηεο. Σε Γεπηέξα θαη ηελ Σξίηε νη απνδφζεηο είλαη πάξα πνιχ κηθξέο ελψ ε 

κεγαιχηεξε απφδνζε παξαηεξείηαη ηελ Παξαζθεπή. Απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο γηα ηελ Σξίηε, θαζψο p-value=0,8519 θαη 
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επνκέλσο ε κέζε απφδνζε ηεο Σξίηεο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Οπφηε, αξρηθά 

βγάδνπκε ηελ Σξίηε απφ ην κνληέιν καο. Βγάδνληαο ηελ Σξίηε παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/18/10   Time: 03:31   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  

Convergence achieved after 32 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*GARCH(-2) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.081614 0.015197 5.370439 0.0000 

MONDAY 0.016032 0.027106 0.591464 0.5542 

WEDNESDAY -0.056699 0.032067 -1.768136 0.0770 

THURSDAY 0.070171 0.032017 2.191668 0.0284 

FRIDAY 0.147780 0.030423 4.857458 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.015598 0.001660 9.394894 0.0000 

RESID(-1)^2 0.136851 0.010805 12.66594 0.0000 

GARCH(-1) 0.549286 0.099499 5.520522 0.0000 

GARCH(-2) 0.319262 0.092071 3.467574 0.0005 
     
     R-squared 0.010100     Mean dependent var 0.018224 

Adjusted R-squared 0.008506     S.D. dependent var 1.982984 

S.E. of regression 1.974533     Akaike info criterion 3.594776 

Sum squared resid 19373.04     Schwarz criterion 3.606551 

Log likelihood -8938.398     Hannan-Quinn criter. 3.598904 

Durbin-Watson stat 1.949905    
     
     
 

Σν κνληέιν καο ηψξα, γηα ην κέζν, είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο απνξξίπηεηαη 

θαη γηα ηε Γεπηέξα, αθνχ p-value=0,5542, δειαδή ε κέζε απφδνζε ηεο Γεπηέξαο δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, ζα βγάινπκε θαη ηε ζπγθεθξηκέλε εκέξα απφ ην 

κνληέιν καο. Βγάδνληαο θαη ηε Γεπηέξα παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/18/10   Time: 03:42   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  

Convergence achieved after 38 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) + C(8)*GARCH(-2) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.081938 0.015186 5.395734 0.0000 

WEDNESDAY -0.056714 0.032049 -1.769588 0.0768 

THURSDAY 0.070471 0.031937 2.206514 0.0273 

FRIDAY 0.147529 0.030416 4.850343 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.015560 0.001654 9.406951 0.0000 

RESID(-1)^2 0.136512 0.010801 12.63842 0.0000 

GARCH(-1) 0.548101 0.099554 5.505555 0.0000 

GARCH(-2) 0.320743 0.092118 3.481882 0.0005 
     
     R-squared 0.010186     Mean dependent var 0.018224 

Adjusted R-squared 0.008792     S.D. dependent var 1.982984 

S.E. of regression 1.974248     Akaike info criterion 3.594426 

Sum squared resid 19371.35     Schwarz criterion 3.604893 

Log likelihood -8938.527     Hannan-Quinn criter. 3.598095 

Durbin-Watson stat 1.950546    
     
     
Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

  

 Βιέπνπκε φηη γηα ηελ Σεηάξηε ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο νξηαθά, 

ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, ππάξρεη, αθνχ p-value=0,0768. Οπφηε, ζα αθήζνπκε 

ηελ Σεηάξηε  ζην κνληέιν καο. 

 Θα ειέγμνπκε αλ νη κέζεο απνδφζεηο γηα ηηο εκέξεο Σεηάξηε, Πέκπηε θαη 

Παξαζθεπή ηζνχληαη κεηαμχ ηνπο θαη κε ην κεδέλ, γηα λα δνχκε θαη αλ νη απνδφζεηο 

απηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Ο έιεγρνο πνπ ζα πξαγκαηνπνηήζνπκε είλαη ν εμήο: 

 

  

 Όπνπ, C(2), C(3), C(4) είλαη ε κέζε απφδνζε ηεο Σεηάξηεο, ηεο Πέκπηεο θαη ηεο 

Παξαζθεπήο αληίζηνηρα. 

 

 

                                                          

 

    C(2)=C(3)=C(4)=0   

    C(2) C(3)  C(4) 0 
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Wald Test:   

Equation: Untitled  
    
    Test Statistic Value   df     Probability 
    
    F-statistic 10.19198 (3, 4970)   0.0000 

Chi-square 30.57594 3   0.0000 
    
        

Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value   Std. Err. 
    
    C(2) -0.056714 0.032049 

C(3) 0.070471 0.031937 

C(4) 0.147529 0.030416 
    
    
Restrictions are linear in coefficients. 
 

 Βιέπνπκε φηη p-value=0 θαη επνκέλσο απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε, 

δειαδή, νη κέζεο απνδφζεηο ησλ ηξηψλ εκεξψλ είλαη ζηαηηζηηθά δηαθνξεηηθέο κεηαμχ 

ηνπο αιιά θαη απφ ην κεδέλ. Δπνκέλσο, ζχκθσλα κε ην παξαπάλσ κνληέιν γηα ηε 

κεηνρή ηεο Alpha Bank, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο παξαηεξείηαη γηα ηηο 

εκέξεο Σεηάξηε, Πέκπηε θαη Παξαζθεπή. Βιέπνπκε φηη παξαηεξείηαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή απφδνζε ηελ Πέκπηε θαη ηελ Παξαζθεπή θαη αξλεηηθή ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή απφδνζε ηελ Σεηάξηε. Μάιηζηα, ηελ Παξαζθεπή παξαηεξείηαη ζρεδφλ 

δηπιάζηα απφδνζε απφ ηελ Πέκπηε. ΢πγθεθξηκέλα, νη κέζεο απνδφζεηο είλαη: 
 

Σεηάξηε:   
         

          
 = -0,061776% 

Πέκπηε:    
        

          
 = 0,076761% 

Παξαζθεπή:  
        

          
 = 0,160696% 

 Δπνκέλσο, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηε 

κεηνρή ηεο Alpha Bank, ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη πξνηηκφηεξν γηα θάπνηνλ πνπ ζέιεη λα 

αγνξάζεη κεηνρέο ηεο ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδαο, λα αγνξάζεη ηελ Σεηάξηε θαη γηα 

θάπνηνλ πνπ ζέιεη λα πνπιήζεη, λα πνπιήζεη ηελ Παξαζθεπή. 

7.2.3 Γηα ηε κεηνρή ηεο Coca Cola 3E 

 Αθνχ θαηαιήμακε πσο ην ηδαληθφηεξν κνληέιν γηα ηηο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο 

ηεο Coca Cola 3E είλαη ην κνληέιν AR(3)-GARCH(1,1), ζα δεκηνπξγήζνπκε, κε βάζε 

απηφ, ην θαηάιιειν κνληέιν γηα ηε κειέηε ηνπ θαηλφκελνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο. 

Σν γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζα έρεη ηεο εμήο 

κνξθή: 
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 Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν καο θαη ηξέρνπκε ηελ παιηλδξφκεζε φπσο θαίλεηαη 

παξαθάησ: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/19/10   Time: 20:24   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  

Convergence achieved after 32 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)^2 + C(10)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.043026 0.015132 2.843373 0.0045 

RETURN(-3) -0.045088 0.016225 -2.778893 0.0055 

MONDAY 0.007213 0.051775 0.139310 0.8892 

TUESDAY 0.069928 0.050635 1.381031 0.1673 

WEDNESDAY 0.101748 0.055051 1.848240 0.0646 

THURSDAY 0.145820 0.060822 2.397472 0.0165 

FRIDAY 0.059544 0.058422 1.019206 0.3081 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.202418 0.019525 10.36728 0.0000 

RESID(-1)^2 0.125793 0.008453 14.88106 0.0000 

GARCH(-1) 0.839710 0.010112 83.04313 0.0000 
     
     R-squared 0.007928     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.005987     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.186998     Akaike info criterion 4.215551 

Sum squared resid 22001.61     Schwarz criterion 4.229512 

Log likelihood -9706.845     Hannan-Quinn criter. 4.220464 

Durbin-Watson stat 1.925736    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 

 Αξρηθά, βιέπνπκε φηη ε απφδνζε θαη γηα ηηο πέληε εκέξεο δηαπξαγκάηεπζεο 

είλαη ζεηηθή. Απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο γηα 

ηε Γεπηέξα, αθνχ ην p-value είλαη 0,8892 θαη επνκέλσο ε κέζε απφδνζε ηεο Γεπηέξαο 

δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Οπφηε, ζα βγάινπκε ηε Γεπηέξα απφ ην κνληέιν καο 

γηα λα δνχκε πσο ιεηηνπξγνχλ νη ππφινηπεο εκέξεο ζε ζρέζε κε ην θαηλφκελν. 

Βγάδνληαο ηε Γεπηέξα παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/19/10   Time: 20:32   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  

Convergence achieved after 32 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)^2 + C(9)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.043049 0.015130 2.845296 0.0044 

RETURN(-3) -0.045066 0.016221 -2.778249 0.0055 

TUESDAY 0.069887 0.050577 1.381796 0.1670 

WEDNESDAY 0.101710 0.054967 1.850386 0.0643 

THURSDAY 0.145809 0.060776 2.399114 0.0164 

FRIDAY 0.059487 0.058198 1.022152 0.3067 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.202414 0.019157 10.56587 0.0000 

RESID(-1)^2 0.125827 0.008455 14.88255 0.0000 

GARCH(-1) 0.839684 0.010050 83.55019 0.0000 
     
     R-squared 0.007930     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.006205     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.186758     Akaike info criterion 4.215120 

Sum squared resid 22001.57     Schwarz criterion 4.227685 

Log likelihood -9706.852     Hannan-Quinn criter. 4.219542 

Durbin-Watson stat 1.925778    
     
     
 

Σν κνληέιν καο ηψξα, γηα ην κέζν, είλαη ην εμήο: 

 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη θαη ηελ Παξαζθεπή απνξξίπηεηαη ε χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

εκέξαο ηεο εβδνκάδνο, αθνχ p-value=0,3067, δειαδή ε κέζε απφδνζε ηεο Παξαζθεπήο 

δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Δπνκέλσο, ζα βγάινπκε θαη απηήλ ηελ εκέξα απφ ην 

κνληέιν καο. Βγάδνληαο ηελ Παξαζθεπή παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/19/10   Time: 20:36   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  

Convergence achieved after 30 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.043718 0.015091 2.896996 0.0038 

RETURN(-3) -0.044900 0.016181 -2.774858 0.0055 

TUESDAY 0.068778 0.049346 1.393798 0.1634 

WEDNESDAY 0.101747 0.054626 1.862610 0.0625 

THURSDAY 0.145551 0.060689 2.398318 0.0165 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.204870 0.019328 10.59988 0.0000 

RESID(-1)^2 0.126799 0.008492 14.93175 0.0000 

GARCH(-1) 0.838283 0.010090 83.08311 0.0000 
     
     R-squared 0.007738     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.006228     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.186733     Akaike info criterion 4.214908 

Sum squared resid 22005.84     Schwarz criterion 4.226077 

Log likelihood -9707.363     Hannan-Quinn criter. 4.218839 

Durbin-Watson stat 1.927821    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη θαη ηελ Σξίηε απνξξίπηεηαη ε χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο 

ηεο εβδνκάδνο, θαζψο p-value=0,1634. Δπνκέλσο, ζα βγάινπκε θαη απηήλ ηελ εκέξα 

απφ ην κνληέιν καο, αθνχ ε κέζε απφδνζή ηεο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Βγάδνληαο ηελ Σξίηε παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/19/10   Time: 20:43   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  

Convergence achieved after 29 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.043961 0.015077 2.915769 0.0035 

RETURN(-3) -0.044165 0.016167 -2.731782 0.0063 

WEDNESDAY 0.102476 0.053752 1.906464 0.0566 

THURSDAY 0.145381 0.060653 2.396921 0.0165 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.204168 0.019288 10.58535 0.0000 

RESID(-1)^2 0.125958 0.008430 14.94151 0.0000 

GARCH(-1) 0.839161 0.010011 83.82427 0.0000 
     
     R-squared 0.008088     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.006795     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.186109     Akaike info criterion 4.214782 

Sum squared resid 21998.07     Schwarz criterion 4.224555 

Log likelihood -9708.073     Hannan-Quinn criter. 4.218222 

Durbin-Watson stat 1.928534    
     
     
 

Σν κνληέιν καο ηψξα, γηα ην κέζν, είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ηελ Σεηάξηε, νξηαθά θαη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, δελ 

απνξξίπηεηαη ε χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο αθνχ p-value=0,566. 

Άξα, ζα αθήζνπκε ηελ Σεηάξηε ζην κνληέιν καο. Οπφηε, ην παξαπάλσ κνληέιν, είλαη 

θαη ην ηειηθφ καο κνληέιν γηα ην κέζν. 

 

 Θα ειέγμνπκε αλ νη κέζεο απνδφζεηο γηα ηηο εκέξεο Σεηάξηε θαη Πέκπηε 

ηζνχληαη κεηαμχ ηνπο θαη κε ην κεδέλ, γηα λα δνχκε θαη αλ νη απνδφζεηο απηέο είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Ο έιεγρνο πνπ ζα πξαγκαηνπνηήζνπκε είλαη ν εμήο: 

  

 

 

Όπνπ, C(3), C(4) είλαη νη κέζεο απνδφζεηο ηεο Σεηάξηεο θαη ηεο Πέκπηεο αληίζηνηρα. 

 

    C(3)=C(4)=0   

    C(3)  C(4) 0 
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Wald Test:   

Equation: Untitled  
    
    Test Statistic Value   df     Probability 
    
    F-statistic 4.497370 (2, 4603)   0.0112 

Chi-square 8.994740 2   0.0111 
    
        

Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value   Std. Err. 
    
    C(3) 0.102476 0.053752 

C(4) 0.145381 0.060653 
    
    
Restrictions are linear in coefficients. 
 

 Βιέπνπκε φηη p-value=0,0112. Δπνκέλσο απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε, 

δειαδή, νη κέζεο απνδφζεηο ηεο Σεηάξηεο θαη ηεο Πέκπηεο είλαη ζηαηηζηηθά 

δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο αιιά θαη απφ ην κεδέλ. Δπνκέλσο, ζχκθσλα κε ην παξαπάλσ 

κνληέιν γηα ηε κεηνρή ηεο Coca Cola 3E, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο 

παξαηεξείηαη γηα ηηο εκέξεο Σεηάξηε θαη Πέκπηε. Βιέπνπκε φηη παξαηεξείηαη ζεηηθή 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε ηφζν ηελ Σεηάξηε φζν θαη ηελ Πέκπηε. 

΢πγθεθξηκέλα, νη κέζεο απνδφζεηο είλαη: 

Σεηάξηε:   
        

                      
 =0,102455 % 

Πέκπηε:    
        

                      
 = 0,145351% 

 Δπνκέλσο, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ δέθα ελλέα εηψλ γηα 

ηε κεηνρή ηεο Coca Cola 3E, ζπκπεξαίλνπκε φηη ε Σεηάξηε θαη ε Πέκπηε είλαη ηδαληθέο 

εκέξεο γηα ηελ πψιεζε κεηνρψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο. Μάιηζηα, ηελ Πέκπηε 

παξαηεξείηαη κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε απφ ηελ Σεηάξηε, νπφηε είλαη πξνηηκφηεξν γηα 

θάπνηνλ πνπ ζέιεη λα πνπιήζεη κεηνρέο ηεο Coca Cola 3E, λα ηηο πνπιήζεη ηελ Πέκπηε. 

7.2.4 Γηα ηε κεηνρή ηεο ΓΔΗ 

 Γλσξίδνληαο πσο ην ηδαληθφηεξν κνληέιν γηα ηηο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο 

ΓΔΖ είλαη ην κνληέιν AR(1)-GARCH(1,1), ζα δεκηνπξγήζνπκε, κε βάζε απηφ, ην 

θαηάιιειν κνληέιν γηα ηε κειέηε ηνπ θαηλφκελνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο. Σν 

γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζα έρεη ηεο εμήο κνξθή: 
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 Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν καο θαη ηξέρνπκε ηελ παιηλδξφκεζε φπσο θαίλεηαη 

παξαθάησ: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/19/10   Time: 21:30   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  

Convergence achieved after 48 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)^2 + C(9)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.042477 0.023276 1.824942 0.0680 

MONDAY -0.022525 0.077843 -0.289370 0.7723 

TUESDAY 0.072222 0.076390 0.945442 0.3444 

WEDNESDAY 0.021114 0.076143 0.277301 0.7815 

THURSDAY 0.149397 0.081027 1.843800 0.0652 

FRIDAY 0.129550 0.081937 1.581092 0.1139 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.018130 0.006392 2.836252 0.0046 

RESID(-1)^2 0.055785 0.005486 10.16840 0.0000 

GARCH(-1) 0.943363 0.005803 162.5681 0.0000 
     
     R-squared 0.000346     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared -0.003668     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.152426     Akaike info criterion 4.049199 

Sum squared resid 9228.809     Schwarz criterion 4.074392 

Log likelihood -4042.223     Hannan-Quinn criter. 4.058449 

Durbin-Watson stat 2.024351    
     
     
Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

  

 Αξρηθά, βιέπνπκε φηη παξαηεξείηαη ζεηηθή απφδνζε φιεο ηηο εκέξεο ζπλαιιαγήο 

πιελ ηεο Γεπηέξαο. Οη κεγαιχηεξεο απνδφζεηο παξαηεξνχληαη ηελ Πέκπηε θαη ηελ 

Παξαζθεπή. Απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλφκελνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδαο γηα 

ηελ Σεηάξηε, θαζψο p-value=0,7815. Δπνκέλσο, ζα βγάινπκε ηελ Σεηάξηε απφ ην 

κνληέιν καο, αθνχ ε κέζε απφδνζε ηεο εκέξαο απηήο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Βγάδνληαο ηελ Σεηάξηε παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/21/10   Time: 22:25   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  

Convergence achieved after 43 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.042728 0.023273 1.835984 0.0664 

MONDAY -0.022523 0.077789 -0.289540 0.7722 

TUESDAY 0.072573 0.076422 0.949637 0.3423 

THURSDAY 0.148958 0.081108 1.836545 0.0663 

FRIDAY 0.129566 0.081968 1.580679 0.1140 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.017854 0.006310 2.829282 0.0047 

RESID(-1)^2 0.055383 0.005430 10.20026 0.0000 

GARCH(-1) 0.943806 0.005738 164.4901 0.0000 
     
     R-squared 0.000220     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared -0.003291     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.152021     Akaike info criterion 4.048235 

Sum squared resid 9229.970     Schwarz criterion 4.070630 

Log likelihood -4042.259     Hannan-Quinn criter. 4.056458 

Durbin-Watson stat 2.025112    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην έμεο: 

 

 

  

 Βιέπνπκε φηη θαη ηε Γεπηέξα απνξξίπηεηαη ε χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

εκέξαο ηεο εβδνκάδνο, αθνχ p-value=0,7722. Δπνκέλσο, ζα βγάινπκε θαη απηήλ ηελ 

εκέξα απφ ην κνληέιν καο. 
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Βγάδνληαο θαη ηε Γεπηέξα παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/21/10   Time: 22:28   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  

Convergence achieved after 52 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.042524 0.023274 1.827114 0.0677 

TUESDAY 0.072602 0.076374 0.950608 0.3418 

THURSDAY 0.149223 0.081015 1.841913 0.0655 

FRIDAY 0.129473 0.081952 1.579869 0.1141 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.018060 0.006355 2.841825 0.0045 

RESID(-1)^2 0.055776 0.005467 10.20242 0.0000 

GARCH(-1) 0.943392 0.005787 163.0084 0.0000 
     
     R-squared -0.000065     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared -0.003074     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.151788     Akaike info criterion 4.047275 

Sum squared resid 9232.605     Schwarz criterion 4.066870 

Log likelihood -4042.298     Hannan-Quinn criter. 4.054469 

Durbin-Watson stat 2.024629    
     
     
 

Σν κνληέιν γηα ην κέζν ηψξα είλαη ην αθφινπζν: 

  

 

 Βιέπνπκε φηη θαη ηελ Σξίηε απνξξίπηεηαη ε χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο 

ηεο εβδνκάδνο, αθνχ p-value=0,3418. Δπνκέλσο, ζα βγάινπκε θαη απηήλ ηελ εκέξα 

απφ ην κνληέιν καο. 
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Βγάδνληαο θαη ηελ Σξίηε παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/21/10   Time: 22:29   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  

Convergence achieved after 43 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.042148 0.023278 1.810606 0.0702 

THURSDAY 0.150526 0.080887 1.860947 0.0628 

FRIDAY 0.130406 0.081953 1.591222 0.1116 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.018877 0.006558 2.878356 0.0040 

RESID(-1)^2 0.056767 0.005548 10.23219 0.0000 

GARCH(-1) 0.942252 0.005925 159.0337 0.0000 
     
     R-squared 0.000266     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared -0.002239     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.150893     Akaike info criterion 4.046700 

Sum squared resid 9229.548     Schwarz criterion 4.063496 

Log likelihood -4042.723     Hannan-Quinn criter. 4.052867 

Durbin-Watson stat 2.024978    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

  

 Χζηφζν, παξαηεξνχκε φηη θαη ηελ Παξαζθεπή απνξξίπηεηαη ε χπαξμε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο εβδνκάδνο, θαζψο p-value=0,1116. Άξα, ζα βγάινπκε θαη ηελ 

Παξαζθεπή απφ ην κνληέιν καο. Βγάδνληαο θαη ηελ Παξαζθεπή παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/21/10   Time: 22:31   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  

Convergence achieved after 40 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.043490 0.023254 1.870197 0.0615 

THURSDAY 0.150386 0.080892 1.859092 0.0630 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.018573 0.006435 2.886405 0.0039 

RESID(-1)^2 0.056429 0.005416 10.41939 0.0000 

GARCH(-1) 0.942681 0.005774 163.2755 0.0000 
     
     R-squared 0.000089     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared -0.001915     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.150544     Akaike info criterion 4.047060 

Sum squared resid 9231.183     Schwarz criterion 4.061056 

Log likelihood -4044.083     Hannan-Quinn criter. 4.052199 

Durbin-Watson stat 2.031100    
     
     
 

 Βιέπνπκε φηη νξηαθά, ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, ε χπαξμε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδαο γηα ηελ Πέκπηε δελ απνξξίπηεηαη, θαζψο p-

value=0,0630. Δπνκέλσο, ζχκθσλα κε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ νρηψ 

εηψλ γηα ηε κεηνρή ηεο ΓΔΖ, παξαηεξείηαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή απφδνζε ηελ 

Πέκπηε ε νπνία ηζνχηαη κε: 

        

          
 = 0,157224% 

 Άξα, γεληθά είλαη πξνηηκφηεξν γηα θάπνηνλ πνπ ζέιεη λα πνπιήζεη κεηνρέο ηεο 

ΓΔΖ, λα πνπιήζεη ηελ Πέκπηε. 

 

7.2.5 Γηα ηε κεηνρή ηεο Δζληθή Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 

 Όζνλ αθνξά ηε κεηνρή ηεο Δζληθή Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, γλσξίδνπκε φηη ην 

ηδαληθφηεξν κνληέιν γηα ηηο απνδφζεηο ηεο είλαη ην κνληέιν AR(2)-GARCH(1,1). 

΢πλεπψο, κε βάζε απηφ, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην θαηάιιειν κνληέιν γηα ηε κειέηε ηνπ 

θαηλφκελνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο. Σν γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ζα έρεη ηεο εμήο κνξθή: 
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 Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν καο θαη ηξέρνπκε ηελ παιηλδξφκεζε φπσο θαίλεηαη 

παξαθάησ: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/18/10   Time: 05:04   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 25 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)^2 + C(10)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.126502 0.014979 8.445308 0.0000 

RETURN(-2) -0.025899 0.014738 -1.757298 0.0789 

MONDAY -0.017002 0.035929 -0.473197 0.6361 

TUESDAY -0.000949 0.043734 -0.021708 0.9827 

WEDNESDAY -0.013134 0.043473 -0.302121 0.7626 

THURSDAY 0.014076 0.041600 0.338361 0.7351 

FRIDAY 0.142248 0.042828 3.321348 0.0009 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.025901 0.002653 9.763847 0.0000 

RESID(-1)^2 0.094143 0.004863 19.36002 0.0000 

GARCH(-1) 0.905098 0.004196 215.6940 0.0000 
     
     R-squared 0.017313     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.015533     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.151180     Akaike info criterion 3.899328 

Sum squared resid 22985.16     Schwarz criterion 3.912413 

Log likelihood -9693.478     Hannan-Quinn criter. 3.903915 

Durbin-Watson stat 1.997529    
     
     
Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 Αξρηθά, βιέπνπκε φηη παξαηεξείηαη αξλεηηθή απφδνζε θαηά ηηο εκέξεο Γεπηέξα, 

Σξίηε θαη Σεηάξηε θαη ζεηηθή απφδνζε ηηο εκέξεο Πέκπηε θαη Παξαζθεπή. 

Απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο γηα ηελ Σξίηε, 

αθνχ ην p-value είλαη 0,9827 θαη επνκέλσο ε κέζε απφδνζε ηεο Σξίηεο δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Οπφηε, ζα βγάινπκε ηελ Σξίηε απφ ην κνληέιν καο γηα λα δνχκε 

πσο ιεηηνπξγνχλ νη ππφινηπεο εκέξεο ζε ζρέζε κε ην θαηλφκελν. 

 

 

 

                                                       

                                                      

 



 
179 

 

Βγάδνληαο ηελ Σξίηε παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/18/10   Time: 05:12   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 25 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)^2 + C(9)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.126509 0.014970 8.450568 0.0000 

RETURN(-2) -0.025913 0.014731 -1.759119 0.0786 

MONDAY -0.016999 0.035921 -0.473221 0.6361 

WEDNESDAY -0.013129 0.043470 -0.302032 0.7626 

THURSDAY 0.014081 0.041570 0.338728 0.7348 

FRIDAY 0.142247 0.042809 3.322832 0.0009 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.025905 0.002621 9.885086 0.0000 

RESID(-1)^2 0.094144 0.004854 19.39561 0.0000 

GARCH(-1) 0.905095 0.004174 216.8474 0.0000 
     
     R-squared 0.017314     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.015732     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.150962     Akaike info criterion 3.898926 

Sum squared resid 22985.13     Schwarz criterion 3.910703 

Log likelihood -9693.478     Hannan-Quinn criter. 3.903055 

Durbin-Watson stat 1.997537    
     
     
 

Σν κνληέιν καο ηψξα, γηα ην κέζν, είλαη ην εμήο: 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη θαη ηελ Σεηάξηε απνξξίπηεηαη ε χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

εκέξαο ηεο εβδνκάδνο, αθνχ p-value=0,7626. Δπνκέλσο, ζα βγάινπκε θαη απηήλ ηελ 

εκέξα απφ ην κνληέιν καο, θαζψο ε κέζε απφδνζή ηεο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Βγάδνληαο θαη ηελ Σεηάξηε παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/18/10   Time: 05:16   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 21 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.126527 0.014967 8.453819 0.0000 

RETURN(-2) -0.025885 0.014727 -1.757598 0.0788 

MONDAY -0.016860 0.035901 -0.469618 0.6386 

THURSDAY 0.014071 0.041560 0.338563 0.7349 

FRIDAY 0.142343 0.042788 3.326706 0.0009 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.025916 0.002608 9.936521 0.0000 

RESID(-1)^2 0.093982 0.004835 19.43842 0.0000 

GARCH(-1) 0.905223 0.004167 217.2174 0.0000 
     
     R-squared 0.017368     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.015984     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.150687     Akaike info criterion 3.898544 

Sum squared resid 22983.87     Schwarz criterion 3.909012 

Log likelihood -9693.527     Hannan-Quinn criter. 3.902214 

Durbin-Watson stat 1.997655    
     
     
Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

  

 Βιέπνπκε φηη θαη ηελ Πέκπηε απνξξίπηεηαη ε χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

εκέξαο ηεο εβδνκάδνο, αθνχ p-value=0,7349, δειαδή ε κέζε απφδνζε ηεο Πέκπηεο δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Δπνκέλσο, ζα βγάινπκε θαη απηήλ ηελ εκέξα απφ ην 

κνληέιν καο. Βγάδνληαο θαη ηελ Πέκπηε παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/18/10   Time: 05:19   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 18 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.126492 0.014961 8.454719 0.0000 

RETURN(-2) -0.025886 0.014727 -1.757715 0.0788 

MONDAY -0.016877 0.035875 -0.470443 0.6380 

FRIDAY 0.142199 0.042810 3.321612 0.0009 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.025899 0.002604 9.944851 0.0000 

RESID(-1)^2 0.094013 0.004825 19.48592 0.0000 

GARCH(-1) 0.905205 0.004163 217.4285 0.0000 
     
     R-squared 0.017346     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.016160     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.150494     Akaike info criterion 3.898165 

Sum squared resid 22984.38     Schwarz criterion 3.907325 

Log likelihood -9693.584     Hannan-Quinn criter. 3.901376 

Durbin-Watson stat 1.997492    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν, είλαη ην εμήο: 

 

 

  

 Χζηφζν θαη γηα ηε Γεπηέξα απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

εκέξαο ηεο εβδνκάδνο, θαζψο p-value=0,6380. Δπνκέλσο, ζα βγάινπκε θαη ηε Γεπηέξα 

απφ ην κνληέιν καο. Βγάδνληαο θαη ηε Γεπηέξα παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/18/10   Time: 05:24   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 16 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.126281 0.014896 8.477743 0.0000 

RETURN(-2) -0.025864 0.014728 -1.756133 0.0791 

FRIDAY 0.142513 0.042633 3.342817 0.0008 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.025869 0.002588 9.995166 0.0000 

RESID(-1)^2 0.093930 0.004810 19.52639 0.0000 

GARCH(-1) 0.905280 0.004155 217.8731 0.0000 
     
     R-squared 0.017189     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.016201     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.150449     Akaike info criterion 3.897794 

Sum squared resid 22988.05     Schwarz criterion 3.905645 

Log likelihood -9693.661     Hannan-Quinn criter. 3.900547 

Durbin-Watson stat 1.997199    
     
     
 

Σν ηειηθφ κνληέιν γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Δπνκέλσο, γηα ηε κεηνρή ηεο Δζληθή Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ζχκθσλα κε ηα 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο 

εβδνκάδνο εκθαλίδεηαη κφλν ηελ Παξαζθεπή, φπνπ παξνπζηάδεηαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή απφδνζε ε νπνία είλαη ίζε κε : 

        

                      
  0,158421% 

 Άξα, ζπκθέξεη θάπνηνλ, πνπ ζέιεη λα πνπιήζεη κεηνρέο ηεο Δζληθή Σξάπεδαο 

ηεο Διιάδνο, λα ηηο πνπιήζεη ηελ Παξαζθεπή. 
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7.2.6 Γηα ηε κεηνρή ηεο Marfin Investment Group 

 Γλσξίδνληαο πσο ην ηδαληθφηεξν κνληέιν γηα ηηο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο 

Marfin Investment Group είλαη ην κνληέιν AR(1)-GARCH(1,1), ζα δεκηνπξγήζνπκε, 

κε βάζε απηφ, ην θαηάιιειν κνληέιν γηα ηε κειέηε ηνπ θαηλφκελνπ ηεο εκέξαο ηεο 

εβδνκάδνο. Σν γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζα έρεη ηεο 

εμήο κνξθή: 

 

 

 

 Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν καο θαη ηξέρνπκε ηελ παιηλδξφκεζε φπσο θαίλεηαη 

παξαθάησ: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/18/10   Time: 05:43   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  

Convergence achieved after 96 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)^2 + C(9)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.070876 0.023195 3.055626 0.0022 

MONDAY -0.196498 0.093426 -2.103240 0.0354 

TUESDAY -0.079968 0.099289 -0.805404 0.4206 

WEDNESDAY 0.004625 0.110596 0.041818 0.9666 

THURSDAY 0.049353 0.077091 0.640184 0.5221 

FRIDAY 0.146888 0.082520 1.780030 0.0751 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.109410 0.006896 15.86581 0.0000 

RESID(-1)^2 0.119075 0.006555 18.16454 0.0000 

GARCH(-1) 0.887568 0.003743 237.1380 0.0000 
     
     R-squared 0.018333     Mean dependent var -0.046822 

Adjusted R-squared 0.014640     S.D. dependent var 3.099869 

S.E. of regression 3.077093     Akaike info criterion 4.681275 

Sum squared resid 20139.51     Schwarz criterion 4.705151 

Log likelihood -4990.601     Hannan-Quinn criter. 4.690012 

Durbin-Watson stat 1.813908    
     
     
 

Σν κνληέιν καο  γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 Αξρηθά, βιέπνπκε φηη παξαηεξείηαη ζεηηθή απφδνζε ηελ Σεηάξηε, ηελ Πέκπηε 

θαη ηελ Παξαζθεπή θαη αξλεηηθή απφδνζε ηε Γεπηέξα θαη ηελ Σξίηε. Απνξξίπηνπκε 
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ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο γηα ηελ Σεηάξηε, θαζψο p-

value=0,9666 θαη επνκέλσο ε κέζε απφδνζε ηεο Σεηάξηεο δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Οπφηε, βγάδνπκε ηε ζπγθεθξηκέλε εκέξα απφ ην κνληέιν καο. Βγάδνληαο 

ηελ Σεηάξηε παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/18/10   Time: 05:50   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  

Convergence achieved after 59 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.070802 0.023114 3.063090 0.0022 

MONDAY -0.196513 0.092953 -2.114125 0.0345 

TUESDAY -0.080066 0.097427 -0.821800 0.4112 

THURSDAY 0.049323 0.076824 0.642017 0.5209 

FRIDAY 0.146928 0.082061 1.790479 0.0734 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.109439 0.006882 15.90241 0.0000 

RESID(-1)^2 0.119081 0.006515 18.27761 0.0000 

GARCH(-1) 0.887557 0.003726 238.2183 0.0000 
     
     R-squared 0.018321     Mean dependent var -0.046822 

Adjusted R-squared 0.015092     S.D. dependent var 3.099869 

S.E. of regression 3.076388     Akaike info criterion 4.680339 

Sum squared resid 20139.74     Schwarz criterion 4.701563 

Log likelihood -4990.602     Hannan-Quinn criter. 4.688106 

Durbin-Watson stat 1.813785    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο απνξξίπηεηαη 

θαη γηα ηελ Πέκπηε, αθνχ p-value=0,5209. Άξα, ζα βγάινπκε θαη ηε ζπγθεθξηκέλε 

εκέξα απφ ην κνληέιν καο, θαζψο ε κέζε απφδνζή ηεο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Βγάδνληαο θαη ηελ Πέκπηε παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/18/10   Time: 05:53   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  

Convergence achieved after 61 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.070643 0.023010 3.070116 0.0021 

MONDAY -0.195737 0.091782 -2.132633 0.0330 

TUESDAY -0.079848 0.097249 -0.821063 0.4116 

FRIDAY 0.145795 0.081755 1.783303 0.0745 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.109276 0.006768 16.14567 0.0000 

RESID(-1)^2 0.119267 0.006125 19.47219 0.0000 

GARCH(-1) 0.887506 0.003565 248.9788 0.0000 
     
     R-squared 0.018651     Mean dependent var -0.046822 

Adjusted R-squared 0.015886     S.D. dependent var 3.099869 

S.E. of regression 3.075148     Akaike info criterion 4.679530 

Sum squared resid 20132.96     Schwarz criterion 4.698101 

Log likelihood -4990.738     Hannan-Quinn criter. 4.686326 

Durbin-Watson stat 1.813572    
     
     
 

Σν κνληέιν γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Χζηφζν, βιέπνπκε φηη θαη γηα ηελ Σξίηε ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο 

εβδνκάδνο δελ πθίζηαηαη, θαζψο p-value=0,4116. Οπφηε, ζα βγάινπκε θαη ηελ Σξίηε 

απφ ην κνληέιν καο. Βγάδνληαο θαη ηελ Σξίηε παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/18/10   Time: 05:55   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  

Convergence achieved after 44 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.071543 0.023008 3.109524 0.0019 

MONDAY -0.194053 0.090307 -2.148805 0.0316 

FRIDAY 0.146084 0.079239 1.843598 0.0652 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.108849 0.006655 16.35492 0.0000 

RESID(-1)^2 0.118771 0.005815 20.42552 0.0000 

GARCH(-1) 0.887882 0.003334 266.3411 0.0000 
     
     R-squared 0.018850     Mean dependent var -0.046822 

Adjusted R-squared 0.016547     S.D. dependent var 3.099869 

S.E. of regression 3.074115     Akaike info criterion 4.678919 

Sum squared resid 20128.90     Schwarz criterion 4.694837 

Log likelihood -4991.086     Hannan-Quinn criter. 4.684744 

Durbin-Watson stat 1.815723    
     
     
 

Σν ηειηθφ κνληέιν γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο δελ απνξξίπηεηαη νξηαθά 

(ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%) γηα ηελ Παξαζθεπή. Δπνκέλσο, δελ ζα βγάινπκε ηε 

ζπγθεθξηκέλε εκέξα απφ ην κνληέιν καο. 

 Θα ειέγμνπκε αλ νη κέζεο απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο θαη ηεο Παξαζθεπήο 

ηζνχληαη κεηαμχ ηνπο, αιιά θαη κε ην κεδέλ γηα λα δνχκε θαη αλ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο. Ο έιεγρνο πνπ ζα πξαγκαηνπνηήζνπκε είλαη ν εμήο: 

  

 

 

Όπνπ, c(2) θαη C(3) είλαη ε κέζε απφδνζε ηεο Γεπηέξαο θαη ηεο Παξαζθεπήο 

αληίζηνηρα. 

 

                                             

 

    C(2)=C(3)=0   

    C(2) C(3) 0 
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Wald Test:   

Equation: Untitled  
    
    Test Statistic Value   df     Probability 
    
    F-statistic 3.651910 (2, 2130)   0.0261 

Chi-square 7.303819 2   0.0259 
    
        

Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value   Std. Err. 
    
    C(2) -0.194053 0.090307 

C(3) 0.146084 0.079239 
    
    
Restrictions are linear in coefficients. 
 

 Βιέπνπκε φηη ην p-value είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0,05 θαη επνκέλσο απνξξίπηεηαη ε 

κεδεληθή ππφζεζε, δειαδή, νη κέζεο απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο θαη ηεο Παξαζθεπήο είλαη 

δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο, αιιά θαη απφ ην κεδέλ. Δπνκέλσο, γηα ηε κεηνρή ηεο Marfin 

Investment Group, ζχκθσλα κε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα εηψλ, ην 

θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο εκθαλίδεηαη ηε Γεπηέξα θαη ηελ Παξαζθεπή. Σε 

Γεπηέξα παξνπζηάδεηαη αξλεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε θαη ηελ 

Παξαζθεπή ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε. ΢πγθεθξηκέλα νη κέζεο 

απνδφζεηο είλαη: 

Γεπηέξα:         
         

          
 = -0,209006% 

Παξαζθεπή:    
        

          
 = 0,157341% 

 Άξα, ζπκθέξεη θάπνηνλ, πνπ ζέιεη λα αγνξάζεη κεηνρέο ηεο Marfin Investment 

Group, λα ηηο αγνξάζεη ηε Γεπηέξα θαη θάπνηνλ πνπ ζέιεη λα πνπιήζεη, λα ηηο πνπιήζεη 

ηελ Παξαζθεπή. 

7.2.7 Γηα ηε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ 

 Γλσξίδνληαο πσο ην ηδαληθφηεξν κνληέιν γηα ηηο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηνπ 

ΟΠΑΠ είλαη ην κνληέιν GARCH(1,1), ζα δεκηνπξγήζνπκε κε βάζε απηφ, ην 

θαηάιιειν κνληέιν γηα ηε κειέηε ηνπ θαηλφκελνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο. Σν 

γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ζα έρεη ηεο εμήο κνξθή: 
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 Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν καο θαη ηξέρνπκε ηελ παιηλδξφκεζε φπσο θαίλεηαη 

παξαθάησ: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/22/10   Time: 01:33   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  

Convergence achieved after 19 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     MONDAY -0.093602 0.082389 -1.136104 0.2559 

TUESDAY -0.051048 0.078764 -0.648119 0.5169 

WEDNESDAY 0.134811 0.083295 1.618486 0.1056 

THURSDAY 0.220772 0.078197 2.823266 0.0048 

FRIDAY 0.061609 0.075390 0.817213 0.4138 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.064420 0.014013 4.597255 0.0000 

RESID(-1)^2 0.066950 0.006690 10.00719 0.0000 

GARCH(-1) 0.917700 0.008050 114.0040 0.0000 
     
     R-squared 0.002519     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared -0.000720     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.934157     Akaike info criterion 4.034083 

Sum squared resid 8065.517     Schwarz criterion 4.055080 

Log likelihood -4356.878     Hannan-Quinn criter. 4.041762 

Durbin-Watson stat 2.070495    
     
     
 

Σν κνληέιν καο  γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη παξαηεξείηαη ζεηηθή απφδνζε ηελ Σεηάξηε, ηελ Πέκπηε θαη ηελ 

Παξαζθεπή θαη αξλεηηθή ηε Γεπηέξα θαη ηελ Σξίηε. Απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ηελ Σξίηε, θαζψο p-value=0,5169 θαη επνκέλσο 

ε κέζε απφδνζε ηεο Σξίηεο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Οπφηε, ζα βγάινπκε ηελ 

Σξίηε απφ ην κνληέιν καο. Βγάδνληαο ηελ Σξίηε παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/22/10   Time: 01:43   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  

Convergence achieved after 18 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     MONDAY -0.093499 0.082443 -1.134109 0.2567 

WEDNESDAY 0.134933 0.083431 1.617302 0.1058 

THURSDAY 0.220388 0.078258 2.816160 0.0049 

FRIDAY 0.061523 0.075377 0.816198 0.4144 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.064251 0.013947 4.606922 0.0000 

RESID(-1)^2 0.066442 0.006625 10.02912 0.0000 

GARCH(-1) 0.918202 0.007998 114.8010 0.0000 
     
     R-squared 0.002906     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared 0.000133     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.933333     Akaike info criterion 4.033346 

Sum squared resid 8062.382     Schwarz criterion 4.051719 

Log likelihood -4357.081     Hannan-Quinn criter. 4.040065 

Durbin-Watson stat 2.069900    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο απνξξίπηεηαη 

θαη γηα ηελ Παξαζθεπή, αθνχ p-value=0,4144. Άξα, ζα βγάινπκε θαη ηε ζπγθεθξηκέλε 

εκέξα απφ ην κνληέιν καο, θαζψο ε κέζε απφδνζή ηεο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Βγάδνληαο θαη ηελ Παξαζθεπή παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/22/10   Time: 01:50   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  

Convergence achieved after 18 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     MONDAY -0.093228 0.082514 -1.129836 0.2585 

WEDNESDAY 0.134763 0.083277 1.618255 0.1056 

THURSDAY 0.221329 0.078262 2.828053 0.0047 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.064781 0.013797 4.695227 0.0000 

RESID(-1)^2 0.066352 0.006512 10.18966 0.0000 

GARCH(-1) 0.918123 0.007833 117.2105 0.0000 
     
     R-squared 0.003110     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared 0.000800     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.932687     Akaike info criterion 4.032694 

Sum squared resid 8060.734     Schwarz criterion 4.048441 

Log likelihood -4357.374     Hannan-Quinn criter. 4.038453 

Durbin-Watson stat 2.070457    
     
     
 

Σν κνληέιν γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη θαη ηε Γεπηέξα απνξξίπηεηαη ε χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

εκέξαο ηεο εβδνκάδνο, αθνχ p-value=0,2585 θαη επνκέλσο ε κέζε απφδνζε ηεο 

Γεπηέξαο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Οπφηε, ζα βγάινπκε ηε Γεπηέξα απφ ην 

κνληέιν καο. Βγάδνληαο ηε Γεπηέξα παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/22/10   Time: 01:55   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  

Convergence achieved after 16 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     WEDNESDAY 0.134929 0.083257 1.620629 0.1051 

THURSDAY 0.221673 0.078298 2.831151 0.0046 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.065527 0.013872 4.723756 0.0000 

RESID(-1)^2 0.066541 0.006523 10.20016 0.0000 

GARCH(-1) 0.917718 0.007867 116.6563 0.0000 
     
     R-squared 0.002440     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared 0.000591     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.932889     Akaike info criterion 4.032371 

Sum squared resid 8066.156     Schwarz criterion 4.045494 

Log likelihood -4358.025     Hannan-Quinn criter. 4.037170 

Durbin-Watson stat 2.071369    
     
     
 

Σν κνληέιν γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Χζηφζν, βιέπνπκε φηη θαη γηα ηελ Σεηάξηε ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο 

εβδνκάδνο δελ πθίζηαηαη, θαζψο p-value=0,1051. Οπφηε, ζα βγάινπκε θαη ηελ Σεηάξηε 

απφ ην κνληέιν καο. Βγάδνληαο θαη ηελ Σεηάξηε παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/22/10   Time: 01:57   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  

Convergence achieved after 16 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     THURSDAY 0.221108 0.078381 2.820942 0.0048 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.065952 0.013930 4.734428 0.0000 

RESID(-1)^2 0.066392 0.006496 10.22087 0.0000 

GARCH(-1) 0.917750 0.007843 117.0168 0.0000 
     
     R-squared 0.002578     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared 0.001192     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.932308     Akaike info criterion 4.032746 

Sum squared resid 8065.041     Schwarz criterion 4.043245 

Log likelihood -4359.432     Hannan-Quinn criter. 4.036586 

Durbin-Watson stat 2.069733    
     
     
 

Σν ηειηθφ καο κνληέιν γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 Άξα, ζχκθσλα κε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα εηψλ γηα ηε 

κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο παξαηεξείηαη κφλν ηελ 

Πέκπηε. ΢πγθεθξηκέλα, ηελ Πέκπηε παξαηεξείηαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

απφδνζε ίζε κε 0,221108%. Δπνκέλσο, είλαη πξνηηκφηεξν γηα θάπνηνλ πνπ ζέιεη λα 

πνπιήζεη κεηνρέο ηνπ ΟΠΑΠ, λα ηηο πνπιήζεη ηελ Πέκπηε. 

7.2.8 Γηα ηε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηώο 

 Όζνλ αθνξά ηε κεηνρή ηεο Σξάπεδα Πεηξαηψο, γλσξίδνπκε πσο ην ηδαληθφηεξν 

κνληέιν γηα ηηο απνδφζεηο ηεο είλαη ην κνληέιν AR(1)-GARCH(1,1). Δπνκέλσο, κε 

βάζε απηφ ζα δεκηνπξγήζνπκε ην θαηάιιειν κνληέιν γηα ηε κειέηε ηνπ θαηλφκελνπ 

ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο. Σν γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ζα έρεη ηεο εμήο κνξθή: 
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 Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν καο θαη ηξέρνπκε ηελ παιηλδξφκεζε φπσο θαίλεηαη 

παξαθάησ: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 02:15   

Sample (adjusted): 1/03/1997 12/31/2009  

Included observations: 3243 after adjustments  

Convergence achieved after 28 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)^2 + C(9)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.137166 0.017779 7.715174 0.0000 

MONDAY -0.056669 0.044511 -1.273140 0.2030 

TUESDAY 0.030894 0.049134 0.628775 0.5295 

WEDNESDAY 0.137118 0.051620 2.656280 0.0079 

THURSDAY 0.091159 0.048853 1.865999 0.0620 

FRIDAY 0.147231 0.048369 3.043895 0.0023 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.009373 0.002000 4.686521 0.0000 

RESID(-1)^2 0.106540 0.005941 17.93401 0.0000 

GARCH(-1) 0.904058 0.004504 200.7079 0.0000 
     
     R-squared 0.019135     Mean dependent var 0.011288 

Adjusted R-squared 0.016709     S.D. dependent var 2.292883 

S.E. of regression 2.273646     Akaike info criterion 4.072969 

Sum squared resid 16718.06     Schwarz criterion 4.089854 

Log likelihood -6595.319     Hannan-Quinn criter. 4.079018 

Durbin-Watson stat 2.015428    
     
     

 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 Αξρηθά, βιέπνπκε φηη παξαηεξείηαη ζεηηθή απφδνζε ηελ Σξίηε, ηελ Σεηάξηε, ηελ 

Πέκπηε θαη ηελ Παξαζθεπή θαη αξλεηηθή ηε Γεπηέξα. Απνξξίπηεηαη ε χπαξμε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο ηελ Σξίηε, αθνχ p-value=0,5295 θαη επνκέλσο ε 

κέζε απφδνζε ηεο Σξίηεο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Οπφηε, ζα βγάινπκε ηελ 

Σξίηε απφ ην κνληέιν καο. Βγάδνληαο ηελ Σξίηε παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 02:23   

Sample (adjusted): 1/03/1997 12/31/2009  

Included observations: 3243 after adjustments  

Convergence achieved after 28 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.136818 0.017647 7.753064 0.0000 

MONDAY -0.056776 0.044573 -1.273785 0.2027 

WEDNESDAY 0.137042 0.051738 2.648741 0.0081 

THURSDAY 0.091582 0.048818 1.875989 0.0607 

FRIDAY 0.147517 0.048420 3.046596 0.0023 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.009349 0.002001 4.673098 0.0000 

RESID(-1)^2 0.106459 0.005935 17.93881 0.0000 

GARCH(-1) 0.904132 0.004503 200.7900 0.0000 
     
     R-squared 0.019252     Mean dependent var 0.011288 

Adjusted R-squared 0.017130     S.D. dependent var 2.292883 

S.E. of regression 2.273159     Akaike info criterion 4.072488 

Sum squared resid 16716.06     Schwarz criterion 4.087497 

Log likelihood -6595.539     Hannan-Quinn criter. 4.077865 

Durbin-Watson stat 2.015564    
     
     

 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη θαη γηα ηε Γεπηέξα ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο δελ 

πθίζηαηαη, θαζψο p-value=0,2027. Οπφηε, ζα βγάινπκε θαη ηε Γεπηέξα απφ ην κνληέιν 

καο. Βγάδνληαο θαη ηε Γεπηέξα παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 02:29   

Sample (adjusted): 1/03/1997 12/31/2009  

Included observations: 3243 after adjustments  

Convergence achieved after 25 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.135697 0.017693 7.669710 0.0000 

WEDNESDAY 0.139188 0.051050 2.726478 0.0064 

THURSDAY 0.092901 0.048366 1.920788 0.0548 

FRIDAY 0.146013 0.048056 3.038390 0.0024 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.008978 0.001874 4.790985 0.0000 

RESID(-1)^2 0.107062 0.005953 17.98372 0.0000 

GARCH(-1) 0.903793 0.004499 200.9038 0.0000 
     
     R-squared 0.018022     Mean dependent var 0.011288 

Adjusted R-squared 0.016202     S.D. dependent var 2.292883 

S.E. of regression 2.274233     Akaike info criterion 4.072283 

Sum squared resid 16737.03     Schwarz criterion 4.085416 

Log likelihood -6596.208     Hannan-Quinn criter. 4.076989 

Durbin-Watson stat 2.014146    
     
     

 

Σν κνληέιν γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη νη κέζεο απνδφζεηο ηεο Σεηάξηεο, ηεο Πέκπηεο θαη ηεο 

Παξαζθεπήο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Θα ειέγμνπκε αλ νη κέζεο απνδφζεηο ηεο 

Σεηάξηεο, ηεο Πέκπηεο θαη ηεο Παξαζθεπήο ηζνχληαη κεηαμχ ηνπο, αιιά θαη κε ην 

κεδέλ γηα λα δνχκε θαη αλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Ο έιεγρνο πνπ ζα 

πξαγκαηνπνηήζνπκε είλαη ν εμήο: 

  

 

 

Όπνπ, c(2), C(3) θαη C(4) είλαη ε κέζε απφδνζε ηεο Σεηάξηεο, ηεο Πέκπηεο θαη ηεο 

Παξαζθεπήο αληίζηνηρα. 

 

                                                           

           

 

    C(2)=C(3)=C(4)=0   

    C(2) C(3) C(4) 0 
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Wald Test:   

Equation: Untitled  
    
    Test Statistic Value   df     Probability 
    
    F-statistic 6.363469 (3, 3236)   0.0003 

Chi-square 19.09041 3   0.0003 
    
        

Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value   Std. Err. 
    
    C(2) 0.139188 0.051050 

C(3) 0.092901 0.048366 

C(4) 0.146013 0.048056 
    
    

Restrictions are linear in coefficients. 
 

 Βιέπνπκε φηη ην p-value είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0,05 θαη επνκέλσο απνξξίπηεηαη ε 

κεδεληθή ππφζεζε, δειαδή, νη κέζεο απνδφζεηο ηεο Σεηάξηεο, ηεο Πέκπηεο θαη ηεο 

Παξαζθεπήο είλαη δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο, αιιά θαη απφ ην κεδέλ. Δπνκέλσο, γηα ηε 

κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο, ζχκθσλα κε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ 

δεθαηξηψλ εηψλ, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο εκθαλίδεηαη ηελ Σεηάξηε, ηελ 

Πέκπηε θαη ηελ Παξαζθεπή. ΢πγθεθξηκέλα νη κέζεο απνδφζεηο πνπ παξαηεξνχληαη 

είλαη: 

Σεηάξηε:  
        

          
 = 0,161041% 

Πέκπηε:  
        

          
 = 0,107487% 

Παξαζθεπή:  
        

          
 = 0,168937% 

 Άξα, ζπκπεξαίλνπκε φηη ε Σεηάξηε, ε Πέκπηε θαη ε Παξαζθεπή είλαη ηδαληθέο 

εκέξεο γηα πψιεζε κεηνρσλ ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο.  

7.3 Απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ην θαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ 

 

 ΢ηε ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα παξνπζηάδεηαη αλαιπηηθά ε έξεπλα ζρεηηθά κε ην 

θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ, θαζψο θαη ηα απνηειέζκαηα πνπ πξφεθπςαλ απφ απηήλ. 

΢ηελ έξεπλα γηα ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ρξεζηκνπνηνχκε ην ηδαληθφ κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο γηα ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ θαη ησλ 

ππνινίπσλ κεηνρψλ θαη δεκηνπξγνχκε έλα θαηάιιειν γξακκηθφ κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ζρεηηθά κε ην 

θαηλφκελν απηφ. Καηά ηνλ έιεγρν ηνπ γξακκηθνχ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο βιέπνπκε 

πνηα είλαη ε κέζε απφδνζε θάζε κήλα θαη ελ ζπλερεία ρξεζηκνπνηψληαο ην Wald test 

(F-test) παξαηεξνχκε πνηνπο κήλεο παξνπζηάδεηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή απφδνζε. 
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7.3.1 Γηα ην Γεληθό δείθηε ηηκώλ ηνπ ΥΑΑ 

 Δίδακε φηη γηα λα κειεηήζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ηνπ Γεληθνχ 

δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, ηδαληθφηεξν κνληέιν είλαη ην AR(2)-GARCH(1,1). 

Υξεζηκνπνηψληαο ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν, ζα δεκηνπξγήζνπκε έλα γξακκηθφ κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ηαλνπαξίνπ. Σν 

γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο ζα έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

 

 

 

 

 

 Γεκηνπξγνχκε ην παξαπάλσ κνληέιν γηα ηηο κέζεο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ 

δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/19/10   Time: 00:51   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 35 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(15) + C(16)*RESID(-1)^2 + C(17)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.160044 0.015245 10.49836 0.0000 

RETURN(-2) -0.038295 0.014294 -2.679125 0.0074 

JAN 0.239644 0.052486 4.565851 0.0000 

FEB 0.035545 0.061990 0.573409 0.5664 

MAR -0.058908 0.054463 -1.081606 0.2794 

APR 0.054503 0.071804 0.759053 0.4478 

MAY 0.045632 0.061520 0.741742 0.4582 

JUN -0.049551 0.063927 -0.775107 0.4383 

JUL 0.082265 0.059556 1.381302 0.1672 

AUG -0.046428 0.038580 -1.203424 0.2288 

SEP 0.017291 0.057872 0.298779 0.7651 

OCT 0.009541 0.063480 0.150306 0.8805 

NOV 0.035739 0.060435 0.591363 0.5543 

DEC 0.070590 0.062692 1.125989 0.2602 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.050733 0.005314 9.546910 0.0000 

RESID(-1)^2 0.162962 0.007805 20.87858 0.0000 

GARCH(-1) 0.833360 0.005761 144.6563 0.0000 
     
     R-squared 0.025004     Mean dependent var 0.030053 

Adjusted R-squared 0.021859     S.D. dependent var 1.736389 

S.E. of regression 1.717306     Akaike info criterion 3.580944 

Sum squared resid 14627.73     Schwarz criterion 3.603189 

Log likelihood -8894.179     Hannan-Quinn criter. 3.588742 

Durbin-Watson stat 2.009004    
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Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε ην Μάξηην, ηνλ Ηνχλην θαη 

ηνλ Αχγνπζην, ελψ φινπο ηνπο άιινπο κήλεο παξαηεξείηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε. Γηα 

ην Γεληθφ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ παξαηεξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε 

κφλν ηνλ Ηαλνπάξην, θαζψο φινπο ηνπο ππφινηπνπο κήλεο ην p-value είλαη κεγαιχηεξν 

απφ 0,05. Δπνκέλσο, ζα αθαηξέζνπκε απφ ην κνληέιν καο φινπο ηνπο ππφινηπνπο κήλεο 

έλαλ-έλαλ, κε ζεηξά πξνηεξαηφηεηαο ηνπο κήλεο κε ην κεγαιχηεξν p-value, γηα λα 

θαηαιήμνπκε ζην ηειηθφ καο κνληέιν. ΢πγθεθξηκέλα, ζα αθαηξεζνχλ κε ηελ εμήο ζεηξά: 

Οθηψβξηνο, ΢επηέκβξηνο, Φεβξνπάξηνο, Ννέκβξηνο, Μάηνο, Απξίιηνο, Ηνχληνο, Μάξηηνο, 

Γεθέκβξηνο, Αχγνπζηνο θαη ηειεπηαίνο ν Ηνχιηνο. 

Αθαηξνχκε ηνπο έληεθα κήλεο θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/22/10   Time: 20:57   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 16 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.162228 0.014541 11.15685 0.0000 

RETURN(-2) -0.036682 0.014165 -2.589664 0.0096 

JAN 0.238261 0.052485 4.539573 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.052348 0.005345 9.793312 0.0000 

RESID(-1)^2 0.165497 0.007786 21.25665 0.0000 

GARCH(-1) 0.830601 0.005783 143.6369 0.0000 
     
     R-squared 0.023921     Mean dependent var 0.030053 

Adjusted R-squared 0.022940     S.D. dependent var 1.736389 

S.E. of regression 1.716357     Akaike info criterion 3.578193 

Sum squared resid 14643.98     Schwarz criterion 3.586045 

Log likelihood -8898.334     Hannan-Quinn criter. 3.580946 

Durbin-Watson stat 2.011054    
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Σν ηειηθφ καο κνληέιν γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 ΢χκθσλα κε ην ηειηθφ καο κνληέιν γηα ηηο κέζεο κεληαίεο απνδφζεηο ηνπ 

Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, βιέπνπκε φηη κφλν θαηά ηνλ Ηαλνπάξην παξαηεξείηαη 

ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε ε νπνία ηζνχηαη κε: 

        

                      
 = 0,272468% 

 Δπνκέλσο, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ 

απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ππάξρεη θαη 

είλαη ηζρπξφ. ΢πλεπψο, ζπκπεξαίλνπκε φηη ν Ηαλνπάξηνο είλαη ν θαηαιιειφηεξνο κήλαο 

γηα  πψιεζε κεηνρψλ. 

 

7.3.2 Γηα ηε κεηνρή ηεο Alpha Bank 

 Γλσξίδνληαο φηη γηα ηε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο 

ηεο Alpha Bank θαηαιιειφηεξν κνληέιν είλαη ην AR(1)-GARCH(2,1), ζα 

δεκηνπξγήζνπκε έλα γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε 

ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ηαλνπαξίνπ. Σν γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο ζα έρεη ηελ εμήο 

κνξθή: 
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 Γεκηνπξγνχκε ην παξαπάλσ κνληέιν γηα ηηο κέζεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο 

Alpha Bank θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/19/10   Time: 22:08   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  

Convergence achieved after 53 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(14) + C(15)*RESID(-1)^2 + C(16)*GARCH(-1) + C(17)*GARCH( 

        -2)    
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.078390 0.015139 5.178176 0.0000 

JAN 0.164383 0.040293 4.079681 0.0000 

FEB 0.082460 0.057757 1.427717 0.1534 

MAR -0.035461 0.042251 -0.839279 0.4013 

APR -0.005401 0.048663 -0.110980 0.9116 

MAY -0.014765 0.060886 -0.242496 0.8084 

JUN -0.017190 0.045035 -0.381715 0.7027 

JUL 0.105444 0.055132 1.912567 0.0558 

AUG 0.033540 0.035598 0.942185 0.3461 

SEP -0.005916 0.052711 -0.112245 0.9106 

OCT 0.011228 0.060221 0.186442 0.8521 

NOV 0.027682 0.033756 0.820069 0.4122 

DEC 0.035924 0.047166 0.761655 0.4463 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.015705 0.001694 9.272547 0.0000 

RESID(-1)^2 0.136712 0.011382 12.01120 0.0000 

GARCH(-1) 0.552367 0.102807 5.372880 0.0000 

GARCH(-2) 0.316310 0.094870 3.334138 0.0009 
     
     R-squared 0.009849     Mean dependent var 0.018224 

Adjusted R-squared 0.006656     S.D. dependent var 1.982984 

S.E. of regression 1.976374     Akaike info criterion 3.599591 

Sum squared resid 19377.94     Schwarz criterion 3.621833 

Log likelihood -8942.382     Hannan-Quinn criter. 3.607388 

Durbin-Watson stat 1.944064    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 
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 Βιέπνπκε φηη παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε ην Μάξηην, ηνλ Απξίιην, ην 

Μάην θαη ηνλ Ηνχλην, ελψ ηνπο άιινπο κήλεο παξαηεξείηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε. Γηα ηε 

κεηνρή ηεο Alpha Bank  παξαηεξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε ηνλ 

Ηαλνπάξην θαη νξηαθά ηνλ Ηνχιην, θαζψο φινπο ηνπο ππφινηπνπο κήλεο ην p-value είλαη 

κεγαιχηεξν απφ 0,05. Όζνλ αθνξά ηνλ Ηνχιην, βιέπνπκε φηη p-value=0,0558, επνκέλσο, 

νξηαθά θαη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε φηη ε κέζε 

απφδνζε ηνπ Ηνπιίνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Δπνκέλσο, ζα αθαηξέζνπκε απφ ην 

κνληέιν καο φινπο ηνπο ππφινηπνπο κήλεο έλαλ-έλαλ, κε ζεηξά πξνηεξαηφηεηαο ηνπο 

κήλεο κε ην κεγαιχηεξν p-value, γηα λα θαηαιήμνπκε ζην ηειηθφ καο κνληέιν. 

΢πγθεθξηκέλα, ζα αθαηξεζνχλ κε ηελ εμήο ζεηξά: Απξίιηνο, ΢επηέκβξηνο, Οθηψβξηνο, 

Μάηνο, Ηνχληνο, Γεθέκβξηνο, Ννέκβξηνο, Μάξηηνο, Αχγνπζηνο θαη Φεβξνπάξηνο.  

Αθαηξνχκε ηνπο δέθα κήλεο θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/29/10   Time: 19:22   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  

Convergence achieved after 44 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) + C(7)*GARCH(-2) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.079561 0.015102 5.268280 0.0000 

JAN 0.164618 0.039882 4.127630 0.0000 

JUL 0.105319 0.055139 1.910067 0.0561 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.015922 0.001577 10.09824 0.0000 

RESID(-1)^2 0.137130 0.010821 12.67309 0.0000 

GARCH(-1) 0.549109 0.098488 5.575402 0.0000 

GARCH(-2) 0.319102 0.091077 3.503659 0.0005 
     
     R-squared 0.010584     Mean dependent var 0.018224 

Adjusted R-squared 0.009389     S.D. dependent var 1.982984 

S.E. of regression 1.973653     Akaike info criterion 3.596570 

Sum squared resid 19363.57     Schwarz criterion 3.605729 

Log likelihood -8944.864     Hannan-Quinn criter. 3.599781 

Durbin-Watson stat 1.947718    
     
     
 

Σν κνληέιν γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Απηφ είλαη θαη ην ηειηθφ κνληέιν, κε βάζε ην νπνίν ζα εμεηάζνπκε ην 

θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ γηα ηε κεηνρή ηεο Alpha Bank. 
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 Θα ειέγμνπκε αλ νη κέζεο απνδφζεηο ηνπ Ηαλνπαξίνπ θαη ηνπ Ηνπιίνπ ηζνχληαη 

κεηαμχ ηνπο θαη κε ην κεδέλ, γηα λα δνχκε θαη αλ νη απνδφζεηο απηέο είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο. Ο έιεγρνο πνπ ζα πξαγκαηνπνηήζνπκε είλαη ν εμήο: 

 

 

 

Όπνπ, C(2), C(3) είλαη ε κέζε απφδνζε ηνπ Ηαλνπαξίνπ θαη ηνπ Ηνπιίνπ αληίζηνηρα. 

Wald Test:   

Equation: Untitled  
    
    Test Statistic Value   df     Probability 
    
    F-statistic 10.25856 (2, 4971)   0.0000 

Chi-square 20.51713 2   0.0000 
    
        

Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value   Std. Err. 
    
    C(2) 0.164618 0.039882 

C(3) 0.105319 0.055139 
    
    
Restrictions are linear in coefficients. 
 

 Βιέπνπκε φηη  ην p-value είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0,05, επνκέλσο απνξξίπηνπκε ηε 

κεδεληθή ππφζεζε     , δειαδή, νη κέζεο απνδφζεηο ηνπ Ηαλνπαξίνπ θαη ηνπ Ηνπιίνπ 

είλαη ζηαηηζηηθά δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο αιιά θαη απφ ην κεδέλ. Οπφηε, ζχκθσλα κε 

ην ηειηθφ καο κνληέιν γηα ηηο κέζεο κεληαίεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank, 

βιέπνπκε φηη ηνλ Ηαλνπάξην θαη ηνλ Ηνχιην παξαηεξείηαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

κέζε απφδνζε. ΢πγθεθξηκέλα, νη κέζεο απνδφζεηο είλαη: 

Ηαλνπάξηνο : 
        

          
 = 0,178847% 

Ηνχιηνο :       
        

          
 = 0,114423% 

 Δπνκέλσο, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ 

απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank, ζπκπεξαίλνπκε φηη ν Ηαλνπάξηνο θαη ν Ηνχιηνο 

είλαη ηδαληθνί κήλεο γηα πψιεζε κεηνρψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδαο.  

 

 

 

 

    C(2)=C(3) 0 

    C(2)  C(3) 0 
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7.3.3 Γηα ηε κεηνρή ηεο Coca Cola 3E 

 Γλσξίδνπκε φηη γηα λα κειεηήζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ηεο 

κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E, ηδαληθφηεξν κνληέιν είλαη ην AR(3)-GARCH(1,1). 

Υξεζηκνπνηψληαο ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν, ζα δεκηνπξγήζνπκε έλα γξακκηθφ κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ηαλνπαξίνπ. Σν 

γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο ζα έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

 

 

 

 

 Γεκηνπξγνχκε ην παξαπάλσ κνληέιν γηα ηηο κέζεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο 

Coca Cola 3E θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/19/10   Time: 22:11   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  

Convergence achieved after 82 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(15) + C(16)*RESID(-1)^2 + C(17)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.039913 0.015701 2.542096 0.0110 

RETURN(-3) -0.045717 0.016666 -2.743095 0.0061 

JAN 0.185589 0.098066 1.892493 0.0584 

FEB 0.044583 0.093159 0.478567 0.6322 

MAR 0.002592 0.096690 0.026811 0.9786 

APR 0.145506 0.104545 1.391805 0.1640 

MAY -0.041746 0.089046 -0.468817 0.6392 

JUN 0.262321 0.051034 5.140077 0.0000 

JUL 0.128979 0.085274 1.512512 0.1304 

AUG 0.002034 0.074885 0.027157 0.9783 

SEP 0.047803 0.086360 0.553525 0.5799 

OCT -0.065870 0.099897 -0.659381 0.5097 

NOV 0.213218 0.083327 2.558812 0.0105 

DEC 0.086189 0.094662 0.910494 0.3626 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.215092 0.020507 10.48878 0.0000 

RESID(-1)^2 0.135297 0.009264 14.60478 0.0000 

GARCH(-1) 0.828817 0.010805 76.70436 0.0000 
     
     R-squared 0.007771     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.004314     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.188838     Akaike info criterion 4.216293 

Sum squared resid 22005.11     Schwarz criterion 4.240027 

Log likelihood -9701.556     Hannan-Quinn criter. 4.224646 

Durbin-Watson stat 1.919914    
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Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 

 

 

  

 Βιέπνπκε φηη παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε ην Μάην θαη ηνλ Οθηψβξην, 

ελψ φινπο ηνπο άιινπο κήλεο παξαηεξείηαη ζεηηθή απφδνζε. Γηα ηε κεηνρή ηεο Coca 

Cola 3E παξαηεξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε ηνλ Ηνχλην, ηνλ Ννέκβξην 

θαη νξηαθά ηνλ Ηαλνπάξην, θαζψο φινπο ηνπο ππφινηπνπο κήλεο ην p-value είλαη 

ζεκαληηθά κεγαιχηεξν απφ 0,05. Όζνλ αθνξά ηνλ Ηαλνπάξην, βιέπνπκε φηη p-

value=0,0584, νπφηε, νξηαθά θαη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% δελ κπνξνχκε λα 

απνξξίςνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ Ηαλνπαξίνπ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Δπνκέλσο, ζα αθαηξέζνπκε απφ ην κνληέιν καο φινπο ηνπο ππφινηπνπο κήλεο έλαλ-

έλαλ, κε ζεηξά πξνηεξαηφηεηαο ηνπο κήλεο κε ην κεγαιχηεξν p-value, γηα λα 

θαηαιήμνπκε ζην ηειηθφ καο κνληέιν. ΢πγθεθξηκέλα, ζα αθαηξεζνχλ κε ηελ εμήο ζεηξά: 

Μάξηηνο, Αχγνπζηνο, Μάηνο, Φεβξνπάξηνο, ΢επηέκβξηνο, Οθηψβξηνο, Γεθέκβξηνο, 

Απξίιηνο θαη Ηνχιηνο.  
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Αθαηξνχκε ηνπο ελλέα παξαπάλσ κήλεο θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/29/10   Time: 20:05   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  

Convergence achieved after 58 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.040619 0.015451 2.628851 0.0086 

RETURN(-3) -0.044543 0.016271 -2.737501 0.0062 

JAN 0.184351 0.098244 1.876449 0.0606 

JUN 0.266086 0.047798 5.566853 0.0000 

NOV 0.213170 0.083388 2.556361 0.0106 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.221642 0.020128 11.01182 0.0000 

RESID(-1)^2 0.137834 0.009303 14.81640 0.0000 

GARCH(-1) 0.825316 0.010822 76.26210 0.0000 
     
     R-squared 0.006328     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.004817     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.188285     Akaike info criterion 4.213964 

Sum squared resid 22037.10     Schwarz criterion 4.225133 

Log likelihood -9705.187     Hannan-Quinn criter. 4.217895 

Durbin-Watson stat 1.917790    
     
     
 

Σν ηειηθφ καο κνληέιν γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 

 Θα ειέγμνπκε αλ νη κέζεο απνδφζεηο ηνπ Ηαλνπαξίνπ, ηνπ Ηνπλίνπ θαη ηνπ 

Ννεκβξίνπ ηζνχληαη κεηαμχ ηνπο θαη κε ην κεδέλ, γηα λα δνχκε θαη αλ νη απνδφζεηο 

απηέο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Ο έιεγρνο πνπ ζα πξαγκαηνπνηήζνπκε είλαη ν εμήο: 

 

 

 

Όπνπ, C(3), C(4), C(5) είλαη ε κέζε απφδνζε ηνπ Ηαλνπαξίνπ, ηνπ Ηνπλίνπ θαη ηνπ 

Ννεκβξίνπ αληίζηνηρα. 

 

                                                          

                             

 

    C(3)=C(4)=C(5)=0  

    C(3)  C(4) C(5) 0 
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Wald Test:   

Equation: Untitled  
    
    Test Statistic Value   df     Probability 
    
    F-statistic 13.25209 (3, 4602)   0.0000 

Chi-square 39.75627 3   0.0000 
    
        

Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value   Std. Err. 
    
    C(3) 0.184351 0.098244 

C(4) 0.266086 0.047798 

C(5) 0.213170 0.083388 
    
    
Restrictions are linear in coefficients. 
 

 Βιέπνπκε φηη  ην p-value είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0,05, επνκέλσο απνξξίπηνπκε ηε 

κεδεληθή ππφζεζε     , δειαδή, νη κέζεο απνδφζεηο ηνπ Ηαλνπαξίνπ, ηνπ Ηνπλίνπ θαη 

ηνπ Ννεκβξίνπ είλαη ζηαηηζηηθά δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο αιιά θαη απφ ην κεδέλ. 

΢πλεπψο, ζχκθσλα κε ην ηειηθφ καο κνληέιν γηα ηηο κέζεο κεληαίεο απνδφζεηο ηεο 

κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E, βιέπνπκε φηη ηνλ Ηαλνπάξην, ηνλ Ηνχλην θαη ην Ννέκβξην 

παξαηεξείηαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε. ΢πγθεθξηκέλα, νη κέζεο 

απνδφζεηο είλαη: 

Ηαλνπάξηνο : 
        

                      
 = 0,183630% 

Ηνχληνο :       
        

                      
 = 0,265046% 

Ννέκβξηνο :       
        

                      
 = 0,212337% 

 Δπνκέλσο, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ δέθα ελλέα εηψλ γηα 

ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E, ζπκπεξαίλνπκε φηη ν Ηαλνπάξηνο, ν Ηνχληνο 

θαη ν Ννέκβξηνο είλαη ηδαληθνί κήλεο γηα πψιεζε κεηνρψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο. 
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7.3.4 Γηα ηε κεηνρή ηεο ΓΔΗ 

 Δίδακε φηη γηα λα κειεηήζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο 

ΓΔΖ, ηδαληθφηεξν κνληέιν είλαη ην AR(1)-GARCH(1,1). Υξεζηκνπνηψληαο ην 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν, ζα δεκηνπξγήζνπκε έλα γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο γηα 

λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ηαλνπαξίνπ. Σν γξακκηθφ κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο ζα έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

 

 

 

 

  

 Γεκηνπξγνχκε ην παξαπάλσ κνληέιν γηα ηηο κέζεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο 

ΓΔΖ θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/19/10   Time: 22:14   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  

Convergence achieved after 75 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(14) + C(15)*RESID(-1)^2 + C(16)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.038166 0.023695 1.610724 0.1072 

JAN 0.264712 0.102058 2.593747 0.0095 

FEB 0.030519 0.108814 0.280465 0.7791 

MAR -0.060534 0.122410 -0.494516 0.6209 

APR 0.042359 0.154231 0.274647 0.7836 

MAY 0.106270 0.111959 0.949189 0.3425 

JUN 0.062428 0.120530 0.517945 0.6045 

JUL 0.069756 0.134735 0.517726 0.6046 

AUG 0.117054 0.131567 0.889693 0.3736 

SEP -0.112666 0.131118 -0.859273 0.3902 

OCT 0.000447 0.136664 0.003268 0.9974 

NOV 0.079674 0.084649 0.941235 0.3466 

DEC 0.202343 0.131101 1.543411 0.1227 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.017381 0.006388 2.720802 0.0065 

RESID(-1)^2 0.055015 0.005807 9.473284 0.0000 

GARCH(-1) 0.944302 0.006023 156.7794 0.0000 
     
     R-squared 0.002041     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared -0.005500     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.154389     Akaike info criterion 4.053460 

Sum squared resid 9213.162     Schwarz criterion 4.098248 

Log likelihood -4039.486     Hannan-Quinn criter. 4.069905 

Durbin-Watson stat 2.021483    
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Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε ην Μάξηην θαη ηνλ 

΢επηέκβξην, ελψ φινπο ηνπο άιινπο κήλεο παξαηεξείηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε. Γηα ηε 

κεηνρή ηεο ΓΔΖ παξαηεξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε κφλν ηνλ 

Ηαλνπάξην, θαζψο φινπο ηνπο ππφινηπνπο κήλεο ην p-value είλαη κεγαιχηεξν απφ 0,05. 

Δπνκέλσο, ζα αθαηξέζνπκε απφ ην κνληέιν καο φινπο ηνπο ππφινηπνπο κήλεο έλαλ-

έλαλ, κε ζεηξά πξνηεξαηφηεηαο ηνπο κήλεο κε ην κεγαιχηεξν p-value, γηα λα 

θαηαιήμνπκε ζην ηειηθφ καο κνληέιν. ΢πγθεθξηκέλα, ζα αθαηξεζνχλ κε ηελ εμήο ζεηξά: 

Οθηψβξηνο, Απξίιηνο, Φεβξνπάξηνο, Μάξηηνο, Ηνχιηνο, Ηνχληνο, ΢επηέκβξηνο, 

Αχγνπζηνο,  Ννέκβξηνο, Μάηνο, θαη ηειεπηαίνο ν Γεθέκβξηνο. 

Αθαηξνχκε ηνπο έληεθα κήλεο θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/22/10   Time: 23:31   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  

Convergence achieved after 25 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.041066 0.023053 1.781382 0.0749 

JAN 0.264135 0.103918 2.541754 0.0110 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.017041 0.005820 2.928072 0.0034 

RESID(-1)^2 0.053501 0.004930 10.85216 0.0000 

GARCH(-1) 0.945793 0.005015 188.5916 0.0000 
     
     R-squared 0.001074     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared -0.000927     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.149484     Akaike info criterion 4.046070 

Sum squared resid 9222.086     Schwarz criterion 4.060066 

Log likelihood -4043.093     Hannan-Quinn criter. 4.051209 

Durbin-Watson stat 2.024673    
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Σν ηειηθφ καο κνληέιν γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 ΢χκθσλα κε ην ηειηθφ καο κνληέιν γηα ηηο κέζεο κεληαίεο απνδφζεηο ηεο 

κεηνρήο ηεο ΓΔΖ, βιέπνπκε φηη κφλν θαηά ηνλ Ηαλνπάξην παξαηεξείηαη ζεηηθή 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε ε νπνία ηζνχηαη κε: 

        

          
 = 0,275446 % 

 Δπνκέλσο, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ νρηψ εηψλ γηα ηελ 

απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ, ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ππάξρεη θαη είλαη ηζρπξφ. 

Άξα, ν Ηαλνπάξηνο είλαη ν θαηαιιειφηεξνο κήλαο γηα  πψιεζε κεηνρψλ ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο. 

 

7.3.5 Γηα ηε κεηνρή ηεο Δζληθή Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 

 Γλσξίδνληαο φηη γηα ηε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο 

ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο θαηαιιειφηεξν κνληέιν είλαη ην AR(2)-

GARCH(1,1), ζα δεκηνπξγήζνπκε έλα γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο γηα λα 

εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ηαλνπαξίνπ. Σν γξακκηθφ κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο ζα έρεη ηελ εμήο κνξθή: 
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 Γεκηνπξγνχκε ην παξαπάλσ κνληέιν γηα ηηο κέζεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο 

Δζληθή Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/19/10   Time: 22:16   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 175 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(15) + C(16)*RESID(-1)^2 + C(17)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.123435 0.015165 8.139264 0.0000 

RETURN(-2) -0.031180 0.014795 -2.107532 0.0351 

JAN 0.237708 0.053137 4.473506 0.0000 

FEB 0.051634 0.071870 0.718440 0.4725 

MAR -0.034355 0.065874 -0.521531 0.6020 

APR 0.045538 0.079925 0.569756 0.5688 

MAY 0.053630 0.067752 0.791573 0.4286 

JUN -0.171012 0.052626 -3.249555 0.0012 

JUL 0.047762 0.079105 0.603782 0.5460 

AUG 0.030053 0.050952 0.589830 0.5553 

SEPT 0.000463 0.071586 0.006465 0.9948 

OCT -0.046877 0.066479 -0.705134 0.4807 

NOV -0.014481 0.065164 -0.222225 0.8241 

DEC 0.099095 0.074240 1.334783 0.1819 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.026276 0.002956 8.889890 0.0000 

RESID(-1)^2 0.097502 0.005053 19.29625 0.0000 

GARCH(-1) 0.902105 0.004354 207.2076 0.0000 
     
     R-squared 0.017285     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.014115     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.152728     Akaike info criterion 3.899806 

Sum squared resid 22985.81     Schwarz criterion 3.922051 

Log likelihood -9687.668     Hannan-Quinn criter. 3.907605 

Durbin-Watson stat 1.995500    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 
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 Βιέπνπκε φηη παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε ην Μάξηην, ηνλ Ηνχλην, ηνλ 

Οθηψβξην θαη ηνλ Ννέκβξην θαη ζεηηθή κέζε απφδνζε ηνπο ππφινηπνπο κήλεο. 

΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε παξαηεξείηαη ηνλ Ηαλνπάξην θαη ηνλ Ηνχλην, θαζψο 

φινπο ηνπο ππφινηπνπο κήλεο ην p-value είλαη κεγαιχηεξν απφ 0,05. Δπνκέλσο, ζα 

αθαηξέζνπκε απφ ην κνληέιν καο φινπο ηνπο ππφινηπνπο κήλεο έλαλ-έλαλ, κε ζεηξά 

πξνηεξαηφηεηαο ηνπο κήλεο κε ην κεγαιχηεξν p-value, γηα λα θαηαιήμνπκε ζην ηειηθφ 

καο κνληέιν. ΢πγθεθξηκέλα, ζα αθαηξεζνχλ κε ηελ εμήο ζεηξά: ΢επηέκβξηνο, 

Ννέκβξηνο, Μάξηηνο, Απξίιηνο, Αχγνπζηνο, Ηνχιηνο, Οθηψβξηνο, Φεβξνπάξηνο, Μάηνο 

θαη ηειεπηαίνο ν Γεθέκβξηνο. 

Αθαηξνχκε ηνπο δέθα κήλεο θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/23/10   Time: 00:01   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 19 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.124247 0.015001 8.282374 0.0000 

RETURN(-2) -0.029905 0.014726 -2.030837 0.0423 

JAN 0.237558 0.052942 4.487149 0.0000 

JUN -0.169624 0.051498 -3.293789 0.0010 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.026345 0.002722 9.679873 0.0000 

RESID(-1)^2 0.098572 0.005064 19.46650 0.0000 

GARCH(-1) 0.901232 0.004317 208.7445 0.0000 
     
     R-squared 0.016190     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.015003     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.151758     Akaike info criterion 3.896895 

Sum squared resid 23011.42     Schwarz criterion 3.906055 

Log likelihood -9690.424     Hannan-Quinn criter. 3.900106 

Durbin-Watson stat 1.995030    
     
     
 

Σν ηειηθφ καο κνληέιν γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Θα ειέγμνπκε αλ ε κέζε απφδνζε ηνπ Ηαλνπαξίνπ  ηζνχηαη κε ηε κέζε απφδνζε 

ηνπ Ηνπλίνπ αιιά θαη κε ην κεδέλ. Ο έιεγρνο πνπ ζα πξαγκαηνπνηήζνπκε είλαη ν εμήο: 

 

 

                                                           

                 

 

 

    C(3)=C(4)=0  

    C(3)  C(4) 0 
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Όπνπ, C(3), C(4) είλαη ε κέζε απφδνζε ηνπ Ηαλνπαξίνπ θαη ηνπ Ηνπλίνπ αληίζηνηρα. 

Wald Test:   

Equation: EQ01   
    
    Test Statistic Value   df     Probability 
    
    F-statistic 14.81965 (2, 4970)   0.0000 

Chi-square 29.63930 2   0.0000 
    
        

Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value   Std. Err. 
    
    C(3) 0.237558 0.052942 

C(4) -0.169624 0.051498 
    
    
Restrictions are linear in coefficients. 
 

 Βιέπνπκε φηη p-value=0 θαη επνκέλσο απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε    , 

δειαδή, ε κέζε απφδνζε ηνπ Ηαλνπαξίνπ είλαη ζηαηηζηηθά δηαθνξεηηθή απφ ηε κέζε 

απφδνζε ηνπ Ηνπλίνπ, αιιά θαη απφ ην κεδέλ. ΢πλεπψο, ζχκθσλα κε ην ηειηθφ καο 

κνληέιν γηα ηηο κέζεο κεληαίεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδνο, βιέπνπκε φηη ηνλ Ηαλνπάξην παξαηεξείηαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε 

απφδνζε θαη ηνλ Ηνχλην αξλεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε. ΢πγθεθξηκέλα, 

νη κέζεο απνδφζεηο είλαη: 

Ηαλνπάξηνο:  
        

                      
 = 0,262304% 

Ηνχληνο:        
         

                      
 = -0,187294% 

 Άξα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ 

απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ζπκπεξαίλνπκε φηη ν 

Ηαλνπάξηνο είλαη ν ηδαληθφηεξνο κήλαο γηα λα πνπιήζεη θάπνηνο κεηνρέο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδαο θαη ν Ηνχληνο γηα λα αγνξάζεη.  

7.3.6 Γηα ηε κεηνρή ηεο Marfin Investment Group 

 Δίδακε φηη γηα λα κειεηήζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο 

Marfin Investment Group, ηδαληθφηεξν κνληέιν είλαη ην AR(1)-GARCH(1,1). 

Υξεζηκνπνηψληαο ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν, ζα δεκηνπξγήζνπκε έλα γξακκηθφ κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ηαλνπαξίνπ. Σν 

γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο ζα έρεη ηελ εμήο κνξθή: 
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Γεκηνπξγνχκε ην παξαπάλσ κνληέιν γηα ηηο κέζεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο Marfin 

Investment Group θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/19/10   Time: 22:18   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  

Convergence achieved after 160 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(14) + C(15)*RESID(-1)^2 + C(16)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.070946 0.024076 2.946683 0.0032 

JAN 0.095972 0.142307 0.674405 0.5001 

FEB -0.029829 0.191164 -0.156037 0.8760 

MAR -0.094642 0.114240 -0.828448 0.4074 

APR -0.204389 0.101809 -2.007566 0.0447 

MAY -0.062909 0.159390 -0.394685 0.6931 

JUN -0.015311 0.167093 -0.091629 0.9270 

JUL -0.146600 0.144888 -1.011811 0.3116 

AUG 0.056676 0.166319 0.340765 0.7333 

SEP 0.036571 0.085878 0.425843 0.6702 

OCT -0.035812 0.175857 -0.203643 0.8386 

NOV -0.028406 0.143885 -0.197420 0.8435 

DEC 0.070217 0.159356 0.440631 0.6595 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.101325 0.008017 12.63909 0.0000 

RESID(-1)^2 0.122812 0.007696 15.95801 0.0000 

GARCH(-1) 0.886776 0.004267 207.8445 0.0000 
     
     R-squared 0.016963     Mean dependent var -0.046822 

Adjusted R-squared 0.010008     S.D. dependent var 3.099869 

S.E. of regression 3.084318     Akaike info criterion 4.689783 

Sum squared resid 20167.60     Schwarz criterion 4.732231 

Log likelihood -4992.689     Hannan-Quinn criter. 4.705317 

Durbin-Watson stat 1.813487    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη παξαηεξείηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε ηνλ Ηαλνπάξην, ηνλ Αχγνπζην, 

ην ΢επηέκβξην θαη ην Γεθέκβξην, ελψ φινπο ηνπο άιινπο κήλεο παξαηεξείηαη αξλεηηθή 
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κέζε απφδνζε. ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε παξαηεξείηαη κφλν ηνλ Απξίιην, 

θαζψο φινπο ηνπο ππφινηπνπο κήλεο ην p-value είλαη κεγαιχηεξν απφ 0,05. Δπνκέλσο, 

ζα αθαηξέζνπκε απφ ην κνληέιν καο φινπο ηνπο ππφινηπνπο κήλεο έλαλ-έλαλ, κε ζεηξά 

πξνηεξαηφηεηαο ηνπο κήλεο κε ην κεγαιχηεξν p-value, γηα λα θαηαιήμνπκε ζην ηειηθφ 

καο κνληέιν. ΢πγθεθξηκέλα, ζα αθαηξεζνχλ κε ηελ εμήο ζεηξά: Ηνχληνο, Φεβξνπάξηνο, 

Ννέκβξηνο, Οθηψβξηνο, Αχγνπζηνο, Μάηνο, ΢επηέκβξηνο, Γεθέκβξηνο, Ηαλνπάξηνο, 

Μάξηηνο θαη Ηνχιηνο.  

Αθαηξνχκε ηνπο έληεθα κήλεο θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/23/10   Time: 00:45   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  

Convergence achieved after 35 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.072211 0.022752 3.173793 0.0015 

APR -0.175240 0.099698 -1.757705 0.0788 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.107048 0.006420 16.67529 0.0000 

RESID(-1)^2 0.120054 0.006765 17.74591 0.0000 

GARCH(-1) 0.887525 0.003826 231.9804 0.0000 
     
     R-squared 0.017565     Mean dependent var -0.046822 

Adjusted R-squared 0.015721     S.D. dependent var 3.099869 

S.E. of regression 3.075405     Akaike info criterion 4.680716 

Sum squared resid 20155.24     Schwarz criterion 4.693981 

Log likelihood -4994.005     Hannan-Quinn criter. 4.685571 

Durbin-Watson stat 1.817461    
     
     
 

Σν ηειηθφ κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 ΢πλεπψο, βιέπνπκε φηη γηα ηε κεηνρή ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο παξαηεξείηαη 

αξλεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε ην κήλα Απξίιην, ε νπνία ηζνχηαη κε: 

         

          
 = -0,188879% 

 Άξα, γηα ηε κεηνρή ηεο Marfin Investment Group ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ 

δελ πθίζηαηαη, σζηφζν κπνξνχκε λα πνχκε φηη ζηαηηζηηθά ν Απξίιηνο είλαη ν 

ηδαληθφηεξνο κήλαο γηα λα αγνξάζεη θαλείο κεηνρέο ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο. 
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7.3.7 Γηα ηε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ 

 Γλσξίδνληαο φηη γηα ηε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο 

ηνπ ΟΠΑΠ θαηαιιειφηεξν κνληέιν είλαη ην GARCH(1,1), ζα δεκηνπξγήζνπκε έλα 

γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ. Σν γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο ζα έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

 

 

 

 

  

 Γεκηνπξγνχκε ην παξαπάλσ κνληέιν γηα ηηο κέζεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηνπ 

ΟΠΑΠ θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/23/10   Time: 00:55   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  

Convergence achieved after 27 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(13) + C(14)*RESID(-1)^2 + C(15)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     JAN 0.103145 0.114653 0.899631 0.3683 

FEB 0.099135 0.134725 0.735835 0.4618 

MAR -0.188487 0.136438 -1.381484 0.1671 

APR 0.143416 0.138215 1.037631 0.2994 

MAY 0.077167 0.118228 0.652690 0.5140 

JUN -0.227905 0.119051 -1.914350 0.0556 

JUL 0.269574 0.152409 1.768761 0.0769 

AUG 0.075461 0.113300 0.666026 0.5054 

SEP -0.140826 0.125158 -1.125182 0.2605 

OCT 0.007766 0.113561 0.068388 0.9455 

NOV 0.249842 0.111435 2.242042 0.0250 

DEC 0.187809 0.143552 1.308304 0.1908 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.070175 0.014934 4.698891 0.0000 

RESID(-1)^2 0.069665 0.006930 10.05324 0.0000 

GARCH(-1) 0.913387 0.008643 105.6779 0.0000 
     
     R-squared 0.005173     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared -0.001308     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.934725     Akaike info criterion 4.036772 

Sum squared resid 8044.052     Schwarz criterion 4.076141 

Log likelihood -4352.787     Hannan-Quinn criter. 4.051170 

Durbin-Watson stat 2.083538    
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Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε ην Μάξηην, ηνλ Ηνχλην θαη 

ην ΢επηέκβξην θαη ζεηηθή κέζε απφδνζε φινπο ηνπο άιινπο κήλεο. ΢ηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή κέζε απφδνζε παξαηεξείηαη κφλν ην Ννέκβξην, θαζψο φινπο ηνπο 

ππφινηπνπο κήλεο ην p-value είλαη κεγαιχηεξν απφ 0,05. Χζηφζν, νξηαθά κπνξνχκε λα 

πνχκε πσο έρνπκε ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε θαη ηνλ Ηνχλην θαη ηνλ Ηνχιην. 

Οπφηε, ζα εμεηάζνπκε ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ θαη απηνχο ηνπο δπν κήλεο. 

Δπνκέλσο, ζα αθαηξέζνπκε απφ ην κνληέιν καο φινπο ηνπο ππφινηπνπο κήλεο έλαλ-

έλαλ, κε ζεηξά πξνηεξαηφηεηαο ηνπο κήλεο κε ην κεγαιχηεξν p-value, γηα λα 

θαηαιήμνπκε ζην ηειηθφ καο κνληέιν. ΢πγθεθξηκέλα, ζα αθαηξεζνχλ κε ηελ εμήο ζεηξά: 

Οθηψβξηνο, Μάηνο, Αχγνπζηνο, Φεβξνπάξηνο, Ηαλνπάξηνο, Απξίιηνο, ΢επηέκβξηνο, 

Γεθέκβξηνο θαη ην Μάξηην. 

Αθαηξνχκε ηνπο ελλέα κήλεο θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/23/10   Time: 01:28   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  

Convergence achieved after 22 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     JUN -0.225588 0.118692 -1.900623 0.0574 

JUL 0.270753 0.150762 1.795894 0.0725 

NOV 0.253272 0.111272 2.276142 0.0228 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.068089 0.014216 4.789544 0.0000 

RESID(-1)^2 0.067994 0.006550 10.38029 0.0000 

GARCH(-1) 0.915616 0.008064 113.5486 0.0000 
     
     R-squared 0.002760     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared 0.000449     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.933027     Akaike info criterion 4.032532 

Sum squared resid 8063.569     Schwarz criterion 4.048279 

Log likelihood -4357.199     Hannan-Quinn criter. 4.038291 

Durbin-Watson stat 2.078035    
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Σν ηειηθφ κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 Δπνκέλσο, ζχκθσλα κε ην ηειηθφ καο κνληέιν βιέπνπκε φηη γηα ηε κεηνρή ηνπ 

ΟΠΑΠ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ δελ πθίζηαηαη, σζηφζν ζα εμεηάζνπκε αλ νη κέζεο 

απνδφζεηο ηνπ Ηνπλίνπ, ηνπ Ηνπιίνπ θαη ηνπ Ννεκβξίνπ ηζνχληαη κεηαμχ ηνπο, αιιά θαη 

κε ην κεδέλ, γηα λα δνχκε αλ είλαη θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. 

Ο έιεγρνο πνπ ζα πξαγκαηνπνηήζνπκε είλαη ν εμήο: 

  

 

 

Όπνπ, C(1), C(2), C(3) είλαη ε κέζε απφδνζε ηνπ Ηνπλίνπ, ηνπ Ηνπιίνπ θαη ηνπ Ννεκβξίνπ 

αληίζηνηρα. 

Wald Test:   

Equation: EQ01   
    
    Test Statistic Value   df     Probability 
    
    F-statistic 4.050396 (3, 2158)   0.0070 

Chi-square 12.15119 3   0.0069 
    
        

Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value   Std. Err. 
    
    C(1) -0.225588 0.118692 

C(2) 0.270753 0.150762 

C(3) 0.253272 0.111272 
    
    
Restrictions are linear in coefficients. 
 

 Βιέπνπκε φηη p-value=0,0070, νπφηε απνξξίπηνπκε ηε κεδεληθή ππφζεζε     , 
δειαδή, νη κέζεο απνδφζεηο ησλ ηξηψλ κελψλ είλαη ζηαηηζηηθά δηαθνξεηηθέο κεηαμχ 

ηνπο, αιιά θαη απφ ην κεδέλ.  Δπνκέλσο, ζχκθσλα κε ην ηειηθφ καο κνληέιν γηα ηηο 

κέζεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ, παξαηεξείηαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

κέζε απφδνζε ηνλ Ηνχιην θαη ην Ννέκβξην, ελψ ηνλ Ηνχλην παξαηεξείηαη αξλεηηθή 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε. ΢πγθεθξηκέλα, νη κέζεο απνδφζεηο είλαη: 

 

Ηνχληνο : -0,225588% 

 

Ηνχιηνο : 0,270753% 

 

Ννέκβξηνο : 0,253272% 

                                                

    C(1)=C(2)=C(3)=0  

    C(1) C(2)  C(3) 0 
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 Άξα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα εηψλ γηα ηελ 

απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ, ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη πξνηηκφηεξν γηα θάπνηνλ 

πνπ ζέιεη λα πνπιήζεη κεηνρέο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ νξγαληζκνχ, λα ηηο πνπιήζεη ηνλ 

Ηνχιην θαη ην Ννέκβξην, ελψ γηα θάπνηνλ πνπ ζέιεη λα αγνξάζεη, λα ηηο αγνξάζεη ηνλ 

Ηνχλην. 

 

 

7.3.8 Γηα ηε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηώο 
 

 Γλσξίδνληαο φηη γηα ηε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο 

ηεο Σξάπεδα Πεηξαηψο θαηαιιειφηεξν κνληέιν είλαη ην AR(1)-GARCH(1,1), ζα 

δεκηνπξγήζνπκε έλα γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε 

ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ηαλνπαξίνπ. Σν γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο ζα έρεη ηελ εμήο 

κνξθή: 
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 Γεκηνπξγνχκε ην παξαπάλσ κνληέιν γηα ηηο κέζεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο 

Σξάπεδαο Πεηξαηψο θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 02:59   

Sample (adjusted): 1/07/1997 12/31/2009  

Included observations: 3242 after adjustments  

Convergence achieved after 349 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(14) + C(15)*RESID(-1)^2 + C(16)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.131372 0.017892 7.342439 0.0000 

JAN 0.047969 0.055729 0.860754 0.3894 

FEB 0.098903 0.058889 1.679486 0.0931 

MAR 0.035669 0.082365 0.433060 0.6650 

APR 0.176546 0.095097 1.856481 0.0634 

MAY 0.217311 0.068687 3.163795 0.0016 

JUN -0.144248 0.095269 -1.514109 0.1300 

JUL 0.039451 0.092642 0.425847 0.6702 

AUG 0.018652 0.089857 0.207573 0.8356 

SEP 0.149277 0.057981 2.574602 0.0100 

OCT 0.142304 0.085256 1.669142 0.0951 

NOV 0.052677 0.094853 0.555347 0.5787 

DEC 0.168368 0.102971 1.635102 0.1020 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.008512 0.002019 4.215976 0.0000 

RESID(-1)^2 0.108084 0.005813 18.59338 0.0000 

GARCH(-1) 0.903210 0.004382 206.1175 0.0000 
     
     R-squared 0.015982     Mean dependent var 0.011292 

Adjusted R-squared 0.011407     S.D. dependent var 2.293237 

S.E. of regression 2.280120     Akaike info criterion 4.078011 

Sum squared resid 16771.81     Schwarz criterion 4.108037 

Log likelihood -6594.456     Hannan-Quinn criter. 4.088769 

Durbin-Watson stat 2.009503    
     
     

 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 
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 Αξρηθά βιέπνπκε φηη παξαηεξείηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε φινπο ηνπο κήλεο, 

εθηφο ηνπ Ηνπλίνπ. Οη κήλεο πνπ δελ θαίλεηαη λα παξνπζηάδνπλ ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

κέζε απφδνζε είλαη ν Ηαλνπάξηνο, ν Μάξηηνο, ν Ηνχληνο, ν Ηνχιηνο, ν Αχγνπζηνο θαη ν 

Ννέκβξηνο θαη ν Γεθέκβξηνο. Σνλ Οθηψβξην, ην Φεβξνπάξην θαη ηνλ Απξίιην ε κέζε 

απφδνζε είλαη, νξηαθά θαη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ζα 

αθαηξέζνπκε ηνπο κήλεο πνπ δελ παξαηεξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε κε 

ηελ εμήο ζεηξά: Αχγνπζηνο, Ηνχιηνο, Μάξηηνο, Ννέκβξηνο, Ηαλνπάξηνο, Ηνχληνο θαη 

Γεθέκβξηνο. Όπσο είλαη θαλεξφ ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ δελ εκθαλίδεηαη ζηε 

κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο, σζηφζν έρεη ελδηαθέξνλ λα εμεηάζνπκε ηελ απφδνζε 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο ηνπο ππφινηπνπο κήλεο. 

Αθαηξνχκε αξρηθά ηνλ Αχγνπζην θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 03:16   

Sample (adjusted): 1/07/1997 12/31/2009  

Included observations: 3242 after adjustments  

Convergence achieved after 273 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(13) + C(14)*RESID(-1)^2 + C(15)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.131365 0.017888 7.343736 0.0000 

JAN 0.047966 0.055710 0.860997 0.3892 

FEB 0.098931 0.058797 1.682580 0.0925 

MAR 0.035670 0.082185 0.434018 0.6643 

APR 0.176546 0.095094 1.856539 0.0634 

MAY 0.217290 0.068680 3.163801 0.0016 

JUN -0.144284 0.095272 -1.514443 0.1299 

JUL 0.039549 0.092617 0.427015 0.6694 

SEP 0.150134 0.057318 2.619330 0.0088 

OCT 0.142262 0.085245 1.668863 0.0951 

NOV 0.052661 0.094861 0.555143 0.5788 

DEC 0.168365 0.102981 1.634912 0.1021 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.008499 0.001992 4.266974 0.0000 

RESID(-1)^2 0.108048 0.005809 18.60041 0.0000 

GARCH(-1) 0.903248 0.004379 206.2491 0.0000 
     
     R-squared 0.015944     Mean dependent var 0.011292 

Adjusted R-squared 0.011675     S.D. dependent var 2.293237 

S.E. of regression 2.279811     Akaike info criterion 4.077417 

Sum squared resid 16772.45     Schwarz criterion 4.105566 

Log likelihood -6594.493     Hannan-Quinn criter. 4.087503 

Durbin-Watson stat 2.009452    
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Σν κνληέιν καο ηψξα γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 

 

 

΢πλερίδνπκε, βγάδνληαο απφ ην κνληέιν καο ηνλ Ηνχιην. 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 03:22   

Sample (adjusted): 1/07/1997 12/31/2009  

Included observations: 3242 after adjustments  

Convergence achieved after 33 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(12) + C(13)*RESID(-1)^2 + C(14)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.131552 0.017887 7.354630 0.0000 

JAN 0.047913 0.055792 0.858782 0.3905 

FEB 0.098875 0.058890 1.678972 0.0932 

MAR 0.035444 0.082301 0.430663 0.6667 

APR 0.176539 0.095174 1.854908 0.0636 

MAY 0.217163 0.068769 3.157879 0.0016 

JUN -0.143945 0.095299 -1.510449 0.1309 

SEP 0.149764 0.057460 2.606406 0.0091 

OCT 0.142121 0.085282 1.666474 0.0956 

NOV 0.052602 0.094893 0.554333 0.5794 

DEC 0.168332 0.103035 1.633739 0.1023 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.008545 0.002001 4.270248 0.0000 

RESID(-1)^2 0.107902 0.005802 18.59676 0.0000 

GARCH(-1) 0.903347 0.004379 206.2958 0.0000 
     
     R-squared 0.015857     Mean dependent var 0.011292 

Adjusted R-squared 0.011894     S.D. dependent var 2.293237 

S.E. of regression 2.279559     Akaike info criterion 4.076910 

Sum squared resid 16773.94     Schwarz criterion 4.103182 

Log likelihood -6594.671     Hannan-Quinn criter. 4.086323 

Durbin-Watson stat 2.009508    
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Σν ηειηθφ καο κνληέιν γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 

 

Αθαηξνχκε θαη ηνλ Μάξηην απφ ην κνληέιν καο θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 03:27   

Sample (adjusted): 1/07/1997 12/31/2009  

Included observations: 3242 after adjustments  

Convergence achieved after 34 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(11) + C(12)*RESID(-1)^2 + C(13)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.131488 0.017862 7.361148 0.0000 

JAN 0.047953 0.055823 0.859021 0.3903 

FEB 0.098792 0.058736 1.681962 0.0926 

APR 0.176499 0.095723 1.843846 0.0652 

MAY 0.216980 0.068923 3.148158 0.0016 

JUN -0.143892 0.095358 -1.508967 0.1313 

SEP 0.149486 0.057423 2.603245 0.0092 

OCT 0.141922 0.085302 1.663770 0.0962 

NOV 0.052527 0.094931 0.553314 0.5800 

DEC 0.168375 0.103123 1.632764 0.1025 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.008604 0.001870 4.600814 0.0000 

RESID(-1)^2 0.107642 0.005790 18.59035 0.0000 

GARCH(-1) 0.903528 0.004378 206.3844 0.0000 
     
     R-squared 0.015988     Mean dependent var 0.011292 

Adjusted R-squared 0.012331     S.D. dependent var 2.293237 

S.E. of regression 2.279054     Akaike info criterion 4.076337 

Sum squared resid 16771.71     Schwarz criterion 4.100733 

Log likelihood -6594.743     Hannan-Quinn criter. 4.085078 

Durbin-Watson stat 2.009654    
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Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 

 

΢πλερίδνπκε, βγάδνληαο απφ ην κνληέιν καο ην Ννέκβξην. 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 03:31   

Sample (adjusted): 1/07/1997 12/31/2009  

Included observations: 3242 after adjustments  

Convergence achieved after 34 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)^2 + C(12)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.131602 0.017852 7.371946 0.0000 

JAN 0.047965 0.055796 0.859662 0.3900 

FEB 0.098850 0.058723 1.683332 0.0923 

APR 0.176491 0.095765 1.842961 0.0653 

MAY 0.216842 0.068969 3.144053 0.0017 

JUN -0.143858 0.095391 -1.508090 0.1315 

SEP 0.149465 0.057452 2.601583 0.0093 

OCT 0.141023 0.085120 1.656751 0.0976 

DEC 0.168699 0.103021 1.637516 0.1015 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.008591 0.001867 4.601211 0.0000 

RESID(-1)^2 0.107438 0.005781 18.58603 0.0000 

GARCH(-1) 0.903705 0.004373 206.6654 0.0000 
     
     R-squared 0.016141     Mean dependent var 0.011292 

Adjusted R-squared 0.012790     S.D. dependent var 2.293237 

S.E. of regression 2.278524     Akaike info criterion 4.075823 

Sum squared resid 16769.10     Schwarz criterion 4.098342 

Log likelihood -6594.909     Hannan-Quinn criter. 4.083891 

Durbin-Watson stat 2.010205    
     
     

 

Σν κνληέιν καο ηψξα γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 
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Αθαηξνχκε θαη ηνλ Ηαλνπάξην απφ ην κνληέιν καο θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 03:38   

Sample (adjusted): 1/07/1997 12/31/2009  

Included observations: 3242 after adjustments  

Convergence achieved after 33 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(9) + C(10)*RESID(-1)^2 + C(11)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.131795 0.017820 7.395981 0.0000 

FEB 0.098687 0.059078 1.670468 0.0948 

APR 0.176512 0.095917 1.840259 0.0657 

MAY 0.216629 0.069151 3.132708 0.0017 

JUN -0.143724 0.095449 -1.505761 0.1321 

SEP 0.149025 0.057660 2.584522 0.0098 

OCT 0.140715 0.085183 1.651904 0.0986 

DEC 0.167482 0.103181 1.623188 0.1045 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.008699 0.001891 4.600054 0.0000 

RESID(-1)^2 0.107142 0.005750 18.63298 0.0000 

GARCH(-1) 0.903881 0.004344 208.0557 0.0000 
     
     R-squared 0.016377     Mean dependent var 0.011292 

Adjusted R-squared 0.013332     S.D. dependent var 2.293237 

S.E. of regression 2.277898     Akaike info criterion 4.075526 

Sum squared resid 16765.08     Schwarz criterion 4.096169 

Log likelihood -6595.428     Hannan-Quinn criter. 4.082922 

Durbin-Watson stat 2.011166    
     
     

 

Σν κνληέιν καο ηψξα γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                             

                                                    

                                          

            

            

 



 
225 

 

Αθαηξνχκε θαη ηνλ Ηνχλην απφ ην κνληέιν καο θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 03:42   

Sample (adjusted): 1/07/1997 12/31/2009  

Included observations: 3242 after adjustments  

Convergence achieved after 35 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)^2 + C(10)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.133130 0.017776 7.489463 0.0000 

FEB 0.098308 0.059359 1.656153 0.0977 

APR 0.176425 0.096036 1.837076 0.0662 

MAY 0.216961 0.069336 3.129130 0.0018 

SEP 0.148250 0.057936 2.558883 0.0105 

OCT 0.140460 0.085246 1.647703 0.0994 

DEC 0.167329 0.103215 1.621166 0.1050 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.008872 0.001920 4.621111 0.0000 

RESID(-1)^2 0.106985 0.005748 18.61123 0.0000 

GARCH(-1) 0.903895 0.004355 207.5465 0.0000 
     
     R-squared 0.016024     Mean dependent var 0.011292 

Adjusted R-squared 0.013284     S.D. dependent var 2.293237 

S.E. of regression 2.277954     Akaike info criterion 4.075884 

Sum squared resid 16771.09     Schwarz criterion 4.094650 

Log likelihood -6597.007     Hannan-Quinn criter. 4.082607 

Durbin-Watson stat 2.012778    
     
     

Σν κνληέιν καο ηψξα γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 
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Αθαηξνχκε απφ ην κνληέιν καο θαη ην Γεθέκβξην θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 03:47   

Sample (adjusted): 1/07/1997 12/31/2009  

Included observations: 3242 after adjustments  

Convergence achieved after 31 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)^2 + C(9)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.133943 0.017766 7.539237 0.0000 

FEB 0.098484 0.059185 1.663990 0.0961 

APR 0.176290 0.096049 1.835428 0.0664 

MAY 0.216546 0.069363 3.121937 0.0018 

SEP 0.148167 0.057916 2.558298 0.0105 

OCT 0.140048 0.085234 1.643106 0.1004 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.008770 0.001902 4.610275 0.0000 

RESID(-1)^2 0.106486 0.005734 18.57036 0.0000 

GARCH(-1) 0.904346 0.004346 208.0981 0.0000 
     
     R-squared 0.016121     Mean dependent var 0.011292 

Adjusted R-squared 0.013687     S.D. dependent var 2.293237 

S.E. of regression 2.277489     Akaike info criterion 4.076477 

Sum squared resid 16769.43     Schwarz criterion 4.093367 

Log likelihood -6598.970     Hannan-Quinn criter. 4.082529 

Durbin-Watson stat 2.014628    
     
     

 

Σν κνληέιν καο ηψξα γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 

  

 Παξαηεξνχκε φηη, βγάδνληαο ην Γεθέκβξην, ε κέζε απφδνζε ηνπ Οθησβξίνπ δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη επνκέλσο ζα αθαηξέζνπκε θαη ηνλ Οθηψβξην απφ ην 

κνληέιν καο. 
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Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 03:51   

Sample (adjusted): 1/07/1997 12/31/2009  

Included observations: 3242 after adjustments  

Convergence achieved after 31 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)^2 + C(8)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     RETURN(-1) 0.134301 0.017744 7.568790 0.0000 

FEB 0.098715 0.059185 1.667905 0.0953 

APR 0.176293 0.096262 1.831387 0.0670 

MAY 0.215935 0.069614 3.101894 0.0019 

SEP 0.147904 0.057897 2.554589 0.0106 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.008747 0.001888 4.631909 0.0000 

RESID(-1)^2 0.105500 0.005718 18.45124 0.0000 

GARCH(-1) 0.905160 0.004349 208.1145 0.0000 
     
     R-squared 0.016570     Mean dependent var 0.011292 

Adjusted R-squared 0.014441     S.D. dependent var 2.293237 

S.E. of regression 2.276618     Akaike info criterion 4.076515 

Sum squared resid 16761.79     Schwarz criterion 4.091527 

Log likelihood -6600.030     Hannan-Quinn criter. 4.081893 

Durbin-Watson stat 2.016049    
     
     

 

Σν ηειηθφ καο κνληέιν γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 Αθνχ βγάιακε θαη ηνλ Οθηψβξην βιέπνπκε φηη γηα φιεο ηηο ππφινηπεο κέζεο 

απνδφζεηο δελ κπνξνχκε λα απνξξίςνπκε φηη είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη επνκέλσο 

πξέπεη λα ηηο εμεηάζνπκε. Θα ειέγμνπκε αλ νη κέζεο απνδφζεηο ησλ παξαπάλσ κελψλ 

είλαη ηζνχληαη κεηαμχ ηνπο, αιιά θαη κε ην κεδέλ, γηα λα δνχκε αλ είλαη θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθέο. Ο έιεγρνο πνπ ζα πξαγκαηνπνηήζνπκε είλαη ν εμήο: 

 

 

 

Όπνπ, C(2), C(3), C(4) και C(5) είλαη ε κέζε απφδνζε ηνπ Φεβξνπαξίνπ, ηνπ Απξηιίνπ, ηνπ 

Μαΐνπ θαη ηνπ ΢επηεκβξίνπ αληίζηνηρα. 

                                             

                                         

            

            

            

 

    C(2)=C(3)=C(4)=C(5)=0 

    C(2) C(3)  C(4) C(5) 0 

 



 
228 

 

Wald Test:   

Equation: Untitled  
    
    Test Statistic Value   df     Probability 
    
    F-statistic 5.348002 (4, 3234)   0.0003 

Chi-square 21.39201 4   0.0003 
    
        

Null Hypothesis Summary:  
    
    Normalized Restriction (= 0) Value   Std. Err. 
    
    C(2) 0.098715 0.059185 

C(3) 0.176293 0.096262 

C(4) 0.215935 0.069614 

C(5) 0.147904 0.057897 
    
    

Restrictions are linear in coefficients. 
 

 Βιέπνπκε φηη p-value=0,0003 νπφηε απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε, δειαδή, 

νη κέζεο απνδφζεηο ησλ παξαπάλσ κελψλ είλαη ζηαηηζηηθά δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο, 

αιιά θαη απφ ην κεδέλ. Δπνκέλσο, γηα ηε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο  

παξαηεξνχληαη νη αθφινπζεο ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο κέζεο απνδφζεηο: 

Φεβξνπάξηνο:  
        

          
 = 0,114029% 

Απξίιηνο:       
        

          
 = 0,203642% 

Μάηνο:            
        

          
 = 0,249434% 

΢επηέκβξηνο:   
        

          
 = 0,170849% 

 Με βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ δεθαηξηψλ εηψλ γηα ηελ 

απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο, κπνξνχκε λα πνχκε φηη ην θαηλφκελν ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ δελ πθίζηαηαη θαη ν Φεβξνπάξηνο, ν Απξίιηνο, ν Μάηνο θαη ν ΢επηέκβξηνο 

είλαη νη θαηαιιειφηεξνη κήλεο γηα λα πνπιήζεη θαλείο κεηνρέο ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

ηξάπεδαο, θαζψο παξνπζηάδνπλ ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε.  

7.4 Απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ην θαηλόκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα 

 

 ΢ηελ ελφηεηα απηή αλαιχνληαη θαη παξνπζηάδνληαη ηα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο ζρεηηθά κε ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα. ΢ηελ έξεπλα γηα ην θαηλφκελν 

ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα ρξεζηκνπνηνχκε ην θαηαιιειφηεξν κνληέιν παιηλδξφκεζεο γηα 

ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ θαη ησλ ππνινίπσλ κεηνρψλ θαη 

δεκηνπξγνχκε ην ηδαληθφ γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηε 

ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ζρεηηθά κε ην θαηλφκελν απηφ. Καηά ηνλ έιεγρν ηνπ 

γξακκηθνχ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο βιέπνπκε ηε κέζε απφδνζε ησλ εκεξψλ αιιαγήο 

ηνπ κήλα θαη εμεηάδνπκε αλ απηή ε απφδνζε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 
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7.4.1 Γηα ην Γεληθό δείθηε ηηκώλ ηνπ ΥΑΑ 

 

 Γλσξίδνληαο φηη ην ηδαληθφηεξν κνληέιν γηα ηε κειέηε ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ είλαη ην κνληέιν AR(2)-GARCH(1,1), ζα δεκηνπξγήζνπκε έλα 

θαηάιιειν γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα. Σν γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο ζα έρεη ηελ 

εμήο κνξθή: 

 

 

 

 Γεκηνπξγνχκε ην παξαπάλσ κνληέιν γηα ηηο κέζεο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ 

δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/25/10   Time: 19:13   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 21 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.024975 0.021687 -1.151597 0.2495 

RETURN(-1) 0.160290 0.014566 11.00472 0.0000 

RETURN(-2) -0.036563 0.014255 -2.565009 0.0103 

DTOTM 0.157735 0.034964 4.511293 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.051241 0.005411 9.469899 0.0000 

RESID(-1)^2 0.165365 0.007665 21.57285 0.0000 

GARCH(-1) 0.831282 0.005599 148.4630 0.0000 
     
     R-squared 0.026339     Mean dependent var 0.030053 

Adjusted R-squared 0.025163     S.D. dependent var 1.736389 

S.E. of regression 1.714403     Akaike info criterion 3.576536 

Sum squared resid 14607.72     Schwarz criterion 3.585696 

Log likelihood -8893.209     Hannan-Quinn criter. 3.579747 

F-statistic 22.40736     Durbin-Watson stat 2.012036 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ζην Γεληθφ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ παξαηεξείηαη ζεηηθή κέζε 

απφδνζε ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα, ε νπνία είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαζψο έρεη 
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p-value κηθξφηεξν ηνπ 0,05. Δπνκέλσο, ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα ππάξρεη θαη 

είλαη ηζρπξφ. ΢πγθεθξηκέλα, ε ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε πνπ 

παξαηεξείηαη ηζνχηαη κε: 

        

                      
 = 0, 180007% 

 ΢πλεπψο, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ην 

Γεληθφ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη πξνηηκφηεξν λα πνπιάκε 

κεηνρέο ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα, δειαδή, ηηο ηέζζεξηο ηειεπηαίεο θαη ηηο ηέζζεξηο 

πξψηεο εκέξεο ζπλαιιαγήο ηνπ κήλα. 

7.4.2 Γηα ηε κεηνρή ηεο Alpha Bank 

 Δίδακε πσο ην θαηαιιειφηεξν κνληέιν γηα ηε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank είλαη ην AR(1)-GARCH(2,1). Με βάζε απηφ ην 

κνληέιν ζα δεκηνπξγήζνπκε έλα γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε 

ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα. Σν γξακκηθφ κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο ζα έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

 

 

 Γεκηνπξγνχκε ην παξαπάλσ κνληέιν γηα ηηο κέζεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο 

Alpha Bank θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/25/10   Time: 19:45   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  

Convergence achieved after 36 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) + C(7)*GARCH(-2) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.001000 0.016176 -0.061842 0.9507 

RETURN(-1) 0.078190 0.015149 5.161560 0.0000 

DTOTM 0.103035 0.028633 3.598511 0.0003 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.015414 0.001604 9.610140 0.0000 

RESID(-1)^2 0.134449 0.011009 12.21279 0.0000 

GARCH(-1) 0.568132 0.102317 5.552680 0.0000 

GARCH(-2) 0.302788 0.094604 3.200592 0.0014 
     
     R-squared 0.011561     Mean dependent var 0.018224 

Adjusted R-squared 0.010368     S.D. dependent var 1.982984 

S.E. of regression 1.972678     Akaike info criterion 3.596293 

Sum squared resid 19344.44     Schwarz criterion 3.605451 

Log likelihood -8944.174     Hannan-Quinn criter. 3.599504 

F-statistic 9.690442     Durbin-Watson stat 1.947396 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Σν κνληέιν γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 
 
 

 Βιέπνπκε φηη ζηε κεηνρή ηεο Alpha Bank, παξαηεξείηαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή κέζε απφδνζε (p-value<0,05) ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα, ε νπνία ηζνχηαη 

κε: 

 
        

          
 = 0,111775% 

 

 Δπνκέλσο, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ 

απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank, ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα πθίζηαηαη 

θαη είλαη ηζρπξφ. Άξα, ζπκθέξεη θάπνηνλ λα πνπιήζεη κεηνρέο ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

ηξάπεδαο θαηά ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα. 

 

 

7.4.3 Γηα ηε κεηνρή ηεο Coca Cola 3E 

 Γλσξίδνπκε φηη γηα λα κειεηήζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ηεο 

κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E, ηδαληθφηεξν κνληέιν είλαη ην AR(3)-GARCH(1,1). 

Υξεζηκνπνηψληαο ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν, ζα δεκηνπξγήζνπκε έλα γξακκηθφ κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα. 

Σν γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο ζα έρεη ηελ εμήο κνξθή: 
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 Γεκηνπξγνχκε ην παξαπάλσ κνληέιν γηα ηηο κέζεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο 

Coca Cola 3E θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/25/10   Time: 20:06   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  

Convergence achieved after 28 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.051759 0.033555 1.542484 0.1230 

RETURN(-1) 0.043356 0.015087 2.873791 0.0041 

RETURN(-3) -0.045191 0.016209 -2.787939 0.0053 

DTOTM 0.067393 0.054306 1.240975 0.2146 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.199532 0.018761 10.63547 0.0000 

RESID(-1)^2 0.123060 0.008266 14.88715 0.0000 

GARCH(-1) 0.842579 0.009820 85.80434 0.0000 
     
     R-squared 0.008473     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.007181     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.185684     Akaike info criterion 4.214576 

Sum squared resid 21989.52     Schwarz criterion 4.224349 

Log likelihood -9707.598     Hannan-Quinn criter. 4.218016 

F-statistic 6.556119     Durbin-Watson stat 1.926782 

Prob(F-statistic) 0.000001    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ζηε κεηνρή ηεο Coca Cola 3E παξαηεξείηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε 

θαηά ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα, ε νπνία φκσο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, αθνχ 

p-value=0,2146. Οπφηε, ζχκθσλα κε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ δέθα ελλέα 

εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E,  ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ 

κήλα δελ πθίζηαηαη. 

 

 

 

 

 

                                                        

 



 
233 

 

7.4.4 Γηα ηε κεηνρή ηεο ΓΔΗ  

 Δίδακε φηη γηα λα κειεηήζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο 

ΓΔΖ, ηδαληθφηεξν κνληέιν είλαη ην AR(1)-GARCH(1,1). Υξεζηκνπνηψληαο ην 

ζπγθεθξηκέλν κνληέιν, ζα δεκηνπξγήζνπκε έλα γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο γηα 

λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα. Σν γξακκηθφ 

κνληέιν παιηλδξφκεζεο ζα έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

 

 

 

 Γεκηνπξγνχκε ην παξαπάλσ κνληέιν γηα ηηο κέζεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο 

ΓΔΖ θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/25/10   Time: 20:17   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  

Convergence achieved after 46 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.003824 0.045392 0.084249 0.9329 

RETURN(-1) 0.038410 0.023228 1.653605 0.0982 

DTOTM 0.172946 0.073315 2.358939 0.0183 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.017882 0.006179 2.894171 0.0038 

RESID(-1)^2 0.056430 0.005172 10.91059 0.0000 

GARCH(-1) 0.942916 0.005307 177.6735 0.0000 
     
     R-squared -0.000270     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared -0.002777     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.151470     Akaike info criterion 4.045028 

Sum squared resid 9234.500     Schwarz criterion 4.061824 

Log likelihood -4041.051     Hannan-Quinn criter. 4.051195 

Durbin-Watson stat 2.018386    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ζηε κεηνρή ηεο ΓΔΖ παξαηεξείηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε ηηο 

εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα. Ζ ζπγθεθξηκέλε κέζε  είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, θαζψο ην 

p-value είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0,05 θαη ηζνχηαη κε: 

        

          
 = 0,179854% 
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 Δπνκέλσο, ζχκθσλα κε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ νρηψ εηψλ γηα 

ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ, ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα ππάξρεη θαη 

είλαη ηζρπξφ. Άξα, είλαη πξνηηκφηεξν γηα θάπνηνλ πνπ ζέιεη λα πνπιήζεη κεηνρέο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο, λα ηηο πνπιήζεη ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα. 

7.4.5 Γηα ηε κεηνρή ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 

 Δίδακε πσο ην θαηαιιειφηεξν κνληέιν γηα ηε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο είλαη ην AR(2)-

GARCH(1,1). Με βάζε απηφ ην κνληέιν ζα δεκηνπξγήζνπκε έλα γξακκηθφ κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα. 

Σν γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο ζα έρεη ηελ εμήο κνξθή: 

 

 

 

 Γεκηνπξγνχκε ην παξαπάλσ κνληέιν γηα ηηο κέζεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο 

Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/25/10   Time: 20:38   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 23 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.006605 0.023591 -0.279977 0.7795 

RETURN(-1) 0.125249 0.014946 8.379881 0.0000 

RETURN(-2) -0.027194 0.014672 -1.853452 0.0638 

DTOTM 0.080791 0.039156 2.063323 0.0391 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.026210 0.002632 9.959519 0.0000 

RESID(-1)^2 0.093858 0.004766 19.69332 0.0000 

GARCH(-1) 0.905252 0.004106 220.4753 0.0000 
     
     R-squared 0.017306     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.016120     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.150538     Akaike info criterion 3.899276 

Sum squared resid 22985.32     Schwarz criterion 3.908436 

Log likelihood -9696.349     Hannan-Quinn criter. 3.902487 

F-statistic 14.58789     Durbin-Watson stat 1.999710 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 
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 Βιέπνπκε φηη ζηε κεηνρή ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο παξαηεξείηαη 

ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή (p-value<0,05) κέζε απφδνζε ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ 

κήλα, ε νπνία ηζνχηαη κε: 

        

                      
 = 0, 089574% 

 ΢πλεπψο, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ 

απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο 

ηνπ κήλα ππάξρεη θαη είλαη ηζρπξφ. Οπφηε, είλαη πξνηηκφηεξν λα πνπιήζεη θάλεηο 

κεηνρέο ηεο ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδαο θαηά ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα. 

 

7.4.6 Γηα ηε κεηνρή ηεο Marfin Investment Group 

 Δίδακε φηη γηα λα κειεηήζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο 

Marfin Investment Group, ηδαληθφηεξν κνληέιν είλαη ην AR(1)-GARCH(1,1). 

Υξεζηκνπνηψληαο ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν, ζα δεκηνπξγήζνπκε έλα γξακκηθφ κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα. 

Σν γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο ζα έρεη ηελ εμήο κνξθή: 
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 Γεκηνπξγνχκε ην παξαπάλσ κνληέιν γηα ηηο κέζεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο 

Marfin Investment Group θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/25/10   Time: 21:57   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  

Convergence achieved after 53 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.072668 0.056453 -1.287232 0.1980 

RETURN(-1) 0.070150 0.023398 2.998133 0.0027 

DTOTM 0.138562 0.091418 1.515702 0.1296 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.105599 0.006262 16.86378 0.0000 

RESID(-1)^2 0.120399 0.006229 19.32941 0.0000 

GARCH(-1) 0.887648 0.003495 253.9424 0.0000 
     
     R-squared 0.017536     Mean dependent var -0.046822 

Adjusted R-squared 0.015230     S.D. dependent var 3.099869 

S.E. of regression 3.076173     Akaike info criterion 4.680630 

Sum squared resid 20155.85     Schwarz criterion 4.696547 

Log likelihood -4992.913     Hannan-Quinn criter. 4.686455 

F-statistic 7.603615     Durbin-Watson stat 1.813372 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ζηε κεηνρή ηεο Marfin Investment Group παξαηεξείηαη ζεηηθή 

κέζε απφδνζε θαηά ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα. Χζηφζν, ε απφδνζε απηή δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, θαζψο ην p-value είλαη κεγαιχηεξν απφ 0,05. Δπνκέλσο, κε 

βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο 

ηεο Marfin Investment Group, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε φηη ηζρχεη ην θαηλφκελν ηεο 

αιιαγήο ηνπ κήλα. 

7.4.7 Γηα ηε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ 

 Γλσξίδνληαο φηη γηα ηε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο 

ηνπ ΟΠΑΠ θαηαιιειφηεξν κνληέιν είλαη ην GARCH(1,1), ζα δεκηνπξγήζνπκε έλα 

γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

αιιαγήο ηνπ κήλα. Σν γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο ζα έρεη ηελ εμήο κνξθή: 
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 Γεκηνπξγνχκε ην παξαπάλσ κνληέιν γηα ηηο κέζεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηνπ 

ΟΠΑΠ θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/25/10   Time: 22:13   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  

Convergence achieved after 16 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.018035 0.047001 0.383726 0.7012 

DTOTM 0.099367 0.074583 1.332307 0.1828 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.067198 0.014051 4.782405 0.0000 

RESID(-1)^2 0.067003 0.006621 10.11931 0.0000 

GARCH(-1) 0.916848 0.007996 114.6569 0.0000 
     
     R-squared 0.000141     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared -0.001712     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.935115     Akaike info criterion 4.035240 

Sum squared resid 8084.745     Schwarz criterion 4.048363 

Log likelihood -4361.129     Hannan-Quinn criter. 4.040039 

F-statistic 0.075960     Durbin-Watson stat 2.069491 

Prob(F-statistic) 0.989557    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην αθφινπζν: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ζηε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ παξαηεξείηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε θαηά 

ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα. Χζηφζν, ε απφδνζε απηή δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, 

θαζψο ην p-value είλαη κεγαιχηεξν απφ 0,05. Δπνκέλσο, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά 

ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ, δελ 

κπνξνχκε λα δερηνχκε φηη ηζρχεη ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα. 

7.4.8 Γηα ηε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηώο 

 Δίδακε πσο ην θαηαιιειφηεξν κνληέιν γηα ηε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο είλαη ην AR(1)-GARCH(1,1). Με βάζε 

απηφ ην κνληέιν ζα δεκηνπξγήζνπκε έλα γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο γηα λα 

εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα. Σν γξακκηθφ κνληέιν 

παιηλδξφκεζεο ζα έρεη ηελ εμήο κνξθή: 
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Γεκηνπξγνχκε ην παξαπάλσ κνληέιν γηα ηηο κέζεο απνδφζεηο ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο 

Πεηξαηψο θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 04:19   

Sample (adjusted): 1/07/1997 12/31/2009  

Included observations: 3242 after adjustments  

Convergence achieved after 27 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.042787 0.029482 1.451278 0.1467 

RETURN(-1) 0.135361 0.017783 7.611892 0.0000 

DTOTM 0.083729 0.043446 1.927205 0.0540 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.009300 0.001951 4.766627 0.0000 

RESID(-1)^2 0.107539 0.005796 18.55520 0.0000 

GARCH(-1) 0.903324 0.004395 205.5425 0.0000 
     
     R-squared 0.015900     Mean dependent var 0.011292 

Adjusted R-squared 0.014379     S.D. dependent var 2.293237 

S.E. of regression 2.276689     Akaike info criterion 4.075633 

Sum squared resid 16773.21     Schwarz criterion 4.086893 

Log likelihood -6600.601     Hannan-Quinn criter. 4.079667 

F-statistic 10.45671     Durbin-Watson stat 2.017134 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

  

 Βιέπνπκε φηη ζηε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο παξαηεξείηαη ζεηηθή κέζε 

απφδνζε θαηά ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα. Ζ απφδνζε απηή είλαη, νξηαθά θαη ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10%, ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, αθνχ p-value=0,0540. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ε κέζε απφδνζε θαηά ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα ηζνχηαη κε: 

        

          
 = 0,096837% 

 ΢πλεπψο, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ δεθαηξηψλ εηψλ γηα 

ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο, ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα 

ππάξρεη θαη είλαη ηζρπξφ. Οπφηε, είλαη πξνηηκφηεξν λα πνπιήζεη θάλεηο κεηνρέο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδαο θαηά ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα. 
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7.5 Απνηειέζκαηα ζρεηηθά κε ην θαηλόκελν ηεο παξακνλήο ηωλ ενξηώλ 

 

 ΢ηε ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα παξνπζηάδνληαη αλαιπηηθά ηα απνηειέζκαηα ηεο 

έξεπλαο ζρεηηθά κε ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. ΢ην ζπγθεθξηκέλν 

θαηλφκελν εμεηάδνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ 

ΥΑΑ θαη ησλ ππνινίπσλ κεηνρψλ  ηελ παξακνλή ελλέα βαζηθψλ ενξηψλ. 

Υξεζηκνπνηψληαο ην ηδαληθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο γηα ηηο απνδφζεηο, δεκηνπξγνχκε 

έλα θαηάιιειν γξακκηθφ κνληέιν παιηλδξφκεζεο γηα θάζε ενξηή μερσξηζηά θαη ελ 

ζπλερεία ειέγρνπκε αλ ε απφδνζε πνπ παξαηεξείηαη ηελ παξακνλή ησλ ενξηψλ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

7.5.1 Γηα ην Γεληθό δείθηε ηηκώλ ηνπ ΥΑΑ 

 Γλσξίδνπκε φηη ην θαηαιιειφηεξν κνληέιν γηα ηε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

απνδφζεσλ ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ είλαη ην κνληέιν AR(2)-GARCH(1,1). 

Με βάζε ην παξαπάλσ κνληέιν ζα δεκηνπξγήζνπκε ηα θαηάιιεια γξακκηθά κνληέια 

παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ 

ενξηψλ. Οη ενξηέο πνπ ζα κειεηήζνπκε είλαη ελλέα, νπφηε ζα δεκηνπξγήζνπκε ελλέα 

δηαθνξεηηθά γξακκηθά κνληέια παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη 

ε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ πξηλ απφ θάζε ενξηή.  

Γηα ηελ ενξηή ηεο Πξωηνρξνληάο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ 

ηνπ ΥΑΑ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/26/10   Time: 21:52   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 99 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.035936 0.016381 2.193776 0.0283 

RETURN(-1) 0.162301 0.014567 11.14189 0.0000 

RETURN(-2) -0.034055 0.014217 -2.395365 0.0166 

JAN1 0.096753 0.473153 0.204486 0.8380 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.051371 0.005260 9.766786 0.0000 

RESID(-1)^2 0.162630 0.007676 21.18584 0.0000 

GARCH(-1) 0.833461 0.005677 146.8068 0.0000 
     
     R-squared 0.023895     Mean dependent var 0.030053 

Adjusted R-squared 0.022716     S.D. dependent var 1.736389 

S.E. of regression 1.716553     Akaike info criterion 3.580610 

Sum squared resid 14644.38     Schwarz criterion 3.589770 

Log likelihood -8903.349     Hannan-Quinn criter. 3.583822 

F-statistic 20.27739     Durbin-Watson stat 2.012108 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο είλαη ζεηηθή. Όκσο, παξαηεξνχκε φηη ην 

p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηελ Πξσηνρξνληά, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ 

ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, δελ 

κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο Καζαξά Γεπηέξαο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ 

ηνπ ΥΑΑ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Καζαξά Γεπηέξαο, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/26/10   Time: 22:19   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 28 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.036544 0.016403 2.227868 0.0259 

RETURN(-1) 0.162321 0.014562 11.14720 0.0000 

RETURN(-2) -0.034067 0.014220 -2.395744 0.0166 

KDEYTERA -0.132527 0.365994 -0.362102 0.7173 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.051364 0.005261 9.763280 0.0000 

RESID(-1)^2 0.162676 0.007684 21.17097 0.0000 

GARCH(-1) 0.833424 0.005685 146.5908 0.0000 
     
     R-squared 0.023875     Mean dependent var 0.030053 

Adjusted R-squared 0.022697     S.D. dependent var 1.736389 

S.E. of regression 1.716571     Akaike info criterion 3.580604 

Sum squared resid 14644.68     Schwarz criterion 3.589763 

Log likelihood -8903.332     Hannan-Quinn criter. 3.583815 

F-statistic 20.26013     Durbin-Watson stat 2.011857 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Καζαξά Γεπηέξαο είλαη αξλεηηθή. Όκσο, παξαηεξνχκε 

φηη ην p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηελ Καζαξά Γεπηέξα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά 

ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ 

ΥΑΑ, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ 

ενξηψλ. 
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Γηα ηελ ενξηή ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ 

ηνπ ΥΑΑ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ, ζα δεκηνπξγήζνπκε 

ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/26/10   Time: 22:30   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 35 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.035872 0.016374 2.190796 0.0285 

RETURN(-1) 0.162324 0.014569 11.14212 0.0000 

RETURN(-2) -0.033984 0.014221 -2.389770 0.0169 

MAR25 0.124630 0.357115 0.348990 0.7271 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.051418 0.005283 9.733259 0.0000 

RESID(-1)^2 0.163071 0.007717 21.13267 0.0000 

GARCH(-1) 0.833085 0.005741 145.1150 0.0000 
     
     R-squared 0.023662     Mean dependent var 0.030053 

Adjusted R-squared 0.022483     S.D. dependent var 1.736389 

S.E. of regression 1.716758     Akaike info criterion 3.580600 

Sum squared resid 14647.88     Schwarz criterion 3.589760 

Log likelihood -8903.323     Hannan-Quinn criter. 3.583811 

F-statistic 20.07487     Durbin-Watson stat 2.011902 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

  

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε φηη 

p-value=0,7271, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Άξα, γηα ηελ 25
ε
 Μαξηίνπ, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ 
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γηα ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ 

χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Πάζρα 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ 

ΥΑΑ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Πάζρα, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/26/10   Time: 22:38   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 76 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.035172 0.016383 2.146786 0.0318 

RETURN(-1) 0.161894 0.014566 11.11457 0.0000 

RETURN(-2) -0.033892 0.014215 -2.384289 0.0171 

PASXA 0.305534 0.392944 0.777552 0.4368 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.051444 0.005266 9.769588 0.0000 

RESID(-1)^2 0.162723 0.007686 21.17180 0.0000 

GARCH(-1) 0.833355 0.005683 146.6451 0.0000 
     
     R-squared 0.024407     Mean dependent var 0.030053 

Adjusted R-squared 0.023230     S.D. dependent var 1.736389 

S.E. of regression 1.716103     Akaike info criterion 3.580402 

Sum squared resid 14636.69     Schwarz criterion 3.589562 

Log likelihood -8902.830     Hannan-Quinn criter. 3.583613 

F-statistic 20.72323     Durbin-Watson stat 2.011965 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Πάζρα είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε φηη p-

value=0,4368, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Άξα, γηα ην Πάζρα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ 
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απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε 

ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο Πξωηνκαγηάο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ 

ηνπ ΥΑΑ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο, ζα δεκηνπξγήζνπκε 

ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/26/10   Time: 22:43   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 22 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.034287 0.016379 2.093351 0.0363 

RETURN(-1) 0.162947 0.014557 11.19361 0.0000 

RETURN(-2) -0.034322 0.014205 -2.416107 0.0157 

MAY1 0.506579 0.292823 1.729983 0.0836 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.051396 0.005271 9.750749 0.0000 

RESID(-1)^2 0.163140 0.007705 21.17247 0.0000 

GARCH(-1) 0.833059 0.005690 146.4073 0.0000 
     
     R-squared 0.024834     Mean dependent var 0.030053 

Adjusted R-squared 0.023657     S.D. dependent var 1.736389 

S.E. of regression 1.715728     Akaike info criterion 3.580006 

Sum squared resid 14630.29     Schwarz criterion 3.589166 

Log likelihood -8901.845     Hannan-Quinn criter. 3.583217 

F-statistic 21.09452     Durbin-Watson stat 2.014814 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο είλαη ζεηηθή. Δπίζεο, παξαηεξνχκε φηη p-

value=0,0836. Οπφηε νξηαθά θαη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% κπνξνχκε λα 
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δερηνχκε φηη ε παξαπάλσ κέζε απφδνζε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ΢πγθεθξηκέλα, ε 

κέζε απφδνζε ηεο εκέξαο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο είλαη: 

        

                      
 = 0,581356% 

 Άξα, γηα ηε Πξσηνκαγηά, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη 

εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ,  κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ 

χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. Δπνκέλσο, ζπκπεξαίλνπκε φηη ε 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο είλαη κηα θαιή εκέξα γηα πψιεζε 

κεηνρψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Αγίνπ Πλεύκαηνο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ 

ΥΑΑ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο, ζα δεκηνπξγήζνπκε 

ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/26/10   Time: 22:55   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 27 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.035703 0.016373 2.180531 0.0292 

RETURN(-1) 0.162338 0.014572 11.14011 0.0000 

RETURN(-2) -0.034106 0.014309 -2.383524 0.0171 

APNEYMATOS 0.148491 0.275103 0.539767 0.5894 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.051499 0.005278 9.757018 0.0000 

RESID(-1)^2 0.162929 0.007701 21.15747 0.0000 

GARCH(-1) 0.833163 0.005693 146.3469 0.0000 
     
     R-squared 0.023878     Mean dependent var 0.030053 

Adjusted R-squared 0.022700     S.D. dependent var 1.736389 

S.E. of regression 1.716568     Akaike info criterion 3.580572 

Sum squared resid 14644.63     Schwarz criterion 3.589732 

Log likelihood -8903.253     Hannan-Quinn criter. 3.583783 

F-statistic 20.26302     Durbin-Watson stat 2.011630 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε 

φηη ην p-value είλαη κεγαιχηεξν απφ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηελ ενξηή ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο, κε βάζε ηα 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε 

ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο 

ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Γεθαπεληαύγνπζηνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ 

ηνπ ΥΑΑ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/26/10   Time: 23:08   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 30 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.036432 0.017547 2.076258 0.0379 

RETURN(-1) 0.162414 0.015222 10.66997 0.0000 

RETURN(-2) -0.034089 0.014238 -2.394184 0.0167 

AUG15 -0.028164 0.141909 -0.198466 0.8427 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.051351 0.005442 9.436553 0.0000 

RESID(-1)^2 0.162870 0.007940 20.51186 0.0000 

GARCH(-1) 0.833273 0.005858 142.2390 0.0000 
     
     R-squared 0.023753     Mean dependent var 0.030053 

Adjusted R-squared 0.022574     S.D. dependent var 1.736389 

S.E. of regression 1.716678     Akaike info criterion 3.580628 

Sum squared resid 14646.51     Schwarz criterion 3.589788 

Log likelihood -8903.393     Hannan-Quinn criter. 3.583839 

F-statistic 20.15414     Durbin-Watson stat 2.011879 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ είλαη αξλεηηθή. Χζηφζν, 

παξαηεξνχκε φηη ην p-value είλαη κεγαιχηεξν απφ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε 

απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηνλ Γεθαπεληαχγνπζην, κε βάζε ηα 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε 

ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο 

ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο 28
εο

 Οθηωβξίνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ 

ΥΑΑ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ, ζα δεκηνπξγήζνπκε 

ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/26/10   Time: 23:14   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 46 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.037009 0.016378 2.259606 0.0238 

RETURN(-1) 0.162348 0.014570 11.14238 0.0000 

RETURN(-2) -0.034385 0.014223 -2.417657 0.0156 

OCT28 -0.159517 0.316132 -0.504591 0.6138 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.051440 0.005273 9.755295 0.0000 

RESID(-1)^2 0.163048 0.007696 21.18570 0.0000 

GARCH(-1) 0.833096 0.005686 146.5050 0.0000 
     
     R-squared 0.023840     Mean dependent var 0.030053 

Adjusted R-squared 0.022661     S.D. dependent var 1.736389 

S.E. of regression 1.716602     Akaike info criterion 3.580548 

Sum squared resid 14645.21     Schwarz criterion 3.589707 

Log likelihood -8903.193     Hannan-Quinn criter. 3.583759 

F-statistic 20.22934     Durbin-Watson stat 2.011918 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

                                                          

 

            

                                

 



 
248 

 

     
Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ είλαη αξλεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε 

p-value=0,6138, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Άξα, γηα ηελ 28
ε
 Οθησβξίνπ, ζχκθσλα κε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ 

είθνζη εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, δελ κπνξνχκε λα 

δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηωλ Υξηζηνπγέλλωλ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ 

ηνπ ΥΑΑ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/26/10   Time: 23:20   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 62 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.035680 0.016387 2.177347 0.0295 

RETURN(-1) 0.162464 0.014574 11.14778 0.0000 

RETURN(-2) -0.034040 0.014219 -2.393940 0.0167 

DEC25 0.136021 0.439779 0.309293 0.7571 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.051367 0.005258 9.769939 0.0000 

RESID(-1)^2 0.162707 0.007681 21.18244 0.0000 

GARCH(-1) 0.833399 0.005679 146.7422 0.0000 
     
     R-squared 0.023792     Mean dependent var 0.030053 

Adjusted R-squared 0.022614     S.D. dependent var 1.736389 

S.E. of regression 1.716643     Akaike info criterion 3.580579 

Sum squared resid 14645.92     Schwarz criterion 3.589739 

Log likelihood -8903.271     Hannan-Quinn criter. 3.583790 

F-statistic 20.18840     Durbin-Watson stat 2.012111 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε p-

value=0,7571, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Άξα, γηα ηα Υξηζηνχγελλα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ 

γηα ηελ απφδνζε ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ 

χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

 

7.5.2 Γηα ηε κεηνρή ηεο Alpha Bank  

 Δίδακε φηη ην θαηαιιειφηεξν κνληέιν γηα ηε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank είλαη ην κνληέιν AR(1)-GARCH(2,1). Με 

βάζε ην παξαπάλσ κνληέιν ζα δεκηνπξγήζνπκε ηα θαηάιιεια γξακκηθά κνληέια 

παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ 

ενξηψλ. Οη ενξηέο πνπ ζα κειεηήζνπκε είλαη ελλέα, νπφηε ζα δεκηνπξγήζνπκε ελλέα 

δηαθνξεηηθά γξακκηθά κνληέια παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη 

ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank πξηλ απφ θάζε ενξηή.  

Γηα ηελ ενξηή ηεο Πξωηνρξνληάο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/26/10   Time: 23:39   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  

Convergence achieved after 26 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) + C(7)*GARCH(-2) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.038531 0.013510 2.852074 0.0043 

RETURN(-1) 0.081208 0.015162 5.355907 0.0000 

JAN1 -0.570552 0.176270 -3.236804 0.0012 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.016186 0.001629 9.938504 0.0000 

RESID(-1)^2 0.138137 0.011172 12.36425 0.0000 

GARCH(-1) 0.562358 0.100705 5.584231 0.0000 

GARCH(-2) 0.304997 0.092928 3.282084 0.0010 
     
     R-squared 0.009965     Mean dependent var 0.018224 

Adjusted R-squared 0.008770     S.D. dependent var 1.982984 

S.E. of regression 1.974270     Akaike info criterion 3.598027 

Sum squared resid 19375.67     Schwarz criterion 3.607185 

Log likelihood -8948.489     Hannan-Quinn criter. 3.601237 

F-statistic 8.339396     Durbin-Watson stat 1.948968 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο είλαη αξλεηηθή. Δπίζεο, παξαηεξνχκε 

φηη ην p-value είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή θαη ηζνχηαη κε: 

 
         

          
 = -0,620981% 

 Δπνκέλσο, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ 

απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank, βιέπνπκε φηη παξαηεξείηαη αξλεηηθή ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή απφδνζε ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο. Άξα, ε 

ζπγθεθξηκέλε εκέξα είλαη κηα θαιή εκέξα γηα λα αγνξάζεη θαλείο κεηνρέο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδαο. 
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Γηα ηελ ενξηή ηεο Καζαξά Γεπηέξαο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Καζαξά Γεπηέξαο, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/26/10   Time: 23:49   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  

Convergence achieved after 31 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) + C(7)*GARCH(-2) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.036744 0.013557 2.710390 0.0067 

RETURN(-1) 0.081364 0.015114 5.383241 0.0000 

KDEYTERA -0.002132 0.223503 -0.009537 0.9924 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.015979 0.001626 9.827335 0.0000 

RESID(-1)^2 0.134711 0.010945 12.30745 0.0000 

GARCH(-1) 0.559534 0.102192 5.475311 0.0000 

GARCH(-2) 0.310723 0.094484 3.288648 0.0010 
     
     R-squared 0.010370     Mean dependent var 0.018224 

Adjusted R-squared 0.009175     S.D. dependent var 1.982984 

S.E. of regression 1.973866     Akaike info criterion 3.598826 

Sum squared resid 19367.75     Schwarz criterion 3.607984 

Log likelihood -8950.478     Hannan-Quinn criter. 3.602036 

F-statistic 8.681268     Durbin-Watson stat 1.951149 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Καζαξά Γεπηέξαο είλαη αξλεηηθή. Όκσο, ε 

ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, αθνχ p-value=0,9924. 

Άξα, γηα ηελ Καζαξά Γεπηέξα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη 
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εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ 

χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 00:48   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  

Convergence achieved after 32 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) + C(7)*GARCH(-2) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.037138 0.013900 2.671872 0.0075 

RETURN(-1) 0.081406 0.015125 5.382200 0.0000 

MAR25 -0.162521 0.237514 -0.684259 0.4938 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.015926 0.001633 9.752460 0.0000 

RESID(-1)^2 0.134908 0.010967 12.30126 0.0000 

GARCH(-1) 0.558638 0.102084 5.472359 0.0000 

GARCH(-2) 0.311494 0.094391 3.300031 0.0010 
     
     R-squared 0.010323     Mean dependent var 0.018224 

Adjusted R-squared 0.009128     S.D. dependent var 1.982984 

S.E. of regression 1.973913     Akaike info criterion 3.598772 

Sum squared resid 19368.68     Schwarz criterion 3.607931 

Log likelihood -8950.345     Hannan-Quinn criter. 3.601983 

F-statistic 8.641435     Durbin-Watson stat 1.950715 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ είλαη αξλεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε 

φηη p-value=0,4938, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηελ 25
ε
 Μαξηίνπ, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ 
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είθνζη εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε 

ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Πάζρα 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Πάζρα, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν 

κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 00:53   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  

Convergence achieved after 51 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) + C(7)*GARCH(-2) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.036130 0.013523 2.671699 0.0075 

RETURN(-1) 0.081140 0.015123 5.365343 0.0000 

PASXA 0.197026 0.301813 0.652807 0.5139 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.015980 0.001605 9.956211 0.0000 

RESID(-1)^2 0.134645 0.010901 12.35148 0.0000 

GARCH(-1) 0.559329 0.101857 5.491289 0.0000 

GARCH(-2) 0.310975 0.094218 3.300585 0.0010 
     
     R-squared 0.010470     Mean dependent var 0.018224 

Adjusted R-squared 0.009275     S.D. dependent var 1.982984 

S.E. of regression 1.973767     Akaike info criterion 3.598699 

Sum squared resid 19365.80     Schwarz criterion 3.607858 

Log likelihood -8950.163     Hannan-Quinn criter. 3.601910 

F-statistic 8.765892     Durbin-Watson stat 1.950997 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Πάζρα είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε φηη p-

value=0,5139, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Άξα, γηα ην Πάζρα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ 
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απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο Πξωηνκαγηάο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 00:57   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  

Convergence achieved after 64 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) + C(7)*GARCH(-2) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.034180 0.013490 2.533746 0.0113 

RETURN(-1) 0.081654 0.015069 5.418818 0.0000 

MAY1 0.730254 0.404300 1.806219 0.0709 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.015718 0.001594 9.859981 0.0000 

RESID(-1)^2 0.133685 0.010994 12.15979 0.0000 

GARCH(-1) 0.573605 0.103529 5.540521 0.0000 

GARCH(-2) 0.297766 0.095716 3.110925 0.0019 
     
     R-squared 0.011436     Mean dependent var 0.018224 

Adjusted R-squared 0.010243     S.D. dependent var 1.982984 

S.E. of regression 1.972803     Akaike info criterion 3.597099 

Sum squared resid 19346.89     Schwarz criterion 3.606257 

Log likelihood -8946.179     Hannan-Quinn criter. 3.600309 

F-statistic 9.584137     Durbin-Watson stat 1.953502 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο είλαη ζεηηθή. Παξαηεξνχκε φηη p-

value=0,0709, νπφηε νξηαθά θαη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% κπνξνχκε λα 

δερηνχκε φηη ε παξαπάλσ κέζε απφδνζε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ΢πγθεθξηκέλα, ε 

κέζε απφδνζε ηεο εκέξαο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο είλαη: 
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 = 0,795184% 

 Άξα, γηα ηε Πξσηνκαγηά, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη 

εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank,  κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε 

ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ.. Δπνκέλσο, ζπκπεξαίλνπκε φηη ε εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο είλαη κηα θαιή εκέξα γηα πψιεζε 

κεηνρψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδαο. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Αγίνπ Πλεύκαηνο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 01:11   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  

Convergence achieved after 31 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) + C(7)*GARCH(-2) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.035285 0.013466 2.620230 0.0088 

RETURN(-1) 0.081593 0.015120 5.396553 0.0000 

APNEYMATOS 0.435578 0.247381 1.760759 0.0783 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.016036 0.001601 10.01676 0.0000 

RESID(-1)^2 0.135524 0.010879 12.45787 0.0000 

GARCH(-1) 0.552242 0.100734 5.482198 0.0000 

GARCH(-2) 0.317246 0.093174 3.404877 0.0007 
     
     R-squared 0.010124     Mean dependent var 0.018224 

Adjusted R-squared 0.008930     S.D. dependent var 1.982984 

S.E. of regression 1.974111     Akaike info criterion 3.598070 

Sum squared resid 19372.55     Schwarz criterion 3.607228 

Log likelihood -8948.596     Hannan-Quinn criter. 3.601280 

F-statistic 8.473926     Durbin-Watson stat 1.951411 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο είλαη ζεηηθή. Δπίζεο, παξαηεξνχκε 

φηη p-value=0,0783. Δπνκέλσο, νξηαθά θαη ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 10% κπνξνχκε 

λα δερηνχκε φηη ε παξαπάλσ κέζε απφδνζε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ΢πγθεθξηκέλα, 

ε κέζε απφδνζε ηεο εκέξαο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο είλαη: 

        

          
 = 0,474276% 

 ΢πλεπψο, γηα ηελ ενξηή ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία 

ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank,  κπνξνχκε 

λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. Άξα, 

ζπκπεξαίλνπκε φηη ε εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο είλαη κηα 

θαιή εκέξα γηα πψιεζε κεηνρψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδαο. 

 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Γεθαπεληαύγνπζηνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 01:23   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  

Convergence achieved after 34 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) + C(7)*GARCH(-2) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.036012 0.013937 2.584004 0.0098 

RETURN(-1) 0.081332 0.015117 5.380261 0.0000 

AUG15 0.150668 0.202177 0.745224 0.4561 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.015913 0.001611 9.879843 0.0000 

RESID(-1)^2 0.133881 0.010956 12.21991 0.0000 

GARCH(-1) 0.561992 0.102762 5.468867 0.0000 

GARCH(-2) 0.309003 0.095055 3.250781 0.0012 
     
     R-squared 0.010470     Mean dependent var 0.018224 

Adjusted R-squared 0.009276     S.D. dependent var 1.982984 

S.E. of regression 1.973766     Akaike info criterion 3.598750 

Sum squared resid 19365.79     Schwarz criterion 3.607908 

Log likelihood -8950.289     Hannan-Quinn criter. 3.601961 

F-statistic 8.766145     Durbin-Watson stat 1.950997 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, 

παξαηεξνχκε φηη ην p-value είλαη κεγαιχηεξν απφ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε 

απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηνλ Γεθαπεληαχγνπζην, κε βάζε ηα 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο 

Alpha Bank, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ 

ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο 28
εο

 Οθηωβξίνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 01:25   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  

Convergence achieved after 63 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) + C(7)*GARCH(-2) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.036791 0.013522 2.720901 0.0065 

RETURN(-1) 0.081360 0.015105 5.386471 0.0000 

OCT28 -0.009205 0.289483 -0.031799 0.9746 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.015978 0.001605 9.952870 0.0000 

RESID(-1)^2 0.134708 0.010909 12.34812 0.0000 

GARCH(-1) 0.559486 0.101859 5.492769 0.0000 

GARCH(-2) 0.310774 0.094211 3.298681 0.0010 
     
     R-squared 0.010369     Mean dependent var 0.018224 

Adjusted R-squared 0.009174     S.D. dependent var 1.982984 

S.E. of regression 1.973867     Akaike info criterion 3.598825 

Sum squared resid 19367.77     Schwarz criterion 3.607984 

Log likelihood -8950.476     Hannan-Quinn criter. 3.602036 

F-statistic 8.680468     Durbin-Watson stat 1.951121 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ είλαη αξλεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε 

φηη p-value=0,9746, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηελ 28
ε
 Οθησβξίνπ, ζχκθσλα κε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ 

ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank, δελ κπνξνχκε λα 

δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηωλ Υξηζηνπγέλλωλ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 
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Dependent Variable: RETURN 

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 01:32   

Sample (adjusted): 1/04/1990 12/31/2009  

Included observations: 4978 after adjustments  

Convergence achieved after 45 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) + C(7)*GARCH(-2) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.036973 0.013536 2.731375 0.0063 

RETURN(-1) 0.081407 0.015114 5.386262 0.0000 

DEC25 -0.078148 0.466365 -0.167569 0.8669 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.015999 0.001608 9.948901 0.0000 

RESID(-1)^2 0.134763 0.010920 12.34134 0.0000 

GARCH(-1) 0.559785 0.101865 5.495352 0.0000 

GARCH(-2) 0.310417 0.094208 3.295007 0.0010 
     
     R-squared 0.010376     Mean dependent var 0.018224 

Adjusted R-squared 0.009181     S.D. dependent var 1.982984 

S.E. of regression 1.973860     Akaike info criterion 3.598808 

Sum squared resid 19367.64     Schwarz criterion 3.607966 

Log likelihood -8950.432     Hannan-Quinn criter. 3.602018 

F-statistic 8.686284     Durbin-Watson stat 1.951105 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ είλαη αξλεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε 

p-value=0,8669, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Άξα, γηα ηα Υξηζηνχγελλα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ 

γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Alpha Bank, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε 

ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

7.5.3 Γηα ηε κεηνρή ηεο Coca Cola 3E 

 Γλσξίδνπκε φηη ην θαηαιιειφηεξν κνληέιν γηα ηε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E είλαη ην κνληέιν AR(3)-GARCH(1,1). Με 

βάζε ην παξαπάλσ κνληέιν ζα δεκηνπξγήζνπκε ηα θαηάιιεια γξακκηθά κνληέια 

παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ 

ενξηψλ. Οη ενξηέο πνπ ζα κειεηήζνπκε είλαη ελλέα, νπφηε ζα δεκηνπξγήζνπκε ελλέα 

δηαθνξεηηθά γξακκηθά κνληέια παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη 

ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E πξηλ απφ θάζε ενξηή.  
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Γηα ηελ ενξηή ηεο Πξωηνρξνληάο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 

3E  ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 01:43   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  

Convergence achieved after 112 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.076796 0.025444 3.018208 0.0025 

RETURN(-1) 0.043325 0.015052 2.878246 0.0040 

RETURN(-3) -0.045346 0.016214 -2.796729 0.0052 

JAN1 0.240626 0.655962 0.366829 0.7137 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.202846 0.019134 10.60147 0.0000 

RESID(-1)^2 0.124571 0.008372 14.87950 0.0000 

GARCH(-1) 0.840549 0.009991 84.12898 0.0000 
     
     R-squared 0.007994     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.006701     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.186212     Akaike info criterion 4.214837 

Sum squared resid 22000.15     Schwarz criterion 4.224610 

Log likelihood -9708.200     Hannan-Quinn criter. 4.218277 

F-statistic 6.182401     Durbin-Watson stat 1.926472 

Prob(F-statistic) 0.000002    
     
     
Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο είλαη ζεηηθή. Όκσο, παξαηεξνχκε φηη ην 

p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηελ Πξσηνρξνληά, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ 

ηειεπηαίσλ δέθα ελλέα εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E, 

απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 
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Γηα ηελ ενξηή ηεο Καζαξά Γεπηέξαο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 

3E ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Καζαξά Γεπηέξαο, ζα δεκηνπξγήζνπκε 

ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 01:51   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  

Convergence achieved after 51 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.078090 0.025457 3.067463 0.0022 

RETURN(-1) 0.043170 0.015051 2.868168 0.0041 

RETURN(-3) -0.045253 0.016220 -2.789986 0.0053 

KDEYTERA -0.128845 0.492796 -0.261457 0.7937 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.204699 0.019285 10.61470 0.0000 

RESID(-1)^2 0.125208 0.008420 14.86964 0.0000 

GARCH(-1) 0.839570 0.010060 83.45375 0.0000 
     
     R-squared 0.008075     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.006782     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.186123     Akaike info criterion 4.214891 

Sum squared resid 21998.36     Schwarz criterion 4.224663 

Log likelihood -9708.323     Hannan-Quinn criter. 4.218330 

F-statistic 6.245457     Durbin-Watson stat 1.925900 

Prob(F-statistic) 0.000002    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Καζαξά Γεπηέξαο είλαη αξλεηηθή. Όκσο, παξαηεξνχκε 

φηη ην p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηελ Καζαξά Γεπηέξα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά 
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ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ δέθα ελλέα εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 

3E, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 

3E  ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 01:54   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  

Convergence not achieved after 500 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.078381 0.025408 3.084934 0.0020 

RETURN(-1) 0.043111 0.015070 2.860662 0.0042 

RETURN(-3) -0.045155 0.016212 -2.785376 0.0053 

MAR25 -0.191384 0.575864 -0.332342 0.7396 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.205363 0.019328 10.62537 0.0000 

RESID(-1)^2 0.125597 0.008445 14.87259 0.0000 

GARCH(-1) 0.839096 0.010083 83.21773 0.0000 
     
     R-squared 0.008042     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.006749     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.186159     Akaike info criterion 4.214864 

Sum squared resid 21999.08     Schwarz criterion 4.224637 

Log likelihood -9708.262     Hannan-Quinn criter. 4.218304 

F-statistic 6.219955     Durbin-Watson stat 1.925544 

Prob(F-statistic) 0.000002    
     
     
Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ είλαη αξλεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε 

φηη p-value=0,7396, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηελ 25
ε
 Μαξηίνπ, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ 
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δέθα ελλέα εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E, δελ κπνξνχκε λα 

δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Πάζρα 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Πάζρα, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν 

κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 01:57   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  

Convergence achieved after 48 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.077255 0.025432 3.037723 0.0024 

RETURN(-1) 0.043137 0.015054 2.865538 0.0042 

RETURN(-3) -0.045154 0.016211 -2.785429 0.0053 

PASXA 0.086073 0.461862 0.186360 0.8522 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.204616 0.019323 10.58904 0.0000 

RESID(-1)^2 0.125246 0.008442 14.83682 0.0000 

GARCH(-1) 0.839562 0.010085 83.25267 0.0000 
     
     R-squared 0.007992     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.006699     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.186215     Akaike info criterion 4.214901 

Sum squared resid 22000.20     Schwarz criterion 4.224674 

Log likelihood -9708.347     Hannan-Quinn criter. 4.218341 

F-statistic 6.180560     Durbin-Watson stat 1.925902 

Prob(F-statistic) 0.000002    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Πάζρα είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε φηη p-

value=0,8522, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Άξα, γηα ην Πάζρα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ δέθα ελλέα εηψλ 
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γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε 

ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο Πξωηνκαγηάο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 

3E ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 01:59   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  

Convergence achieved after 52 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.076299 0.025401 3.003750 0.0027 

RETURN(-1) 0.043196 0.015052 2.869786 0.0041 

RETURN(-3) -0.045230 0.016213 -2.789731 0.0053 

MAY1 0.355724 0.507696 0.700664 0.4835 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.207437 0.019512 10.63136 0.0000 

RESID(-1)^2 0.126502 0.008510 14.86513 0.0000 

GARCH(-1) 0.837848 0.010164 82.43397 0.0000 
     
     R-squared 0.008137     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.006844     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.186055     Akaike info criterion 4.214773 

Sum squared resid 21996.98     Schwarz criterion 4.224546 

Log likelihood -9708.053     Hannan-Quinn criter. 4.218213 

F-statistic 6.293830     Durbin-Watson stat 1.926394 

Prob(F-statistic) 0.000001    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο είλαη ζεηηθή. Όκσο, ην p-value είλαη 

κεγαιχηεξν ηνπ 0,05, νπφηε ε παξαπάλσ κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηε Πξσηνκαγηά, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ 
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δέθα ελλέα εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E, απνξξίπηνπκε ηελ 

χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Αγίνπ Πλεύκαηνο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 02:10   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  

Convergence achieved after 63 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.080347 0.026051 3.084254 0.0020 

RETURN(-1) 0.043854 0.015214 2.882486 0.0039 

RETURN(-3) -0.046259 0.016301 -2.837871 0.0045 

APNEYMATOS -1.133569 0.169890 -6.672386 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.212807 0.019847 10.72253 0.0000 

RESID(-1)^2 0.128479 0.008623 14.89989 0.0000 

GARCH(-1) 0.834492 0.010349 80.63121 0.0000 
     
     R-squared 0.008967     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.007675     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.185140     Akaike info criterion 4.213296 

Sum squared resid 21978.58     Schwarz criterion 4.223068 

Log likelihood -9704.647     Hannan-Quinn criter. 4.216735 

F-statistic 6.941283     Durbin-Watson stat 1.928370 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο είλαη αξλεηηθή. Δπίζεο, 

παξαηεξνχκε φηη ην p-value είλαη κηθξφηεξν απφ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε 

απφδνζε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ΢πγθεθξηκέλα, ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πξηλ ηνπ 

Αγίνπ Πλεχκαηνο ε κεηνρή ηεο Coca Cola 3E παξνπζηάδεη αξλεηηθή ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή κέζε απφδνζε, ε νπνία ηζνχηαη κε: 
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 = -1,130849% 

 Δπνκέλσο, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ δέθα ελλέα εηψλ γηα 

ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E, ζπκπεξαίλνπκε φηη ε εκέξα ζπλαιιαγήο 

πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο είλαη κηα θαιή κέξα γηα αγνξά κεηνρψλ ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Γεθαπεληαύγνπζηνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 

3E ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ, ζα δεκηνπξγήζνπκε 

ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 02:26   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  

Convergence achieved after 28 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.074879 0.025978 2.882396 0.0039 

RETURN(-1) 0.043090 0.015057 2.861784 0.0042 

RETURN(-3) -0.045256 0.016212 -2.791471 0.0052 

AUG15 1.028283 0.428708 2.398563 0.0165 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.201487 0.019281 10.45030 0.0000 

RESID(-1)^2 0.121858 0.008192 14.87517 0.0000 

GARCH(-1) 0.842963 0.010000 84.29909 0.0000 
     
     R-squared 0.009356     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.008064     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.184712     Akaike info criterion 4.214176 

Sum squared resid 21969.96     Schwarz criterion 4.223948 

Log likelihood -9706.675     Hannan-Quinn criter. 4.217615 

F-statistic 7.245124     Durbin-Watson stat 1.924474 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ είλαη ζεηηθή. Δπίζεο, 
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παξαηεξνχκε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή , αθνχ ην p-

value είλαη κηθξφηεξν απφ 0,05. ΢πγθεθξηκέλα, ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη 

ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ παξνπζηάδεηαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε, ε 

νπνία ηζνχηαη κε: 

        

                      
 = 1,026061% 

 ΢πλεπψο, γηα ηνλ Γεθαπεληαχγνπζην, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ 

ηειεπηαίσλ δέθα ελλέα εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E, ην 

θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ ππάξρεη θαη είλαη ηζρπξφ. Άξα, ε εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ είλαη ζηαηηζηηθά κηα θαιή εκέξα 

γηα πψιεζε κεηνρψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο 28
εο

 Οθηωβξίνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 02:36   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  

Convergence achieved after 34 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.079500 0.025402 3.129721 0.0017 

RETURN(-1) 0.043186 0.015045 2.870350 0.0041 

RETURN(-3) -0.044967 0.016213 -2.773488 0.0055 

OCT28 -0.418295 0.671162 -0.623240 0.5331 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.206200 0.019408 10.62426 0.0000 

RESID(-1)^2 0.126024 0.008478 14.86506 0.0000 

GARCH(-1) 0.838536 0.010128 82.79760 0.0000 
     
     R-squared 0.007718     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.006425     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.186516     Akaike info criterion 4.214659 

Sum squared resid 22006.27     Schwarz criterion 4.224431 

Log likelihood -9707.788     Hannan-Quinn criter. 4.218098 

F-statistic 5.967408     Durbin-Watson stat 1.926398 

Prob(F-statistic) 0.000003    
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Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ είλαη αξλεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε 

p-value=0,5331, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Άξα, γηα ηελ 28
ε
 Οθησβξίνπ, ζχκθσλα κε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ δέθα 

ελλέα εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E, απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε 

ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηωλ Υξηζηνπγέλλωλ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 

3E ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 02:39   

Sample (adjusted): 7/19/1991 12/31/2009  

Included observations: 4610 after adjustments  

Convergence achieved after 43 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.078371 0.025425 3.082400 0.0021 

RETURN(-1) 0.043100 0.015056 2.862705 0.0042 

RETURN(-3) -0.045186 0.016209 -2.787721 0.0053 

DEC25 -0.176449 0.433610 -0.406931 0.6841 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.206335 0.019416 10.62680 0.0000 

RESID(-1)^2 0.125979 0.008474 14.86715 0.0000 

GARCH(-1) 0.838542 0.010122 82.84396 0.0000 
     
     R-squared 0.007979     Mean dependent var 0.047021 

Adjusted R-squared 0.006686     S.D. dependent var 2.193574 

S.E. of regression 2.186229     Akaike info criterion 4.214868 

Sum squared resid 22000.49     Schwarz criterion 4.224640 

Log likelihood -9708.270     Hannan-Quinn criter. 4.218307 

F-statistic 6.170315     Durbin-Watson stat 1.925078 

Prob(F-statistic) 0.000002    
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Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ είλαη αξλεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε 

p-value=0,6841, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Άξα, γηα ηα Υξηζηνχγελλα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ δέθα ελλέα 

εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Coca Cola 3E, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ 

χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

 

7.5.4 Γηα ηε κεηνρή ηεο ΓΔΗ 

 Δίδακε φηη ην θαηαιιειφηεξν κνληέιν γηα ηε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ είλαη ην κνληέιν AR(1)-GARCH(1,1). Με βάζε ην 

παξαπάλσ κνληέιν ζα δεκηνπξγήζνπκε ηα θαηάιιεια γξακκηθά κνληέια 

παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ 

ενξηψλ. Οη ενξηέο πνπ ζα κειεηήζνπκε είλαη ελλέα, νπφηε ζα δεκηνπξγήζνπκε ελλέα 

δηαθνξεηηθά γξακκηθά κνληέια παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη 

ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ πξηλ απφ θάζε ενξηή.  

 

Γηα ηελ ενξηή ηεο Πξωηνρξνληάο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν 

κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 02:51   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  

Convergence achieved after 266 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.071665 0.034743 2.062748 0.0391 

RETURN(-1) 0.042008 0.023079 1.820215 0.0687 

JAN1 -0.279149 0.712793 -0.391627 0.6953 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.017718 0.006122 2.894190 0.0038 

RESID(-1)^2 0.054533 0.005139 10.61263 0.0000 

GARCH(-1) 0.944617 0.005319 177.5774 0.0000 
     
     R-squared -0.000097     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared -0.002604     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.151284     Akaike info criterion 4.047707 

Sum squared resid 9232.902     Schwarz criterion 4.064503 

Log likelihood -4043.731     Hannan-Quinn criter. 4.053874 

Durbin-Watson stat 2.024340    
     
     
Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ 

πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο είλαη αξλεηηθή. Χζηφζν, ην p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 

0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Δπνκέλσο, 

γηα ηε Πξσηνρξνληά, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ νρηψ εηψλ γηα ηελ 

απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ, απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο Καζαξά Γεπηέξαο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Καζαξά Γεπηέξαο, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 03:08   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  

Convergence achieved after 63 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.071616 0.034659 2.066310 0.0388 

RETURN(-1) 0.041772 0.023116 1.807050 0.0708 

KDEYTERA -0.278556 0.666598 -0.417876 0.6760 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.018218 0.006244 2.917675 0.0035 

RESID(-1)^2 0.055517 0.005217 10.64108 0.0000 

GARCH(-1) 0.943604 0.005411 174.3746 0.0000 
     
     R-squared -0.000171     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared -0.002678     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.151363     Akaike info criterion 4.047744 

Sum squared resid 9233.583     Schwarz criterion 4.064539 

Log likelihood -4043.767     Hannan-Quinn criter. 4.053910 

Durbin-Watson stat 2.024799    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ 

πξνεγείηαη ηεο Καζαξά Γεπηέξαο είλαη αξλεηηθή. Όκσο, ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε 

δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, αθνχ p-value=0,6760. Άξα, γηα ηελ Καζαξά Γεπηέξα, 

κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ νρηψ εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο 

κεηνρήο ηεο ΓΔΖ, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ 

Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν 

κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 03:10   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  

Convergence achieved after 44 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.070837 0.034710 2.040825 0.0413 

RETURN(-1) 0.042012 0.023160 1.813982 0.0697 

MAR25 -0.065489 0.531937 -0.123113 0.9020 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.018131 0.006229 2.910752 0.0036 

RESID(-1)^2 0.055427 0.005210 10.63876 0.0000 

GARCH(-1) 0.943711 0.005400 174.7554 0.0000 
     
     R-squared -0.000491     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared -0.002998     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.151707     Akaike info criterion 4.047850 

Sum squared resid 9236.536     Schwarz criterion 4.064646 

Log likelihood -4043.874     Hannan-Quinn criter. 4.054017 

Durbin-Watson stat 2.024425    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ 

πξνεγείηαη ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ είλαη αξλεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε φηη p-

value=0,9020, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Άξα, γηα ηελ 25
ε
 Μαξηίνπ, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ νρηψ εηψλ 

γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ, απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Πάζρα 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Πάζρα, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν 

κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 03:11   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  

Convergence achieved after 56 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.070922 0.034699 2.043938 0.0410 

RETURN(-1) 0.041900 0.023114 1.812749 0.0699 

PASXA -0.094603 0.616664 -0.153411 0.8781 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.018142 0.006231 2.911825 0.0036 

RESID(-1)^2 0.055410 0.005207 10.64150 0.0000 

GARCH(-1) 0.943722 0.005399 174.7936 0.0000 
     
     R-squared -0.000369     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared -0.002876     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.151576     Akaike info criterion 4.047844 

Sum squared resid 9235.408     Schwarz criterion 4.064640 

Log likelihood -4043.868     Hannan-Quinn criter. 4.054011 

Durbin-Watson stat 2.024274    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ 

πξνεγείηαη ηνπ Πάζρα είλαη αξλεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε φηη p-value=0,8781, νπφηε 

ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ην Πάζρα, κε 

βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ νρηψ εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο 

ηεο ΓΔΖ, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ 

ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο Πξωηνκαγηάο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν 

κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 03:13   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  

Convergence achieved after 44 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.071273 0.034720 2.052782 0.0401 

RETURN(-1) 0.042025 0.023107 1.818732 0.0690 

MAY1 -0.226379 0.593030 -0.381733 0.7027 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.017908 0.006175 2.900315 0.0037 

RESID(-1)^2 0.055040 0.005180 10.62546 0.0000 

GARCH(-1) 0.944121 0.005364 176.0040 0.0000 
     
     R-squared -0.000513     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared -0.003020     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.151731     Akaike info criterion 4.047782 

Sum squared resid 9236.740     Schwarz criterion 4.064578 

Log likelihood -4043.806     Hannan-Quinn criter. 4.053949 

Durbin-Watson stat 2.024017    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ 

πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο είλαη αξλεηηθή. Όκσο, ην p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 

0,05, νπφηε ε παξαπάλσ κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηε 

Πξσηνκαγηά, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ νρηψ εηψλ γηα ηελ 

απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ,  δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ 

ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Αγίνπ Πλεύκαηνο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 03:17   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  

Convergence achieved after 42 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.069063 0.034767 1.986470 0.0470 

RETURN(-1) 0.041430 0.023129 1.791238 0.0733 

APNEYMATOS 0.363185 0.540632 0.671778 0.5017 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.017671 0.006122 2.886310 0.0039 

RESID(-1)^2 0.054718 0.005206 10.51096 0.0000 

GARCH(-1) 0.944476 0.005368 175.9562 0.0000 
     
     R-squared -0.000664     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared -0.003172     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.151893     Akaike info criterion 4.047690 

Sum squared resid 9238.137     Schwarz criterion 4.064486 

Log likelihood -4043.714     Hannan-Quinn criter. 4.053857 

Durbin-Watson stat 2.022147    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ 

πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε φηη ην p-value 

είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0,05, νπφηε ε παξαπάλσ κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. ΢πλεπψο, γηα ηελ ενξηή ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά 

ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ νρηψ εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ,  

απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Γεθαπεληαύγνπζηνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 03:20   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  

Convergence achieved after 69 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.071491 0.034666 2.062267 0.0392 

RETURN(-1) 0.041755 0.023101 1.807507 0.0707 

AUG15 -0.239289 0.981903 -0.243699 0.8075 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.017994 0.006202 2.901420 0.0037 

RESID(-1)^2 0.055309 0.005199 10.63900 0.0000 

GARCH(-1) 0.943859 0.005386 175.2409 0.0000 
     
     R-squared -0.000430     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared -0.002937     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.151641     Akaike info criterion 4.047770 

Sum squared resid 9235.972     Schwarz criterion 4.064566 

Log likelihood -4043.794     Hannan-Quinn criter. 4.053937 

Durbin-Watson stat 2.023845    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ 

πξνεγείηαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ είλαη αξλεηηθή. Όκσο, παξαηεξνχκε φηη ην p-value 

είλαη κεγαιχηεξν απφ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηνλ Γεθαπεληαχγνπζην, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ 

ηειεπηαίσλ νρηψ εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ, δελ κπνξνχκε λα 

δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο 28
εο

 Οθηωβξίνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 03:23   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  

Convergence achieved after 46 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.070864 0.034681 2.043337 0.0410 

RETURN(-1) 0.041935 0.023265 1.802532 0.0715 

OCT28 -0.068144 0.450530 -0.151254 0.8798 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.018168 0.006255 2.904630 0.0037 

RESID(-1)^2 0.055436 0.005212 10.63558 0.0000 

GARCH(-1) 0.943692 0.005402 174.6959 0.0000 
     
     R-squared -0.000363     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared -0.002870     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.151569     Akaike info criterion 4.047848 

Sum squared resid 9235.354     Schwarz criterion 4.064644 

Log likelihood -4043.872     Hannan-Quinn criter. 4.054015 

Durbin-Watson stat 2.024441    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ 

πξνεγείηαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ είλαη αξλεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε φηη p-

value=0,8798, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Άξα, γηα ηελ 28
ε
 Οθησβξίνπ, ζχκθσλα κε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ νρηψ 

εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ, απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ 

ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηωλ Υξηζηνπγέλλωλ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 03:26   

Sample (adjusted): 12/17/2001 12/31/2009  

Included observations: 2001 after adjustments  

Convergence achieved after 95 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.069144 0.034664 1.994702 0.0461 

RETURN(-1) 0.041847 0.023106 1.811094 0.0701 

DEC25 0.317104 0.915980 0.346191 0.7292 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.017989 0.006170 2.915456 0.0036 

RESID(-1)^2 0.055146 0.005185 10.63556 0.0000 

GARCH(-1) 0.944012 0.005365 175.9508 0.0000 
     
     R-squared -0.000385     Mean dependent var 0.004840 

Adjusted R-squared -0.002893     S.D. dependent var 2.148488 

S.E. of regression 2.151594     Akaike info criterion 4.047654 

Sum squared resid 9235.564     Schwarz criterion 4.064450 

Log likelihood -4043.678     Hannan-Quinn criter. 4.053821 

Durbin-Watson stat 2.024680    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ 

πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε φηη p-value=0,7292, 

νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηα 

Υξηζηνχγελλα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ νρηψ εηψλ γηα ηελ 

απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο ΓΔΖ, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ 

ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

7.5.5 Γηα ηε κεηνρή ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 

 Γλσξίδνπκε φηη ην θαηαιιειφηεξν κνληέιν γηα ηε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο 

ησλ απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο είλαη ην κνληέιν 

AR(2)-GARCH(1,1). Με βάζε ην παξαπάλσ κνληέιν ζα δεκηνπξγήζνπκε ηα 

θαηάιιεια γξακκηθά κνληέια παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. Οη ενξηέο πνπ ζα κειεηήζνπκε είλαη ελλέα, 

νπφηε ζα δεκηνπξγήζνπκε ελλέα δηαθνξεηηθά γξακκηθά κνληέια παιηλδξφκεζεο γηα λα 

εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδνο πξηλ απφ θάζε ενξηή.  
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Γηα ηελ ενξηή ηεο Πξωηνρξνληάο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 03:44   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 37 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.024000 0.019345 1.240647 0.2147 

RETURN(-1) 0.126210 0.014945 8.444982 0.0000 

RETURN(-2) -0.026254 0.014703 -1.785627 0.0742 

JAN1 0.211867 0.612822 0.345723 0.7296 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.026175 0.002621 9.988126 0.0000 

RESID(-1)^2 0.093630 0.004845 19.32497 0.0000 

GARCH(-1) 0.905437 0.004213 214.9248 0.0000 
     
     R-squared 0.016132     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.014945     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.151822     Akaike info criterion 3.900056 

Sum squared resid 23012.78     Schwarz criterion 3.909215 

Log likelihood -9698.289     Hannan-Quinn criter. 3.903267 

F-statistic 13.58208     Durbin-Watson stat 2.000098 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο είλαη ζεηηθή. Όκσο, 

παξαηεξνχκε φηη ην p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε 

απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηελ Πξσηνρξνληά, κε βάζε ηα 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο 
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Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ 

ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο Καζαξά Γεπηέξαο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Καζαξά Γεπηέξαο, 

ζα δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 03:45   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 28 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.023853 0.019341 1.233288 0.2175 

RETURN(-1) 0.126227 0.014948 8.444164 0.0000 

RETURN(-2) -0.025943 0.014706 -1.764043 0.0777 

KDEYTERA 0.257438 0.334132 0.770469 0.4410 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.026030 0.002619 9.938087 0.0000 

RESID(-1)^2 0.093296 0.004779 19.52240 0.0000 

GARCH(-1) 0.905770 0.004121 219.7942 0.0000 
     
     R-squared 0.016101     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.014913     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.151856     Akaike info criterion 3.900002 

Sum squared resid 23013.50     Schwarz criterion 3.909162 

Log likelihood -9698.155     Hannan-Quinn criter. 3.903213 

F-statistic 13.55548     Durbin-Watson stat 1.999151 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Καζαξά Γεπηέξαο είλαη ζεηηθή. Όκσο, 
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παξαηεξνχκε φηη ην p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε 

απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηελ Καζαξά Γεπηέξα, κε βάζε ηα 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο 

Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 03:47   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 104 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.023989 0.019388 1.237313 0.2160 

RETURN(-1) 0.126378 0.014954 8.450994 0.0000 

RETURN(-2) -0.026203 0.014690 -1.783747 0.0745 

MAR25 0.162466 0.481646 0.337314 0.7359 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.026171 0.002620 9.988790 0.0000 

RESID(-1)^2 0.093700 0.004796 19.53717 0.0000 

GARCH(-1) 0.905380 0.004126 219.4346 0.0000 
     
     R-squared 0.015959     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.014771     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.152011     Akaike info criterion 3.900075 

Sum squared resid 23016.83     Schwarz criterion 3.909235 

Log likelihood -9698.337     Hannan-Quinn criter. 3.903286 

F-statistic 13.43372     Durbin-Watson stat 2.000012 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 
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 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, 

παξαηεξνχκε φηη p-value=0,7359, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηελ 25
ε
 Μαξηίνπ, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ 

ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδνο, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ 

ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Πάζρα 

Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο 

ηεο Διιάδνο ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Πάζρα, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 03:48   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 42 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.024130 0.019327 1.248511 0.2118 

RETURN(-1) 0.126077 0.014937 8.440746 0.0000 

RETURN(-2) -0.026222 0.014684 -1.785754 0.0741 

PASXA 0.164249 0.395108 0.415705 0.6776 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.026091 0.002607 10.00641 0.0000 

RESID(-1)^2 0.093339 0.004772 19.55918 0.0000 

GARCH(-1) 0.905713 0.004116 220.0736 0.0000 
     
     R-squared 0.016326     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.015139     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.151610     Akaike info criterion 3.900075 

Sum squared resid 23008.24     Schwarz criterion 3.909235 

Log likelihood -9698.338     Hannan-Quinn criter. 3.903287 

F-statistic 13.74820     Durbin-Watson stat 1.999654 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 
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 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Πάζρα είλαη ζεηηθή. Όκσο, παξαηεξνχκε φηη 

p-value=0,4368, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Άξα, γηα ην Πάζρα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ 

απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε 

ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο Πξωηνκαγηάο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 03:50   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 40 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.023293 0.019306 1.206529 0.2276 

RETURN(-1) 0.126146 0.014956 8.434237 0.0000 

RETURN(-2) -0.026122 0.014676 -1.779833 0.0751 

MAY1 0.373867 0.418828 0.892650 0.3720 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.026195 0.002606 10.05240 0.0000 

RESID(-1)^2 0.093658 0.004800 19.51273 0.0000 

GARCH(-1) 0.905412 0.004137 218.8502 0.0000 
     
     R-squared 0.016577     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.015390     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.151336     Akaike info criterion 3.899887 

Sum squared resid 23002.38     Schwarz criterion 3.909047 

Log likelihood -9697.870     Hannan-Quinn criter. 3.903099 

F-statistic 13.96266     Durbin-Watson stat 2.000373 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

                               

 

                                                        

 



 
284 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο είλαη ζεηηθή. Όκσο, 

παξαηεξνχκε φηη p-value=0,3720, νπφηε ε παξαπάλσ κέζε απφδνζε δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηε Πξσηνκαγηά, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ 

ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδνο, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ 

ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Αγίνπ Πλεύκαηνο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 03:52   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 34 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.023152 0.019510 1.186650 0.2354 

RETURN(-1) 0.125940 0.014936 8.432095 0.0000 

RETURN(-2) -0.025863 0.014684 -1.761366 0.0782 

APNEYMATOS 0.453351 0.398080 1.138844 0.2548 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.026194 0.002612 10.02841 0.0000 

RESID(-1)^2 0.092931 0.004757 19.53622 0.0000 

GARCH(-1) 0.906002 0.004112 220.3387 0.0000 
     
     R-squared 0.016167     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.014979     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.151784     Akaike info criterion 3.899812 

Sum squared resid 23011.97     Schwarz criterion 3.908972 

Log likelihood -9697.683     Hannan-Quinn criter. 3.903023 

F-statistic 13.61159     Durbin-Watson stat 1.998573 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, 

παξαηεξνχκε φηη ην p-value είλαη κεγαιχηεξν απφ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε 

απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηελ ενξηή ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο, κε 

βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο 

ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Γεθαπεληαύγνπζηνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ, 

ζα δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 03:54   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 22 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.024487 0.019713 1.242183 0.2142 

RETURN(-1) 0.126233 0.014972 8.431066 0.0000 

RETURN(-2) -0.026242 0.014702 -1.784962 0.0743 

AUG15 0.030626 0.184329 0.166151 0.8680 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.026155 0.002681 9.756139 0.0000 

RESID(-1)^2 0.093374 0.004774 19.56014 0.0000 

GARCH(-1) 0.905658 0.004126 219.4854 0.0000 
     
     R-squared 0.016132     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.014945     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.151822     Akaike info criterion 3.900127 

Sum squared resid 23012.78     Schwarz criterion 3.909287 

Log likelihood -9698.467     Hannan-Quinn criter. 3.903339 

F-statistic 13.58210     Durbin-Watson stat 1.999446 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, 

παξαηεξνχκε φηη ην p-value είλαη κεγαιχηεξν απφ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε 

απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηνλ Γεθαπεληαχγνπζην, κε βάζε ηα 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο 

Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ 

ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο 28
εο

 Οθηωβξίνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 03:55   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 88 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.025123 0.019315 1.300684 0.1934 

RETURN(-1) 0.126349 0.014946 8.453416 0.0000 

RETURN(-2) -0.026318 0.014684 -1.792344 0.0731 

OCT28 -0.107665 0.607510 -0.177223 0.8593 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.026190 0.002611 10.02981 0.0000 

RESID(-1)^2 0.093578 0.004782 19.56755 0.0000 

GARCH(-1) 0.905476 0.004123 219.6417 0.0000 
     
     R-squared 0.016004     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.014816     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.151962     Akaike info criterion 3.900102 

Sum squared resid 23015.78     Schwarz criterion 3.909261 

Log likelihood -9698.403     Hannan-Quinn criter. 3.903313 

F-statistic 13.47229     Durbin-Watson stat 1.999607 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ είλαη αξλεηηθή. Όκσο, 

παξαηεξνχκε p-value=0,8593, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηελ 28
ε
 Οθησβξίνπ, ζχκθσλα κε ηα ζηαηηζηηθά 

ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηωλ Υξηζηνπγέλλωλ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο 

Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 03:57   

Sample (adjusted): 1/05/1990 12/31/2009  

Included observations: 4977 after adjustments  

Convergence achieved after 25 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)^2 + C(7)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.024111 0.019322 1.247881 0.2121 

RETURN(-1) 0.126388 0.014946 8.456467 0.0000 

RETURN(-2) -0.026148 0.014682 -1.780938 0.0749 

DEC25 0.149242 0.323463 0.461389 0.6445 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.026121 0.002607 10.02033 0.0000 

RESID(-1)^2 0.093413 0.004775 19.56162 0.0000 

GARCH(-1) 0.905642 0.004118 219.9439 0.0000 
     
     R-squared 0.016212     Mean dependent var 0.029544 

Adjusted R-squared 0.015025     S.D. dependent var 2.168083 

S.E. of regression 2.151734     Akaike info criterion 3.900082 

Sum squared resid 23010.90     Schwarz criterion 3.909241 

Log likelihood -9698.353     Hannan-Quinn criter. 3.903293 

F-statistic 13.65065     Durbin-Watson stat 1.999883 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, 

παξαηεξνχκε p-value=0,6445, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηα Υξηζηνχγελλα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ 

ηειεπηαίσλ είθνζη εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδνο, απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

 

7.5.6 Γηα ηε κεηνρή ηεο Marfin Investment Group 

 Δίδακε φηη ην θαηαιιειφηεξν κνληέιν γηα ηε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο Marfin Investment Group είλαη ην κνληέιν AR(1)-

GARCH(1,1). Με βάζε ην παξαπάλσ κνληέιν ζα δεκηνπξγήζνπκε ηα θαηάιιεια 

γξακκηθά κνληέια παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ. Οη ενξηέο πνπ ζα κειεηήζνπκε είλαη ελλέα, νπφηε ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ελλέα δηαθνξεηηθά γξακκηθά κνληέια παιηλδξφκεζεο γηα λα 

εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin Investment Group 

πξηλ απφ θάζε ενξηή.  

Γηα ηελ ενξηή ηεο Πξωηνρξνληάο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο  Marfin 

Investment Group ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 04:05   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  

Convergence achieved after 344 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.013402 0.041768 -0.320874 0.7483 

RETURN(-1) 0.071743 0.022935 3.128090 0.0018 

JAN1 -0.142431 2.770346 -0.051413 0.9590 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.108861 0.006215 17.51482 0.0000 

RESID(-1)^2 0.118639 0.006234 19.03237 0.0000 

GARCH(-1) 0.888180 0.003526 251.8897 0.0000 
     
     R-squared 0.018157     Mean dependent var -0.046822 

Adjusted R-squared 0.015852     S.D. dependent var 3.099869 

S.E. of regression 3.075200     Akaike info criterion 4.681788 

Sum squared resid 20143.10     Schwarz criterion 4.697705 

Log likelihood -4994.149     Hannan-Quinn criter. 4.687613 

F-statistic 7.878046     Durbin-Watson stat 1.817698 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin Investment Group ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο είλαη αξλεηηθή. Χζηφζν, ην p-

value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Δπνκέλσο, γηα ηε Πξσηνρξνληά, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία 

ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin Investment Group, 

απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο Καζαξά Γεπηέξαο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο Marfin 

Investment Group ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Καζαξά Γεπηέξαο, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 04:08   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  

Convergence achieved after 137 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.017410 0.041748 -0.417019 0.6767 

RETURN(-1) 0.073369 0.022931 3.199574 0.0014 

KDEYTERA 1.408873 1.464848 0.961788 0.3362 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.109307 0.006215 17.58845 0.0000 

RESID(-1)^2 0.118836 0.006243 19.03394 0.0000 

GARCH(-1) 0.887954 0.003534 251.2735 0.0000 
     
     R-squared 0.017994     Mean dependent var -0.046822 

Adjusted R-squared 0.015688     S.D. dependent var 3.099869 

S.E. of regression 3.075456     Akaike info criterion 4.680675 

Sum squared resid 20146.46     Schwarz criterion 4.696593 

Log likelihood -4992.961     Hannan-Quinn criter. 4.686500 

F-statistic 7.805709     Durbin-Watson stat 1.821161 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin Investment Group ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Καζαξά Γεπηέξαο είλαη ζεηηθή. Όκσο, ε 

ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, αθνχ p-value=0,3362. 

Άξα, γηα ηελ Καζαξά Γεπηέξα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα 

εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin Investment Group, δελ κπνξνχκε λα 

δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin 

Investment Group ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 04:10   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  

Convergence achieved after 38 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.014793 0.042140 -0.351049 0.7256 

RETURN(-1) 0.069495 0.022949 3.028215 0.0025 

MAR25 1.444121 0.510518 2.828737 0.0047 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.104193 0.006286 16.57517 0.0000 

RESID(-1)^2 0.121338 0.006311 19.22549 0.0000 

GARCH(-1) 0.887308 0.003489 254.2997 0.0000 
     
     R-squared 0.017210     Mean dependent var -0.046822 

Adjusted R-squared 0.014903     S.D. dependent var 3.099869 

S.E. of regression 3.076682     Akaike info criterion 4.681366 

Sum squared resid 20162.53     Schwarz criterion 4.697284 

Log likelihood -4993.699     Hannan-Quinn criter. 4.687191 

F-statistic 7.460064     Durbin-Watson stat 1.818488 

Prob(F-statistic) 0.000001    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin Investment Group ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ είλαη ζεηηθή. Δπίζεο, παξαηεξνχκε 

φηη p-value=0,0047, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

΢πγθεθξηκέλα, ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ παξαηεξείηαη 

ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε, ε νπνία ηζνχηαη κε: 

        

          
 = 1,551976% 

 Δπνκέλσο, γηα ηελ 25
ε
 Μαξηίνπ, ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ, 

ππάξρεη θαη είλαη ηζρπξφ. Άξα,, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα 

εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin Investment Group, ε εκέξα ζπλαιιαγήο 

πνπ πξνεγείηαη ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ είλαη κηα θαηάιιειε κέξα γηα  πψιεζε κεηνρψλ ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο. 
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Γηα ηελ ενξηή ηνπ Πάζρα 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο Marfin 

Investment Group ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Πάζρα, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 04:20   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  

Convergence achieved after 48 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.021782 0.040827 -0.533522 0.5937 

RETURN(-1) 0.069428 0.022845 3.039134 0.0024 

PASXA 2.036939 0.412936 4.932818 0.0000 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.100378 0.006120 16.40033 0.0000 

RESID(-1)^2 0.124207 0.006958 17.85063 0.0000 

GARCH(-1) 0.886116 0.003806 232.7996 0.0000 
     
     R-squared 0.017452     Mean dependent var -0.046822 

Adjusted R-squared 0.015145     S.D. dependent var 3.099869 

S.E. of regression 3.076305     Akaike info criterion 4.678882 

Sum squared resid 20157.58     Schwarz criterion 4.694799 

Log likelihood -4991.046     Hannan-Quinn criter. 4.684707 

F-statistic 7.566498     Durbin-Watson stat 1.811510 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin Investment Group ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Πάζρα είλαη ζεηηθή. Δπίζεο, παξαηεξνχκε φηη ην 

p-value είλαη κηθξφηεξν ηνπ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. ΢πγθεθξηκέλα, ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Πάζρα 

παξαηεξείηαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε, ε νπνία ηζνχηαη κε: 

        

          
 = 2,188911% 
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 Δπνκέλσο, γηα ην Πάζρα, ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ, ππάξρεη θαη 

είλαη ηζρπξφ. Άξα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα εηψλ γηα ηελ 

απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin Investment Group, ε εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ 

πξνεγείηαη ηνπ Πάζρα είλαη κηα θαιή εκέξα γηα πψιεζε κεηνρψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

εηαηξίαο. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο Πξωηνκαγηάο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin 

Investment Group ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

 
Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 04:30   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  

Convergence achieved after 42 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.016276 0.041930 -0.388180 0.6979 

RETURN(-1) 0.070794 0.022999 3.078158 0.0021 

MAY1 0.544967 0.459323 1.186455 0.2354 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.109519 0.006230 17.57888 0.0000 

RESID(-1)^2 0.118707 0.006260 18.96219 0.0000 

GARCH(-1) 0.887993 0.003541 250.7648 0.0000 
     
     R-squared 0.017895     Mean dependent var -0.046822 

Adjusted R-squared 0.015589     S.D. dependent var 3.099869 

S.E. of regression 3.075611     Akaike info criterion 4.681488 

Sum squared resid 20148.49     Schwarz criterion 4.697406 

Log likelihood -4993.830     Hannan-Quinn criter. 4.687314 

F-statistic 7.762014     Durbin-Watson stat 1.814757 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 
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 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin Investment Group ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο είλαη ζεηηθή. Όκσο, ην p-value 

είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0,05, νπφηε ε παξαπάλσ κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηε Πξσηνκαγηά, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ 

ελλέα εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin Investment Group,  δελ κπνξνχκε 

λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Αγίνπ Πλεύκαηνο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο Marfin 

Investment Group ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 04:33   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  

Convergence achieved after 123 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.015731 0.041916 -0.375295 0.7074 

RETURN(-1) 0.071909 0.022947 3.133709 0.0017 

APNEYMATOS 0.358628 2.029323 0.176723 0.8597 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.108543 0.006293 17.24754 0.0000 

RESID(-1)^2 0.118628 0.006249 18.98291 0.0000 

GARCH(-1) 0.888255 0.003545 250.5974 0.0000 
     
     R-squared 0.018271     Mean dependent var -0.046822 

Adjusted R-squared 0.015966     S.D. dependent var 3.099869 

S.E. of regression 3.075022     Akaike info criterion 4.681670 

Sum squared resid 20140.77     Schwarz criterion 4.697587 

Log likelihood -4994.023     Hannan-Quinn criter. 4.687495 

F-statistic 7.928259     Durbin-Watson stat 1.817302 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 
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 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin Investment Group ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, 

παξαηεξνχκε φηη ην p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0,05, νπφηε ε παξαπάλσ κέζε 

απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ΢πλεπψο, γηα ηελ ενξηή ηνπ Αγίνπ 

Πλεχκαηνο, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα εηψλ γηα ηελ 

απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin Investment Group,  απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Γεθαπεληαύγνπζηνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin 

Investment Group ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 04:34   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  

Convergence achieved after 227 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.014234 0.042638 -0.333825 0.7385 

RETURN(-1) 0.071690 0.022978 3.119925 0.0018 

AUG15 0.034665 2.105915 0.016461 0.9869 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.108812 0.006232 17.45995 0.0000 

RESID(-1)^2 0.118693 0.006232 19.04653 0.0000 

GARCH(-1) 0.888160 0.003525 251.9613 0.0000 
     
     R-squared 0.018127     Mean dependent var -0.046822 

Adjusted R-squared 0.015822     S.D. dependent var 3.099869 

S.E. of regression 3.075248     Akaike info criterion 4.681809 

Sum squared resid 20143.73     Schwarz criterion 4.697726 

Log likelihood -4994.172     Hannan-Quinn criter. 4.687634 

F-statistic 7.864614     Durbin-Watson stat 1.817499 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 
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 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin Investment Group ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ είλαη ζεηηθή. Όκσο, 

παξαηεξνχκε φηη ην p-value είλαη κεγαιχηεξν απφ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε 

απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηνλ Γεθαπεληαχγνπζην, κε βάζε ηα 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο 

Marfin Investment Group, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο 28
εο

 Οθηωβξίνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο Marfin 

Investment Group ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 04:36   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  

Convergence achieved after 227 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.011640 0.041762 -0.278720 0.7805 

RETURN(-1) 0.070952 0.022948 3.091822 0.0020 

OCT28 -0.397922 0.837887 -0.474911 0.6349 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.108890 0.006210 17.53360 0.0000 

RESID(-1)^2 0.118737 0.006236 19.04069 0.0000 

GARCH(-1) 0.888099 0.003525 251.9487 0.0000 
     
     R-squared 0.018133     Mean dependent var -0.046822 

Adjusted R-squared 0.015828     S.D. dependent var 3.099869 

S.E. of regression 3.075238     Akaike info criterion 4.681550 

Sum squared resid 20143.60     Schwarz criterion 4.697468 

Log likelihood -4993.896     Hannan-Quinn criter. 4.687376 

F-statistic 7.867269     Durbin-Watson stat 1.816077 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 
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 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin Investment Group ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ είλαη αξλεηηθή. Χζηφζν, 

παξαηεξνχκε φηη p-value=0,6349, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηελ 28
ε
 Οθησβξίνπ, ζχκθσλα κε ηα ζηαηηζηηθά 

ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin 

Investment Group, απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ 

ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηωλ Υξηζηνπγέλλωλ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin 

Investment Group ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 04:44   

Sample (adjusted): 5/30/2001 12/31/2009  

Included observations: 2136 after adjustments  

Convergence achieved after 51 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C -0.019199 0.041991 -0.457220 0.6475 

RETURN(-1) 0.073364 0.023807 3.081606 0.0021 

DEC25 1.242167 0.364847 3.404622 0.0007 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.108980 0.006364 17.12316 0.0000 

RESID(-1)^2 0.115430 0.006468 17.84696 0.0000 

GARCH(-1) 0.890020 0.003694 240.9670 0.0000 
     
     R-squared 0.019752     Mean dependent var -0.046822 

Adjusted R-squared 0.017451     S.D. dependent var 3.099869 

S.E. of regression 3.072702     Akaike info criterion 4.679870 

Sum squared resid 20110.39     Schwarz criterion 4.695788 

Log likelihood -4992.101     Hannan-Quinn criter. 4.685695 

F-statistic 8.583791     Durbin-Watson stat 1.820228 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 
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 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin Investment Group ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ είλαη ζεηηθή. Δπίζεο, 

παξαηεξνχκε φηη p-value=0,0007, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ΢πγθεθξηκέλα, ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ησλ 

Υξηζηνπγέλλσλ παξαηεξείηαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε, ε νπνία 

ηζνχηαη κε: 

        

          
 = 1,340512% 

 ΢πλεπψο, γηα ηα Υξηζηνχγελλα, ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ 

ππάξρεη θαη είλαη ηζρπξφ. „Άξα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα 

εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Marfin Investment Group, ε εκέξα ζπλαιιαγήο 

πνπ πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ είλαη κηα θαιή εκέξα γηα πψιεζε κεηνρψλ ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο. 

 

7.5.7 Γηα ηε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ 

 Δίδακε φηη ην θαηαιιειφηεξν κνληέιν γηα ηε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ είλαη ην κνληέιν GARCH(1,1). Με βάζε ην 

παξαπάλσ κνληέιν ζα δεκηνπξγήζνπκε ηα θαηάιιεια γξακκηθά κνληέια 

παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ 

ενξηψλ. Οη ενξηέο πνπ ζα κειεηήζνπκε είλαη ελλέα, νπφηε ζα δεκηνπξγήζνπκε ελλέα 

δηαθνξεηηθά γξακκηθά κνληέια παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη 

ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ πξηλ απφ θάζε ενξηή.  

 

Γηα ηελ ενξηή ηεο Πξωηνρξνληάο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν 

κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 05:03   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  

Convergence achieved after 22 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.056091 0.036802 1.524139 0.1275 

JAN1 0.015356 0.620016 0.024768 0.9802 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.066926 0.014027 4.771396 0.0000 

RESID(-1)^2 0.066724 0.006576 10.14595 0.0000 

GARCH(-1) 0.917201 0.007950 115.3671 0.0000 
     
     R-squared -0.000027     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared -0.001880     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.935278     Akaike info criterion 4.036071 

Sum squared resid 8086.104     Schwarz criterion 4.049194 

Log likelihood -4362.029     Hannan-Quinn criter. 4.040870 

Durbin-Watson stat 2.069613    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο 

πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, ην p-value είλαη κεγαιχηεξν 

ηνπ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Δπνκέλσο, γηα ηε Πξσηνρξνληά, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα 

εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ, απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο Καζαξά Γεπηέξαο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Καζαξά Γεπηέξαο, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 05:04   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  

Convergence achieved after 16 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.058478 0.036793 1.589384 0.1120 

KDEYTERA -0.750232 0.580335 -1.292756 0.1961 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.066963 0.014016 4.777670 0.0000 

RESID(-1)^2 0.066860 0.006568 10.17908 0.0000 

GARCH(-1) 0.917059 0.007961 115.1950 0.0000 
     
     R-squared 0.000471     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared -0.001381     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.934796     Akaike info criterion 4.035376 

Sum squared resid 8082.077     Schwarz criterion 4.048499 

Log likelihood -4361.277     Hannan-Quinn criter. 4.040176 

F-statistic 0.254115     Durbin-Watson stat 2.070942 

Prob(F-statistic) 0.907255    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο 

πνπ πξνεγείηαη ηεο Καζαξά Γεπηέξαο είλαη αξλεηηθή. Όκσο, ε ζπγθεθξηκέλε κέζε 

απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, αθνχ p-value=0,1961. Άξα, γηα ηελ Καζαξά 

Γεπηέξα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα εηψλ γηα ηελ απφδνζε 

ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν 

κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 05:06   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  

Convergence achieved after 158 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.055573 0.036851 1.508066 0.1315 

MAR25 0.179884 0.920356 0.195450 0.8450 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.066780 0.014000 4.770065 0.0000 

RESID(-1)^2 0.066667 0.006568 10.14978 0.0000 

GARCH(-1) 0.917295 0.007942 115.4931 0.0000 
     
     R-squared 0.000006     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared -0.001847     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.935246     Akaike info criterion 4.036037 

Sum squared resid 8085.834     Schwarz criterion 4.049160 

Log likelihood -4361.992     Hannan-Quinn criter. 4.040837 

F-statistic 0.003206     Durbin-Watson stat 2.069519 

Prob(F-statistic) 0.999980    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο 

πνπ πξνεγείηαη ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε φηη ην p-value 

είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Άξα,, γηα ηε 25
ε
 Μαξηίνπ, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ 

ελλέα εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ, ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ 

ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Πάζρα 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Πάζρα, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν 

κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 05:10   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  

Convergence achieved after 17 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.056389 0.036978 1.524942 0.1273 

PASXA -0.081752 0.428345 -0.190857 0.8486 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.066738 0.013991 4.770011 0.0000 

RESID(-1)^2 0.066629 0.006557 10.16100 0.0000 

GARCH(-1) 0.917342 0.007928 115.7158 0.0000 
     
     R-squared -0.000058     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared -0.001911     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.935308     Akaike info criterion 4.036064 

Sum squared resid 8086.352     Schwarz criterion 4.049187 

Log likelihood -4362.021     Hannan-Quinn criter. 4.040863 

Durbin-Watson stat 2.069765    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο 

πνπ πξνεγείηαη ηνπ Πάζρα είλαη αξλεηηθή. Όκσο, παξαηεξνχκε φηη ην p-value είλαη 

κεγαιχηεξν ηνπ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Δπνκέλσο, γηα ην Πάζρα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ 

ελλέα εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ, ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ 

ενξηψλ δελ πθίζηαηαη. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο Πξωηνκαγηάο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν 

κνληέιν: 

 

 

 

                                 

            

 

                 

 



 
303 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 05:12   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  

Convergence achieved after 16 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.058427 0.037013 1.578577 0.1144 

MAY1 -0.618330 0.484487 -1.276257 0.2019 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.066366 0.013931 4.763996 0.0000 

RESID(-1)^2 0.066903 0.006562 10.19580 0.0000 

GARCH(-1) 0.917234 0.007917 115.8541 0.0000 
     
     R-squared -0.000453     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared -0.002307     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.935690     Akaike info criterion 4.035540 

Sum squared resid 8089.547     Schwarz criterion 4.048664 

Log likelihood -4361.455     Hannan-Quinn criter. 4.040340 

Durbin-Watson stat 2.069088    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο 

πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο είλαη αξλεηηθή. Όκσο, ην p-value είλαη κεγαιχηεξν 

ηνπ 0,05, νπφηε ε παξαπάλσ κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηε 

Πξσηνκαγηά, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα εηψλ γηα ηελ 

απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ,  δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Αγίνπ Πλεύκαηνο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 05:14   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  

Convergence achieved after 16 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.054535 0.036830 1.480728 0.1387 

APNEYMATOS 0.485176 0.429469 1.129710 0.2586 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.067091 0.014131 4.747758 0.0000 

RESID(-1)^2 0.066470 0.006685 9.942804 0.0000 

GARCH(-1) 0.917356 0.008060 113.8218 0.0000 
     
     R-squared 0.001357     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared -0.000493     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.933938     Akaike info criterion 4.035814 

Sum squared resid 8074.912     Schwarz criterion 4.048937 

Log likelihood -4361.750     Hannan-Quinn criter. 4.040613 

F-statistic 0.733281     Durbin-Watson stat 2.067965 

Prob(F-statistic) 0.569185    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο 

πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε φηη ην p-

value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0,05, νπφηε ε παξαπάλσ κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. ΢πλεπψο, γηα ηελ ενξηή ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά 

ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ,  

απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Γεθαπεληαύγνπζηνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 05:16   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  

Convergence achieved after 18 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.054961 0.037261 1.475015 0.1402 

AUG15 0.228094 0.434681 0.524738 0.5998 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.067210 0.014146 4.751353 0.0000 

RESID(-1)^2 0.066508 0.006569 10.12450 0.0000 

GARCH(-1) 0.917301 0.008021 114.3677 0.0000 
     
     R-squared 0.000325     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared -0.001527     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.934937     Akaike info criterion 4.035988 

Sum squared resid 8083.251     Schwarz criterion 4.049111 

Log likelihood -4361.939     Hannan-Quinn criter. 4.040787 

F-statistic 0.175679     Durbin-Watson stat 2.069159 

Prob(F-statistic) 0.950968    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο 

πνπ πξνεγείηαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ είλαη ζεηηθή. Όκσο, παξαηεξνχκε φηη ην p-

value είλαη κεγαιχηεξν απφ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηνλ Γεθαπεληαχγνπζην, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά 

ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ, δελ 

κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο 28
εο

 Οθηωβξίνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 05:16   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  

Convergence achieved after 23 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.057505 0.036882 1.559185 0.1190 

OCT28 -0.264288 0.567547 -0.465667 0.6415 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.067277 0.014126 4.762696 0.0000 

RESID(-1)^2 0.067082 0.006621 10.13111 0.0000 

GARCH(-1) 0.916776 0.008002 114.5732 0.0000 
     
     R-squared 0.000241     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared -0.001611     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.935018     Akaike info criterion 4.035954 

Sum squared resid 8083.932     Schwarz criterion 4.049077 

Log likelihood -4361.902     Hannan-Quinn criter. 4.040753 

F-statistic 0.130230     Durbin-Watson stat 2.069363 

Prob(F-statistic) 0.971415    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο 

πνπ πξνεγείηαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ είλαη αξλεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε φηη p-

value=0,6415, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Άξα, γηα ηελ 28
ε
 Οθησβξίνπ, ζχκθσλα κε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα 

εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ, απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηωλ Υξηζηνπγέλλωλ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 
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Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 05/27/10   Time: 05:20   

Sample (adjusted): 4/27/2001 12/31/2009  

Included observations: 2164 after adjustments  

Convergence achieved after 57 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)^2 + C(5)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.055698 0.036776 1.514524 0.1299 

DEC25 0.122460 0.890754 0.137479 0.8907 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.066990 0.014038 4.772215 0.0000 

RESID(-1)^2 0.066721 0.006568 10.15863 0.0000 

GARCH(-1) 0.917182 0.007950 115.3620 0.0000 
     
     R-squared 0.000011     Mean dependent var 0.048247 

Adjusted R-squared -0.001841     S.D. dependent var 1.933461 

S.E. of regression 1.935240     Akaike info criterion 4.036050 

Sum squared resid 8085.790     Schwarz criterion 4.049173 

Log likelihood -4362.006     Hannan-Quinn criter. 4.040849 

F-statistic 0.006168     Durbin-Watson stat 2.069809 

Prob(F-statistic) 0.999924    
     
     
 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο 

πνπ πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε φηη  p-

value=0,8907, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

΢πλεπψο, γηα ηα Υξηζηνχγελλα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ελλέα 

εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηνπ ΟΠΑΠ, ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ 

ενξηψλ δελ πθίζηαηαη. 

7.5.8 Γηα ηε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηώο 

 Δίδακε φηη ην θαηαιιειφηεξν κνληέιν γηα ηε κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ησλ 

απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο είλαη ην κνληέιν AR(1)-GARCH(1,1). 

Με βάζε ην παξαπάλσ κνληέιν ζα δεκηνπξγήζνπκε ηα θαηάιιεια γξακκηθά κνληέια 

παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ 

ενξηψλ. Οη ενξηέο πνπ ζα κειεηήζνπκε είλαη ελλέα, νπφηε ζα δεκηνπξγήζνπκε ελλέα 

δηαθνξεηηθά γξακκηθά κνληέια παιηλδξφκεζεο γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη 

ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο πξηλ απφ θάζε ενξηή. 
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Γηα ηελ ενξηή ηεο Πξωηνρξνληάο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο 

Πεηξαηψο ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 04:36   

Sample (adjusted): 1/07/1997 12/31/2009  

Included observations: 3242 after adjustments  

Convergence achieved after 38 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.073825 0.023269 3.172605 0.0015 

RETURN(-1) 0.135943 0.017745 7.660852 0.0000 

JAN1 0.299957 0.491527 0.610255 0.5417 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.009102 0.001945 4.678793 0.0000 

RESID(-1)^2 0.106327 0.005771 18.42589 0.0000 

GARCH(-1) 0.904364 0.004379 206.5025 0.0000 
     
     R-squared 0.015208     Mean dependent var 0.011292 

Adjusted R-squared 0.013687     S.D. dependent var 2.293237 

S.E. of regression 2.277489     Akaike info criterion 4.076590 

Sum squared resid 16784.99     Schwarz criterion 4.087849 

Log likelihood -6602.152     Hannan-Quinn criter. 4.080624 

F-statistic 9.994845     Durbin-Watson stat 2.016955 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε φηη 

ην p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηε Πξσηνρξνληά, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ 
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ηειεπηαίσλ δεθαηξηψλ εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο, ην 

θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ δελ πθίζηαηαη. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο Καζαξά Γεπηέξαο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο 

Πεηξαηψο ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Καζαξά Γεπηέξαο, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 04:38   

Sample (adjusted): 1/07/1997 12/31/2009  

Included observations: 3242 after adjustments  

Convergence achieved after 27 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.075265 0.023199 3.244376 0.0012 

RETURN(-1) 0.136529 0.017707 7.710255 0.0000 

KDEYTERA -0.187973 0.380851 -0.493560 0.6216 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.009012 0.002031 4.437086 0.0000 

RESID(-1)^2 0.106165 0.005766 18.41332 0.0000 

GARCH(-1) 0.904530 0.004376 206.7234 0.0000 
     
     R-squared 0.015268     Mean dependent var 0.011292 

Adjusted R-squared 0.013747     S.D. dependent var 2.293237 

S.E. of regression 2.277420     Akaike info criterion 4.076681 

Sum squared resid 16783.97     Schwarz criterion 4.087940 

Log likelihood -6602.300     Hannan-Quinn criter. 4.080715 

F-statistic 10.03490     Durbin-Watson stat 2.018206 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Καζαξά Γεπηέξαο είλαη αξλεηηθή. Όκσο, ε 

ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή, αθνχ p-value=0,6216. 

Άξα, γηα ηελ Καζαξά Γεπηέξα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ 
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δεθαηξηψλ εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο, δελ κπνξνχκε λα 

δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο 

Πεηξαηψο ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ, ζα δεκηνπξγήζνπκε 

ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 04:40   

Sample (adjusted): 1/07/1997 12/31/2009  

Included observations: 3242 after adjustments  

Convergence achieved after 124 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.074148 0.023229 3.192041 0.0014 

RETURN(-1) 0.136262 0.017724 7.687824 0.0000 

MAR25 0.226265 0.891799 0.253717 0.7997 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.009124 0.001947 4.687359 0.0000 

RESID(-1)^2 0.106564 0.005770 18.46720 0.0000 

GARCH(-1) 0.904162 0.004378 206.5158 0.0000 
     
     R-squared 0.014833     Mean dependent var 0.011292 

Adjusted R-squared 0.013311     S.D. dependent var 2.293237 

S.E. of regression 2.277923     Akaike info criterion 4.076653 

Sum squared resid 16791.38     Schwarz criterion 4.087913 

Log likelihood -6602.255     Hannan-Quinn criter. 4.080688 

F-statistic 9.744737     Durbin-Watson stat 2.017265 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε φηη 

p-value=0,7997, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Άξα, γηα ηελ 25
ε
 Μαξηίνπ, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ δεθαηξηψλ 
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εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο, απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε 

ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Πάζρα 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο 

Πεηξαηψο ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Πάζρα, ζα δεκηνπξγήζνπκε ην 

αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 04:42   

Sample (adjusted): 1/07/1997 12/31/2009  

Included observations: 3242 after adjustments  

Convergence achieved after 24 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.072720 0.023289 3.122534 0.0018 

RETURN(-1) 0.135496 0.017747 7.634855 0.0000 

PASXA 0.517484 0.314639 1.644692 0.1000 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.009101 0.001942 4.685612 0.0000 

RESID(-1)^2 0.105677 0.005755 18.36256 0.0000 

GARCH(-1) 0.904866 0.004380 206.6137 0.0000 
     
     R-squared 0.016431     Mean dependent var 0.011292 

Adjusted R-squared 0.014912     S.D. dependent var 2.293237 

S.E. of regression 2.276075     Akaike info criterion 4.076152 

Sum squared resid 16764.15     Schwarz criterion 4.087412 

Log likelihood -6601.443     Hannan-Quinn criter. 4.080186 

F-statistic 10.81199     Durbin-Watson stat 2.016790 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Πάζρα είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε φηη p-

value=0,1000, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Άξα, γηα ην Πάζρα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ δεθαηξηψλ εηψλ γηα 
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ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο, δελ κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ 

χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο Πξωηνκαγηάο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο 

Πεηξαηψο ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο, ζα δεκηνπξγήζνπκε 

ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 04:45   

Sample (adjusted): 1/07/1997 12/31/2009  

Included observations: 3242 after adjustments  

Convergence achieved after 89 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.074339 0.023240 3.198750 0.0014 

RETURN(-1) 0.136426 0.017720 7.699203 0.0000 

MAY1 0.149173 0.601650 0.247940 0.8042 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.009112 0.001944 4.686179 0.0000 

RESID(-1)^2 0.106288 0.005766 18.43514 0.0000 

GARCH(-1) 0.904385 0.004380 206.4860 0.0000 
     
     R-squared 0.015294     Mean dependent var 0.011292 

Adjusted R-squared 0.013773     S.D. dependent var 2.293237 

S.E. of regression 2.277390     Akaike info criterion 4.076718 

Sum squared resid 16783.53     Schwarz criterion 4.087978 

Log likelihood -6602.360     Hannan-Quinn criter. 4.080752 

F-statistic 10.05226     Durbin-Watson stat 2.017638 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε φηη 

p-value=0,8042, νπφηε ε παξαπάλσ κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Άξα, γηα ηε Πξσηνκαγηά, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ δεθαηξηψλ 
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εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο, ην θαηλφκελν ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ δελ πθίζηαηαη. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Αγίνπ Πλεύκαηνο 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο 

Πεηξαηψο ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 04:46   

Sample (adjusted): 1/07/1997 12/31/2009  

Included observations: 3242 after adjustments  

Convergence achieved after 29 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.074430 0.023359 3.186390 0.0014 

RETURN(-1) 0.136357 0.017757 7.679165 0.0000 

APNEYMATOS 0.102855 0.410068 0.250826 0.8019 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.009125 0.001948 4.685032 0.0000 

RESID(-1)^2 0.106555 0.005776 18.44692 0.0000 

GARCH(-1) 0.904165 0.004387 206.0962 0.0000 
     
     R-squared 0.015039     Mean dependent var 0.011292 

Adjusted R-squared 0.013517     S.D. dependent var 2.293237 

S.E. of regression 2.277685     Akaike info criterion 4.076741 

Sum squared resid 16787.87     Schwarz criterion 4.088001 

Log likelihood -6602.397     Hannan-Quinn criter. 4.080775 

F-statistic 9.882095     Durbin-Watson stat 2.017021 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο είλαη αξλεηηθή. Χζηφζν, 

παξαηεξνχκε φηη ην p-value είλαη κεγαιχηεξν ηνπ 0,05, νπφηε ε παξαπάλσ κέζε 

απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ΢πλεπψο, γηα ηελ ενξηή ηνπ Αγίνπ 

                              

 

                                                  

 

            



 
314 

 

Πλεχκαηνο, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ δεθαηξηψλ εηψλ γηα ηελ 

απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο, ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ 

δελ πθίζηαηαη. 

Γηα ηελ ενξηή ηνπ Γεθαπεληαύγνπζηνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο 

Πεηξαηψο ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 04:51   

Sample (adjusted): 1/07/1997 12/31/2009  

Included observations: 3242 after adjustments  

Convergence achieved after 24 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.073976 0.023370 3.165426 0.0015 

RETURN(-1) 0.136485 0.017726 7.699707 0.0000 

AUG15 0.156161 0.270612 0.577065 0.5639 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.009195 0.001965 4.678387 0.0000 

RESID(-1)^2 0.106563 0.005776 18.44901 0.0000 

GARCH(-1) 0.904135 0.004379 206.4684 0.0000 
     
     R-squared 0.015347     Mean dependent var 0.011292 

Adjusted R-squared 0.013826     S.D. dependent var 2.293237 

S.E. of regression 2.277329     Akaike info criterion 4.076680 

Sum squared resid 16782.63     Schwarz criterion 4.087939 

Log likelihood -6602.298     Hannan-Quinn criter. 4.080714 

F-statistic 10.08735     Durbin-Watson stat 2.017217 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, 

παξαηεξνχκε φηη ην p-value είλαη κεγαιχηεξν απφ 0,05, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε 
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απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηνλ Γεθαπεληαχγνπζην, κε βάζε ηα 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ δεθαηξηψλ εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο 

Σξάπεδαο Πεηξαηψο, απνξξίπηνπκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ 

ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηεο 28
εο

 Οθηωβξίνπ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε ηε ζπκπεξηθνξά ηεο απφδνζεο ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο 

Πεηξαηψο ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 04:52   

Sample (adjusted): 1/07/1997 12/31/2009  

Included observations: 3242 after adjustments  

Convergence achieved after 26 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.075409 0.023213 3.248604 0.0012 

RETURN(-1) 0.136237 0.017706 7.694405 0.0000 

OCT28 -0.363350 0.454072 -0.800204 0.4236 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.009114 0.001946 4.683109 0.0000 

RESID(-1)^2 0.106273 0.005768 18.42478 0.0000 

GARCH(-1) 0.904392 0.004382 206.3656 0.0000 
     
     R-squared 0.014754     Mean dependent var 0.011292 

Adjusted R-squared 0.013232     S.D. dependent var 2.293237 

S.E. of regression 2.278015     Akaike info criterion 4.076559 

Sum squared resid 16792.74     Schwarz criterion 4.087819 

Log likelihood -6602.102     Hannan-Quinn criter. 4.080593 

F-statistic 9.691776     Durbin-Watson stat 2.016241 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ είλαη αξλεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε 
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φηη p-value=0,4236, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή. Άξα, γηα ηελ 28
ε
 Οθησβξίνπ, ζχκθσλα κε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ 

ηειεπηαίσλ δεθαηξηψλ εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο, δελ 

κπνξνχκε λα δερηνχκε ηελ χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ. 

Γηα ηελ ενξηή ηωλ Υξηζηνπγέλλωλ 

 Γηα λα εμεηάζνπκε πσο ζπκπεξηθέξεηαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο 

Πεηξαηψο ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ, ζα 

δεκηνπξγήζνπκε ην αθφινπζν κνληέιν: 

 

 

Γεκηνπξγνχκε ην κνληέιν θαη παίξλνπκε: 

Dependent Variable: RETURN   

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution 

Date: 06/24/10   Time: 04:54   

Sample (adjusted): 1/07/1997 12/31/2009  

Included observations: 3242 after adjustments  

Convergence achieved after 35 iterations  

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)^2 + C(6)*GARCH(-1) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     C 0.073471 0.023243 3.160967 0.0016 

RETURN(-1) 0.136261 0.017710 7.694130 0.0000 

DEC25 0.483635 0.432146 1.119149 0.2631 
     
      Variance Equation   
     
     C 0.009200 0.001962 4.688509 0.0000 

RESID(-1)^2 0.107451 0.005825 18.44547 0.0000 

GARCH(-1) 0.903432 0.004410 204.8629 0.0000 
     
     R-squared 0.015249     Mean dependent var 0.011292 

Adjusted R-squared 0.013727     S.D. dependent var 2.293237 

S.E. of regression 2.277443     Akaike info criterion 4.076251 

Sum squared resid 16784.31     Schwarz criterion 4.087511 

Log likelihood -6601.604     Hannan-Quinn criter. 4.080286 

F-statistic 10.02169     Durbin-Watson stat 2.017973 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

Σν κνληέιν καο γηα ην κέζν είλαη ην εμήο: 

 

 

 Βιέπνπκε φηη ε κέζε απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ είλαη ζεηηθή. Χζηφζν, παξαηεξνχκε p-
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value=0,2631, νπφηε ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Άξα, γηα ηα Υξηζηνχγελλα, κε βάζε ηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ δεθαηξηψλ 

εηψλ γηα ηελ απφδνζε ηεο κεηνρήο ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο, ζπκπεξαίλνπκε φηη ην 

θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ δελ πθίζηαηαη. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 8 : ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ ΔΡΔΤΝΑ΢ 

 

 ΢ηε ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα παξνπζηάδνληαη ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ ηελ εξεχλα πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε γηα ηηο κέζεο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ δείθηε 

ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ θαη ησλ ππνινίπσλ επηά κεηνρψλ (Alpha Bank, Coca Cola 3E, ΓΔΖ, 

Δζληθή Σξάπεδα ηεο Διιάδνο, Marfin Investment Group, ΟΠΑΠ, Σξάπεδα Πεηξαηψο), 

ζρεηηθά κε ηα ηέζζεξα βαζηθά θαηλφκελα εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ηα ζπκπεξάζκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη είλαη θαηεγνξηνπνηεκέλα κε βάζε 

ηα Γεληθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο, ην θαηλφκελν 

ηνπ Ηαλνπαξίνπ, ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα θαη ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο πνπ 

πξνεγείηαη αξγίαο. Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ αθνινπζνχλ πξνέξρνληαη απφ αλαιπηηθή 

κειέηε ηεο ζπκπεξηθνξάο ηεο απφδνζεο ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ θαη ησλ 

ππνινίπσλ κεηνρψλ απφ ηε ζηηγκή πνπ εηζήρζεζαλ ζην ΥΑΑ κέρξη θαη ην έηνο 2009 

πάλσ ζηα ηέζζεξα βαζηθά θαηλφκελα εκεξνινγηαθψλ αλσκαιηψλ. 

 

8.1 ΢πκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ηα Γεληθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία 

 Σα Γεληθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηεο έξεπλαο, πεξηιακβάλνπλ ηα κέηξα θεληξηθήο 

ηάζεο θαη δηαζπνξάο, θαζψο θαη ηε κειέηε ησλ απνδφζεσλ σο πξνο ηελ θαηαλνκή ηνπο 

θαη ην κνληέιν παιηλδξφκεζήο ηνπο. Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο, φζνλ αθνξά ηα 

Γεληθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία είλαη ηα αθφινπζα: 

1. ΢χκθσλα κε ην ηεζη Jarque-Bera, νη απνδφζεηο ηφζν ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ ηνπ 

ΥΑΑ φζν θαη ησλ ππνινίπσλ κεηνρψλ δελ είλαη θαλνληθά θαηαλεκεκέλεο.  

 

2. Με βάζε ηα κέηξα θεληξηθήο ηάζεο θαη δηαζπνξάο, νη παξαπάλσ απνδφζεηο δελ είλαη  

ζπκκεηξηθά θαηαλεκεκέλεο θαη παξνπζηάδνπλ ππεξβάιινπζα θχξησζε. ΢ηνλ 

παξαθάησ πίλαθα, παξνπζηάδεηαη ζπλνπηηθά ε κέζε, ε ειάρηζηε θαη ε κέγηζηε ηηκή 

θιεηζίκαηνο πνπ παξνπζηάζηεθε δηαρξνληθά ζε θάζε κηα κεηνρή αιιά θαη ζην Γεληθφ 

δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ. 
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ΜΕΤΟΧΕΣ 
ΜΕΣΗ ΤΙΜΗ 

ΚΛΕΙΣΙΜΑΤΟΣ 
ΕΛΑΧΙΣΤΗ ΤΙΜΗ 
ΚΛΕΙΣΙΜΑΤΟΣ 

ΜΕΓΙΣΤΗ ΤΙΜΗ 
ΚΛΕΙΣΙΜΑΤΟΣ 

ΓΕΝΙΚΟΣ ΔΕΙΚΤΗΣ 2285,89€ 460,68€ 6355,04€ 

Alpha Bank 10,16€ 3,31€ 24,51€ 

Coca Cola 3E 10,51€ 1,46€ 29,28€ 

ΔΕΗ 18,43€ 8,82€ 37,10€ 

Εκνικι Τράπεηα τθσ 
Ελλάδοσ 

14,88€ 3,79€ 42,59€ 

Marfin Investment 
Group 

3,76€ 1,27€ 14,52€ 

ΟΠΑΠ 18,47€ 4,24€ 33,06€ 

Τράπεηα Πειραιώσ 11,91€ 3,23€ 27,88€ 

 

 Απφ ηνλ παξαπάλσ πίλαθα, βιέπνπκε φηη ε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ έρεη ηε 

κεγαιχηεξε κέζε ηηκή θιεηζίκαηνο θαη αθνινπζεί ε κεηνρή ηεο ΓΔΖ, ελψ ηε κηθξφηεξε 

κέζε ηηκή θιεηζίκαηνο ηελ έρεη ε κεηνρή ηεο Marfin Investment Group. Ζ κέζε, ε 

ειάρηζηε θαη ε κέγηζηε απφδνζε ησλ κεηνρψλ θαη ηνπ Γεληθνχ δείθηε ηηκψλ, θαζψο θαη 

ην κνληέιν παιηλδξφκεζεο ησλ απνδφζεσλ παξνπζηάδνληαη ζπλνπηηθά ζηνλ αθφινπζν 

πίλαθα. 

ΜΕΤΟΧΕΣ 
ΜΕΣΗ 

ΑΠΟΔΟΣΗ 
ΕΛΑΧΙΣΤΗ 
ΑΠΟΔΟΣΗ 

ΜΕΓΙΣΤΗ 
ΑΠΟΔΟΣΗ 

ΜΟΝΤΕΛΟΠΟΙΗΣΗ 
ΑΠΟΔΟΣΗΣ 

ΓΕΝΙΚΟΣ ΔΕΙΚΤΗΣ 0,0314 % -10,2140 % 13,7497 % AR(2)-GARCH(1,1) 

Alpha Bank 0,0182 % -12,9073 % 11,7453 % AR(1)-GARCH(2,1) 

Coca Cola 3E 0,0475 % -23,3400 % 10,1653 % AR(3)-GARCH(1,1) 

ΔΕΗ 0,0050 % -25,1756 % 13,1410 % AR(1)-GARCH(1,1) 

Εκνικι Τράπεηα 
τθσ Ελλάδοσ 

0,0299 % -17,5773 15,9584 % AR(2)-GARCH(1,1) 

Marfin 
Investment 

Group 
-0,0475 % -22,3607 % 41,3012 % AR(1)-GARCH(1,1) 

ΟΠΑΠ 0,0482 % -9,1169 % 13,2781 % GARCH(1,1) 

Τράπεηα 
Πειραιώσ 

0,01129 % -11,3759 % 15,6820 % AR(1)-GARCH(1,1) 
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 Βιέπνπκε φηη ε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ θαη αθνινχζσο ε κεηνρή ηεο Coca Cola 3E 

παξνπζηάδνπλ ηε κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε, ελψ ε κεηνρή ηεο Marfin Investment 

Group παξνπζηάδεη ηε κηθξφηεξε κέζε απφδνζε, ε νπνία κάιηζηα είλαη θαη αξλεηηθή. 

8.2  ΢πκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ην θαηλόκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο 

Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο σο πξνο ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο είλαη 

ηα αθφινπζα: 

1.   Όζνλ αθνξά ην Γεληθφ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, ε κεγαιχηεξε απφδνζε 

παξαηεξείηαη ηελ Παξαζθεπή θαη ε κηθξφηεξε ηε Γεπηέξα. ΢χκθσλα κε ην Wald test 

(F-test) νη κέζεο απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο, ηεο Πέκπηεο θαη ηεο Παξαζθεπήο 

δηαθέξνπλ ζηαηηζηηθά κεηαμχ ηνπο αιιά θαη απφ ην κεδέλ, δειαδή, νη κέζεο 

απνδφζεηο απηψλ ησλ εκεξψλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο. Δπνκέλσο, ζην Γεληθφ 

δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο εκθαλίδεηαη ηε 

Γεπηέξα, ηελ Πέκπηε θαη ηελ Παξαζθεπή. Πην ζπγθεθξηκέλα, παξαηεξείηαη ζεηηθή 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε ηελ Πέκπηε (0,095584%) θαη ηελ Παξαζθεπή 

(0,195775%) θαη αξλεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε ηε Γεπηέξα (-

0,079467%). ΢πλεπψο, ζπκπεξαίλνπκε φηη ε ηδαληθφηεξε εκέξα γηα ηελ πψιεζε 

κεηνρψλ είλαη ε Παξαζθεπή, ελψ γηα αγνξά κεηνρψλ  είλαη ε Γεπηέξα. 

 

2.  Γηα ηε κεηνρή ηεο Alpha Bank, ε κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε παξαηεξείηαη ηελ 

Παξαζθεπή θαη ε κηθξφηεξε ηελ Σεηάξηε. Σν Wald test (F-test) θαηαιήγεη ζην 

ζπκπέξαζκα πσο νη κέζεο απνδφζεηο ηεο Σεηάξηεο, ηεο Πέκπηεο θαη ηεο 

Παξαζθεπήο είλαη ζηαηηζηηθά δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο αιιά θαη απφ ην κεδέλ. 

Οπφηε, ζηε κεηνρή ηεο ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδαο ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο 

εβδνκάδνο εκθαλίδεηαη ηελ Σεηάξηε, ηελ Πέκπηε θαη ηελ Παξαζθεπή. 

΢πγθεθξηκέλα, παξαηεξείηαη αξλεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε ηελ 

Σεηάξηε (-0,061776%) θαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε ηελ Πέκπηε 

(0,076761%) θαη ηελ Παξαζθεπή (0,160696%). Δπνκέλσο, ε θαηαιιειφηεξε εκέξα 

γηα αγνξά κεηνρψλ ηεο Alpha Bank είλαη ε Σεηάξηε θαη γηα πψιεζε κεηνρψλ ε 

Παξαζθεπή. 

 

3.  ΢ηε κεηνρή ηεο Coca Cola 3E, παξαηεξείηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε θαη ηηο πέληε 

εκέξεο ζπλαιιαγήο. Ζ κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε παξνπζηάδεηαη ηελ Πέκπηε θαη ε 

κηθξφηεξε ηε Γεπηέξα. Χζηφζν, ζχκθσλα κε ην Wald test (F-test) κφλν νη κέζεο 

απνδφζεηο ηεο Σεηάξηεο θαη ηεο Πέκπηεο είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη επνκέλσο 

κφλν ηηο δπν απηέο εκέξεο παξαηεξείηαη ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο. 

΢πλεπψο, ε Σεηάξηε θαη ε Πέκπηε είλαη ηδαληθέο εκέξεο γηα πψιεζε κεηνρψλ ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε κέζε απφδνζε ηεο Πέκπηεο 

(0,145351%) είλαη κεγαιχηεξε απφ ηε κέζε απφδνζε ηεο Σεηάξηεο (0,102455%) θαη 

επνκέλσο ε Πέκπηε είλαη ε θαηαιιειφηεξε εκέξα γηα πψιεζε κεηνρψλ ηεο Coca 

Cola 3E. 
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4.  Όζνλ αθνξά ηε κεηνρή ηεο ΓΔΖ, ε κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε παξαηεξείηαη ηελ 

Πέκπηε θαη ε κηθξφηεξε ηε Γεπηέξα. Ζ κέζε απφδνζε ηεο Πέκπηεο είλαη 0,157224% 

θαη είλαη ε κνλαδηθή κέζε απφδνζε ε νπνία είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Άξα, ην 

θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο παξνπζηάδεηαη κφλν ηελ Πέκπηε. Δπνκέλσο, 

ζπκπεξαίλνπκε φηη ε Πέκπηε είλαη ε ηδαληθφηεξε εκέξα γηα πψιεζε κεηνρψλ ηεο 

ΓΔΖ. 

 

5.  ΢ηε κεηνρή ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε 

απφδνζε ηε Γεπηέξα, ηε Σξίηε θαη ηελ Σεηάξηε θαη ζεηηθή κέζε απφδνζε ηελ 

Πέκπηε θαη ηελ Παξαζθεπή. Ζ κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε είλαη ε κέζε απφδνζε ηεο 

Παξαζθεπήο θαη ε κηθξφηεξε είλαη ε κέζε απφδνζε ηεο Γεπηέξαο. Χζηφζν, κφλν ηελ 

Παξαζθεπή παξαηεξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε, ε νπνία ηζνχηαη κε 

0,158421%. Δπνκέλσο, ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο παξαηεξείηαη κφλν 

ηελ Παξαζθεπή θαη πην ζπγθεθξηκέλα, ε Παξαζθεπή είλαη ε θαηαιιειφηεξε εκέξα 

γηα πψιεζε κεηνρψλ ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο. 

 

6.  Γηα ηε κεηνρή ηεο Marfin Investment Group, ε κηθξφηεξε κέζε απφδνζε 

παξαηεξείηαη ηε Γεπηέξα (-0,209006%) θαη ε κεγαιχηεξε ηελ Παξαζθεπή 

(0,157341%). ΢χκθσλα κε ην Wald test (F-test), κφλν νη κέζεο απνδφζεηο ησλ 

παξαπάλσ δπν εκεξψλ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη επνκέλσο κφλν ηηο δπν απηέο 

εκέξεο παξαηεξείηαη ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο. Άξα, ε ηδαληθφηεξε 

εκέξα γηα πψιεζε κεηνρψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο είλαη ε Παξαζθεπή θαη γηα 

αγνξά  ε Γεπηέξα. 

 

7.  Όζνλ αθνξά ηε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ, παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε ηε 

Γεπηέξα θαη ηε Σξίηε θαη ζεηηθή κέζε απφδνζε ηηο ππφινηπεο εκέξεο. Ζ κηθξφηεξε 

κέζε απφδνζε παξαηεξείηαη ηε Γεπηέξα θαη ε κεγαιχηεξε ηελ Πέκπηε. Όκσο, ην 

Wald test (F-test) θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη κφλν ηελ Πέκπηε παξαηεξείηαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε, ε νπνία ηζνχηαη κε 0,221108% θαη επνκέλσο 

ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδνο παξαηεξείηαη κφλν ηε ζπγθεθξηκέλε εκέξα. 

Οπφηε, ζπκπεξαίλνπκε φηη ε ηδαληθφηεξε εκέξα γηα πψιεζε κεηνρψλ ηνπ ΟΠΑΠ 

είλαη ε Πέκπηε. 

 

8.  ΢ηε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο, παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε ηε 

Γεπηέξα, ελψ φιεο ηηο ππφινηπεο εκέξεο ε κέζε απφδνζε είλαη ζεηηθή. Ζ κεγαιχηεξε 

κέζε απφδνζε είλαη ε κέζε απφδνζε ηεο Παξαζθεπήο θαη ε κηθξφηεξε είλαη ε κέζε 

απφδνζε ηεο Γεπηέξαο. ΢ηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε παξαηεξείηαη ηελ 

Σεηάξηε (0,161041%), ηελ Πέκπηε (0,107487%) θαη ηελ Παξαζθεπή (0,168937%). 
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8.3  ΢πκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ην θαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ 

 Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο σο πξνο ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ είλαη ηα 

αθφινπζα: 

1.  Όζνλ αθνξά ην Γεληθφ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, ν Ηαλνπάξηνο παξνπζηάδεη ηε 

κεγαιχηεξε ζεηηθή κέζε απφδνζε, ελψ παξαηεξείηαη θαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε ην 

Μάξηην, ηνλ Ηνχλην θαη ηνλ Αχγνπζην. Καηά ηνλ έιεγρν ηνπ κνληέινπ 

παιηλδξφκεζεο δηαπηζηψλνπκε φηη κφλν ηνλ Ηαλνπάξην παξαηεξείηαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή απφδνζε, ε νπνία ηζνχηαη κε 0,272468%. Δπνκέλσο, ζην Γεληθφ δείθηε 

ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ ππάξρεη θαη είλαη ηζρπξφ. Άξα, ν 

Ηαλνπάξηνο είλαη ν ηδαληθφηεξνο κήλαο γηα πψιεζε κεηνρψλ. 

 

2.  ΢ηε κεηνρή ηεο Alpha Bank παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε ην Μάξηην, 

ηνλ Απξίιην, ην Μάην, ηνλ Ηνχλην θαη ην ΢επηέκβξην θαη ζεηηθή κέζε απφδνζε ηνπο 

ππφινηπνπο κήλεο. Δπίζεο, ε κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε παξνπζηάδεηαη ηνλ 

Ηαλνπάξην. Καηά ηνλ έιεγρν ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο βιέπνπκε φηη 

παξαηεξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε ηνλ Ηαλνπάξην θαη ηνλ Ηνχιην. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε κέζε απφδνζε ηνπ Ηαλνπαξίνπ είλαη 0,178847% θαη ε κέζε 

απφδνζε ηνπ Ηνπιίνπ είλαη 0,114423%. ΢χκθσλα κε ην Wald test (F-test), νη κέζεο 

απνδφζεηο ησλ δπν παξαπάλσ κελψλ είλαη ζηαηηζηηθά δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο 

αιιά θαη απφ ην κεδέλ. Δπνκέλσο, ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ παξαηεξείηαη αθνχ 

ε κέζε απφδνζε ηνπ Ηαλνπαξίνπ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηε κέζε απφδνζε ηνπ 

Ηνπιίνπ, σζηφζν βιέπνπκε φηη θαη ν Ηνχιηνο είλαη έλαο θαιφο κήλαο γηα πψιεζε 

κεηνρψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδαο. 

  

3.  ΢ηε κεηνρή ηεο Coca Cola 3E παξνπζηάδεηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε ην Μάην 

θαη ηνλ Οθηψβξην θαη ζεηηθή κέζε απφδνζε ηνπο ππφινηπνπο κήλεο. Δπίζεο, ε 

κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε παξαηεξείηαη ηνλ Ηνχλην. Καηά ηνλ έιεγρν ηνπ κνληέινπ 

παιηλδξφκεζεο δηαπηζηψλνπκε φηη παξαηεξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε 

απφδνζε ηνλ Ηαλνπάξην, ηνλ Ηνχλην θαη ην Ννέκβξην. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε κέζε 

απφδνζε ηνπ Ηαλνπαξίνπ είλαη 0,183630%, ηνπ Ηνπλίνπ είλαη 0,265046% θαη ηνπ 

Ννεκβξίνπ είλαη 0,212337%. Σν Wald test (F-test) θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη νη 

κέζεο απνδφζεηο ησλ παξαπάλσ κελψλ είλαη ζηαηηζηηθά δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο 

αιιά θαη απφ ην κεδέλ. Δπνκέλσο, ζπκπεξαίλνπκε φηη ν Ηαλνπάξηνο, ν Ννέκβξηνο 

θαη ν Ηνχληνο είλαη ηδαληθνί κήλεο γηα πψιεζε κεηνρψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο. 

 

4.  Όζνλ αθνξά ηε κεηνρή ηεο ΓΔΖ, παξνπζηάδεηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε ην 

Μάξηην θαη ηνλ ΢επηέκβξην, ελψ φινπο ηνπο ππφινηπνπο κήλεο ε κέζε απφδνζε είλαη 

ζεηηθή. Δπίζεο, ε κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε παξνπζηάδεηαη ηνλ Ηαλνπάξην. Καηά ηνλ 

έιεγρν ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο βιέπνπκε φηη κφλν ηνλ Ηαλνπάξην παξαηεξείηαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε, ίζε κε 0,275446% θαη επνκέλσο ην θαηλφκελν 

ηνπ Ηαλνπαξίνπ ππάξρεη θαη είλαη ηζρπξφ. ΢πλεπψο, ν Ηαλνπάξηνο είλαη ν 

ηδαληθφηεξνο κήλαο γηα πψιεζε κεηνρψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο. 
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5.  ΢ηε κεηνρή ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε 

απφδνζε ην Μάξηην, ηνλ Ηνχλην, ηνλ Οθηψβξην θαη ην Ννέκβξην θαη ζεηηθή κέζε 

απφδνζε φινπο ηνπο ππφινηπνπο κήλεο. Δπίζεο, ε κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε 

παξνπζηάδεηαη ηνλ Ηαλνπάξην. Καηά ηνλ έιεγρν ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο 

δηαπηζηψλνπκε φηη ηνλ Ηαλνπάξην θαη ηνλ Ηνχλην παξαηεξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

κέζε απφδνζε. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε κέζε απφδνζε ηνπ Ηαλνπαξίνπ είλαη 0,262304% 

θαη ηνπ Ηνπλίνπ είλαη -0,187294%. ΢χκθσλα κε ην Wald test (F-test), νη κέζεο 

απνδφζεηο ησλ παξαπάλσ κελψλ είλαη ζηαηηζηηθά δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο αιιά θαη 

απφ ην κεδέλ. ΢πλεπψο, ζηε κεηνρή ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο 

παξαηεξείηαη ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ θαη επνκέλσο ν Ηαλνπάξηνο είλαη ν 

θαηαιιειφηεξνο κήλαο γηα πψιεζε κεηνρψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδαο. Δπηπιένλ, 

βιέπνπκε φηη ν ηδαληθφηεξνο κήλαο γηα αγνξά κεηνρψλ ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο 

Διιάδνο είλαη ν Ηνχληνο. 

 

6.  ΢ηε κεηνρή ηεο Marfin Investment Group παξνπζηάδεηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε 

ηνλ Ηαλνπάξην, ηνλ Αχγνπζην, ην ΢επηέκβξην θαη ην Γεθέκβξην, ελψ φινπο ηνπο 

ππφινηπνπο κήλεο ε κέζε απφδνζε είλαη αξλεηηθή. Ζ κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε 

παξαηεξείηαη ηνλ Ηαλνπάξην, σζηφζν, απφ ηνλ έιεγρν ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο 

βιέπνπκε φηη κφλν ν Απξίιηνο παξνπζηάδεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε, ε 

νπνία ηζνχηαη κε -0,188879%. Δπνκέλσο, ζηε κεηνρή ηεο Marfin Investment Group, 

ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ δελ πθίζηαηαη θαη ν ηδαληθφηεξνο κήλαο γηα αγνξά 

κεηνρψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο είλαη ν Απξίιηνο. 

 

7.  Όζνλ αθνξά ηε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ, παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε ην 

Μάξηην, ηνλ Ηνχλην θαη ην ΢επηέκβξην θαη ζεηηθή κέζε απφδνζε φινπο ηνπο 

ππφινηπνπο κήλεο. Δπίζεο, ε κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε παξνπζηάδεηαη ηνλ Ηνχιην. 

Καηά ηνλ έιεγρν ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο βιέπνπκε φηη παξαηεξείηαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε ηνλ Ηνχλην, ηνλ Ηνχιην θαη ην Ννέκβξην. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ε κέζε απφδνζε ηνπ Ηνπλίνπ είλαη -0,225588% ηνπ Ηνπιίνπ είλαη 

0,270753% θαη ηνπ Ννεκβξίνπ είλαη 0,253272%. ΢χκθσλα κε ην Wald test (F-test), 

νη κέζεο απνδφζεηο ησλ παξαπάλσ κελψλ είλαη ζηαηηζηηθά δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο 

αιιά θαη απφ ην κεδέλ. ΢πλεπψο, ζηε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ ην θαηλφκελν ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ δελ πθίζηαηαη. Δπηπιένλ, βιέπνπκε φηη ν θαηαιιειφηεξνο κήλαο γηα 

αγνξά κεηνρψλ είλαη ν Ηνχληνο θαη γηα πψιεζε ν Ηνχιηνο θαη ελ ζπλερεία ν 

Ννέκβξηνο. 

 

8.  ΢ηε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο παξνπζηάδεηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε φινπο 

ηνπο κήλεο, εθηφο ηνπ Ηνπλίνπ. Δπίζεο, ε κεγαιχηεξε κέζε απφδνζε παξαηεξείηαη ην 

Γεθέκβξην. Καηά ηνλ έιεγρν ηνπ κνληέινπ παιηλδξφκεζεο δηαπηζηψλνπκε ην 

θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ δελ πθίζηαηαη. Δπίζεο, παξαηεξείηαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή κέζε απφδνζε ην Φεβξνπάξην (0,114029%), ηνλ Απξίιην (0,203642%), 

ην Μάην (0,249434%) θαη ην ΢επηέκβξην (0,170849%). Σν Wald test (F-test) 
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θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη νη κέζεο απνδφζεηο ησλ παξαπάλσ κελψλ είλαη 

ζηαηηζηηθά δηαθνξεηηθέο κεηαμχ ηνπο αιιά θαη απφ ην κεδέλ. ΢πλεπψο, ν 

Φεβξνπάξηνο, ν Απξίιηνο, ν Μάηνο θαη ν ΢επηέκβξηνο είλαη ηδαληθνί κήλεο γηα 

πψιεζε κεηνρψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδαο. 

 

8.4  ΢πκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ην θαηλόκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα 

 Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο σο πξνο ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα, 

φπνπ κειεηψληαη νη ηέζζεξηο ηειεπηαίεο θαη νη ηέζζεξηο πξψηεο εκέξεο ζπλαιιαγήο 

θάζε κήλα, είλαη ηα αθφινπζα: 

1.  ΢ην Γεληθφ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ παξαηεξείηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε ηηο 

εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα, ε νπνία ηζνχηαη κε 0,180007%. Καηά ηνλ έιεγρν ηνπ 

κνληέινπ παιηλδξφκεζεο δηαπηζηψλνπκε φηη ε ζπγθεθξηκέλε απφδνζε είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ΢πλεπψο, ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα ππάξρεη θαη 

είλαη ηζρπξφ. Οπφηε, ζπκπεξαίλνπκε φηη είλαη πξνηηκφηεξν λα πνπιάκε κεηνρέο ηηο 

εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα, δειαδή ηηο ηέζζεξηο ηειεπηαίεο θαη ηηο ηέζζεξηο πξψηεο 

εκέξεο  δηαπξαγκάηεπζεο θάζε κήλα. 

 

2.  ΢ηε κεηνρή ηεο Alpha Bank παξαηεξείηαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε 

απφδνζε, ε νπνία ηζνχηαη κε 0,111775%. Δπνκέλσο, ζηε κεηνρή ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

ηξάπεδαο, ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα ππάξρεη θαη είλαη ηζρπξφ. Άξα, νη 

εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα είλαη ηδαληθέο γηα ηελ πψιεζε κεηνρψλ ηεο Alpha Bank. 

 

3.  Όζνλ αθνξά ηε κεηνρή ηεο Coca Cola 3E, παξαηεξείηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε 

θαηά ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα. Χζηφζν, θαηά ηνλ έιεγρν ηνπ κνληέινπ 

παιηλδξφκεζεο δηαπηζηψλνπκε φηη ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ΢πλεπψο, ζηε κεηνρή ηεο Coca Cola 3E, ην θαηλφκελν ηεο 

αιιαγήο ηνπ κήλα δελ πθίζηαηαη. 

 

4.  ΢ηε κεηνρή ηεο ΓΔΖ παξαηεξείηαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε, 

ε νπνία ηζνχηαη κε 0,179854%. Δπνκέλσο, ζηε κεηνρή ηεο ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο, 

ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα ππάξρεη θαη είλαη ηζρπξφ. Οπφηε, ζπκπεξαίλνπκε 

φηη είλαη πξνηηκφηεξν λα πνπιάκε κεηνρέο ηεο ΓΔΖ θαηά ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ 

κήλα. 

 

5.  Όζνλ αθνξά ηε κεηνρή ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ην θαηλφκελν ηεο 

αιιαγήο ηνπ κήλα ππάξρεη θαη είλαη ηζρπξφ, θαζψο θαηά ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ 

κήλα παξαηεξείηαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε, ίζε κε 0,089574%. 

Δπνκέλσο, νη εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα είλαη ηδαληθέο γηα ηελ πψιεζε κεηνρψλ ηεο 

Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο. 

 

6.  ΢ηε κεηνρή ηεο Marfin Investment Group παξαηεξείηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε 

θαηά ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα. Χζηφζν, θαηά ηνλ έιεγρν ηνπ κνληέινπ 
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παιηλδξφκεζεο δηαπηζηψλνπκε φηη ε ζπγθεθξηκέλε κέζε απφδνζε δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. ΢πλεπψο, ζηε κεηνρή ηεο Marfin Investment Group, ην 

θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα δελ πθίζηαηαη. 

 

7.  Όζνλ αθνξά ηε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ, θαηά ηνλ έιεγρν ηνπ κνληέινπ 

παιηλδξφκεζεο, δηαπηζηψλνπκε φηη παξαηεξείηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε θαηά ηηο 

εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα, ε νπνία σζηφζν, δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Δπνκέλσο, ζηε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ, ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα δελ 

πθίζηαηαη. 

 

8.  ΢ηε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο παξνπζηάδεηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε θαηά 

ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα. Δπίζεο, ε ζπγθεθξηκέλε απφδνζε είλαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθή θαη ηζνχηαη κε 0,096837%. Οπφηε, είλαη πξνηηκφηεξν λα πνπιήζεη θάλεηο 

κεηνρέο ηεο ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδαο θαηά ηηο εκέξεο αιιαγήο ηνπ κήλα. 

 

8.5  ΢πκπεξάζκαηα ζρεηηθά κε ην θαηλόκελν ηεο παξακνλήο ηωλ ενξηώλ 

 ΢ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ κειεηψληαη ελλέα βαζηθέο ενξηέο θαη 

πην ζπγθεθξηκέλα νη έμεο: Πξσηνρξνληά, Καζαξά Γεπηέξα, 25
ε
 Μαξηίνπ, Πάζρα, 

Πξσηνκαγηά, Αγίνπ Πλεχκαηνο, Γεθαπεληαχγνπζηνο, 28
ε
 Οθησβξίνπ θαη 

Υξηζηνχγελλα. Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο σο πξνο ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο 

ησλ ενξηψλ είλαη ηα αθφινπζα: 

1.  Όζνλ αθνξά ην Γεληθφ δείθηε ηηκψλ ηνπ ΥΑΑ, παξνπζηάδεηαη ζεηηθή κέζε 

απφδνζε ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο, ηεο 25
εο

 

Μαξηίνπ, ηνπ Πάζρα, ηεο Πξσηνκαγηάο, ηνπ Αγίνπ πλεχκαηνο θαη ησλ 

Υξηζηνπγέλλσλ. Αξλεηηθή κέζε απφδνζε παξαηεξείηαη ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ 

πξνεγείηαη ηεο Καζαξά Γεπηέξαο, ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ θαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ. 

Καηά ηνλ έιεγρν ησλ κνληέισλ παιηλδξφκεζεο δηαπηζηψλνπκε φηη κφλν ε εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο παξνπζηάδεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή 

κέζε απφδνζε, ε νπνία ηζνχηαη κε 0,581356%. ΢πλεπψο, γηα ην Γεληθφ δείθηε ηηκψλ 

ηνπ ΥΑΑ, κφλν ηελ Πξσηνκαγηά παξαηεξείηαη ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ 

ενξηψλ. Άξα, ε εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο είλαη κηα 

ηδαληθή εκέξα γηα πψιεζε κεηνρψλ. 

 

2.  ΢ηε κεηνρή ηεο Alpha Bank παξνπζηάδεηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε θαηά ηελ 

εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Πάζρα, ηεο Πξσηνκαγηάο, ηνπ Αγίνπ 

Πλεχκαηνο θαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ, ελψ ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη  

ηεο Πξσηνρξνληάο, ηεο Καζαξά Γεπηέξαο, ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ, ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ θαη 

ησλ Υξηζηνπγέλλσλ παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε. Καηά ηνλ έιεγρν ησλ 

κνληέισλ παιηλδξφκεζεο δηαπηζηψλνπκε φηη κφλν ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ 

πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο, ηεο Πξσηνκαγηάο θαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο 

παξαηεξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε. Πην ζπγθεθξηκέλα, ε εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο έρεη κέζε απφδνζε -0.620981%, ε 
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εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνκαγηάο έρεη κέζε απφδνζε 0,795184 

θαη ε εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο έρεη κέζε απφδνζε 

0,474276%. Δπνκέλσο, ζηε κεηνρή ηεο Alpha Bank, ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο 

ησλ ενξηψλ εκθαλίδεηαη ζηελ ενξηή ηεο Πξσηνρξνληάο, ηεο Πξσηνκαγηάο θαη ηνπ 

Αγίνπ Πλεχκαηνο. ΢πλεπψο, ε εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο 

είλαη κηα ηδαληθή εκέξα γηα αγνξά κεηνρψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδαο, ελψ γηα ηελ 

πψιεζε κεηνρψλ, ηδαληθή εκέξα είλαη ε εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 

Πξσηνκαγηάο θαη ε εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο. 

 

3.  Όζνλ αθνξά ηε κεηνρή ηεο Coca Cola 3E, παξνπζηάδεηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο, ηνπ Πάζρα, ηεο 

Πξσηνκαγηάο θαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ. Αξλεηηθή κέζε απφδνζε παξνπζηάδεηαη 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Καζαξά Γεπηέξαο, ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ, ηνπ 

Αγίνπ Πλεχκαηνο, ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ θαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ. Καηά ηνλ έιεγρν 

ησλ κνληέισλ παιηλδξφκεζεο βιέπνπκε φηη κφλν ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ 

πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο θαη ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ 

Γεθαπεληαχγνπζηνπ παξαηεξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο 

παξαηεξείηαη αξλεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε, ίζε κε -1,130849% θαη 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο παξαηεξείηαη ζεηηθή 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε, ίζε κε 1,026061%. ΢πλεπψο, ζηε κεηνρή ηεο 

Coca Cola 3E, ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ παξνπζηάδεηαη ζηελ ενξηή 

ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο θαη ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ. Άξα, ε εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ 

πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο είλαη κηα ηδαληθή εκέξα γηα αγνξά κεηνρψλ ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο εηαηξίαο θαη ε εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ 

Γεθαπεληαχγνπζηνπ είλαη κηα ηδαληθή εκέξα γηα πψιεζε κεηνρψλ ηεο παξαπάλσ 

εηαηξίαο. 

 

4.  ΢ηε κεηνρή ηεο ΓΔΖ παξνπζηάδεηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε θαηά ηελ εκέξα 

ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηνπ Αγίνπ Πλεχκαηνο θαη θαηά ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο 

πνπ πξνεγείηαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ. Ζ πξνεγνχκελε εκέξα ζπλαιιαγήο φισλ ησλ 

ππφινηπσλ ενξηψλ παξνπζηάδεη αξλεηηθή κέζε απφδνζε. Δπίζεο, θαηά ηνλ έιεγρν 

ησλ κνληέισλ παιηλδξφκεζεο δηαπηζηψλνπκε φηη θακία απφ ηηο κέζεο απνδφζεηο δελ 

είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Οπφηε, ζηε κεηνρή ηεο ΓΔΖ, ην θαηλφκελν ηεο 

παξακνλήο ησλ ενξηψλ δελ πθίζηαηαη γηα θακία ενξηή. 

 

5.  Όζνλ αθνξά ηε κεηνρή ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, παξνπζηάδεηαη 

αξλεηηθή κέζε απφδνζε θαηά ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο 28
εο

 

Οθησβξίνπ θαη ζεηηθή κέζε απφδνζε ηελ πξνεγνχκελε εκέξα ζπλαιιαγήο φισλ ησλ 

ππνινίπσλ ενξηψλ. Χζηφζν, θαηά ηνλ έιεγρν ησλ κνληέισλ παιηλδξφκεζεο 

δηαπηζηψλνπκε φηη θακία απφ ηηο κέζεο απνδφζεηο δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. 

Οπφηε, ζηε κεηνρή ηεο Δζληθήο Σξάπεδαο ηεο Διιάδνο, ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο 

ησλ ενξηψλ δελ πθίζηαηαη γηα θακία ενξηή. 
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6.  ΢ηε κεηνρή ηεο Marfin Investment Group παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε 

ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο πνπ πξνεγείηαη ηεο Πξσηνρξνληάο θαη ηελ εκέξα ζπλαιιαγήο 

πνπ πξνεγείηαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ. Ζ πξνεγνχκελε εκέξα ζπλαιιαγήο φισλ ησλ 

ππφινηπσλ ενξηψλ παξνπζηάδεη ζεηηθή κέζε απφδνζε. Καηά ηνλ έιεγρν ησλ 

κνληέισλ παιηλδξφκεζεο παξαηεξείηαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε απφδνζε κφλν 

ηελ πξνεγνχκελε εκέξα ζπλαιιαγήο ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ, ηνπ Πάζρα θαη ησλ 

Υξηζηνπγέλλσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, παξαηεξείηαη ζεηηθή ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κέζε 

απφδνζε ηελ πξνεγνχκελε εκέξα ζπλαιιαγήο ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ, ίζε κε 1,551976%, 

ηελ πξνεγνχκελε εκέξα ζπλαιιαγήο ηνπ Πάζρα, ίζε κε 2,188911% θαη ηελ 

πξνεγνχκελε εκέξα ζπλαιιαγήο ησλ Υξηζηνπγέλλσλ, ίζε κε 1,340512%. Δπνκέλσο, 

ζηε κεηνρή ηεο Marfin Investment Group, ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ 

εκθαλίδεηαη ζηελ ενξηή ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ, ηνπ Πάζρα θαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ. 

΢πλεπψο, ε πξνεγνχκελε εκέξα ζπλαιιαγήο ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ, ηνπ Πάζρα θαη ησλ 

Υξηζηνπγέλλσλ είλαη ηδαληθή εκέξα γηα πψιεζε κεηνρψλ ηεο ζπγθεθξηκέλεο 

εηαηξίαο. 

 

7.  Όζνλ αθνξά ηε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ, παξαηεξείηαη ζεηηθή κέζε απφδνζε ηελ 

πξνεγνχκελε εκέξα ζπλαιιαγήο ηεο Πξσηνρξνληάο, ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ, ηνπ Αγίνπ 

Πλεχκαηνο, ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ θαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ θαη αξλεηηθή κέζε 

απφδνζε ηελ πξνεγνχκελε εκέξα ζπλαιιαγήο ηεο Καζαξά Γεπηέξαο, ηνπ Πάζρα, 

ηεο Πξσηνκαγηάο θαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ. Χζηφζν, θαηά ηνλ έιεγρν ησλ κνληέισλ 

παιηλδξφκεζεο δηαπηζηψλνπκε φηη θακία απφ ηηο κέζεο απνδφζεηο δελ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή. Οπφηε, ζηε κεηνρή ηνπ ΟΠΑΠ, ην θαηλφκελν ηεο παξακνλήο 

ησλ ενξηψλ δελ πθίζηαηαη γηα θακία ενξηή. 

 

8.  ΢ηε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο παξαηεξείηαη αξλεηηθή κέζε απφδνζε ηελ 

πξνεγνχκελε εκέξα ζπλαιιαγήο ηεο Καζαξά Γεπηέξαο θαη ηεο 28
εο

 Οθησβξίνπ. 

Θεηηθή κέζε απφδνζε παξνπζηάδεηαη ηελ πξνεγνχκελε εκέξα ζπλαιιαγήο ηεο 

Πξσηνρξνληάο, ηεο 25
εο

 Μαξηίνπ, ηνπ Πάζρα, ηεο Πξσηνκαγηάο, ηνπ Αγίνπ 

Πλεχκαηνο, ηνπ Γεθαπεληαχγνπζηνπ θαη ησλ Υξηζηνπγέλλσλ. Καηά ηνλ έιεγρν ησλ 

κνληέισλ παιηλδξφκεζεο βιέπνπκε φηη γηα θακία ενξηή δελ πθίζηαηαη ην θαηλφκελν 

ηεο παξακνλήο ησλ ενξηψλ ζηε κεηνρή ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο, θαζψο θακία 

απφδνζε απφ απηέο πνπ παξαηεξήζεθαλ δελ είλαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή.  
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