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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 

 

H παξαθάησ δηπισκαηηθή εξγαζία έρεη σο ζέκα ηεο, ην Φαηλόκελν ηνπ Ια-

λνπαξίνπ (The January Effect). Αξρηθά γίλεηαη κηα αλαθνξά ζηνλ νξηζκό ηνπ 

θαηλνκέλνπ. Έπεηηα γίλεηαη κηα αλαδξνκή ζε παιαηόηεξεο κειέηεο θαη εξεπλε-

ηέο πνπ κε ηελ πνιύρξνλε πξνζπάζεηά ηνπο, θαηάθεξαλ  λα εμεγήζνπλ εάλ 

θαη θάησ από πνηεο ζπλζήθεο ηζρύεη ην Φαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ.  Δπηπιένλ 

γίλεηαη κηα αλαθνξά ζε θαηλόκελα παξόκνηα κε απηό ηνπ Ιαλνπαξίνπ, θαη εζ-

ηηάδεηαη ε πξνζνρή ζηε επνρηθόηεηα θαη πώο ε επνρηθόηεηα επεξεάδεη ηηο α-

πνδόζεηο ησλ κεηνρώλ. Η εκπεηξηθή κειέηε πνπ γίλεηαη, πξνθεηκέλνπ λα δηε-

πθξηληζηεί εάλ ηζρύεη ην Φαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ, αθνξά ζηηο Ηλσκέλεο Πν-

ιηηείεο ηεο Ακεξηθήο (Η.Π.Α.), κε ζηνηρεία ηνπ δείθηε S&P 500, θαηά ηελ πεξίν-

δν 1964 έσο 2010.  Θεσξνύκε όηη ππάξρεη έλαο επελδπηήο, ν νπνίνο μεθηλά 

κε 100.000,επξώ θαη απνθαζίδεη λα ζπκκεηέρεη ζηελ αγνξά κόλν έλα ζπγθεθ-

ξηκέλν κήλα θάζε ρξόλν.  Έηζη , ινηπόλ, ζπγθξίλεηαη ε πνξεία ησλ δώδεθα 

ραξηνθπιαθίσλ, έλα γηα θάζε κήλα ηνπ έηνπο, θαη ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ 

όηη αθελόο είλαη εκθαλέο ην Φαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ θαηά ηε δηάξθεηα  θά-

πνησλ εηώλ , όρη νιόθιεξεο ηεο πεξηόδνπ πνπ εμεηάδεηαη, αθεηέξνπ δελ κπν-

ξεί λα ζεσξεζεί όηη κόλν ν Ιαλνπάξηνο είλαη ν θαιύηεξνο κήλαο. 

 

 

ΛΔΞΔΙΣ ΚΛΔΙΓΙΑ : Tν Φαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ, Δπνρηθόηεηα, Απνδόζεηο 

Μεηνρώλ, Δπελδπηήο, Φαξηνθπιάθηα, δείθηεο S&P 500. 
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1. ΣΟ ΦΑΗΝΟΜΔΝΟ ΣΟΤ ΗΑΝΟΤΑΡΗΟΤ: OΡΗ΢ΜΟ΢ ΚΑΗ ΜΔΛΔΣΔ΢ 

 

   Σηηο αγνξέο κεηνρώλ, νη επελδπηέο ζε νιόθιεξν ηνλ θόζκν αλαδεηνύζαλ 

δηαξθώο ηξόπνπο, κέζσ ηνπο νπνίνπο  ζα κπνξνύζαλ λα απνθνκίζνπλ αμηό-

ινγα θέξδε ζην Φξεκαηηζηήξην από ηελ αξρή θηόιαο ηνπ θάζε λένπ έηνπο.  

Έρεη απνδεηρζεί όηη θαζώο ην Φξεκαηηζηήξην εηζέξρεηαη ζηε λέα ρξνληά, νη ε-

πελδπηέο κπνξνύλ λα έρνπλ ηελ πηζαλόηεηα λα αξρίζνπλ θαιά εάλ πξνζέμν-

πλ θαη εθκεηαιιεπηνύλ ηελ θαηάζηαζε, πνπ είλαη γλσζηή σο ην "Φαηλόκελν 

ηνπ Ιαλνπαξίνπ" (January Effect). Βάζεη ησλ εκπεηξηθώλ κειεηώλ, πξνθύπηεη 

όηη από ηελ αξρή ηνπ 20νύ αηώλα νη ακεξηθαληθέο αγνξέο αξθεηέο θνξέο έρνπλ  

θηλεζεί κε έλαλ έληνλα αλνδηθό ηξόπν ηνλ Ιαλνπάξην. Δπίζεο, ηα ζηαηηζηηθά 

δεδνκέλα αλαθέξνπλ όηη νη ρεηξόηεξνη κήλεο είλαη ν Γεθέκβξηνο θαη ν Μάηνο.  

Πνιινί αλαιπηέο έρνπλ δηαπηζηώζεη θαη αλαθέξεη κεξηθνύο αμηνζεκείσηνπο 

παξάγνληεο, γηα ηνπο νπνίνπο ην Φξεκαηηζηήξην ηείλεη λα θηλείηαη ζε πςειόηε-

ξα επίπεδα ην κήλα Ιαλνπάξην : 

 Οη επελδπηέο νινθιεξώλνπλ έσο ην Γεθέκβξην ηηο πσιήζεηο κεηνρώλ γηα 

λα θαηαγξάςνπλ ηηο ελδερόκελεο δεκίεο θαη λα απαιύλνπλ ηα θνξνινγηθά 

ηνπο βάξε, κε απνηέιεζκα νη ζπκπηεζκέλεο ηηκέο ησλ κεηνρώλ λα αξρίδν-

πλ γεληθά λα επαλέξρνληαη ζε πςειόηεξα ζεκεία κε παξάιιειε άλνδν ηνπ 

όγθνπ ζπλαιιαγώλ από ηηο αξρέο ηνπ έηνπο. 

 Οη ζεζκηθνί επελδπηέο, ηα ηακεία ζπληάμεσλ θαζώο θαη ηα κεγάια ρξεκα-

ηνπηζησηηθά ηδξύκαηα ηείλνπλ λα πξαγκαηνπνηνύλ ηηο επελδύζεηο ηνπο 

ζηελ αξρή κηαο λέαο ρξνληάο. 

 Όινη νη ππόινηπνη επελδπηέο ζπλεζίδνπλ λα πξνζεγγίδνπλ ην λέν έηνο κε 

κηα αηζηόδνμε δηάζεζε, ηδηαίηεξα όηαλ έρεη πξνεγεζεί κία αλεπηζύκεηε 

ρξνληά. Γειαδή, παίδεη ξόιν θαη ν ςπρνινγηθόο παξάγνληαο ελόο επελδπ-

ηή.  

 Οη εηήζηεο πξνβιέςεηο ησλ εηαηξηθώλ θεξδώλ αλαζεσξνύληαη από ηνπο 

ρξεκαηννηθνλνκηθνύο αλαιπηέο ζηα ηέιε ηνπ πξνεγνύκελνπ έηνπο ή ζηηο 

αξρέο ηνπ λένπ έηνπο θαη ζπλήζσο ηείλνπλ λα είλαη ζεηηθέο. 

 Γηα ηηο ακεξηθαληθέο αγνξέο πάλησο, νη αξηζκνί ζρεηηθά κε ην Φαηλόκελν 

ηνπ Ιαλνπαξίνπ είλαη ηδηαίηεξα απνθαιππηηθνί: Σε κία έξεπλα 21 εηώλ, ν δείθ-

ηεο Standard & Poor’s 500 έδηεμε κία άλνδν 1,8% θαη ν δείθηεο Nasdaq 

Composite παξνπζίαζε κία αύμεζε θαηά 3,6%. Καηά ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδό-



 4 

κελεο πεξηόδνπ ησλ 21 εηώλ, νη δείθηεο έρνπλ κεηαθηλεζεί πςειόηεξα θαηά 

ηνλ Ιαλνπάξην γηα ηηο 12 από ηηο ζπλνιηθά 21 θνξέο. Σηε δεθαεηία ηνπ 1990, ην 

Φαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ παξνπζηάζζεθε αθόκε πην έληνλν θαζώο επαιε-

ζεύηεθε κε πςειόηεξν πνζνζηό επηηπρίαο. 

 Δπίζεο έρεη παξαηεξεζεί όηη νη κεηνρέο Over the Counter (κηθξήο θεθαιαη-

νπνίεζεο) ππεξβαίλνπλ ζε απνδόζεηο ηηο κεηνρέο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο 

ην κήλα Ιαλνπάξην. Απηό ελδερνκέλσο εξκελεύεηαη από ην γεγνλόο, όηη νη κε-

ηνρέο ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο, ιόγσ ηεο ζπγθξηηηθά κηθξόηεξεο δηαζπνξάο 

θαη εκπνξεπζηκόηεηάο ηνπο, επεξεάδνληαη ζε κεγαιύηεξν βαζκό από ηηο θα-

ηεπζύλζεηο – θαη ηδηαίηεξα ηηο αλνδηθέο –πνπ απνθηά εθάζηνηε κία ρξεκαηηζ-

ηεξηαθή αγνξά. 

Καηά ζπλέπεηα είλαη ζεκαληηθό γηα έλαλ επελδπηή λα παξαθνινπζεί ην  

ζπγθεθξηκέλν θαηλόκελν, θαη κάιηζηα από ηα κέζα Γεθεκβξίνπ λα παξαηεξεί 

δηαγξακκαηηθά ηελ αγνξά, ώζηε εάλ νη απνηηκήζεηο από ηηο αξρέο ηνπ λένπ 

έηνπο παξνπζηάδνπλ ζηαδηαθέο ηάζεηο βειηίσζεο ησλ επηπέδσλ ηνπο, λα είλαη 

ζε ζέζε κε έγθαηξν ηξόπν λα θαξπσζεί ηα νθέιε από κία πηζαλή άλνδν ηεο 

αγνξάο ηνλ Ιαλνπάξην. Τν θαηλόκελν απηό δελ επαιεζεύεηαη πάληα, εμεηάδνλ-

ηαο κία κεγάιε πεξίνδν εηώλ νη κεγαιύηεξεο πηζαλόηεηεο είλαη λα πξνθύςνπλ 

πεξηζζόηεξνη κήλεο Ιαλνπαξίνπ κε ζεηηθή απόδνζε θαη ιηγόηεξνη κε αξλεηηθή 

απόδνζε. 

  Η Οηθνλνκηθή Δπηζηήκε μερσξίδεη από άιιεο θνηλσληθέο επηζηήκεο, ζην γε-

γνλόο όηη νη νηθνλνκνιόγνη πηζηεύνπλ όηη ην κεγαιύηεξν κέξνο  (αλ όρη νιόθ-

ιεξν) ηεο ζπκπεξηθνξάο κπνξεί λα εμεγεζεί ππνζέηνληαο όηη νη εληνινδόρνη 

έρνπλ ζηαζεξέο , θαιά – νξηζκέλεο πξνηηκήζεηο θαη θάλνπλ νξζνινγηθέο επη-

ινγέο, νη νπνίεο ζπλάδνπλ κε εθείλεο ηηο επηινγέο ηεο αγνξάο. Έλα εκπεηξηθό 

απνηέιεζκα είλαη ΄΄αλώκαιν΄΄ εάλ είλαη δύζθνιν λα γίλεη νξζνινγηθό, ή εάλ 

αβάζηκεο ππνζέζεηο είλαη θαηάιιειεο λα ηελ εμεγήζνπλ. 

Ο αλαγλώζηεο, ν νπνίνο ππνζηεξίδεη όηη κηα εηθαδόκελε αλσκαιία είλαη νπ-

ζηαζηηθά ε ινγηθή απάληεζε ζηνπο θόξνπο, ζα έπξεπε λα θάλεη κεξηθέο 

πξνβιέςεηο βαζηδόκελε ζηελ ππόζεζε απηή. Γηα παξάδεηγκα, κηα αλσκαιία 

δελ ζα είλαη νξαηή ζε κηα ρώξα ρσξίο θόξνπο, ή κε κε-θνξνινθνύκελνο ελ-

ηνινδόρνπο, ή ζε ρξνληθέο πεξηόδνπο πξηλ ηνπο ζρεηηθνύο θόξνπο πνπ πθίζ-

ηαληαη. 
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Οη αγνξέο αμηόγξαθσλ είλαη έλα θαιό κέξνο πξνθεηκέλνπ θάπνηνο λα εξεπ-

λήζεη ηηο αλσκαιίεο γηα δηάθνξνπο ιόγνπο.  

 Τα πξώηα δεδνκέλα ζε ηέηνηεο αγνξέο αθζνλνύλ : κεληαίεο ηηκέο κε-

ηνρώλ θαηαγξάθεθαλ ζην Φξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Υόξθεο θαη είλαη 

δηαζέζηκα ηόζν πίζσ  (ζε ρξόλν) αθόκε θαη γηα ην 1929.  

 Οη αγνξέο αμηνγξάθσλ είλαη πην απνδνηηθέο από όιεο ηηο άιιεο αγν-

ξέο. Οη αλσκαιίεο εδώ, είλαη δύζθνιν λα ΄΄θαηεγνξήζνπλ΄΄ ηα θόζηε 

ζπλαιιαγώλ ή άιιεο απνηπρίεο ηεο αγνξάο.  

 Οη θαιά – δνκεκέλεο ζεσξίεο ζηηο ηηκέο ησλ αμηόγξαθσλ όπσο ην 

Μνληέιν Απνηίκεζεο Πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ (Capital Asset Pricing 

Model (CAPM)) , πξνζζέηνπλ δνκέο ζε κία ελδερόκελε έξεπλα. 

Ψζηόζν, νη αλσκαιίεο ζπάληα βξέζεθαλ κέρξη ηα ηειεπηαία ρξόληα. Τελ ηε-

ιεπηαία δεθαεηία , νη εξεπλεηέο έρνπλ αλαθέξεη όηη νη εηαηξείεο κε ρακειή ηηκή 

δείθηε θεξδώλ, κηθξέο εηαηξείεο , εηαηξείεο πνπ δελ πιεξώλνπλ κεξίζκαηα, 

θαζώο θαη εηαηξείεο πνπ έρνπλ ράζεη αξθεηή από ηελ αμία ηνπο ζην παξειζόλ, 

θεξδίδνπλ κεγαιύηεξεο απνδόζεηο από όηη πξνέβιεπε ην Μνληέιν Απνηίκε-

ζεο Πεξηνπζηαθώλ Σηνηρείσλ.   

Η Υπόζεζε Απνδνηηθόηεηαο ηεο Αγνξάο, πξνβιέπεη όηη νη ηηκέο ησλ αμηόγ-

ξαθσλ αθνινπζνύλ ηπραίν πεξίπαην. Δίλαη αδύλαην,  λα πξνβιεθζνύλ κει-

ινληηθέο απνδόζεηο βαζηδόκελεο ζε γλσζηέο , δεκνζίσο, πιεξνθνξίεο. Σπγ-

θεθξηκέλα, ζα είλαη αδύλαηνλ λα πξνβιεθζνύλ αιιαγέο ζηηο ηηκέο ησλ κεην-

ρώλ, πνπ είλαη βαζηδόκελεο ζε παξειζνληηθή ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκώλ.  

Η έξεπλα πνπ έθαλε ν Reinganum, παξαθηλήζεθε από ην θαηλόκελν ηνπ Ια-

λνπαξίνπ βαζηζκέλν ζηελ απώιεηα θνξνινγηθώλ εζόδσλ πώιεζεο. Τν επηρε-

ίξεκα είλαη όηη νη ηηκέο ησλ εηαηξεηώλ πνπ πξνεγνπκέλσο κεηώζεθαλ, ζα κεη-

σζνύλ αθόκε πεξηζζόηεξν ηνπο επόκελνπο κήλεο ηνπ ρξόλνπ, θαζώο νη ηδη-

νθηήηεο ΄΄μεπνπινύλ΄΄ ηηο κεηνρέο γηα λα αληηιεθζνύλ ηηο απώιεηεο ηνπ θεθα-

ιαίνπ.  Έπεηηα, ηνλ λέν ρξόλν, ππεξπεδνύλ κέρξη ειιείςεη πσιήζεηο ππν πίε-

ζε. Δπίζεο, ν Roll, πεξηγξάθεη ηελ ππόζεζε κε πεξηθξόλεζε  θαη αλαθέξεη όηη 

κεηνρέο κε αξλεηηθέο απνδόζεηο  πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηνλ πξνεγνύκελν 

ρξόλν, έρεη πςειόηεξεο απνδόζεηο ηνλ Ιαλνπάξην.  

Ο Ιαλνπάξηνο είλαη μερσξηζηόο θαη γηα άιινπο ιόγνπο. Οη De Bondt θαη Tha-

ler (1985), βξήθαλ όηη νη εηαηξείεο πνπ έγηλαλ νη κεγαιύηεξνη Νηθεηέο ή Ηηηε-

κέλνη , ζε πεξίνδν πέληε εηώλ, κεηαγελέζηεξα έρνπλ ππεξβάιινπζεο απνδό-



 6 

ζεηο ζηελ αληίζεηε θαηεύζπλζε. Οη πξνεγνύκελνη κεγάινη ληθεηέο έρνπλ αξλε-

ηηθή απόδνζε θαη νη εηηεκέλνη ζεηηθή απόδνζε. Οη ππεξβάιινπζεο απνδόζε-

ηο, ηδηαίηεξα γηα ηνπο εηηεκέλνπο, ζπγθεληξώλνληαη ηνλ Ιαλνπάξην. 

Μία εξώηεζε είλαη , θαηά πόζν νη αλσκαιίεο απηέο ζπλεπάγνληαη θεξδνθό-

ξεο ζηξαηεγηθέο δηαπξαγκαηεύζεσλ θαη ζπλαιιαγώλ. Φαίλεηαη , λα είλαη αξθε-

ηά δύζθνιε ε απάληεζε. Σηελ πεξίπησζε ησλ κηθξώλ εηαηξεηώλ, ν κηθξόο όγ-

θνο ζπλαιιαγώλ ζπλεγνξεί ελαληίνλ ησλ θεξδνθόξσλ πξνηεξαηνηήησλ. Κα-

κία από ηηο αλσκαιίεο δελ θαίλεηαη λα πξνζθέξεη ππεξβνιηθέο επθαηξίεο θαη 

πξνηεξαηόηεηεο γηα ηνπο ηδηώηεο επελδπηέο. Κάπνηνη εληνινδόρνη, έρνπλ κεδε-

ληθά θόζηε ζπλαιιαγώλ, θαη νη επελδπηέο πνπ αγνξάδνπλ ηώξα ηνλ Ιαλνπάξη-

ν, ζα κπνξνύλ λα αγνξάδνπλ αληί απηνύ ηνλ Γεθέκβξην. Αθόκε θαη αλ θαλέλαο 

δελ θεξδίζεη ρξήκαηα σο απνηέιεζκα ησλ επνρηθνηήησλ, είλαη ελδηαθέξνλ λα 

κάζνπκε γηαηί ζπκβαίλνπλ.  

 

 

2. ΔΗΝΑΗ ΟΗ ΑΝΩΜΑΛΗΔ΢ ΠΡΑΓΜΑΣΗΚΔ΢ ;  

 

  Τίζεηαη, ινηπόλ, ην εξώηεκα εάλ νη ε επνρηθέο αλσκαιίεο, ε επνρηθόηεηα 

δειαδή, είλαη πξαγκαηηθό θαηλόκελν. Μία κειέηε πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε 

ρξεζηκνπνηεί ζηνηρεία γηα ελελήληα έηε, ηνπ δείθηε Dow Jones Industrial Aver-

age(DJIA), πξνθεηκέλνπ λα ειέγμεη ηελ ύπαξμε ησλ επίκνλσλ επνρηθώλ ηά-

ζεσλ όζνλ αθνξά ηηο απνδόζεηο. Απηό ην νπνίν βξέζεθε από ηελ έξεπλα απ-

ηε, είλαη όηη όλησο ππήξραλ ελδείμεηο ΄΄επίκνλσλ΄΄ επνρηθώλ αλσκαιηώλ γύξσ 

από ηελ εβδνκάδα, από ηνλ κήλα, ην ρξόλν θαη ηηο εκέξεο ησλ δηαθνπώλ. Δ-

πηπιένλ, έρεη κειεηεζεί επξέσο ε ζρέζε αλάκεζα ζην κέγεζνο ησλ εηαηξεηώλ 

θαη ην πνζνζηό απόδνζεο όζνλ αθνξά ηηο κεηνρέο, ζπκπεξηιακβαλνκέλνπ 

επνρηθώλ θαλνληθνηήησλ  πνπ ζρεηίδνληαη κε: ηελ ώξα ηεο εκέξαο (Harris, 

(1986)), ηελ εκέξα ηεο εβδνκάδαο(Ball θαη Bowers (1986), Cross (1973), 

French (1980), Gibbons θαη Hess (1981), Jaffe θαη Westerfield (1985), Keim 

θαη Stambaugh (1984), Lakonishok θαη Levi (1982), ηελ ώξα ηνπ κήλα (Ariel 

(1987)), ην ηέινο ηνπ έηνπο (Haugen θαη Lakonishok (1988), Jones, Pearce & 

Wilson (1987), Lakonishok & Smidt (1984), θαη Schultz (1985)). Tα επξήκαηα 

παξνπζηάδνπλ κηα ζνβαξή πξόθιεζε γηα ηα θιαζηθά πξόηππα ηεο ηζνξξνπίαο 

ηεο αγνξάο θαη έρνπλ ηνλώζεη ηελ αλάπηπμε λέσλ ζεσξηώλ πνπ κπνξεί λα 
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επζύλεηαη γηα απηά (Rock (1989), Admati θαη Pfleiderer (1988), Foster θαη Vis-

wanatahn (1987)). 

   Ψζηόζν, είλαη ηνπιάρηζηνλ πηζαλό όηη απηά ηα λέα ζηνηρεία είλαη πξαγκα-

ηηθά ρίκαηξεο, ην πξντόλ ησλ δεηγκαηνιεπηηθώλ ζθαικάησλ θαη ε εμαγσγή δε-

δνκέλσλ. Γηα απηό ην ιόγν, είλαη ζεκαληηθό λα ειεγρζεί ε ύπαξμε απηώλ ησλ 

θαλνληθνηήησλ ζε δείγκαηα δεδνκέλσλ πνπ είλαη δηαθνξεηηθά από εθείλα ζηα 

νπνία είραλ αξρηθά αλαθαιπθζεί. Σηε κειέηε απηή, παξέρνληαη ζηνηρεία γηα 

αξθεηέο επνρηθέο αλσκαιίεο ζηηο απνδόζεηο γηα κία κεγάιε ρξνληθή πεξίνδν, 

ρξεζηκνπνηώληαο κία εληαία βάζε δεδνκέλσλ θαη κεζνδνινγίαο. Η έξεπλα απ-

ηε, βαζίζηεθε ζε εκεξήζηεο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ Dow Jones Industrial Aver-

age (DJIA) από ην 1897 εσο ην 1986. 

  Δμεηάδνληαη, ινηπόλ, κεληαίεο, εκη-κεληαίεο, ζαββαηνθύξηαθνπ, δηαθνπώλ, 

ηέιε Γεθεκβξίνπ θαη ηέινο ηνπ έηνπο επνρηθόηεηεο. Αμίδεη λα μεθηλήζνπκε λα 

αλαθέξνπκε ηελ πνηόηεηα ησλ ζηνηρείσλ. Οη αλσκαιίεο ζηηο απνδόζεηο έρνπλ 

αλαθεξζεί από πνιινύο εξεπλεηέο πνπ ρξεζηκνπνίεζαλ πνηθίιεο δηαδηθαζίεο 

εξεπλώλ, νπόηε θαη ε έξεπλα ε νπνία κειεηάηαη βαζίζηεθε ζε ραξαθηεξηζηηθά, 

ηα νπνία ήηαλ θνηλά κέρξη ηόηε. Υπάξρνπλ παξάγνληεο όπσο ν ζόξπβνο 

(noise) , ν νπνίνο ππνζηεξίδεη κηα ζθεπηηθηζηηθή ζηάζε.  

  Ο Merton (1985), έδσζε έκθαζε ζηνλ θίλδπλν, ν πνίνο ζπλδέεηαη ζηηο κε-

ιέηεο πνπ αλαθέξνπλ ηηο αλσκαιίεο, εμαηηίαο ηεο επηινγήο κεξνιεςηώλ. Αθό-

κε θαη  εάλ νη κειέηεο πνπ απέηπραλ λα απνξξίςνπλ θαζηεξσκέλα δόγκαηα 

είλαη πεξηζζόηεξεο, είλαη ιηγόηεξν πηζαλό λα δεκνζηεπζνύλ  γηαηί ππνζηεξίδν-

πλ ηηο πεπνηζήζεηο πνπ είλαη ήδε επξέσο δηαδεδνκέλεο θαη σο εθ ηνύηνπ δελ 

πξνζζέηνπλ λέεο γλώζεηο. Δθηόο όκσο από ηνλ παξάγνληα ζόξπβν ππάξρεη 

θαη ν παξάγνληαο ΄΄data snooping΄΄, όπνπ ζπλήζσο έλαο εξεπλεηήο ειέγρεη 

πνιιέο θαη δηαθνξεηηθέο ππνζέζεηο κε ίδηα ζηνηρεία. Όκσο, όπσο έρεη απνδε-

ηρζεί όηη ε θαιύηεξε ΄΄ζεξαπεία΄΄ γηα ην data snooping είλαη ηα λέα δεδνκέλα. 

Όηαλ δελ είλαη δηαζέζηκα λέα δεδνκέλα, ηα επίπεδα ζεκαληηθόηεηαο γηα ηηο 

δνθηκέο ησλ κεκνλσκέλσλ ππνζέζεσλ, πξέπεη λα πξνζαξκνζηνύλ, αλ πνι-

ιαπιέο δνθηκέο  δηελεξγήζεθαλ ζηα ίδηα δεδνκέλα. 

 Τν δεύηεξν θνκκάηη ηεο έξεπλαο αλαθέξεηαη ζηνλ δείθηε Dow Jones Indus-

trial Average (DJIA).Σπγθεθξηκέλα, ζηηο 7 Οθησβξίνπ 1986, ε Wall Street 

Journal εμέδσζε κία ζεηξά από εκεξήζηνπο κέζνπο όξνπο ησλ απνδόζεσλ 

ησλ κεηνρώλ γηα ηηο πξνεγνύκελεο ηξηάληα (30) εκέξεο : έλαλ κέζν όξν ησλ 
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20 ηηκώλ ησλ κεηνρώλ ζηδεξνδξόκνπ θαη έλαλ κέζν όξν 12 βηνκεραληθώλ ηη-

κώλ ησλ κεηνρώλ. Ο DJIA είλαη δηαζέζηκνο ζε εκεξήζηα βάζε πξηλ ηηο 8 Σεπ-

ηεκβξίνπ 1896. Πξηλ ηελ εκεξνκελία απηή, ν Charles H.Dow , εθδόηεο ηoπ 

πεξηνδηθνύ ηεο  Wall Street, εμέδσζε πεξηζηαζηαθά κεηνρέο πνηθίισλ εηδώλ, 

αιιά όρη ζε ηαθηηθή βάζε. Η έξεπλα πεξηιακβάλεη ζηνηρεία από ηηο 4 Ιαλνπα-

ξίνπ 1897 , ηελ πξώηε εκέξα ζπλαιιαγήο, έσο 11 Ινπλίνπ 1986 , πεξίπνπ ε-

λελήληα έηε. 

  Ο βηνκεραληθόο κέζνο όξνο βαζίζηεθε ζε (12) δώδεθα κεηνρέο κέρξη ηελ 

εκεξνκελία 3 Οθησβξίνπ 1916, ώζπνπ ε ιίζηα εθηηλάρηεθε ζηηο 20 κεηνρέο. 

Σηε 1 Οθησβξίνπ 1928 ε ιίζηα πήγε ζηηο 30 κεηνρέο. Από ηόηε ν αξηζκόο ησλ 

κεηνρώλ δελ άιιαμε. Όκσο, νη κεηνρέο πνπ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηνλ DJIA 

άιιαδε ρξόλν κε ην ρξόλν. Βέβαηα, νη αιιαγέο είλαη ζπρλόηεξεο ζηηο εκέξεο 

καο από όηη ήηαλ παιαηόηεξα. Από ηελ έλαξμε όκσο, ε ιίζηα ζπληάρζεθε από 

κεηνρέο κεγάισλ, θεκηζκέλσλ θαη ελεξγά εκπνξεύζηκσλ κεηνρώλ.  

  Ο DJIA είλαη δηαζέζηκνο γηα θάζε εκέξα από ηόηε πνπ άλνημε ε αγνξά. Η 

αγνξά ησλ κεηνρώλ έθιεηζε 1 Απγνύζηνπ 1914 έσο 12 Γεθεκβξίνπ 1914, εμα-

ηηίαο ηνπ Α΄ Παγθνζκίνπ Πνιέκνπ. Ξεθηλώληαο 1 Ινπλίνπ 1952, νη ρξεκαηηζηε-

ξηαθέο ζπλαληήζεηο ηνπ Σαββάηνπ είραλ εμαιεηθζεί. Μεξηθά ρξόληα πξηλ, ε ζπ-

λαιιαγή ηνπ Σαββάηνπ αλεζηάιε αξθεηέο θνξέο, θπξίσο θαηά ηε δηάξθεηα ησλ 

θαινθαηξηλώλ κελώλ.  Η κόληκε θαηάξγεζε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθώλ ζπλαληή-

ζεσλ ηνπ Σαββάηνπ ην 1952, παξέρεη έλα βνιηθό ζεκείν γηα ηε ζηεγαλνπνίε-

ζε ησλ δεδνκέλσλ. Η πεξίνδνο πξηλ ην 1952, δηαρσξίζηεθε ζε ηέζζεξηο ππν-

πεξηόδνπο, ε θαζεκία από 14 ρξόληα πεξίπνπ. Η δεύηεξε ππνπεξίνδνο ρσ-

ξίζηεθε κε ηε ζεηξά ηεο ζε ηξεηο ππνπεξηόδνπο, ε θαζεκία δηαξθνύζε 12 έηε. 

Γηα ηε δηεπθόιπλζε ηεο ιήςεο απνθάζεσλ ζρεηηθά κε ηε ζπλέρηζε ησλ ρα-

ξαθηεξηζηηθώλ ησλ δεδνκέλσλ, αλαθέξνληαη ζηηο πεξηζζόηεξεο πεξηπηώζεηο, 

ηα πνξίζκαηα γηα θαζεκία από 10 μερσξηζηέο πεξηόδνπο: ην ζύλνιν ησλ 90 

εηώλ, δπν θύξηεο πεξίνδνη θαη επηά κε επηθαιππηόκελεο ππνπεξίνδνη. 

 

2.1.Μηνιαίες Κανονικόηηηες 

  Από πξνεγνύκελεο έξεπλεο γλσξίδνπκε όηη ππάξρνπλ πςειέο απνδόζεηο 

ηνπ ηνλ κήλα Ιαλνπάξην γηα κηθξέο εηαηξείεο αιιά όρη ηόζν γηα κεγάιεο εηαηξεί-

εο ηεο Ακεξηθήο.  Όζνλ αθνξά ηελ θαλνληθόηεηεο ηνπ κήλα, ν Αriel (1987) έρεη 
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αλαθέξεη έλα ελδηαθέξνλ απνηέιεζκα, ην νπνίν βαζίδεηαη ζε 19 ρξόληα δεδν-

κέλσλ από ην 1963 έσο ην 1981,όηη νη ζεηηθνί ξπζκνί απόδνζεο εκθαλίδνληαη 

ζην ρξεκαηηζηήξην κόλν θαηά ην πξώην κηζό ηνπ θάζε κήλα. Γηα παξάδεηγκα, 

απηό πνπ επεζήκαλε είλαη όηη ν κέζνο όξνο ηνπ ξπζκνύ απνδόζεσλ είλαη 

0.826 ηνηο εθαηό ην πξώην κέξνο ηνπ κήλα, ελώ  ην δεύηεξν κέξνο ηνπ κήλα 

είλαη -0.182 ηνηο εθαηό. Έρνπλ γίλεη θάπνηεο πξόζθαηεο απόπεηξεο γηα λα εμε-

γεζνύλ ηα πςειόηεξα πνζνζηά ησλ απνδόζεσλ ησλ κηθξώλ επηρεηξήζεσλ 

ηνλ Ιαλνπάξην, ιακβαλνκέλνπ ππόςε ηεο πηζαλόηεηαο όηη ν θίλδπλνο δελ είλαη 

ζηαζεξόο κέζα ζην έηνο.  

  Ο νξηζκόο ηνπ Ariel ηνπ πξώηνπ κέξνπο ηνπ κήλα πεξηιακβάλεη ηελ ηειεπ-

ηαία εκέξα ζπλαιιαγώλ ηνπ πξνεγνύκελν κήλα. Η αηηηνινγία γηα απηό είλαη 

όηη ν κέζνο όξνο ησλ απνδόζεσλ ηεο ηειεπηαίαο εκέξαο ηνπ κήλα είλαη πςε-

ιόο. Η δηθαηνινγία όκσο απηή είλαη ακθίβνιε, επεηδή ζηεξίδεηαη ζηελ εμέηαζε 

ησλ δεδνκέλσλ. Οξίδεηαη ην πξώην κηζό ηνπ κήλα, σο νη πξώηεο δεθαπέληε 

εκεξνινγηαθέο εκέξεο ηνπ κήλα, εάλ είλαη  ε εκέξα ζπλαιιαγήο, εάλ όκσο 

δελ είλαη, νξίδεηαη ε επόκελε εκέξα ζπλαιιαγώλ. Τν ηειεπηαίν κηζό ηνπ κήλα 

είλαη νη ππνιεηπόκελεο εκέξεο. 

  Απηό πνπ ζπκπεξαίλεηαη είλαη όηη ππάξρνπλ δηαθνξέο ζηηο απνδόζεηο α-

λάκεζα ζην πξώην θαη ην δεύηεξν κέξνο ηνπ θάζε κήλα ησλ δέθα πεξηόδσλ. 

Η δηαθνξά απηή είλαη 0.237 % , ην νπνίν είλαη κηθξόηεξν από ην 1% πνπ έδεη-

με ν Ariel. Δπίζεο, ν κέζνο όξνο ησλ απνδόζεσλ είλαη ζεηηθόο θαη γηα ηα δύν 

κηζά ηνπ κήλα. Η κέζε δηαθνξά αλάκεζα ζηα δύν κηζά είλαη ζεηηθή γηα ηελ θύ-

ξηα πεξίνδν. Δίλαη αξλεηηθή ζε δύν από ηηο επηά ππνπεξηόδνπο θαη πξαθηηθά 

κεδεληθή ζηελ ηειεπηαία ππνπεξίνδν. Η δεύηεξε κεγάιε δηαθνξά ζε νπνηα-

δήπνηε από ηηο επηά κε επηθαιππηόκελεο ππνπεξηόδνπο, 0.582%, ζπκβαίλεη 

θαηά ηε δηάξθεηα ησλ δώδεθα εηώλ από ην 1964 έσο ην 1975,  ε νπνία είλαη 

νιόθιεξε ε πεξίνδνο παξαηεξήζεσλ 19 εηώλ ηνπ Ariel. 

  Φξεζηκνπνηήζεθε ην παξακεηξηθό ηεζη πξνθεηκέλνπ λα ειεγρζεί ε δηαθν-

ξά αλάκεζα ζην πξώην θαη δεύηεξν κηζό ησλ κελώλ, έρνληαο βάζε κήλα κε 

ην κήλα. Γηα νιόθιεξε ηελ πεξίνδν θαη ηηο δύν ππνπεξηόδνπο, παξαηεξνύληαη 

ζεκαληηθέο δηαθνξέο αλάκεζα ζην πξώην θαη δεύηεξν κηζό ηνπ κήλα, κόλν 

ηνλ Απξίιην θαη ηνλ Γεθέκβξην. Τνλ Απξίιην, ην πξώην κηζό ηνπ κήλα πήγε 

θαιά, θαη ην δεύηεξν κηζό ηνπ Γεθεκβξίνπ πήγε εμαηξεηηθά θαιά. 
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   Τα απνδεηθηηθά ζηνηρεία πνπ πεξηγξάθνληαη κέρξη ζηηγκήο παξέρνπλ ήπηα 

κόλν ππνζηήξημε γηα ηελ ηδέα όηη ηα πνζνζηά απόδνζεο είλαη κεγαιύηεξα θα-

ηά ην πξώην δεθαπελζήκεξν ηνπ κήλα από όηη ην ηειεπηαίν δεθαπελζήκεξν. 

Γηα νιόθιεξε ηελ πεξίνδν ησλ ελελήληα εηώλ ν κέζνο όξνο ησλ απνδόζεσλ 

θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ δεύηεξνπ κηζνύ ηνπ Γεθεκβξίνπ είλαη 1.54%. Απηόο είλαη 

θαη  ν κεγαιύηεξνο κέζνο όξνο  γηα θάζε έλαλ από ηα (24) εηθνζηηέζζεξα κηζά 

ησλ κελώλ. Γηα θάζε κία από ηηο επηά ππνπεξηόδνπο, ν κέζνο όξνο ησλ απν-

δόζεσλ ηνπ DJIA θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ηειεπηαίνπ κηζνύ ηνπ Γεθεκβξίνπ π-

πεξβαίλεη ην 1%. Σην 75% ησλ εηώλ ν ξπζκόο απόδνζεο ζην δεύηεξν κηζό 

ηνπ Γεθεκβξίνπ ήηαλ ζεηηθό, ζε ζύγθξηζε κε ην 56% (ζεηηθό) ελόο ηππηθνύ κη-

ζνύ-κήλα. Όκσο κηα ζρεηηθά ζηαζεξή θαη πςειή απόδνζε γηα ηηο κεγαιύηεξεο 

εηαηξείεο ζε ηόζν ζύληνκν ρξνληθό δηάζηεκα ρξήδεη πεξαηηέξσ δηεξεύλεζε. 

   Δάλ κπνξεί λα εθηηκεζεί ε ζεκαληηθόηεηα ηεο αλσκαιίαο ηνπ ξπζκνύ 

απνzδόζεσλ όζνλ αθνξά ζηηο επηπηώζεηο ελόο αληηζηαζκηζκέλνπ-δνιιαξίνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, ηόηε ν πςειόο ξπζκόο απνδόζεσλ ζην ηέινο ηνπ Γεθεκβξίνπ 

γηα ηηο κεγάιεο εηαηξείεο, είλαη πην ζεκαληηθόο από ηνλ κέζν όξν ησλ απνδό-

ζεσλ γηα ηηο κηθξέο εηαηξείεο ηνλ Ιαλνπάξην. Όκσο, απηόο ν πςειόο κέζνο ό-

ξνο ησλ απνδόζεσλ ην ηειεπηαίν  κηζό ηνπ Γεθεκβξίνπ, ίζσο αληαλαθιά ηηο 

πςειέο απνδόζεηο πξηλ ηηο δηαθνπέο. Οη Lakonishok  θαη Smidt (1984) αλέθε-

ξαλ πςεινύο ξπζκνύο απνδόζεσλ γηα κεγάιεο εηαηξείεο ηελ ηειεπηαία εκέξα 

ζπλαιιαγήο ηνπ ρξόλνπ ( 0.61%) θαη γύξσ από ηελ πεξίνδν ησλ Φξηζηνπγέλ-

λσλ. 

 

2.2. Σο Φαινόμενο/ Αποηέλεζμα ηοσ ΢αββαηοκύριακοσ 

  Μία από ηηο πην ζύλζεηεο δηαπηζηώζεηο είλαη όηη ν κέζνο ησλ ηηκώλ κεηνρώλ 

πνηθίιεη θαη αλάινγα κε ηελ εκέξα ηεο εβδνκάδαο. Οη απνδόζεηο ηελ Γεπηέξα 

ηείλνπλ λα είλαη αξλεηηθέο, ελώ ηεο ηειεπηαίαο εκέξαο ησλ ζπλαιιαγώλ ηεο 

εβδνκάδαο ηείλεη λα είλαη αξθεηά πςειή. 

   Πξηλ ηελ 1ε Ινπλίνπ 1952, ην Φξεκαηηζηήξην ηεο Νέα Υόξθεο ήηαλ ζπλήζσο 

αλνηρηό γηα ζπλαιιαγέο έμη εκέξεο ηελ εβδνκάδα. Τα Σάββαηα, νη ζπλαιιαγέο 

γίλνληαλ κόλν κέρξη ην κεζεκέξη. Από ην 1945 έσο ην 1952, όπνπ νη ζπλαι-

ιαγέο ηνπ Σαββάηνπ είραλ εμαιεηθζεί νξηζηηθά, ππήξραλ θνξέο πνπ ζπλήζσο 

θαηά ηε δηάξθεηα ησλ ζεξηλώλ κελώλ,  Φξεκαηηζηήξην παξέκελε θιεηζηό.  
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  Σηα απνηειέζκαηα πνπ παξνπζηάδνληαη γηα δύν πεξηόδνπο πξηλ ηελ 1ε Ινπ-

λίνπ 1952, αλαθέξνληαη νη απνδόζεηο  γηα δύν νκάδεο ηεο εκέξαο Παξαζθεπή: 

απηή πνπ αθνινπζείηαη από ηε ζπλαιιαγή ηνπ Σαββάηνπ θαη απηή πνπ αθνιν-

πζείηαη από όιν ην Σαββαηνθύξηαθν. Η κεδεληθή ππόζεζε όηη όιεο νη εκέξεο 

ηεο εβδνκάδαο έρνπλ ηνλ ίδην βαζκό, απνξξίπηεηαη γηα όιεο ηηο δέθα πεξηόδν-

πο κε 1% επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο. Τν πην αμηνζεκείσην είλαη όηη ην  πνζνζηό 

απόδνζεο ηηο Γεπηέξεο είλαη αξλεηηθό, γηα θαζεκία από ηηο δέθα πεξηόδνπο. 

Τν αξλεηηθό πνζνζηό απόδνζεο ηεο Γεπηέξαο είλαη ζεκαληηθά δηαθνξεηηθό 

από ην κεδέλ, ζην 1% επίπεδν ζεκαληηθόηεηαο γηα νιόθιεξν ην δείγκα, ηελ 

πξν θαη κεηά πεξίνδν ηνπ 1952. Γεληθά, ππάξρνπλ κεγαιύηεξνη θαη ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθνί βαζκνί απόδνζεο ηεο ηειεπηαίαο εκέξαο ζπλαιιαγήο ηεο εβδνκά-

δαο. Σηηο πεξηζζόηεξεο κειέηεο, ε Παξαζθεπή ήηαλ ε ηειεπηαία εκέξα ηεο ζπ-

λαιιαγήο. Τν ζπκπέξαζκα, ινηπόλ, είλαη όηη ππάξρεη κηα ηάζε γηα πςειέο 

απνδόζεηο ηελ ηειεπηαία εκέξα ζπλαιιαγήο, είηε απηή είλαη Παξαζθεπή είηε 

Σάββαην. 

 -Σπγθεθξηκέλα, ηελ πεξίνδν 1897 έσο 1986, ν κέζνο όξνο γηα ηηο Γεπ-

ηέξεο είλαη -0.144%, ηηο Τξίηεο 0.029%, ηηο Τεηάξηεο 0.045%, ηηο Πέκ-

πηεο 0.024%, ηηο Παξαζθεπέο πξηλ ην Σάββαην πνπ δελ ππήξρε θακία 

ζπλαιιαγή είλαη 0.070%, ην Σάββαην όπνπ ππάξρεη ζπλαιιαγή είλαη 

0.050% θαη ην Σάββαην (όπνπ δελ ππάξρεη ζπλαιιαγή) είλαη 0.052%.  

 -Έπεηηα, ηελ πεξίνδν 1911 έσο ην 1924 ηηο Γεπηέξεο ν κέζνο είλαη -

0.110%, ηηο Τξίηεο είλαη 0.048%, ηηο Τεηάξηεο 0.001%,ηηο Πέκπηεο -

0.013%,ηα Σάββαην 0.075% (ρσξίο ζπλαιιαγή), θαη ηα Σάββαην (κε 

ζπλαιιαγή) 0.090%. Άξα, ν κεγαιύηεξνο κέζνο εκθαλίδεηαη ην Σάβ-

βαην όπνπ δελ ππάξρεη ζπλαιιαγή.  

 1925 έσο 1938: ν κέζνο ησλ απνδόζεσλ ηελ εκέξα Γεπηέξα είλαη -

0.331%, ηελ Τξίηε 0.073%, ηελ Τεηάξηε 0.047%, ηελ Πέκπηε 0.082%, 

ην Σάββαην (όπνπ ππάξρνπλ ζπλαιιαγέο) 0.044% θαη ην Σάββαην 

ρσξίο ζπλαιιαγέο είλαη 0.032%. Άξα, ν κεγαιύηεξνο κέζνο εκθαλίδε-

ηαη ην Σάββαην , όπνπ ππάξρνπλ ζπλαιιαγέο.  

 1939 έσο 30 Ματνπ 1952: ν κέζνο ησλ απνδόζεσλ όιεο ηηο Γεπηέξεο 

είλαη -0.084%, ηηο Τξίηεο -0.004%, ηηο Τεηάξηεο 0.072%, ηηο Πέκπηεο 

0.011%, ηηο Παξαζθεπέο 0.067%, ηα Σάββαηα όπνπ ππάξρεη ζπλαιια-

γή είλαη 0.012% θαη ηα Σάββαηα , όπνπ δελ ππάξρνπλ ζπλαιιαγέο εί-
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λαη 0.112%.Δπνκέλσο, ηελ πεξίνδν εθείλε ν κεγαιύηεξνο κέζνο εκ-

θαλίδεηαη ηα Σάββαηα (ρσξίο λα έρεη πξνεγεζεί ζπλαιιαγή). 

 -1 Ινπλίνπ 1952 έσο 1963: Ο κέζνο όξνο ησλ απνδόζεσλ ηηο Γεπηέξεο 

είλαη -0.194%, ηηο Τξίηεο 0.015%, ηηο Τεηάξηεο 0.084%, ηηο Πέκπηεο 

0.039% θαη ηηο Παξαζθεπέο 0.119%. Δπνκέλσο, ν κεγαιύηεξνο κέζνο 

εκθαλίδεηαη ηηο Παξαζθεπέο. 

 1964 έσο 1975: Ο κέζνο όξνο ησλ απνδόζεσλ ηηο Γεπηέξεο είλαη-

0.164%, ηηο Τξίηεο -0.011%, ηηο Τεηάξηεο 0.081%, ηηο Πέκπηεο 0.048% 

θαη ηηο Παξαζθεπέο 0.028%. Δπνκέλσο, ν κεγαιύηεξνο κέζνο εκθαλί-

δεηαη ηηο Τεηάξηεο. 

 -1964 έσο 1975: Ο κέζνο όξνο ησλ απνδόζεσλ ηηο Γεπηέξεο είλαη -

0.060%, ηηο Τξίηεο 0.060%, ηηο Τεηάξηεο 0.025%, ηηο Πέκπηεο 0.033% 

θαη ηηο Παξαζθεπέο 0.054%. Δπνκέλσο, ν κεγαιύηεξνο κέζνο εκθαλί-

δεηαη ηηο Τξίηεο. Τηο Γεπηέξεο ην πνζνζηό ησλ απνδόζεσλ ήηαλ ζε-

καληηθά θάησ από ην 50%.Δλώ, ηηο Παξαζθεπέο θαη ηα Σάββαην ήηαλ 

πάλσ από ην 50%. 

 

  2.3. Αποδόζεις ηων Γιακοπών/Αργιών  

 

 Τα πςειά πνζνζηά απνδόζεσλ πξηλ ηηο δηαθνπέο έρνπλ εξεπλεζεί ζε 

πξνεγνύκελεο κειέηεο. Οη εκέξεο θαηαηάζζνληαη σο εκέξεο πξηλ ηηο δηαθνπέο 

ή αξγίεο, ηηο εκέξεο κεηά ηηο αξγίεο θαη ηηο θαλνληθέο. Ο κέζνο όξνο ησλ εκε-

ξώλ πξηλ ηηο αξγίεο είλαη 0.220%, γηα ην ζπλνιηθό δείγκα, ζε ζύγθξηζε κε ην 

πνζνζηό ησλ απνδόζεσλ ησλ θαλνληθώλ εκεξώλ πνπ είλαη 0.0094% ηελ ε-

κέξα. Δπνκέλσο, ν βαζκόο απνδόζεσλ γηα ηηο εκέξεο πξηλ ηηο αξγίεο είλαη 23 

θνξέο κεγαιύηεξνο από απηόλ ησλ ππνινίπσλ/θαλνλθώλ εκεξώλ. Τν πν-

ζνζηό ησλ ζεηηθώλ πνζνζηώλ απνδόζεσλ, πξηλ ηηο δηαθνπέο/αξγίεο είλαη 

63.9. Τα απνηειέζκαηα γηα ηηο ππνπεξηόδνπο είλαη, γεληθά, ζηαζεξά ίδηα κε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο ζπλνιηθήο πεξηόδνπ. 

  Παξόια απηά, είλαη πηζαλό όηη νη απνδόζεηο πξηλ ηηο δηαθνπέο  θαη πξηλ ην 

Σαββαηνθύξηαθν έρνπλ θνηλή πξνέιεπζε- ζην θιείζηκν ηεο ζπλαιιαγήο ηεο 

επόκελεο εκέξαο- όηη ε απόδνζε ησλ εκεξώλ πξηλ ηηο αξγίεο είλαη γεληθά δύν 

κε πέληε θνξέο κεγαιύηεξε από ηελ απόδνζε ησλ εκεξώλ πξηλ από ην Σαβ-

βαηνθύξηαθν. Ο κέζνο όξνο ηνπ βαζκνύ ησλ απνδόζεσλ κεηά ηηο δηαθνπέο 
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είλαη αξλεηηθόο γηα ηε ζπλνιηθή πεξίνδν θαη ίζνο κε -0.017%. Απηόο, ν βαζκόο 

όκσο δελ είλαη ζεκαληηθά δηαθνξεηηθόο από ην κεδέλ ή από ηνλ κέζν όξν ησλ 

απνδόζεσλ ησλ θαλνληθώλ εκεξώλ, όπσο επίζεο είλαη ιηγόηεξν αξλεηηθόο 

από ηνλ βαζκό απνδόζεσλ από ηηο Γεπηέξεο. 

  Σπγθεθξηκέλα, ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο πνπ αθνξά ηηο απνδόζεηο 

ζηηο δηαθνπέο/αξγίεο παξνπζηάδνληαη παξαθάησ σο εμήο : 

 Γεληθά από ην 1897 έσο ην 1916: 

Ο κέζνο όξνο ησλ απνδόζεσλ γηα ηηο εκέξεο πξηλ ηηο δηαθνπέο είλαη 

0,220%, γηα ηηο εκέξεο κεηά ηηο δηαθνπέο είλαη -0.017%, ελώ γηα ηηο ππόιν-

ηπεο ΄΄θαλνληθέο΄΄ εκέξεο είλαη 0.009%. 

 

 Υπνπεξίνδνη 

 

 Από ην 1897 έσο ην 1951, ν κέζνο όξνο γηα ηηο εκέξεο πξηλ ηηο δηαθν-

πέο/ αξγίεο είλαη 0.241%, ηηο εκέξεο κεηά ηηο δηαθνπέο είλαη -0.101% 

θαη ηηο ππόινηπεο είλαη 0.008%. Άξα, ην κεγαιύηεξν πνζνζηό ησλ α-

πνδόζεσλ ζπλαληάηαη ηηο εκέξεο πξηλ ηηο δηαθνπέο. 

 Από ην 1952 έσο ην 1986, ν κέζνο όξνο ηνπ πνζνζηνύ απνδόζεσλ γηα 

ηηο εκέξεο πξηλ ηηο δηαθνπέο είλαη 0.181%, γηα ηηο εκέξεο κεηά ηηο αξγίεο 

είλαη 0.106% θαη γηα ηηο θαλνληθέο (εθηόο δηαθνπώλ δειαδή εκέξεο), εί-

λαη 0.011%.Δπνκέλσο, ην κεγαιύηεξν πνζνζηό αληηζηνηρεί θαη πάιη 

ζηηο εκέξεο πξηλ ηηο αξγίεο. 

 Από ην 1897 έσο ην 1910, ν κέζνο όξνο ηνπ πνζνζηνύ απνδόζεσλ γηα 

ηηο εκέξεο πξηλ ηηο δηαθνπέο είλαη 0.285%, γηα ηηο εκέξεο κεηά ηηο αξγίεο 

είλαη -0.020% θαη γηα ηηο θαλνληθέο (εθηόο δηαθνπώλ δειαδή εκέξεο), 

είλαη 0.004%.Δπνκέλσο, ην κεγαιύηεξν πνζνζηό αληηζηνηρεί θαη πάιη 

ζηηο εκέξεο πξηλ ηηο αξγίεο. 

 Από ην 1911 έσο ην 1924, ν κέζνο όξνο ηνπ πνζνζηνύ απνδόζεσλ γηα 

ηηο εκέξεο πξηλ ηηο δηαθνπέο είλαη 0.083%, γηα ηηο εκέξεο κεηά ηηο αξγίεο 

είλαη 0.001% θαη γηα ηηο θαλνληθέο (εθηόο δηαθνπώλ δειαδή εκέξεο), εί-

λαη 0.016%. Τν κεγαιύηεξν πνζνζηό αληηζηνηρεί θαη πάιη ζηηο εκέξεο 

πξηλ ηηο αξγίεο. 

 Από ην 1925 έσο ην 1938, ν κέζνο όξνο ηνπ πνζνζηνύ απνδόζεσλ γηα 

ηηο εκέξεο πξηλ ηηο δηαθνπέο είλαη 0.449%, γηα ηηο εκέξεο κεηά ηηο αξγίεο 
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είλαη -0.268% θαη γηα ηηο θαλνληθέο (εθηόο δηαθνπώλ δειαδή εκέξεο), 

είλαη 0.000%. Τν κεγαιύηεξν πνζνζηό αληηζηνηρεί θαη πάιη ζηηο εκέξεο 

πξηλ ηηο αξγίεο. 

 Από ην 1939 έσο ηνλ Μάην ηνπ 1952, ν κέζνο όξνο ηνπ πνζνζηνύ α-

πνδόζεσλ γηα ηηο εκέξεο πξηλ ηηο δηαθνπέο είλαη 0.130%, γηα ηηο εκέξεο 

κεηά ηηο αξγίεο είλαη -0.097% θαη γηα ηηο θαλνληθέο (εθηόο δηαθνπώλ δε-

ιαδή εκέξεο), είλαη 0.021%.Δπνκέλσο, ην κεγαιύηεξν πνζνζηό αληηζ-

ηνηρεί θαη πάιη ζηηο εκέξεο πξηλ ηηο αξγίεο/δηαθνπέο. 

 Από ηνλ Ινύλην 1952 έσο ην έηνο 1963, ν κέζνο όξνο ηνπ πνζνζηνύ 

απνδόζεσλ γηα ηηο εκέξεο πξηλ ηηο δηαθνπέο είλαη 0.323%, γηα ηηο εκέ-

ξεο κεηά ηηο αξγίεο είλαη 0.216% θαη γηα ηηο θαλνληθέο (εθηόο δηαθνπώλ 

δειαδή εκέξεο), είλαη 0.014%.Δπνκέλσο, ην κεγαιύηεξν πνζνζηό αλ-

ηηζηνηρεί θαη πάιη ζηηο εκέξεο πξηλ ηηο δηαθνπέο. 

 Από ην 1964 έσο ην 1975, ν κέζνο όξνο ηνπ πνζνζηνύ απνδόζεσλ γηα 

ηηο εκέξεο πξηλ ηηο δηαθνπέο είλαη 0.178%, γηα ηηο εκέξεο κεηά ηηο αξγίεο 

είλαη -0.045% θαη γηα ηηο θαλνληθέο (εθηόο δηαθνπώλ δειαδή εκέξεο), 

είλαη -0.001%.Δπνκέλσο, ην κεγαιύηεξν πνζνζηό αληηζηνηρεί θαη πάιη 

ζηηο εκέξεο πξηλ ηηο δηαθνπέο. 

 Από ην 1976 έσο ηνλ Ινύλην ηνπ 1986, ν κέζνο όξνο ηνπ πνζνζηνύ 

απνδόζεσλ γηα ηηο εκέξεο πξηλ ηηο δηαθνπέο είλαη 0.011%, γηα ηηο εκέ-

ξεο κεηά ηηο αξγίεο είλαη 0.189% θαη γηα ηηο θαλνληθέο (εθηόο δηαθνπώλ 

δειαδή εκέξεο), είλαη 0.023%., Δδώ, ην κεγαιύηεξν πνζνζηό αληηζηνη-

ρεί ζηηο εκέξεο κεηά ηηο δηαθνπέο. 

 

 

 2.4. Αποδόζεις ηέλος Γεκεμβρίοσ 

 

  Έρεη ήδε αλαθεξζεί, όηη ην ηειεπηαίν κηζό ηνπ κήλα Γεθέκβξε, έρεη 

θαη΄εμαίξεζε πςειέο απνδόζεηο. Πηζαλόλ, απηό ζπκβαίλεη επεηδή ε πεξίνδνο 

απηή ζπκπεξηιακβάλεη ηηο εκέξεο ζπλαιιαγώλ πξηλ ηηο δύν κεγάιεο αξγίεο ή 

πεξίνδν ησλ δηαθνπώλ, απηέο ησλ Φξηζηνπγέλλσλ θαη ηεο Πξσηνρξνληάο. Τα 

απνηειέζκαηα ηεο πξνεγνύκελεο έξεπλαο, πνπ αθνξνύζαλ ηηο απνδόζεηο 

ησλ αξγηώλ, έδεημαλ πςειή απόδνζε ηηο εκέξεο πξηλ ηηο δηαθνπέο/ αξγίεο. Η 
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κειέηε πνπ ζα αλαιπζεί παξαθάησ θαη αθνξά ζηηο απνδόζεηο ζην ηέινο ηνπ 

Γεθεκβξίνπ, αμίδεη λα ζεκεησζεί όηη ρσξίδεηαη ζε ηξία δηαζηήκαηα: 

 Τελ πεξίνδν πξηλ ηα Φξηζηνύγελλα, ε νπνία μεθηλά από ηα κέζα ηνπ 

Γεθέκβξε έσο ηελ ηειεπηαία εκέξα ζπλαιιαγήο πξηλ ηα Φξηζηνύγελλα, 

ρσξίο όκσο λα ζπκπεξηιακβάλεηαη ε εκέξα απηή. 

 Τελ πεξίνδν ηεο πξώηεο εκέξαο ζπλαιιαγώλ κεηά ηα Φξηζηνύγελλα – 

ρσξίο λα ζπκπεξηιακβάλεηαη ε εκέξα απηή-, έσο ηελ ηειεπηαία εκέξα 

πξηλ ηελ Πξσηνρξνληά , θαινύκελε σο Interholiday Period. 

 Τελ πεξίνδν ηεο ηειεπηαίαο εκέξαο ζπλαιιαγήο πξηλ ηα Φξηζηνύγελλα 

θαη ηελ ηειεπηαία εκέξα ζπλαιιαγήε πξηλ ηελ Πξσηνρξνληά, Ηκέξεο 

Πξν-Γηαθνπσλ  ή Pre-Holiday  Days. 

 Ο κέζνο αξηζκόο ησλ εκεξώλ ζπλαιιαγήο θάζε έηνπο, γηα θάζε έλα από ηα 

δηαζηήκαηα, είλαη 3.5, 3.3 θαη 2 γηα ηελ Πξν-Φξηζηνπγέλλσλ πεξίνδν, ηελ In-

terholiday Period θαη ηελ πεξίνδν Πξν-Γηαθνπώλ αληίζηνηρα. Ο κέζνο εκεξή-

ζηνο βαζκόο απόδνζεο γηα ηελ Πξν-Φξηζηνπγέλλσλ πεξίνδν είλαη ειαθξώο 

αξλεηηθόο, αιιά όρη ζεκαληηθά δηαθνξεηηθόο από ην εκεξήζην πνζνζηό κηαο 

ηππηθήο/θαλνληθήο εκέξαο. Η αύμεζε ζηνλ δείθηε DJIA,, θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 

ηειεπηαίνπ κηζνύ ηνπ Γεθεκβξίνπ, ζπγθεληξώλεηαη ηελ πεξίνδν πνπ μεθηλά, 

ηελ ηειεπηαία πξηλ ηα Φξηζηνύγελλα εκέξα ζπλαιιαγήο. Ο κέζνο όξνο ηεο 

αύμεζεο θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξνληθνύ απηνύ δηαζηήκαηνο είλαη πνιύ κεγά-

ινο.  

 Σπγθεθξηκέλα, γηα νιόθιεξε ηελ πεξίνδν 1897 έσο 1986, ν κέζνο βαζ-

κόο ησλ απνδόζεσλ ηελ πεξίνδν Πξν-Φξηζηνπγέλλσλ είλαη -0.039%, 

ηελ ιεγόκελε Interholiday Period, ε νπνία έρεη αλαιπζεί παξαπάλσ, εί-

λαη 0.248%, θαη  ν κέζνο βαζκόο απνδόζεσλ ηελ πεξίνδν πξηλ ηηο δηα-

θνπέο είλαη 0.386%. Απηό , πνπ ζπκπεξαίλνπκε είλαη όηη ν κεγαιύηεξνο 

κέζνο εκθαλίδεηαη ηελ Pro-Holiday πεξίνδν. 

 -Σηελ ππνπεξίνδν 1897 έσο 1951, ν κέζνο βαζκόο ησλ απνδόζεσλ ηελ 

πεξίνδν Πξν-Φξηζηνπγέλλσλ είλαη -0.042%, ηελ ιεγόκελε Interholiday 

Period, ε νπνία έρεη αλαιπζεί παξαπάλσ, είλαη 0.288%, θαη  ν κέζνο 

βαζκόο απνδόζεσλ ηελ πεξίνδν πξηλ ηηο δηαθνπέο είλαη 0.423%. Δπν-

κέλσο, ν κεγαιύηεξνο κέζνο εκθαλίδεηαη ηελ πεξίνδν πξηλ ηηο δηαθνπέο. 

Δλώ, ζηελ επόκελε ππνπεξίνδν 1952 έσο 1985, ν κέζνο βαζκόο ησλ 

απνδόζεσλ ηελ πεξίνδν Πξν-Φξηζηνπγέλλσλ είλαη -0.034%, ηελ ιεγόκε-
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λε Interholiday Period, ε νπνία έρεη αλαιπζεί παξαπάλσ, είλαη 0.175%, 

θαη  ν κέζνο βαζκόο απνδόζεσλ ηελ πεξίνδν πξηλ ηηο δηαθνπέο είλαη 

0.329%. Όπνπ θαη εδώ επηζεκαίλεηαη όηη ν κεγαιύηεξνο κέζνο αλήθεη 

ζηελ Pr e-holiday πεξίνδν. 

  

Δπίζεο, γίλεηαη έλαο δηαρσξηζκόο ησλ εηώλ αλά πεξηόδνπο. Σπγθεθξηκέλα: 

 Από ην 1897 έσο ην 1910: ν κέζνο βαζκόο ησλ απνδόζεσλ ηελ πεξίνδν 

Πξν-Φξηζηνπγέλλσλ είλαη 0.055%, ηελ ιεγόκελε Interholiday Period, εί-

λαη 0.504%, θαη  ν κέζνο βαζκόο απνδόζεσλ ηελ πεξίνδν πξηλ ηηο δηα-

θνπέο είλαη 0.359%. Δδώ, ν κεγαιύηεξνο κέζνο εκεξεζίσλ απνδόζεσλ 

εκθαλίδεηαη ηελ πεξίνδν ΄΄Interholiday Period΄΄. 

 Από ην 1911 έσο ην 1924: ν κέζνο βαζκόο ησλ απνδόζεσλ ηελ πεξίνδν 

Πξν-Φξηζηνπγέλλσλ είλαη 0.033%, ηελ ιεγόκελε Interholiday Period, ε 

νπνία έρεη αλαιπζεί παξαπάλσ, είλαη 0.185%, θαη  ν κέζνο βαζκόο α-

πνδόζεσλ ηελ πεξίνδν πξηλ ηηο δηαθνπέο είλαη 0.685%. O κεγαιύηεξνο 

βαζκόο απνδόζεσλ εκθαλίδεηαη ηελ πεξίνδν πξηλ ηηο δηαθνπέο. 

 Από ην 1925 έσο ην 1938: ν κέζνο βαζκόο ησλ απνδόζεσλ ηελ πεξίνδν 

Πξν-Φξηζηνπγέλλσλ είλαη -0.218%, ηελ ιεγόκελε Interholiday Period, ε 

νπνία έρεη αλαιπζεί παξαπάλσ, είλαη 0.217%, θαη  ν κέζνο βαζκόο α-

πνδόζεσλ ηελ πεξίνδν πξηλ ηηο δηαθνπέο είλαη 0.508%. O κεγαιύηεξνο 

βαζκόο απνδόζεσλ εκθαλίδεηαη ηελ πεξίνδν πξηλ ηηο δηαθνπέο. 

 -Από ην 1939 έσο ην 1951: ν κέζνο βαζκόο ησλ απνδόζεσλ ηελ πεξίν-

δν Πξν-Φξηζηνπγέλλσλ είλαη -0.009 %, ηελ ιεγόκελε Interholiday Period, 

ε νπνία έρεη αλαιπζεί παξαπάλσ, είλαη 0.252%, θαη  ν κέζνο βαζκόο 

απνδόζεσλ ηελ πεξίνδν πξηλ ηηο δηαθνπέο είλαη 0.111%. O κεγαιύηεξνο 

βαζκόο απνδόζεσλ εκθαλίδεηαη ηελ Interholiday Period. 

 Από ην 1952 έσο ην 1963: ν κέζνο βαζκόο ησλ απνδόζεσλ ηελ πεξίνδν 

Πξν-Φξηζηνπγέλλσλ είλαη -0.104%, ηελ ιεγόκελε Interholiday Period, ε 

νπνία έρεη αλαιπζεί παξαπάλσ, είλαη 0.216%, θαη  ν κέζνο βαζκόο α-

πνδόζεσλ ηελ πεξίνδν πξηλ ηηο δηαθνπέο είλαη 0.295%. O κεγαιύηεξνο 

βαζκόο απνδόζεσλ εκθαλίδεηαη ηελ πεξίνδν πξηλ ηηο δηαθνπέο. 

 Από ην 1964 έσο ην 1975: ν κέζνο βαζκόο ησλ απνδόζεσλ ηελ πεξίνδν 

Πξν-Φξηζηνπγέλλσλ είλαη -0.151%, ηελ ιεγόκελε Interholiday Period, ε 

νπνία έρεη αλαιπζεί παξαπάλσ, είλαη 0.190%, θαη  ν κέζνο βαζκόο α-
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πνδόζεσλ ηελ πεξίνδν πξηλ ηηο δηαθνπέο είλαη 0.392%. O κεγαιύηεξνο 

βαζκόο απνδόζεσλ εκθαλίδεηαη ηελ πεξίνδν πξηλ ηηο δηαθνπέο. 

 -Από ην 1976 έσο ην 1985: ν κέζνο βαζκόο ησλ απνδόζεσλ ηελ πεξίν-

δν Πξν-Φξηζηνπγέλλσλ είλαη 0.189%, ηελ ιεγόκελε Interholiday Period, 

ε νπνία έρεη αλαιπζεί παξαπάλσ, είλαη 0.115%, θαη  ν κέζνο βαζκόο 

απνδόζεσλ ηελ πεξίνδν πξηλ ηηο δηαθνπέο είλαη 0.293%. O κεγαιύηεξνο 

βαζκόο απνδόζεσλ εκθαλίδεηαη ηελ πεξίνδν πξηλ ηηο δηαθνπέο. 

 

 

 

2.5. Αποδόζεις γύρω από ηην αλλαγή ηοσ Μήνα 

 

Ο Ariel (1987) αλέιπζε ηελ πεξίνδν 1963 έσο 1981, θαη παξνπζίαζε κεξηθά 

ζηνηρεία όηη νη εκέξεο γύξσ από ην κήλα, έρνπλ πςειό πνζνζηό απνδόζεσλ. 

Η έξεπλα δείρλεη ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ απνδόζεσλ γηα 8 εκέξεο γύξσ από 

ην κήλα/ ηελ αιιαγή ηνπ κήλα. Οη εκέξεο -1 θαη 1 είλαη ε ηειεπηαία θαη πξώηε 

εκέξα ζπλαιιαγήο ηνπ γηα έλαλ κήλα, αληίζηνηρα. Τα απνηειέζκαηα απνδεηθ-

λύνπλ κία ζεκαληηθή επίδξαζε ζηελ αιιαγή ηνπ κήλα. Σην ζπλνιηθό δείγκα, 

θαίλεηαη όηη ν κέζνο όξνο ηνπ πνζνζηνύ απνδόζεσλ είλαη πςειόο θπξίσο γηα 

ηηο εκέξεο -1 έσο 3. 

   

 Σπγθεθξηκέλα, γηα νιόθιεξε ηελ πεξίνδν από ην 1897 έσο ην 1986, ν 

εκεξήζηνο βαζκόο απόδνζεο ζε πνζνζηό γηα ηηο εκέξεο -4, -3, -3, είλαη 

ρακειόο , 0.002%, -0.023% θαη 0.061%αληίζηνηρα. Δλώ ηα πςειά πν-

ζνζηά εκθαλίδνληαη ηηο εκέξεο -1, 1, 2, 3, κε πνζνζηά 0.122, 0.084, 

0.127 θαη 0.140 αληίζηνηρα, θαη ηελ εκέξα 4 ην πνζνζηό κηθξαίλεη ζε 

0.016%.  

 Υπνπεξίνδνη 

 Τελ πξώηε ππνπεξίνδν από ην 1897 έσο ην 1952, ν εκεξήζηνο βαζ-

κόο απόδνζεο ζε πνζνζηό γηα ηηο εκέξεο -4, -3, -3, είλαη ρακειόο , -

0.001%, -0.061% θαη 0.090%αληίζηνηρα. Δλώ ηα πςειά πνζνζηά εκ-

θαλίδνληαη ηηο εκέξεο -1, 1, 2, 3, κε πνζνζηά 0.123, 0.114, 0.113 θαη 

0.142 αληίζηνηρα, θαη ηελ εκέξα 4 ην πνζνζηό κηθξαίλεη ζε 0.119%. 
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 Τελ δεύηεξε ππνπεξίνδν, από ην 1952 έσο 1986 ν εκεξήζηνο βαζκόο 

απόδνζεο ζε πνζνζηό γηα ηηο εκέξεο -4, -3, -3, 0.017%, 0.035% θαη 

0.014%αληίζηνηρα. Δλώ, ηηο εκέξεο -1, 1, 2, 3, ηα πνζνζηά  είλαη 0.120, 

0.036, 0.149 θαη 0.138 αληίζηνηρα, θαη ηελ εκέξα 4 ην πνζνζηό κηθξαί-

λεη ζε 0.013%.   

 

  Δπίζεο, γίλεηαη δηαρσξηζκόο νιόθιεξεο ηεο πεξηόδνπ , ζε επηά ππνπεξηό-

δνπο θαη ηα απνηειέζκαηα δείρλνπλ ηα παξαθάησ: 

 

 Από ην 1897 έσο ην 1910: ν εκεξήζηνο βαζκόο απόδνζεο ζε πνζνζηό 

γηα ηηο εκέξεο -4, -3, -3, είλαη 0.173, πςειόο ζε ζρέζε κε ηελ αληίζηνηρε 

εκέξα από ηελ έξεπλα γηα νιόθιεξε ηελ πεξίνδν, -0.026, 0.133, αληίζ-

ηνηρα. Δλώ, γηα ηηο εκέξεο -1, 1, 2, 3, 4, ηα πνζνζηά είλαη 0.103, 0.181, 

0.060, 0.024 θαη -0.062 αληίζηνηρα. Τν πςειόηεξν πνζνζηό εκθαλίδεηαη 

ηελ εκέξα 1. 

 Από ην 1911 έσο ην 1924: ν εκεξήζηνο βαζκόο απόδνζεο ζε πνζνζηό 

γηα ηηο εκέξεο -4, -3, -3, είλαη ρακειόο, -0.001, -0.037, -.045 αληίζηνηρα. 

Δλώ, γηα ηηο εκέξεο -1, 1, 2, 3, 4, ην πνζνζηό είλαη 0.072, 0.077, 0.110, 

0.069 θαη 0.016 αληίζηνηρα. Υςειό εκθαλίδεηαη ην πνζνζηό ηηο εκέξεο -

1, 1, 2, 3 θαη κεηώλεηαη αξθεηά ηελ εκέξα 4. 

 Από ην 1925 έσο ην 1938: ν εκεξήζηνο βαζκόο απόδνζεο ζε πνζνζηό 

γηα ηηο εκέξεο -4, -3, -3, -0.237, -0.209, 0.090 αληίζηνηρα. Δλώ, γηα ηηο 

εκέξεο -1, 1, 2, 3,ηα πνζνζηά απμάλνληαη ζε 0.215, 0.086, 0.074, 0.273 

αληίζηνηρα. Δλώ, ηελ εκέξα 4, κεηώλεηαη ζε 0.161%. 

 Από ην 1939 έσο ηνλ Μάην ηνπ 1952: ν εκεξήζηνο βαζκόο απόδνζεο 

ζε πνζνζηό γηα ηηο εκέξεο -4, -3, -3, είλαη ρακειόο ,0.043, 0.032,0.092 

αληίζηνηρα. Δλώ, γηα ηηο εκέξεο -1, 1, 2, 3,ηα πνζνζηά απμάλνληαη ζε 

0.098, 0.111, 0.212, 0.198 αληίζηνηρα. Δλώ, ηελ εκέξα 4, κεηώλεηαη ζε -

0.043%. 

 Από ηνλ Ινύλην 1952 έσο ην 1963: ν εκεξήζηνο βαζκόο απόδνζεο ζε 

πνζνζηό γηα ηηο εκέξεο -4, -3, -3, είλαη 0.029, 0.082,0.149 αληίζηνηρα. 

Δλώ, γηα ηηο εκέξεο -1, 1, 2, 3,ηα πνζνζηά αληηζηνηρνύλ ζε 0.188, 

0.122, 0.277, 0.141 αληίζηνηρα. Δλώ, ηελ εκέξα 4, κεηώλεηαη θαηά πνιύ 

ζε 0.010%. 
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 Από ην 1964 έσο ην 1975:  ν εκεξήζηνο βαζκόο απόδνζεο ζε πνζνζ-

ηό γηα ηηο εκέξεο -4, -3, -3, είλαη ρακειόο, -0.063, 0.028,-0.033 αληίζην-

ηρα. Δλώ, γηα ηηο εκέξεο -1, 1, 2, 3,ηα πνζνζηά είλαη 0.142, 0.000, 

0.045, 0.186 αληίζηνηρα. Δλώ, ηελ εκέξα 4, κεηώλεηαη ζε 0.074%.  

 Τέινο, γηα ηελ πεξίνδν 1976 έσο ηνλ Μάην ηνπ 1986 : ν εκεξήζηνο 

βαζκόο απόδνζεο ζε πνζνζηό γηα ηηο εκέξεο -4, -3, -3, είλαη 0.094, 

0.000, -0.082 αληίζηνηρα. Δλώ, γηα ηηο εκέξεο -1, 1, 2, 3,ηα πνζνζηά 

απμάλνληαη ζε 0.018, 0.000, 0.128, 0.078 αληίζηνηρα. Δλώ, ηελ εκέξα 

4, κεηώλεηαη ζε -0.054%. 

Η ζπρλόηεηα ησλ ζεηηθώλ πνζνζηώλ απνδόζεσλ γύξσ από ηελ αιιαγή, είλαη 

κεγαιύηεξε από ην 56% ζε ζρέζε κε ην 52% πνπ αθνξά κία θαλνληθή εκέξα. 

 

2.6. Δπίδραζη Μερίζμαηος 

 

Γηα ηελ έξεπλα ζπιιέρζεθαλ ζηνηρεία κε κεηνρέο ηνπ DJIA όπνπ δίλεηαη κέ-

ξηζκα, γηα πέληε εκεξνινγηαθά έηε, 1941, 1951, 1961, 1971 θαη 1981. Η ζπ-

λνιηθή απόδνζε κεξίζκαηνο είλαη 6.2, 5.8, 3.0, 3.5 θαη 6.0 ηνηο εθαηό, αληίζην-

ηρα. Σπγθεθξηκέλα, δίλνληαη αξρηθά ηα ζηνηρεία γηα ην 1941, ην πξώην εκεξν-

ινγηαθό έηνο, σο εμήο: 

 

 Τνλ κήλα Ιαλνπάξην ην πνζνζηό είλαη 0.17%, ηνλ Φεβξνπάξην είλαη 

0.64%, ηνλ Μάξηην 0.50%, ηνλ Απξίιην 0.24%, ην Μάην 0.72, Ινύλην 

0.54%, Ινύιην 0.17%, ηνλ Αύγνπζην 0.65%, ηνλ Σεπηέκβξην 0.47%, ηνλ 

Οθηώβξην 0.18%, ηνλ Ννέκβξην 0.95% θαη Γεθέκβξην 1%. Τα αληίζηνη-

ρα πνζνζηά γηα ην ηειεπηαίν έηνο πνπ κειεηάηαη, ην 1981, είλαη γηα ηνλ 

Ιαλνπάξην 0.31%, ηνλ Φεβξνπάξην 0.99%, ηνλ Μάξηην 0.10%, ηνλ Απ-

ξίιην 0.22%, ηνλ Μάην 1.04%, ηνλ Ινύλην 0.11%κ ηνλ Ινύιην 0.31%, ηνλ 

Αύγνπζην 1.10%, ηνλ Σεπηέκβξην 0.07%,ηνλ Οθηώβξην 0.63%, ηνλ Νν-

έκβξην 0.93% θαη ηνλ Γεθέκβξην 0.15%. 

  Σπγθξίλνληαο, ηα δύν έηε ζπκπεξαίλνπκε όηη γηα ην 1941 ην κεγαιύηεξν 

πνζνζηό αληηζηνηρεί ηνλ κήλα Γεθέκβξην θαη γηα ην 1981 ην κεγαιύηεξν πν-

ζνζηό εκθαλίδεηαη ηνλ Φεβξνπάξην. Ο κέζνο όξνο, όκσο, όισλ εηώλ , ησλ 

πέληε εκεξνινγηαθώλ εηώλ δειαδή, πνπ κειεηάηαη, είλαη: 
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 Γηα ηνλ Ιαλνπάξην 0.18%, ηνλ Φεβξνπάξην 0.71%, ηνλ Μάξηην 0.24%, 

ηνλ Απξίιην είλαη 0.16%, ηνλ Μάην 0.78%, ηνλ Ινύλην 0.22%, ηνλ Ινύιην 

0.16%, ηνλ Αύγνπζην 0.79%, ηνλ Σεπηέκβξην 0.19%, ηνλ Οθηώβξην 

0.28%, ηνλ Ννέκβξην 0.86% θαη ηνλ Γεθέκβξην 0.33%. Ψο κεγαιύηεξνο 

κέζνο όξνο , εδώ θαίλεηαη λα είλαη ην πνζνζηό 0.86% ηνλ κήλα Ννέκ-

βξην. 

  Δπίζεο, γίλεηαη αληίζηνηρε κειέηε θαη γηα ηηο εκέξεο ηεο εβδνκάδνο γηα ηα 

έηε 1941, 1981 θαη ηνλ κέζν όξν ησλ πέληε εκεξνινγηαθώλ εηώλ. 

 Όζνλ αθνξά ην 1941, ηε Γεπηέξα ην πνζνζηό είλαη 0.0126%, ηελ Τξίηε 

0.0082%, Τεηάξηε 0.0134%,  ηελ Πέκπηε 0.0453% θαη ηελ Παξαζθεπή 

0.0404%. Τν κεγαιύηεξν πνζνζηό εκθαλίδεηαη ηελ εκέξα Πέκπηε. Γηα 

ην 1981 ηα πνζνζηά γηα ηελ Γεπηέξα είλαη 0.0480%, ηελ Τξίηε 

0.0226%, Τεηάξηε 0.0129%, ηελ Πέκπηε 0.0131% θαη ηελ Παξαζθεπή 

0.0179%.  

 Τν κεγαιύηεξν πνζνζηό εκθαλίδεηαη ηελ εκέξα Γεπηέξα. Δλώ, γηα ηνλ 

κέζν όξν ησλ πέληε εκεξνινγηαθώλ εηώλ, είλαη γηα ηε Γεπηέξα 

0.0240%, ηελ Τξίηε 0.0225%, ηελ Τεηάξηε 0.0117%, Πέκπηε 0.0134% 

θαη ηελ Παξαζθεπή είλαη 0.0229%. Τν κεγαιύηεξν πνζνζηό εκθαλίδεηαη 

ηελ Γεπηέξα. 

  Μία αθόκε έθθαλζε ηεο έξεπλαο απηήο αθνξά ηηο εκέξεο γύξσ απν ηελ 

αιιαγή ηνπ κήλα. 

 Σπγθεθξηκέλα, γηα ην 1941, ην πνζνζηό γηα ηελ εκέξα -4, είλαη 

0.0016%, γηα ηελ εκέξα -3 είλαη 0.0071%, γηα ηελ εκέξα -2 είλαη 

0.0149%, γηα ηελ εκέξα -1 είλαη 0.0037%, γηα ηελ εκέξα 1 είλαη 

0.0053%, γηα ηελ εκέξα 2 είλαη 0.0090%, γηα ηελ εκέξα 3 είλαη 

0.0355% θαη γηα ηελ εκέξα 4 είλαη 0.0375%.  

 Γηα ην 1981, ην πνζνζηό γηα ηελ εκέξα -4, είλαη 0.0469%, γηα ηελ εκέ-

ξα -3 είλαη 0.0103%, γηα ηελ εκέξα -2 είλαη 0.0062%, γηα ηελ εκέξα -1 

είλαη 0.0381%, γηα ηελ εκέξα 1 είλαη 0.0809%, γηα ηελ εκέξα 2 είλαη 

0.0210%, γηα ηελ εκέξα 3 είλαη 0.0237% θαη γηα ηελ εκέξα 4 είλαη 

0.0348%. 

  Τν κεγαιύηεξν πνζνζηό γηα ην 1941 αθνξά ηελ εκέξα 4, θαη ην 1981 ην 

κεγαιύηεξν πνζνζηό αθνξά ηελ εκέξα 1. Τα πνζνζηά πνπ αθνξνύλ ηνλ κέ-

ζν όξν ησλ πέληε εηώλ είλαη γηα ηελ εκέξα -4 0.0133%, γηα ηελ εκέξα -3 είλαη 
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0.0144%, ηελ εκέξα -2 είλαη 0.0120%, ηελ εκέξα -1 είλαη 0.0148%, ηελ εκέξα 

1 είλαη 0.0342%, ηελ εκέξα 2 είλαη 0.0215%, γηα ηελ εκέξα 3 ην πνζνζηό είλαη    

0.0185% θαη ηελ εκέξα 4 είλαη 0.0257%. Τν κεγαιύηεξν  πνζνζηό αθνξά ηελ 

εκέξα 1. 

 

 

3.  H AΠΟΓΟΣΗΚΟΣΖΣΑ ΣΖ΢ ΑΓΟΡΑ΢ ΚΑΗ Ζ ΚΡΗΣΗΚΖ ΣΖ΢ 

 

  Η ππόζεζε ηεο Απνδνηηθόηεηαο ηεο Αγνξάο έρεη απαζρνιήζεη αξθεηά ηνπ 

Οηθνλνκνιόγνπο. Η αγνξά είλαη ππεξβνιηθά απνδνηηθή, αληηθαηνπηξίδνληαο 

ηηο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηο κεηνρέο κεκνλσκέλα θαη ηελ αγνξά ησλ κεην-

ρώλ νιόθιεξε. Η γεληθή παξαδνρή είλαη όηη, όηαλ απμάλνληαη νη πιεξνθνξίεο, 

ηα λέα ΄΄θπθινθνξνύλ΄΄ , κε ππεξβνιηθή ηαρύηεηα θαη ελζσκαηώλνληαη νπζη-

αζηηθά ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ, ρσξίο θαζπζηέξεζε. Όκσο, νύηε ε ηερληθή α-

λάιπζε, πνπ είλαη ε κειέηε ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ ηνπ παξειζόληνο, ζε κηα 

πξνζπάζεηα λα πξνβιεθζνύλ νη κειινληηθέο ηηκέο. Αιιά, νύηε ε ζεκειηώδεο 

αλάιπζε, πνπ είλαη ε αλάιπζε ησλ νηθνλνκηθώλ πιεξνθνξηώλ, όπσο ηα θέξ-

δε ησλ επηρεηξήζεσλ, νύησο ώζηε λα βνεζήζεη ηνπο επελδπηέο λα επηιέμνπλ 

ηελ ΄΄ππνηηκεκέλε΄΄ κεηνρή, θαζηζηώληαο ηθαλό ηνλ επελδπηή λα επηηύρεη κε-

γαιύηεξε απόδνζε, από απηέο απηέο πνπ ζα κπνξνύζαλ λα επηηεπρζνύλ, δηα-

ηεξώληαο έλα ΄΄ηπραίν΄΄ ραξηνθπιάθην από κεκνλσκέλεο κεηνρέο, ηνπιάρηζ-

ηνλ ρσξίο παξόκνην θίλδπλν. 

  Η απνδνηηθή αγνξά ζρεηίδεηαη κε ηελ ηδέα ηνπ ΄΄ηπραίνπ πεξίπαηνπ΄΄, πνπ 

είλαη έλαο όξνο , ν νπνίνο ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ νηθνλνκηθή ινγνηερλία, πξν-

θεηκέλνπ λα ραξαθηεξίζεη όιεο ηηο ζεηξέο ηηκώλ, πνπ όιεο νη κεηαγελέζηεξεο 

αιιαγέο ζηηο ηηκέο, αληηπξνζσπεύνπλ ηπραίεο παξεθθιίζεηο από πξνεγνύκε-

λεο ηηκέο. Η ινγηθή ηεο ηδέαο ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ, είλαη όηη εάλ ε ξνή ηεο 

πιεξνθνξίαο είλαη αλεκπόδηζηε, θαη ε πιεξνθνξία λα αληαλαθιάηαη ακέζσο 

ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Τόηε, ε απξηαλή αιιαγή ηεο ηηκήο αληαλαθιά κόλν ηα 

απξηαλά λέα, ηηο απξηαλέο πιεξνθνξίεο, θαη είλαη αλεμάξηεηε από ηελ αιιαγή 

ηελ ηηκήο ζήκεξα. Αιιά, από ηελ άιιε πιεπξά, ε πιεξνθνξία  είλαη εμνξηζ-

κνύ απξόβιεπηε, θαη έηζη ηα απνηειέζκαηα ζηηο αιιαγέο ησλ ηηκώλ πξέπεη λα 

είλαη απξόβιεπηα θαη ηπραία. Ψο απνηέιεζκα, νη ηηκέο αληαλαθινύλ πιήξσο 

όιεο ηηο γλσζηέο πιεξνθνξίεο, θαη αθόκε απιεξνθόξεηνη επελδπηέο πνπ α-
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γνξάδνπλ δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην από ην ηακπιό ησλ κεηνρώλ, πνπ 

δίλεηαη από ηελ αγνξά, ζα απνθηήζνπλ έλα πνζνζηό απόδνζεο ηόζν γελλαη-

όδσξα, όζν απηό πνπ επηηπγράλεηαη από ηνπο εηδηθνύο. 

  Από ηελ έλαξμε ηνπ 21νπ αηώλα, ε πλεπκαηηθή θπξηαξρία γηα ηελ Υπόζεζε 

ηεο Απνδνηηθόηεηαο ηεο Αγνξάο έρεη γίλεη θαζνιηθή. Οη πεξηζζόηεξνη νηθνλν-

κνιόγνη θαη ζηαηηζηηθνιόγνη, άξρηζαλ λα πηζηεύνπλ όηη νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ 

είλαη ηνπιάρηζηνλ κεξηθώο πξνβιέςηκε. Μηα λέα γεληά νηθνλνκνιόγσλ, έδσζε 

έκθαζε ζε ςπρνινγηθνύο παξάγνληεο όζνλ αθνξά ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ θαη 

ηε ιήςε απνθάζεσλ, θαη ελ ηέιεη πξνέθπςε λα ζεσξνύλ όηη νη κειινληηθέο 

ηνκέο ησλ κεηνρώλ είλαη θάπσο πξνβιέςηκεο, έρνληαο σο βάζε ηηο παξει-

ζνληηθέο ηηκέο ησλ κεηνρώλ. Γεληθά, ζεώξεζαλ όηη νη άλζξσπνη ηείλνπλ λα αλ-

ηηδξνύλ άκεζα ζε απξνζδόθεηα, αλακελόκελα θαη άζρεκα λέα.  

  Δίλαη ζεκαληηθό λα αλαθεξζεί ν νξηζκόο ηεο Απνδνηηθόηεηαο ηεο Αγνξάο. 

Φξεζηκνπνηείηαη σο όξνο ησλ απνδνηηθώλ αγνξώλ,  ηέηνηεο αγνξέο πνπ δελ 

επηηξέπνπλ ζηνπο επελδπηέο λα θεξδίδνπλ άλσ ηνπ κέζνπ απόδνζε, ρσξίο λα 

δέρνληαη ηνλ άλσ ηνπ κέζνπ θίλδπλν. Οη νηθνλνκνιόγνη ζεσξνύλ όηαλ ιέλε όηη 

ε αγνξά είλαη Απνδνηηθή, ελλννύλ αθόκε θαη όηαλ θάλνπλ ιάζε απνηίκεζεο, 

όπσο ήηαλ θπζηθά αιήζεηα θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 1999 αξρέο 2000 ΄΄ ε θνύζ-

θα΄΄  ηνπ Internet. Οη αγνξέο κπνξνύλ λα είλαη Απνδνηηθέο, αθόκε θαη αλ αξ-

θεηά ζπκκεηέρνληα κέξε ζηελ αγνξά είλαη παξάινγα. Απνδνηηθέο είλαη νη α-

γνξέο, αθόκε θαη αλ νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ εκθαλίδνπλ κεγαιύηεξε κεηαβιεηό-

ηεηα, από απηή πνπ εμεγείηαη από ζεκειηώδε ζηνηρεία όπσο ηα θέξδε θαη ηα 

κεξίζκαηα. 

  Πνιινί Οηθνλνκνιόγνη, πνπ πηζηεύνπλ ζηελ Απνδνηηθόηεηα, ην θάλνπλ απ-

ηό, δηόηη βιέπνπλ ηηο αγνξέο σο εμαηξεηηθά επηηπρεκέλν ηέρλαζκα γηα ηελ αλ-

ηαλάθιαζε θαη παξνρή λέσλ πιεξνθνξηώλ, κε κεγάιε ηαρύηεηα θαη κε αθξί-

βεηα, σο πξνο ην κεγαιύηεξν κέξνο. Πέξα από όια απηά , πηζηεύεηαη όηη νη 

αγνξέο είλαη Απνδνηηθέο, επεηδή, δελ επηηξέπνπλ ζηνπο επελδπηέο λα θεξδί-

δνπλ κε άλσ ηνπ κέζνπ θίλδπλν πξνζαξκνζκέλε απόδνζε. Σύκθσλα κε ηνλ 

ζπγγξαθέα – επηζηήκνλα ηνπ άξζξνπ ην νπνίν κειεηάηαη, αλαθεξόκελνο ζηε 

δηθή ηνπ άπνςε , ππνζηεξίδεη όηη δελ ζεσξεί όηη ε απνηίκεζε ηεο αγνξάο είλαη 

πάληνηε ηέιεηα. 

  Μεηά ην γεγνλόο όηη γλσξίδνπκε όηη νη αγνξέο έρνπλ θάλεη δηαβόεηα θαη 

αλήθνπζηα ιάζε, πνπ πηζαλόλ λα δεκηνπξγήζεθαλ θαη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 
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΄΄θνύζθαο΄΄ ηνπ Γηαδηθηύνπ, δελ απνξξίπηεηαη ην γεγνλόο νηη ςπρνινγηθνί 

παξάγνληεο επηδξνύλ ζηηο ηηκέο. Όκσο, όπσο επεζήκαλε ν Benjamin Graham 

(1965), ήηαλ ζσζηόο ιέγνληαο όηη ε αγνξά κεηνρώλ, βξαρππξόζεζκα ζα 

κπνξνύζε λα είλαη έλαο κεραληζκόο ςεθνθνξίαο , αιιά καθξνπξόζεζκα είλαη 

έλαο κεραληζκόο δύγηζεο. Δπίζεο, πξηλ ην γεγνλόο δελ ππάξρεη ηξόπνο κε 

ηνλ νπνίν νη επελδπηέο κπνξνύλ λα εθκεηαιιεύνληαη αμηόπηζηα θάπνηεο αλσ-

καιίεο πνπ ίζσο ππάξρνπλ.  

 

3.1. Βρατσπρόθεζμη Γσναμική , ΢σμπεριλαμβανομένης ηης Τπερανηίδ-

ραζης ζε Νέες Πληροθορίες 

  

  Οη Οηθνλνκνιόγνη θαη νη Χπρνιόγνη ζηα ΄΄νηθνλνκηθά ηεο ζπκπεξηθνξάο΄΄, 

βξήθαλ όηη ηέηνηεο βξαρππξόζεζκεο δπλακηθέο πνπ ζπλάδνπλ κε ηνπο ςπρν-

ινγηθνύο κεραληζκνύο. Ο Shiller (2000), γηα παξάδεηγκα, πεξηγξάθεη ηελ αύ-

μεζε ησλ κεηνρώλ αγνξάο ζηελ Ακεξηθή, ζην ηέινο ηνπ 1990, σο απνηέιεζκα 

κόιπλζεο ηεο παξάινγεο αθζνλίαο. Οη ΄΄Σπκπεξηθνξηζηέο΄΄, έδσζαλ κηα άιιε 

εμήγεζε γηα ην πξόηππν απηό ηεο Βξαρππξόζεζκεο Γπλακηθήο, κηα ηάζε ησλ 

επελδπηώλ λα ππεξαληηδξνύλ ζε λέεο πιεξνθνξίεο. 

   Δάλ ε πιήξεο επίδξαζε κίαο ζεκαληηθήο λέαο αλαθνίλσζεο έρεη αμηνπνη-

εζεί ζε κία ρξνληθή πεξίνδν, νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ εθζέηνπλ κηα ζεηηθή ζπζρέ-

ηηζε πνπ έρεη βξεζεί από ηνπο εξεπλεηέο. Ψζηόζν, αξθεηνί παξάγνληεο ζα 

έπξεπε λα καο πξνθπιάζζνπλ από ηηο εξκελείεο ησλ εκπεηξηθώλ απνηειεζ-

κάησλ,  πνπ όπσο αλαθέξζεθε, είλαη κία έλδεημε όηη νη αγνξέο είλαη Με- Απν-

δνηηθέο. Μπνξεί ε αγνξά ησλ κεηνρώλ λα κελ είλαη έλαο ηέιεηνο καζεκαηηθόο 

΄΄ηπραίνο πεξίπαηνο΄΄, είλαη όκσο ζεκαληηθό λα αλαγλσξηζηεί ε ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθόηεηα.  

   Οη ζηαηηζηηθέο εμαξηήζεηο πνπ δίλνπλ ώζεζε ζηε δπλακηθή, είλαη εμαηξεηη-

θά κηθξή θαη δελ επηηξέπνπλ ζηνπο επελδπηέο λα αλαγλσξίζνπλ ππεξβνιηθέο 

απνδόζεηο. Δπηπιένλ, ν Odean (1999), ππνζηήξημε όηη νη επελδπηέο κε ηαρύ-

ηεηα θίλεζεο θαη δπλακηθόηεηα/ νξκή, δελ αλαγλσξίδνπλ ηηο ππεξβνιηθέο α-

πνδόζεηο.  

  Έλα άιιν όκσο ζεκείν, ζην νπνίν πξέπεη λα εζηηάζνπκε ηελ πξνζνρή 

καο, είλαη απηό πνπ εξεύλεζε ν Eugene Fama (1998): Τν αμηνζεκείσην 

΄΄ζώκα΄΄ ηεο εκπεηξηθήο εξγαζίαο πάλσ ζε κειέηεο ΄΄Σπκβάλησλ΄΄(Events), 
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είλαη εάλ νη ηηκέο ησλ κεηνρώλ αληαπνθξίλνληαη απνδνηηθά ζηηο πιεξνθνξίεο. 

Έλα γεγνλόο, κπνξεί λα είλαη ηα θέξδε πνπ ίζσο λα κελ πεξίκελε κηα εηαηξεία, 

κεξίζκαηα, ζπγρσλεύζεηο. Ο Fama, ινηπόλ, βξήθε όηη εκθαλή ππεξαληίδξαζε 

θαη παξάηαζε ΄΄αλώκαισλ΄΄ απνδόζεσλ θαη κεηά ην ΄΄γεγνλόο/ζπκβάλ΄΄, είλαη 

ηόζν ζπρλέο όζν θαη νη αλαηξνπέο κεηά ην γεγνλόο.  

  Δίλαη ζεκαληηθό, λα ζεκεησζεί όηη αξθεηέο ζεσξίεο πξνβιέςεσλ ηείλνπλ λα 

εμαθαλίδνληαη, ακέζσο κεηά ηελ έθδνζή ηνπο ζηελ νηθνλνκηθή ινγνηερλία. Απ-

ηό κπνξεί λα ζπκβαίλεη, ίζσο επεηδή νη επαγγεικαηίεο καζαίλνπλ γξήγνξα γηα 

κηα πξνβιέςηκε ζεσξία, έλα πξνβιέςηκν πξόηππν θαη ην εθκεηαιιεύνληαη ζε 

ηέηνην βαζκό πνπ γίλεηαη πην θεξδνθόξν. Μία άιιε εμήγεζε, ίζσο είλαη ην γε-

γνλόο όηη  ηέηνηεο ζεσξίεο δελ ήηαλ πνηέ επαξθείο, δελ εγγπνύληαλ εμαηξεηηθά 

απνηειέζκαηα ζηηο επελδύζεηο θαη δελ ήηαλ ρξήζηκα ζηνπο επελδπηέο κεηά 

ηελ θνηλνπνίεζε θαη δεκνζίεπζή ηνπο. Γηα παξάδεηγκα, ην Φαηλόκελν ηνπ Ια-

λνπαξίνπ, όπνπ νη ηηκέο ησλ ηηκώλ απμάλνληαη ηλ Ιαλνπάξην, θαίλεηαη λα εμα-

θαλίδνληαη λσξίο κεηά ηελ αλαθάιπςή ηνπ. 

   

3.2. Μακροπρόθεζμες Αναηροπές ζηις Αποδόζεις 

 

  Σε βξαρππξόζεζκν δηάζηεκα, όηαλ απνηηκώληαη θαη κεηξώληαη νη απνδό-

ζεηο ησλ κεηνρώλ γηα πεξηόδνπο εκέξαο ή εβδνκάδαο, ε ζπλήζεο παξαδνρή 

ελάληηα ζηελ Απνδνηηθόηεηα ηεο Αγνξάο είλαη όηη ππάξρεη κηα κηθξή ζεηηθή 

ζπζρέηηζε. Αλ θαη πνιιέο έξεπλεο έρνπλ δείμεη όηη γηα κεγαιύηεξε πεξίνδν 

εκθαλίζηεθε αξλεηηθή ζπζρέηηζε. Μεξηθέο κειέηεο ην attributed ηελ πξνβιεπ-

ηηθόηεηα, ζηελ ηάζε ησλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ ηεο αγνξάο λα ππεξαληηδξνύλ.  

  Η Υπεξαληίδξαζε ζε παξειζνληηθά γεγνλόηα ζρεηίδεηαη κε ηελ ζπκπεξη-

θνξηζηηθή ζεσξία απνθάζεσλ, όπνπ νη επελδπηέο έρνπλ ππεξ-εκπηζηνζύλε 

ζηηο ηθαλόηεηέο  ηνπο, γηα ηελ πξόβιεςε ησλ κειινληηθώλ ηηκώλ ησλ κεηνρώλ. 

Όκσο, κπνξεί λα κελ είλαη πηζαλό λα θεξδίδεη θάπνηνο από ηελ ηάζε ησλ κε-

ηνρώλ λα εθζέηνπλ αλαηξνπέο ζηηο απνδόζεηο. Οη Fluck, Malkiel θαη Quandt 

(1997), αθνινύζεζαλ κηα ζηξαηεγηθή λα αγνξάδνπλ κεηνρέο γηα κηα 13εηή πε-

ξίνδν, θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 1980 θαη αξρέο ηνπ 1990, όπνπ ππάξρνπλ 

΄΄θησρέο΄΄ απνδόζεηο ηα ηειεπηαία ηξία έσο πέληε έηε.   

  Βξήθαλ όηη κεηνρέο κε πνιύ ρακειέο απνδόζεηο ηα ηειεπηαία ηξία κε πέληε 

έηε, είραλ πςειόηεξεο απνδόζεηο ηελ επόκελε πεξίνδν. Καη , αληίζηνηρα, όηη νη 
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κεηνρέο κε πνιύ πςειέο απνδόζεηο ηα ηειεπηαία ηξία κε πέληε έηε, είραλ ρα-

κειόηεξεο απνδόζεηο ηελ επόκελε πεξίνδν. Έηζη, επηβεβαίσζαλ ηηο πνιύ 

΄΄θαθέο΄΄ ζηαηηζηηθέο ελδείμεηο ησλ αληίζηξνθσλ απνδόζεσλ. 

  

 

3.3. Πρόησπο ηης Δποτικόηηηας και Ζμέρας ηης Δβδομάδας  

 

   Αξθεηνί εξεπλεηέο βξήθαλ όηη ν Ιαλνπάξηνο είλαη έλαο αζπλήζηζηνο κήλαο 

γηα ηηο απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ. Οη απνδόζεηο ησλ κεηνρώλ γηα έλαλ ζηαζκηζ-

κέλν δείθηε, ηείλεη λα έρεη αζπλήζηζηα  πςειέο απνδόζεηο ηηο δύν πξώηεο εβ-

δνκάδεο ηνπ ρξόλνπ. Δπίζεο, ηείλεη λα ππάξρεη θαη ην Φαηλόκελν Τεο Ηκέξαο 

ηεο Δβδνκάδαο. Γηα παξάδεηγκα, ν French (1980), δηαπίζησζε θαη αλέθεξε 

ζεκαληηθά πςειόηεξεο απνδόζεηο ηελ Γεπηέξα. Φαίλεηαη λα ππάξρνπλ δηαθν-

ξέο ζηνλ κέζν όξν ησλ εκεξήζησλ απνδόζεσλ ζηηο ρώξεο θαη εθηόο ησλ Η-

λσκέλσλ Πνιηηεηώλ ηεο Ακεξηθήο.   

   Τν γεληθό πξόβιεκα κε απηέο ηηο ΄΄αλσκαιίεο΄΄, είλαη όηη δελ είλαη αμηόπηζ-

ηεο από πεξίνδν ζε πεξίνδν. Δπηπιένλ, απηά ηα θαηλόκελα, είλαη πνιύ κηθξά 

ζε ζρέζε κε ηα θόζηε ζπλαιιαγήο πνπ εκπιέθνληαη. Γελ θαίλεηαη επίζεο, λα 

πξνζθέξνπλ επθαηξίεο γηα arbitrage, πνπ θάλνπλ ηθαλνύο ηνπο επελδπηέο  λα 

έρνπλ επηπιένλ πξνζαξκνζκέλν θίλδπλν απνδόζεσλ. 

 

3.4. Δπίδραζη ηων Φαινομένων/Δπιδράζεων 

  Έλα από ηα ζπλεζηζκέλα θαη ηζρπξά θαηλόκελα πνπ έρνπλ βξεη νη εξεπλε-

ηέο, είλαη ε ηάζε ζε κεγάιεο ρξνληθέο πεξηόδνπο, νη κεηνρέο κηθξώλ εηαηξεηώλ 

λα απνθέξνπλ κεγαιύηεξε απόδνζε από όηη νη κεηνρέο κεγαιύηεξσλ εηαηξεη-

ώλ. Από ην 1926, νη κεηνρέο κηθξώλ εηαηξεηώλ ζηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο 

Ακεξηθήο, εκθάληδαλ εηήζηνπο ξπζκνύο απνδόζεσλ πάλσ από 1% κεγαιύηε-

ξνπο από απηνύο ησλ κεηνρώλ κεγαιύηεξσλ εηαηξεηώλ (Keim 1983). 

  Oη Fama θαη French (1993), εξεύλεζαλ ζηνηρεία από ην 1963 έσο ην 1990, 

θαη ρώξηζαλ όιεο ηηο κεηνρέο ζε δεθαηεκόξηα, ζύκθσλα κε ην κέγεζόο ηνπο, 

όπσο κεηξήζεθε από ηε ζπλνιηθή θεθαιαηνπνίεζε. Τν πξώην δεθαηεκόξην, 

πεξηείρε ην κηθξόηεξν 10% από όιεο ηηο κεηνρέο, θαζώο ην δεθαηεκόξην 10, 

πεξηείρε ηηο κεγαιύηεξεο κεηνρέο. Τα απνηειέζκαηα, έδεημαλ κία ηάζε γηα ηα 

δεθαηεκόξηα, πνπ δεκηνπξγήζεθαλ  από ραξηνθπιάθηα κηθξόηεξσλ κεηνρώλ 
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θαη εκθάληζαλ πςειό κεληαίν κέζν όξν απνδόζεσλ, από όηη απηά πνπ δεκην-

πξγήζεθαλ από ΄΄κεγάιεο΄΄ κεηνρέο. 

  Τν θξίζηκν ζέκα, όκσο είλαη ε έθηαζε, πνπ κπνξεί λα πάξνπλ νη κεγαιύ-

ηεξεο απνδόζεηο κηθξώλ εηαηξεηώλ , αληηπξνζσπεύνπλ έλα πξνβιέςηκν πξό-

ηππν, ην νπνίν ζα επηηξέςνπλ ζηνπο επελδπηέο λα παξάγνπλ επηπιένλ απν-

δόζεηο. Σύκθσλα, κε ην ππόδεηγκα CAPM, ην ζσζηό κέηξν ηνπ θηλδύλνπ γηα 

κηα κεηνρή είλαη ην βήηα/beta, ην νπνίν είλαη επέθηαζε όπνπ ε απόδνζε ηεο 

κεηνρήο πνηθίιιεη αλάινγα κε ηελ απόδνζε ηεο αγνξάο σο ζύλνιν. 

  Δάλ ην κέηξν beta, ηνπ ζπζηεκαηηθνύ θηλδύλνπ από ην CAPM, ζεσξεζεί 

σο ζσζηό ζηαηηζηηθά κέηξν θηλδύλνπ, ην θαηλόκελν/επίδξαζε ηνπ κεγέζνπο 

κπνξεί λα εξκελεπζεί σο κηα αλσκαιία, θαη ε κε απνδνηηθόηεηα ηεο αγνξάο, 

επεηδή ρξεζηκνπνηώληαο ην κέηξν απηό ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κε κηθξέο κεηνρέο 

έρνπλ επηπιένλ ζηαζκηζκέλε ζηνλ θίλδπλν απόδνζε.  

  Οη Fama θαη French (1993), επεζήκαλαλ όηη ε ζρέζε αλάκεζα ζην beta 

θαη ηελ απόδνζε θαηά ηε ρξνληθή πεξίνδν , 1963 έσο ην 1990, ήηαλ 

΄΄επίπεδε΄΄  όρη κε αλνδηθή θιίζε, όπσο πξνέβιεπε ην CAPM.  Δπίζεο, εηζε-

γνύληαη, όηη ην κέγεζνο κπνξεί αλ είλαη αθόκε θαιύηεξν κέηξν γηα ηνλ θίλδπλν, 

από όηη ην beta, θαη επηπιένλ ηα επξήκαηα ηνπο δελ ζα έπξεπε λα εξκελεύνλ-

ηαη σο έλδεημε όηη νη αγνξέο είλαη κε απνδνηηθέο. 

 Τν δήηεκα ηνπ κεγέζνπο είλαη αθόκε αλνηρηό. Από ηα κέζα ηνπ 1980 θαη 

θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1990, θαίλεηαη λα κελ ππάξρεη θέξδνο, θα-

ηά ηε δηαθξάηεζε κεηνρώλ κηθξώλ εηαηξεηώλ. Ψζηόζν, ζηελ παγθόζκηα αγνξά 

,ε κεγαιύηεξε θεθαιαηνπνίεζε επηθέξεη κεγαιύηεξεο απνδόζεηο. Μπνξεί ε 

απμαλόκελε ζεζκνζέηεζε ηεο αγνξάο, λα νδήγεζε ηνπο δηαρεηξηζηέο λα πξν-

ηηκνύλ κεγαιύηεξεο εηαηξείεο, κε κεγαιύηεξε ξεπζηόηεηα από όηη νη κηθξόηεξεο 

εηαηξείεο, πνπ ζα δπζθνιεύνληαη λα ξεπζηνπνηήζνπλ. 

 

 4. ΤΠΔΡΑΝΣΗΓΡΑ Ζ ΑΓΟΡΑ ΜΔΣΟΥΩΝ ; 

   Έξεπλεο έρνπλ δείμεη όηη νη άλζξσπνη ηείλνπλ λα αληηδξνύλ ζε κε αλακελό-

κελα / απξόζκελα θαη ΄΄δξακαηηθά ΄΄ λέα. Η κειέηε Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο 

εξεπλά αλ θα ζε πνην βαζκό ηέηνηεο ζπκπεξηθνξέο επεξεάδνπλ ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρώλ. Tα εκπεηξηθά δεδνκέλα βαζηζκέλα ζε κεληαίεο απνδόζεηο δεδνκέ-
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λσλ ζπλάδνπλ κε ηελ ππόζεζε ηεο Αληίδξαζεο. Αλαθαιύπηνληαη ζεκαληηθέο 

αδπλακίεο ηεο Αλαπνηειεζκαηηθόηεηαο ηεο αγνξάο. 

Ο όξνο ΄΄Υπεξαληίδξαζε΄΄ ζπλεπάγεηαη κε κηα ζησπεξή , ζα ιέγακε, παξν-

κνίσζε  ηνπ όξνπ ΄΄Αληίδξαζε΄΄.  Πνηα όκσο είλαη ε θαηάιιειε αληίδξαζε ; 

Μία θαηεγνξία πνπ έρεη θαζηεξσζεί ΄΄σο πξόηππν΄΄, είλαη ηα πξνβιήκαηα α-

λαζεώξεζεο ησλ πηζαλνηήησλ, γηα ηα νπνία ν θαλόλαο ηνπ Bayes νξίδεη ηε 

ζσζηή αληίδξαζε ζηηο λέεο πιεξνθνξίεο. Τώξα έρεη θαζηεξσζεί όηη ν θαλόλαο 

ηνπ Bayes δελ ραξαθηεξίδεη ζσζηά ην πώο πξαγκαηηθά ηα άηνκα αληηδξνύλ 

ζε λέα δεδνκέλα, λέεο πιεξνθνξίεο(Kahneman). Τα άηνκα ηείλνπλ λα δίλνπλ 

κεγαιύηεξε ζεκαζία ζε πξόζθαηεο πιεξνθνξίεο θαη κηθξόηεξε ζεκαζία ζε 

πξνεγνύκελεο. Η πξνβιεπόκελε ηηκή έρεη επηιεγεί , έηζη ώζηε ην θαζεζηώο 

ηεο ππόζεζεο ζηελ θαηαλνκή ησλ απνηειεζκάησλ, λα ηαηξηάδεη κε ην θαζεζ-

ηώο. 

Ο εκπεηξηθόο θαλόλαο, έλα παξάδεηγκα ηνπ ηη απνθαινύλ αληηπξνζσπεπηη-

θό νη Kahneman θαη Tversky, παξαβηάδεη ηελ βαζηθή ζηαηηζηηθή αξρή όηη ε αθ-

ξόηεηα ησλ πξνβιέςεσλ , ζα πξέπεη λα επνπηεύνληαη από ιόγνπο πξνβιε-

ςηκόηεηαο. 

Μία απν ηηο πξόζθαηεο παξαηεξήζεηο πνπ έγηλε απν ηνλ J.M.Keynes , ν 

νπνίνο αλέθεξε νηη ΄΄ .... κέξα κε ηε κέξα νη δηαθπκάλζεηο ζηα θέξδε ησλ ήδε 

πθηζηάκελσλ επελδύζεσλ, νη νπνίεο έρνπλ πξνθαλώο εθήκεξν θαη κε ζε-

καληηθό ραξαθηήξα, ηείλνπλ λα έρνπλ  ππεξβνιηθή , αθόκε θαη παξάινγε ε-

πίδξαζε ζηελ αγνξά. Τελ ίδηα πεξίνδν , ν Williams  επηζήκαλε ζην ΄΄Theory 

of Investment Value΄΄, νηη νη ηηκέο βαζίδνληαη πνιύ πεξηζζόηεξν ζηε δύλακε 

ηνπ θέξδνπο θαη ιηγόηεξν ζηε δύλακε ηεο  καθξνπξόζεζκεο πιεξσκήο κε-

ξίζκαηνο.  Πην πξόζθαηα ν  Arrow ζπκπέξαλε όηη ε  δνπιεηά ησλ Kahneman 

θαη Tversky ΄΄απεηθνλίδεη πνιύ αθξηβώο ηελ ππεξαληίδξαζε ζε πξόζθαηεο 

πιεξνθνξίεο , θαη θαίλεηαη λα ραξαθηεξίδεη όινπο ηνπο ηίηινπο θαη ηελ αγνξά 

ησλ futures. 

Γύν ζπγθεθξηκέλα παξαδείγκαηα  ζηα νπνία αλαθέξζεθε ν Arrow , είλαη ε 

κεηαβιεηόηεηα  θαη ζπγθεθξηκέλα ε ππεξβνιηθή κεηαβιεηόηεηα  ζηηο ηηκέο ησλ 

ηίηισλ θαη  ηελ αλσκαιία ηνπ price earnings ratio. Τν ζέκα ηεο  (κεγάιεο ) κε-

ηαβιεηόηεηαο έρεη εξεπλεζεί πιήξσο απν ηνλ Shiller. Ο Shiller  εξκελεύεη ηελ 

άπνςε ησλ Miller-Modiglianni γηα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ, σο πεξηνξηζκό γηα 

ηελ ιεηηνπξγία ησλ πηζαλνηήησλ  , ζε έλα δείγκα ηηκήο-κεξίζκαηνο. Ο Shiller 
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ζπκπεξαίλεη όηη , ηνλ ηειεπηαίν αηώλα, ηα κεξίζκαηα δελ δηαθέξνπλ αξθεηά , 

ώζηε λα δηθαηνινγήζνπλ κε νξζνινγηθό ηξόπν, ηηο παξαηεξνύκελεο ζπλνιηθέο 

εμειίμεηο ησλ ηηκώλ. Δάλ ζπλδπαζηνύλ ηα απνηειέζκαηα απηά κε εθείλα ηνπ 

Kleidon , νη αιιαγέο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ , ζπζρεηίδνληαη  ζε κεγάιν βαζκό 

κε ηηο αιιαγέο ζηα θέξδε ηεο επόκελεο ρξνληάο, πξνηείλνληαο  έηζη έλα ζαθέο 

πξόηππν  Υπεξβνιηθήο Αληίδξαζεο. Οη επελδπηέο θαίλεηαη όηη πξνζεγγίδνπλ 

κηα δπζαλάινγε ζεκαζία  ζε βξαρππξόζεζκεο νηθνλνκηθέο εμειίμεηο. 

Τν (P/E) Price earnings ratio,αλαθέξεηαη ζηηο παξαηεξήζεηο όηη νη κεηνρέο 

κε εμαηξεηηθά ρακειό P/E  ratios, έρνπλ κεγαιύηεξεο ζηαζκηζκέλεο απνδόζε-

ηο,, από όηη απηέο κε πςειό P/E. Oη πεξηζζόηεξνη Οηθνλνκνιόγνη θαίλεηαη λα 

ζεσξνύλ ηελ αλσκαιία απηή σο ηερλεηή , ώο ηερλνύξγεκα. Οη εμεγήζεηο βα-

ζίδνληαη ζπλήζσο ζε ππνηηζέκελνπο  κε θαινύο πξνζδηνξηζκνύο ηνπ CAPM. 

O Ball δίλεη έκθαζε ζηηο επηδξάζεηο ησλ παξαιεηπόκελσλ παξαγόλησλ θηλ-

δύλνπ. 

Τν P/E ratio ηεθκαίξεηαη όηη είλαη ππνθαηάζηαην ησλ παξαιεηπόκελσλ πα-

ξαγόλησλ, νη νπνίνη εάλ ζπκπεξηιεθζνύλ ζε ζσζηό κνληέιν απνηίκεζεο, ζα 

εμαιείςνπλ ηελ αλσκαιία. Ο Reinganum, ππνζηεξίδεη ε επίδξαζε ζηηο κηθξέο 

επηρεηξήζεηο, ζπκπεξηιακβάλνπλ ηελ επίδξαζε ηνπ P/E   όπσο επίζεο όηη θαη 

ηα δύν ζρεηίδνληαη κε ην ζύλνιν ησλ αγλννπκέλσλ παξαγόλησλ. 

Μία ελαιιαθηηθή εμήγεζε ζηε ζπκπεξηθνξά γηα ηελ αλσκαιία βαζηζκέλε 

ζηελ αληίδξαζε ησλ επελδπηώλ είλαη απηό πνπ ν Basu νλόκαζε ππόζεζε ηνπ 

price-ratio. Δηαηξείεο κε ρακειό P/E , είλαη ή θαιύηεξα ζεσξείηαη όηη είλαη 

πξνζσξηλά ΄΄ππνηηκεκέλεο΄΄, επεηδή νη επελδπηέο είλαη απαηζηόδνμνη κεηά 

από άζρεκα ΄΄reports΄΄ ή θαθά λέα. Δάλ ηα κειινληηθά θέξδε απνδεηρζνύλ όηη 

είλαη θαιύηεξα ζε ζρέζε κε ηηο πξνβιέςεηο, ηόηε ε ηηκή πξνζαξκόδεηαη. Κάηη 

αληίζηνηρν ζπκβαίλεη κε ηηο εηαηξείεο πνπ έρνπλ πςειό P/E, πηζηεύεηαη όηη εί-

λαη ΄΄ππεξηηκεκέλεο΄΄, πξηλ πέζεη ε ηηκή.  

Η εξώηεζε όκσο πνπ ηίζεηαη είλαη : Πώο ε αλσκαιία επηβηώλεη  από ην arbi-

trage; Kαη κηα πην γεληθή εξώηεζε :Πνηεο είλαη νη ζπλζήθεο ηζνξξνπίαο ησλ 

αγνξώλ, ζηηο νπνίεο νη agents/εληνινδόρνη νξζνινγηζηέο ζηε ζθέςε όηη ζα 

απνηύρνπλ λα αλαζεσξήζνπλ ηηο πξνζδνθίεο ηνπο ζύκθσλα κε ηνλ θαλόλα 

ηνπ Bayes ; 

Οη Russell & Thaler, ζπκπεξαίλνπλ όηη ε ύπαξμε θάπνησλ νξζνινγηζηώλ 

(agents) δελ είλαη επαξθήο ώζηε λα εγγπώληαη πξνζδνθίεο ηζνξξνπίαο ζε κία 
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νηθνλνκία κε απηό πνπ απνθαινύλ νηνλεί-νξζνινγηζηέο agents. Δάλ νη ηηκέο 

ησλ κεηνρώλ ζπζηεκαηηθά ππεξβαίλνπλ, ηόηε νη αλαηξνπέο ζα κπνξνύζαλ λα 

πξνβιεθζνύλ από παξειζνληηθά ζηνηρεία κόλν, ρσξίο λα ρξεζηκνπνηνύληαη 

ζηνηρεία όπσο ηα θέξδε. 

Σπγθεθξηκέλα πξνηείλνληαη 2 ππνζέζεηο: 

 Αθξαίεο κεηαθηλήζεηο ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρώλ ζα αθνινπζνύληαη από 

κεηαγελέζηεξεο θηλήζεηο ζηηο ηηκέο κε ηελ αληίζεηε θαηεύζπλζε. 

 Όζν πην αθξαία θηλείηαη ε ηηκή , ηόζν κεγαιύηεξε είλαη ε αθόινπζε 

πξνζαξκνγή. 

Καη νη δύν ππνζέζεηο  ππαηλίζζνληαη ηελ παξαβίαζε ηεο αζζελνύο κνξθήο 

ηεο Απνδνηηθόηεηαο ηεο Αγνξάο. Σηόρνο είλαη λα ειέγμνπκε εάλ ε ππόζεζε 

ηεο Υπεξαληίδξαζεο είλαη πξνβιέςηκε. Η επίδξαζε ηεο Υπεξαληίδξαζεο ε-

θηζηά ηελ πξνζνρή , δηόηη αληηπξνζσπεύεη ηεο αξρή ζηε ζπκπεξηθνξά πνπ  

εθαξκόδεηαη ζε πνιιέο πεξηπηώζεηο . 

Γηα παξάδεηγκα , ε Υπεξαληίδξαζε ησλ επελδπηώλ , ίζσο εμεγεί ηα επξήκα-

ηα ηνπ Shiller , πνπ αλαθέξνπλ όηη όηαλ ηα επηηόθηα (interest rates), καθξνπ-

ξόζεζκα είλαη πςειά , relative to short rtes,ηείλνπλ λα θηλνύληαη πξνο ηα θάησ 

(down later on) κεηά.Tα παξόληα εκπεηξηθά tests, είλαη ε πξώηε πξνζπάζεηα 

λα ρξεζηκνπνηνύλ κηα αξρή ζπκπεξηθνξάο, ώζηε λα πξνβιέςνπλ κηα αλσκα-

ιία ζηελ αγνξά. 

Πξαγκαηνπνηήζεθε κηα έξεπλα , πνπ κειεηά δύν ραξηνθπιάθηα ρσξίδνληαη 

ζε W (Winners) ΄΄Νηθεηέο΄΄ θαη L (Losers) ΄΄Ηηηεκέλνη΄΄. H έξεπλα πξαγκαην-

πνηείηαη από ηνλ Ιαλνπάξην 1926 έσο ηνλ Γεθέκβξην ηνπ 1982. Φξεζηκνπνηεί  

ζηνηρεία,  κεληαίεο απνδόζεηο γηα ην ΝΥSE (New York Stock Exchange) , ην 

Φξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Υόξθεο, έηζη όπσο ζπληάρζεθε από ην Παλεπηζηήκην 

ηνπ Σηθάγνπ. Παξαθάησ αλαιύνληαη ηα ραξαθηεξηζηηθά ζηνηρεία ηεο έξεπλαο: 

 Γηα θάζε κεηνρή j on the tape κε ηνπιάρηζηνλ 85 κήλεο ησλ απνδό-

ζεσλ (κήλεο από 1 έσο 85), ρσξίο λα παξαιείπεηαη θάπνην ζηνηρείν 

ελδηάκεζα θαη μεθηλώληαο ηνλ Ιαλνπάξην ηνπ 1930 (κήλαο 49), εθηη-

κώληαη νη επόκελεο 72 κεληαίεο  residual return Ujt (κήλεο 49 έσο 

120). Η δηαδηθαζία απηή επαλαιακβάλεηαη 16 θνξέο, μεθηλώληαο από 

ηνλ Ιαλνπάξην 1930, Ιαλνπάξην 1933 έσο Ιαλνπάξην 1975. 

 Γηα θάζε κεηνρή j, μεθηλώληαο ηνλ Γεθέκβξην 1932 (κήλαο 84: Ηκεξνκελία 

Σρεκαηηζκνύ ηνπ Φαξηνθπιαθίνπ)(t=0), ππνινγίδεηαη ε CUj j = Ujt  (από 
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t=-35 έσο t=0) , όπνπ CU (Cumulative Excess Returns) ε Σσξεπηηθή Υ-

πεξβάιινπζα Απόδνζε, γηα ηνπο πξνεγνύκελνπο 36 κήλεο(Πεξίνδνο 

Σρεκαηηζκνύ ηνπ Φαξηνθπιαθίνπ , κήλεο 49 έσο 84). Απηό επαλαιακβάλε-

ηαη 16 θνξέο, γηα όιεο ηηο κε επηθαιππηόκελεο  ηξηεηείο πεξηόδνπο, κεηαμύ 

ηνπ Ιαλνπαξίνπ 1930 θαη Γεθέκβξην 1977.Γηα θάζε κία από ηηο 16 ζρεηηθέο 

εκεξνκελίεο ζρεκαηηζκνύ ηνπ Φαξηνθπιαθίνπ.(Γεθέκβξηνο 

1932,Γεθέκβξηνο 1935,…, Γεθέκβξηνο 1977),ηα CUjs, θαηαηάζζνληαη ηα 

ρακειά πξνο ηα πςειά θαη ζρεκαηίδνληαη ηα ραξηνθπιάθηα. Δηαηξείεο ζηελ 

θνξπθή ησλ 35 κεηνρώλ (ή νη αλώηαηεο/θαιύηεξεο 50 κεηνρέο ή ηα θαιύ-

ηεξα δεθαηεκόξηα) εθρσξνύληαη ζην ραξηνθπιάθην ησλ Νηθεηώλ, εηαηξείεο 

ζηηο 35 ρεηξόηεξεο κεηνρέο ( ή νη θαηώηαηεο 50 κεηνρέο, ή  ην ρεηξόηεξν δε-

θαηεκόξην), εθρσξνύληαη ζην Φαξηνθπιάθην L (Ηηηεκέλνη). 

Γηα θάζε ραξηνθπιάθην από ηα 16 κε-επηθαιππηόκελα 3εηή ραξηνθπιάθηα 

(n=1, …, N ; N=16) μεθηλώληαο από ηνλ Ιαλνπάξην 1955 ( κήλαο 85(ν κήλαο 

όπνπ αξρίδεη) έσο Γεθέκβξην 1980), ηώξα ππνινγίδεηαη ν Μέζνο όξνο ησλ CU 

όισλ ησλ θηλεηώλ αμηώλ ζην Φαξηνθπιάθην γηα ηνπο επόκελνπο 36 κήλεο(από 

t=1 έσο  t=36).  

Τα απνηειέζκαηα από ηελ έξεπλα ζρεηίδνληαη κε ηελ Υπόζεζε ηεο Υπεξαλ-

ηίδξαζεο. Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ ηειεπηαίνπ κηζνύ αηώλα, ηα ραξηνθπιάθηα (L) 

ησλ 35 κεηνρώλ ππεξβαίλνπλ ηελ αγνξά θαηά 19.6%, ηξηαληαέμη (36) κήλεο 

κεηά ην ζρεκαηηζκό ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Τα ραξηνθπιάθηα W , από ηελ άιιε 

πιεπξά , θεξδίδνπλ πεξίπνπ 5% ιηγόηεξν από ηελ αγνξά. 

Τα επξήκαηα από ηελ κειέηε, έρνπλ θαη κηα άιιε αμηνζεκείσηε όςε.  Αξρη-

θά, είλαη όηη ε ππόζεζε ηεο Υπεξαληίδξαζεο είλαη αζύκκεηξε θαη είλαη κεγαιύ-

ηεξε γηα ηνπο ΄΄Ηηηεκέλνπο΄΄΄ από όηη γηα ηνπο ΄΄Κεξδηζκέλνπο΄΄΄. Γεύηεξνλ, 

ζε ζπλνρή κε ηα πξνεγνύκελα , πεξηζζόηεξε από ηελ ππεξβάιινπζα από-

δνζε ζρεηίδνληαη κε ηνλ Ιαλνπάξην. Γηα ηνπο κήλεο t=1, t=13 θαη t=25, ηα ραξ-

ηνθπιάθηα (L) θεξδίδνπλ ππεξβάιινπζα απόδνζε, αληίζηνηρα 8.1%, 5.6% θαη 

4.0%. Τν θαηλόκελν ηεο Υπεξαληίδξαζεο ζπκβαίλεη πεξηζζόηεξν θαηά ηε δη-

άξθεηα ηνπ δεύηεξνπ θαη ηξίηνπ ρξόλνπ ηεο πεξηόδνπ πνπ κειεηάηαη.Δίθνζη 

κήλεο ηεο εμεηαδόκελεο πεξηόδνπ, ε δηαθνξά ζηηο επηδόζεηο αλάκεζα ζηα αθ-

ξαία ραξηνθπιάθηα είλαη 5.4%. Τα απνηειέζκαηα είλαη αδξαλή ζηελ επηινγή 

ηνπ Γεθεκβξίνπ, σε ν κήλαο ζρεκαηηζκνύ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. 
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Η ππόζεζε ηεο Υπεξαληίδξαζεο  πξνβιέπεη όηη, θαζώο ην ελδηαθέξνλ επη-

θεληξώλεηαη ζηηο κεηνρέο πνπ έρνπλ ΄΄εκπεηξία΄΄ ζηηο ππεξβάιινπζεο απνδό-

ζεηο (θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ζρεκαηηζκνύ ραξηνθπιαθίνπ), νη κεηέπεηηα αλαη-

ξνπέο ησλ ηηκώλ ζα είλαη πην έληνλε. Έλαο εύθνινο ηξόπνο γηα λα παξαρζν-

ύλ πεξηζζόηεξεο (ιηγόηεξεο) αθξαίεο παξαηεξήζεηο είλαη λα επηκεθπλζεί (κηθ-

ξύλεη) ε πεξίνδνο ζρεκαηηζκνύ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ. Δλαιιαθηηθά, γηα θάζε 

πεξίνδν ζρεκαηηζκνύ πνπ δίλεηαη (γηα παξάδεηγκα 2 έηε), ζα κπνξνύκε λα  

ζπγθξίλνπκε ηελ επίδνζε ηεο πεξηόδνπ δνθηκήο ησλ κηθξόηεξσλ ή αθξαίσλ 

ραξηνθπιαθίσλ. 

Έλα άιιν ζπκπέξαζκα είλαη όηη ην θαηλόκελν ηεο ππεξαληίδξαζεο, είλαη 

πνηνηηθά δηαθνξεηηθό από ην Φαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ, θαη πην γεληθό από 

ηελ επνρηθόηεηα ζηηο  ηηκέο ησλ κεηνρώλ. Απηό πνπ ζπλάδεη κε ηηο πξνβιέςεηο 

ηεο ππόζεζεο ηεο ππεξαληίδξαζεο , είλαη όηη εθ ησλ πξνηέξσλ ηα ραξηνθπιά-

θηα ησλ ΄΄Ηηηεκέλσλ΄΄ ππεξέρνπλ απηά ησλ ΄΄Κεξδηζκέλσλ΄΄.   

Τξηάληα-έμη κήλεο κεηά ην ζρεκαηηζκό ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ε απώιεηα ησλ 

κεηνρώλ έρνπλ θεξδίζεη 25% πεξηζζόηεξν από απηά ηα ραξηνθπιάθηα ησλ 

΄΄Κεδξηζκέλσλ΄΄  , αλ θαη ηα ηειεπηαία ΄΄θξύβνπλ ΄΄ κεγαιύηεξν θίλδπλν.  Γηά-

θνξεο πηπρέο ησλ απνηειεζκάησλ παξακέλνπλ ρσξίο επαξθή εμήγεζε. Τν 

πην ζεκαληηθό είλαη όηη, ε κεγάιε ζεηηθή ππεξβάιινπζα απόδνζε έρεη θεξδε-

ζεί από ηα ραξηνθπιάθηα ησλ ΄΄ Ηηηεκέλσλ ΄΄  θάζε Ιαλνπάξην. Με έθπιεμή 

καο, ην θαηλόκελν παξαηεξείηαη πξνο ην ηέινο ησλ πέληε εηώλ κεηά ην ζρε-

καηηζκό ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ή ησλ ραξηνθπιαθίσλ. 

 

5. ΔΜΠΔΗΡΗΚΖ ΜΔΛΔΣΖ ΓΗΑ ΣΗ΢ ΖΝΩΜΔΝΔ΢ ΠΟΛΗΣΔΗΔ΢ ΣΖ΢ ΑΜΔΡΗΚΖ΢ 

  Η εκπεηξηθή κειέηε, κε ηελ νπνία ζα αζρνιεζνύκε αθνξά ην εάλ ηζρύεη ην 

Φαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ γηα ηηο Ηλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο (Η.Π.Α.). Α-

λαιύνληαη δεδνκέλα ηνπ Γείθηε S&P500. Η ρξνληθή πεξίνδνο πνπ κειεηάηαη 

αθνξά ζηνηρεία από ην 1964 έσο θαη ηηο αξρέο ηνπ 2011. Η βαζηθή ηδέα ηεο 

έξεπλαο απηήο έρεη λα θάλεη κε έλαλ επελδπηή πνπ μεθηλά κε έλα αξρηθό θεθά-

ιαην έζησ 100.00,00 επξώ θαη απνθαζίδεη λα ζπκκεηέρεη ζηελ αγνξά κόλν 

έλα ζπγθεθξηκέλν κήλα θάζε ρξόλν.   

Θα θιεζνύκε λα ζπκπεξάλνπκε εάλ ηζρύεη ην ΄΄January Effect΄΄ ζπγθξίλνλ-

ηαο ηελ πνξεία ησλ δώδεθα ραξηνθπιαθίσλ, έλα γηα θάζε κήλα ηνπ έηνπο. 
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Δθόζνλ ππάξρεη θαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ αλακέλνπκε όηη ν επελδπηήο πνπ 

επελδύεη ζπζηεκαηηθά κόλν ηνλ Ιαλνπάξην ζα ππεξέρεη ζε ζρέζε κε ηηο ελαι-

ιαθηηθέο ησλ ππόινηπσλ κελώλ. Αξρηθά γίλεηαη κηα κηα ζύγθξηζε πνπ αθνξά 

ζηνπο θαιύηεξνπο κήλεο, κε θξηηήξην ην Sharpe Ratio, ην νπνίν δηνξζώλεη ηελ 

απόδνζε. Ψο θαιύηεξνη κήλεο, επηιέρζεθαλ νη : Ιαλνπάξηνο, Ννέκβξηνο θαη 

Γεθέκβξηνο. Οη κήλεο απηνί , ρξεζηκνπνηνύληαη θαη ζπγθξίλνληαη κε ηνπο ππό-

ινηπνπο. Σηα παξαθάησ ηζηνγξάκκαηα ππάξρνπλ ιεπηνκέξεηεο γηα ηελ πνξεία 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ , από ην 1964 έσο θαη ην 2010.  Βιέπνπκε δειαδή, εάλ νη 

100.000,00 επξώ θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εηώλ, απμάλνληαη ή κεηώλνληαη γηα θά-

ζε κήλα μερσξηζηά. 

Δπίζεο, θάησ από ηα ηζηνγξάκκαηα εκθαλίδνληαη θαη πίλαθεο γηα θάζε κήλα 

πνπ δίλνπλ πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνύλ ζηνλ κέζν όξν, ηελ ηππηθή απόθιηζε, 

θαη θπζηθά ην Sharpe Ratio, πνπ επηιέγεηαη σο ην θαιύηεξν θξηηήξην ζε ζρέζε 

κε ηνλ κέζν θαη ηελ ηππηθή απόθιηζε.   

Τέινο, παξαζέηνπκε ηα ζπκπεξάζκαηα, γηα ην αλ θπζηθά ηζρύεη ην Φαηλό-

κελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ, αιιά θαη πνίνη άιινη κήλεο εθηόο από ηνλ Ιαλνπάξην εί-

λαη θαιύηεξνη, αιιά θαη πνηνη είλαη ρεηξόηεξνη. Παξνπζηάδεηαη έλα ζπγθεληξσ-

ηηθό γξάθεκα, κε ηελ πνξεία ησλ ραξηνθπιαθίσλ θαη ηνπο δώδεθα κήλεο, γηα 

όιε ηελ πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη.  

Δπίζεο, ζην παξάξηεκα παξνπζηάδνληαη ηα δηαγξάκκαηα, από ηα νπνία αλ-

ηιήζεθαλ πιεξνθνξίεο γηα ηα πνζνζηά ησλ ηππηθώλ απνθιίζεσλ, ησλ κέζσλ 

όξσλ θαη ησλ Sharpe Ratio γηα θάζε κήλα μερσξηζηά, θαη πνπ εκθαλίδνληαη 

παξαθάησ ζηνπο πίλαθεο. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 33 

5.1.Η΢ΣΟΓΡΑΜΜΑ 

 

 

 

  Σην παξαπάλσ Ιζηόγξακκα, παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ησλ 100.000, 00 επξώ πνπ δηαθξαηεί έλαο επελδπηήο ηνπο θαιύηεξνπο κήλεο, 

Ιαλνπάξην, Ννέκβξην θαη Γεθέκβξην από ην 1964 έσο θαη ην 2010.  Τν Sharpe 

Ratio ησλ κελώλ απηώλ , θαίλεηαη ζηνλ πίλαθα 3.1.1., θαη είλαη αληίζηνηρα γηα 

ηνλ Ιαλνπάξην, Ννέκβξην θαη Γεθέκβξην, 0.082209%, 0.103755% θαη 

0.104636%, κε κεγαιύηεξν πνζνζηό λα έρεη ν Γεθέκβξηνο.  

  Απηό πνπ θαίλεηαη θαη από ην ηζηόγξακκα είλαη νηη , αθελόο θαη νη ηξείο κήλεο 

έρνπλ αλνδηθή πνξεία, αθεηέξνπ ν Ιαλνπάξηνο ΄΄θεξδίδεη΄΄ κεγαιύηεξν έδαθνο 

θαζ’όιε ηε δηάξθεηα ησλ εηώλ. Όκσο, ε δηαθνξά θαη ε αιιαγή ζθεληθνύ γίλεηαη 

από ην 2006 έσο ην 2010, όπνπ ν Ιαλνπάξηνο θαίλεηαη λα έρεη θαζνδηθή πνξε-

ία, θαη ηνλ Γεθέκβξην λα θηάλεη ζηα πην πςειά πνζά.  

  Δπίζεο, ζπκπεξαίλνπκε όηη ν Ιαλνπάξηνο ηνπ 2009 ζεκείσζε ηελ κηθξόηεξε 

απόδνζε ηεο ηάμεο ηνπ -0.4070%, ελώ ε κεγαιύηεξε αύμεζε ζεκεηώζεθε ην 

1987 ηεο ηάμεο ηνπ 0.57% πεξίπνπ, ζε ζύγθξηζε πάληα κε ην αξρηθό θεθάια-

ην πνπ δηέζεζε, δειαδή ηηο 100.000,00 επξώ. Ο Ννέκβξηνο ηνπ 1973 ζεκείσ-
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ζε ηε κηθξόηεξε κείσζε, ζε ζρέζε κε ηα ππόινηπα έηε, ίζε κε -0.55%, ελώ ε 

κεγαιύηεξε αύμεζε εκθαλίδεηαη ην 1980 θαη είλαη ίζε κε 0.4873%. Όζνλ αθν-

ξά ηνλ Γεθέκβξην, ε κεγαιύηεξε κείσζε ζεκεηώζεθε ην έηνο 1991 θαη είλαη 

ηεο ηάμεσο ηνπ -0.2828%. Η κεγαιύηεξε αύμεζε εκθαλίδεηαη ην έηνο 2010 θαη 

είλαη ηεο ηάμεσο ηνπ 0.4808%. 

 

5.1.1.ΠΗΝΑΚΑ΢ 

 

  JANUARY NOVEMBER DECEMBER 

MEAN 0.042229% 0.047528% 0.065325% 

STANDARD 
DEVIATION 

0.869504% 0.902459% 0.792725% 

SHARPE RATIO 0.082209% 0.103755% 0.104636% 

   

 

  Ο παξαπάλσ πίλαθαο, είλαη νπζηαζηηθά ην θξηηήξην, πνπ βνήζεζε λα βξεζν-

ύλ νη θαιύηεξνη θαη νη ρεηξόηεξνη κήλεο, πξνθεηκέλνπ λα ειεγρηεί εάλ ηζρύεη ην 

Φαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ν κέζνο όξνο ηνπ Ιαλνπαξίνπ 

γηα όιε ηελ πεξίνδν πνπ κειεηάηαη, είλαη 0.042229%, ε ηππηθή απόθιηζε 

(Standard Deviation) είλαη 0.869504%. Αληίζηνηρα, γηα ηνλ Ννέκβξην ν κέζνο 

είλαη 0.047528% θαη ε ηππηθή απόθιηζε 0.902459%, θαη γηα ηνλ Γεθέκβξην ν 

κέζνο όξνο είλαη 0.065325% θαη ε ηππηθή απόθιηζε 0.792725%. Όκσο, ην θα-

ηάιιειν θξηηήξην γηα λα επηιέμνπκε θαη λα ζπγθξίλνπκε ηνπο θαιύηεξνπο ή ρε-

ηξόηεξνπο κήλεο, είλαη ην Sharpe Ratio. Σύκθσλα κε ηνλ πίλαθα, ν Ιαλνπάξηνο 

έρεη 0.082209% ηνλ Ιαλνπάξην, 0.103755% ηνλ Ννέκβξην, 0.104636% ηνλ Γε-

θέκβξην. Από όια ηα παξαπάλσ, ζπκπεξαίλνπκε όηη ν θαιύηεξνο κήλαο γηα 

ηε δηάξθεηα πνπ εμεηάδεηαη , είλαη ν Γεθέκβξηνο, έπεηηα ν Ννέκβξηνο θαη αθν-

ινπζεί ν Ιαλνπάξηνο. 
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5.2. Η΢ΣΟΓΡΑΜΜΑ 

 

 

 

Σην παξαπάλσ Ιζηόγξακκα, παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ 

100.000, 00 επξώ πνπ δηαθξαηεί ν επελδπηήο εθηόο από ηνπο θαιύηεξνπο κή-

λεο, Ιαλνπάξην, Ννέκβξην θαη Γεθέκβξην από ην 1964 έσο θαη ην 2010, θαη ηνλ 

Φεβξνπάξην. 

  Απηό πνπ θαίλεηαη θαη από ην ηζηόγξακκα είλαη όηη , αθελόο θαη νη ηξείο κήλεο 

έρνπλ αλνδηθή πνξεία, αθεηέξνπ ν Φεβξνπάξηνο αθνινπζεί θαζνδηθή πνξεία 

θαζ’όιε ηε δηάξθεηα ησλ εηώλ.  Ο Φεβξνπάξηνο παξνπζηάδεη θπθιηθή ζπκπε-

ξηθνξά ζεκεηώλνληαο άλνδν γηα ηελ πεξίνδν 1961-1980 θαη 1998-2005, ελώ 

πηώζε ηηο ππόινηπεο πεξηόδνπο.  

   Ο Φεβξνπάξηνο κε ηε κεγαιύηεξε πηώζε ζεκεηώζεθε ην έηνο 2009 θαη είλαη 

ηεο ηάμεο ηνπ -0.59% πεξίπνπ. Η κεγαιύηεξε αύμεζε εκθαλίδεηαη ην έηνο 

1986 θαη ην πνζνζηό αύμεζεο είλαη κόιηο 0.34%. 
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5.2.1.ΠΗΝΑΚΑ΢ 

 

 
 JANUARY FEBRUARY NOVEMBER DECEMBER 

MEAN 0.042229% - 0.16256% 0.047528% 0.065325% 

STANDARD 
DEVIATION 

0.869504% 0.812884% 0.902459% 0.792725% 

SHARPE RATIO 0.082209% 0.001000% 0.103755% 0.104636% 

 

 

  Ο παξαπάλσ πίλαθαο βνήζεζε λα βξεζνύλ νη θαιύηεξνη θαη νη ρεηξόηεξνη 

κήλεο, πξνθεηκέλνπ λα ειεγρηεί εάλ ηζρύεη ην Φαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, ν κέζνο όξνο ηνπ Ιαλνπαξίνπ γηα όιε ηελ πεξίνδν πνπ κειεηά-

ηαη, είλαη 0.042229%, ε ηππηθή απόθιηζε (Standard Deviation) είλαη 

0.869504%. Αληίζηνηρα, γηα ηνλ Ννέκβξην ν κέζνο είλαη 0.047528% θαη ε ηπ-

πηθή απόθιηζε 0.902459%, θαη γηα ηνλ Γεθέκβξην ν κέζνο όξνο είλαη 

0.065325% θαη ε ηππηθή απόθιηζε 0.792725%. Όζν γηα ηνλ Φεβξνπάξην, ν 

κέζνο είλαη αξλεηηθόο θαη ίζνο κε 0.16256%, ε ηππηθή απόθιηζε είλαη 

0.812884%. 

   Όκσο, ην θαηάιιειν θξηηήξην γηα λα επηιέμνπκε θαη λα ζπγθξίλνπκε ηνπο 

θαιύηεξνπο ή ρεηξόηεξνπο κήλεο, είλαη ην Sharpe Ratio. Σύκθσλα κε ηνλ πί-

λαθα, ν Ιαλνπάξηνο έρεη 0.082209%, 0.103755% ηνλ Ννέκβξην, 0.104636% 

ηνλ Γεθέκβξην θαη γηα ηνλ Φεβξνπάξην είλαη 0.001000%, θαηά πνιύ κηθξόηεξν 

από ηνπο ππόινηπνπο κήλεο. Από όια ηα παξαπάλσ, ζπκπεξαίλνπκε όηη ν 

θαιύηεξνο κήλαο γηα ηε δηάξθεηα πνπ εμεηάδεηαη , είλαη ν Γεθέκβξηνο, έπεηηα ν 

Ννέκβξηνο, αθνινπζεί ν Ιαλνπάξηνο θαη ηέινο ν Φεβξνπάξηνο.  
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5.3. Η΢ΣΟΓΡΑΜΜΑ 

 

 

 

  Σην παξαπάλσ Ιζηόγξακκα, παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ησλ 100.000, 00 επξώ πνπ δηαθξαηεί ν επελδπηήο εθηόο από ηνπο θαιύηεξνπο 

κήλεο, Ιαλνπάξην, Ννέκβξην θαη Γεθέκβξην από ην 1964 έσο θαη ην 2010, θαη 

ηνλ Μάξηην. 

  Απηό πνπ θαίλεηαη θαη από ην ηζηόγξακκα θαη ζε ζύγθξηζε πάληα κε ηνπο 

ππόινηπνπο κήλεο, είλαη ην γεγνλόο όηη ν Μάξηηνο ηελ πεξίνδν 1971-1980, 

έρεη κηα απμεηηθή πνξεία πνπ μεπεξλά αθόκε θαη ηνλ Ννέκβξην, πνπ έρεη επη-

ιεγεί σο έλαλ από ηνπο θαιύηεξνπο κήλεο. Όκσο, ην ζθεληθό απηό αληηζηξέ-

θεηαη εκθαλώο ηελ πεξίνδν 2000 – 2010. 

  Η Μάξηηνο κε ηε κεγαιύηεξε πηώζε ζεκεηώζεθε ην 1980 ηεο ηάμεο ηνπ -

0.5112%, ελώ ε κεγαιύηεξε αύμεζε εκθαλίζηεθε ην 2000, κε πνζνζηό 
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0.4014%. Βέβαηα, ηα πνζνζηά απηά θαη ε γεληθόηεξε πνξεία ηνλ Μάξηην δελ 

είλαη ηόζν θαιή, ζε ζρέζε κε ηνλ Ιαλνπάξην. 

 

 

5.3.1. ΠΗΝΑΚΑ΢ 

 

  JANUARY MARCH NOVEMBER DECEMBER 

MEAN  0.042229% 0.045720% 0.047528% 0.065325% 

STANDARD 
DEVIATION 

0.869504% 0.869963% 0.902459% 0.792725% 

SHARPE RATIO 0.082209% 0.070725% 0.103755% 0.104636% 

  

 

  Όπσο αλαθέξζεθε θαη παξαπάλσ, ν παξαπάλσ πίλαθαο, απνηειεί ην θξη-

ηήξην, πνπ βνήζεζε λα βξεζνύλ νη θαιύηεξνη θαη νη ρεηξόηεξνη κήλεο, πξνθεη-

κέλνπ λα ειεγρηεί εάλ ηζρύεη ην Φαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ. Έηζη, ινηπόλ, κέ-

ζνο ηνπ Μαξηίνπ είλαη 0.045720%, ε κεηαβιεηόηεηα – πνπ κεηξάηαη κε ηελ 

ηππηθή απόθιηζε- αλέξρεηαη ζε 0.869963%.  

   Δθ πξώηεο όςεσο, κπνξεί θάπνηνο λα βγάιεη ην ζπκπέξαζκα, όηη ν Μάξηη-

νο είλαη, θαιόο κήλαο. Γηα λα κελ γίλεη κηα ηέηνηνπ είδνπο ζηξέβισζε, σο θξη-

ηήξην , όπσο θαη ζηνπο πξνεγνύκελνπο κήλεο, ην θαηάιιειν θξηηήξην, πνπ ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε, πξνθεηκέλνπ λα δηνξζσζεί ε απόδνζε, είλαη ην Sharpe 

Ratio. Όπσο, θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα, ην πνζνζηό ηνπ Sharpe Ratio είλαη ίζν 

κε 0.070725%, θαη κηθξόηεξν ζε ζρέζε ηόζν κε ηνλ Ιαλνπάξην, όζν θαη κε ην-

πο ππόινηπνπο κήλεο, κε ηνπο νπνίνπο ζπγθξίλεηαη.  
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5.4. Η΢ΣΟΓΡΑΜΜΑ 

 

 

 

  Σην παξαπάλσ Ιζηόγξακκα, παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα 

ηνπο κήλεο Ιαλνπάξην, Απξίιην, Ννέκβξην θαη Γεθέκβξην. Από ην ηζηόγξακκα 

θαίλεηαη όηη ν Απξίιηνο, εμειίζζεηαη ζε έλαλ θαιό ζρεηηθά κήλα. Ξεθηλάεη κε 

αλνδηθή πνξεία έσο ην έηνο 1972, έπεηηα ζεκεηώλεηαη κηα πηώζε από ην 1973 

θαη 1974, απόηνκε αύμεζε ην 1975, κείσζε ην 1976 θαη 1977. Από ην 1978 ε 

πνξεία ηνπ Απξηιίνπ είλαη αλνδηθή γεληθά. Σε θάπνηα έηε κάιηζηα, κόλν κέρξη 

ην 1986, ε πνξεία ηνπ μεπεξλά όρη κόλν ηνλ Ιαλνπάξην, αιιά θαη ηνπο ππόιν-

ηπνπο δύν κήλεο (Ννέκβξην θαη Γεθέκβξην). Μεηά ην 1986 όκσο, όπσο είλαη 

εκθαλέο θαη ζην ηζηόγξακκα, ν Ιαλνπάξηνο αθνινπζεί κηα αλνδηθή θαη θαιύηε-

ξε πνξεία ζε ζρέζε κε όινπο ηνπο ππόινηπνπο κήλεο. 
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  Η κεγαιύηεξε κείσζε ζε νιόθιεξε ηελ πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, ηνλ Απ-

ξίιην ζεκεηώλεηαη ην έηνο 1970 θαη είλαη ίζε κε 0.4310%, Η κεγαιύηεξε αύμε-

ζε γηα ηνλ κήλα Απξίιην εκθαλίδεηαη ην έηνο 1978 θαη είλαη ίζε κε 0.4098%. 

 

5.4.1. ΠΗΝΑΚΑ΢ 

 

  JANUARY APRIL NOVEMBER DECEMBER 

MEAN 0.042229% 0.070278% 0.047528% 0.065325% 

STANDARD 
DEVIATION 

0.869504% 0.0851056% 0.902459% 0.792725% 

SHARPE RATIO 0.082209% 0.101832% 0.103755% 0.104636% 

 

 

  Ο παξαπάλσ πίλαθαο, ζα κπνξνύζε λα εμεγήζεη ελ κέξεη ηελ ζρεηηθά θαιή 

ζε θάπνηα έηε, όπσο αλαθέξζεθε παξαπάλσ, πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνλ 

Απξίιην. Ο κέζνο όξνο ηνπ Απξηιίνπ, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδόκελεο πεξη-

όδνπ είλαη 0.070278%. Δίλαη ν κεγαιύηεξνο κέζνο ζε ζρέζε κε ηνπο ππόινη-

πνπο κήλεο (Ιαλνπάξην, Ννέκβξην θαη Γεθέκβξην). Η ηππηθή απόθιηζε, είλαη 

ίζε κε 0.0851056%, κηθξόηεξε από όιεο ηηο ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ ππνινί-

πσλ κελώλ.  

  Όκσο, ν κέζνο θαη ε ηππηθή απόθιηζε δελ είλαη θαηάιιεια θξηηήξηα, γηα λα 

δνύκε εάλ ν Απξίιηνο είλαη ή όρη θαιύηεξνο κήλαο. Γηα ην ιόγν απηό, ην 

Sharpe Ratio είλαη ην θξηηήξην πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί νύησο ώζηε λα δνύκε 

εάλ ν Απξίιηνο είλαη θαιύηεξνο ή ρεηξόηεξνο κήλαο. Έηζη, ινηπόλ, ν Απξίιηνο 

είλαη θαιύηεξνο από ηνλ Ιαλνπάξην, αιιά ρεηξόηεξνο από ηνλ Ννέκβξην θαη 

ηνλ Γεθέκβξην. 
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5.5. Η΢ΣΟΓΡΑΜΜΑ 

 

 

 

   Από ην παξαπάλσ ηζηόγξακκα, θαίλεηαη όηη ν Μάηνο είλαη ν κήλαο πνπ έρεη 

κηθξόηεξεο απνδόζεηο, ηα πνζά πνπ αληηζηνηρνύλ ζην ραξηνθπιάθην, 

βξίζθνληαη ζε πνιύ ρακειόηεξα επίπεδα, ζε ζρέζε κε ηνπο ππόινηπνπο 

κήλεο. Σην μεθίλεκά ηνπ αθόκε, ε πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνλ Μάην είλαη 

θαζνδηθή έσο θαη ην 1984. Από ην 1985 θαη έπεηηα, ε πνξεία είλαη αλνδηθή, 

αιιά όπσο αλαθέξζεθε όρη ηέηνηα πνπ λα θζάλεη ηα πςειόηεξα επίπεδα ηνπ 

Ιαλνπαξίνπ, Ννεκβξίνπ θαη Γεθεκβξίνπ. 

  Σπγθεξθηκέλα, ε κεγαιύηεξε κείσζε γηα ηνλ κήλα Μάην, ζεκεηώλεηαη ην έηνο 

2010, θαη ίζε κε -0.40735, θαη ίζσο ζα κπνξνύζακε λα πνύκε όηη νθείιεηαη 

ζηελ νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2007. Δλώ ε κεγαιύηεξε αύμεζε, ζεκεηώλεηαη ην 

1990  κε αύμεζε  0.3826%. 
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5.5.1. ΠΗΝΑΚΑ΢ 

 

  JANUARY MAY NOVEMBER DECEMBER 

MEAN 0.042229% 0.007943% 0.047528% 0.065325% 

STANDARD DEVIATION 

0.869504% 0.841296% 0.902459% 0.792725% 

SHARPE RATIO 0.082209% 0.018894% 0.103755% 0.104636% 

 

 

  Από ηνλ παξαπάλσ πίλαθα βιέπνπκε όηη ν κέζνο όξνο είλαη ίζνο κε 

0.07943%. Σε ζύγθξηζε κε ηνπο κέζνπο όξνπο ησλ ππόινηπσλ κελώλ, ν κέ-

ζνο όξνο ηνπ Μαΐνπ, είλαη θαηά πνιύ κηθξόηεξνο από όινπο ηνπο ππόινηπνπο 

κήλεο. Η ηππηθή απόθιηζε ηνλ Μάην είλαη 0.841296% Όκσο, ην Sharpe Ratio 

είλαη ίζν κε 0.018894%. Τν ζπκπέξαζκα είλαη όηη ην Sharpe Ratio ηνπ Μαΐνπ 

είλαη ην κηθξόηεξν πνζνζηό ζε ζύγθξηζε κε όινπο ηνπο κήλεο (Ιαλνπάξην, Νν-

έκβξην θαη Γεθέκβξην).Έηζη, ινηπόλ, κπνξεί λα εμεγεζεί θαη ε άζρεκε πνξεία 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνλ κήλα Μάην, θαζ΄όιε ηε δηάξθεηα πνπ εμεηάδνπκε.  

 

 

5.6.Η΢ΣΟΓΡΑΜΜΑ 
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   Τν παξαπάλσ ηζηόγξακκα, δείρλεη ηελ πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ηελ 

πεξίνδν 1964 έσο 2010, γηα ηνπο ηξεηο θαιύηεξνπο κήλεο, ηνλ Ιαλνπάξην, 

Ννέκβξην θαη Γεθέκβξην , αιιά ηώξα πξνζηίζεηαη θαη ν Ινύληνο. Τν θνηλό  

γξάθεκα δείρλεη όηη ν Ινύληνο αθνινπζεί κηα άζρεκε πνξεία ζε ζύγθξηζε κε 

ηνλ Ιαλνπάξην, Ννέκβξην θαη Γεθέκβξην.  

  Βιέπνπκε, όηη ην πνζό ηνπ ραξηνθπιάθην από ηελ αξρή κέρξη θαη ην έηνο 

1983, δελ μεπεξλά ηηο 100.000,00 επξώ, δειαδή ην αξρηθό πνζό πνπ 

επέλδπζε ν επελδπηήο.  Από ην 1984 θαη έπεηηα ε πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

είλαη κελ αλνδηθή, εθηόο από ην ηειεπηαίν έηνο 2010, αιιά ην πνζό ηεο 

επέλδπζεο δελ ππεξβαίλεη ηηο 101.000, 00 επξώ.  

  Δλώ, παξάιιεια ηα πνζά γηα ηνπο κήλεο Ιαλνπάξην, Ννέκβξην θαη 

Γεθέκβξην, έρνπλ μεπεξάζεη θαηά πνιύ ην πνζό ησλ 101.000, 00 επξώ. Τν 

κηθξόηεξν πνζό γηα ηνλ Ινύλην εκθαλίδεηαη ην 2008, κε κείσζε – 0.4280 %, 

θαζώο ε κεγαιύηεξε αύμεζε ζεκεηώλεηαη ην έηνο 1999, κε αύμεζε κόιηο 

0.2409%. Έηζη, ινηπόλ, βιέπνπκε όηη ν Ιαλνπάξηνο θαηέρεη ζρεδόλ ζε όιε ηε 

δηάξθεηα ηεο εμεηαδόκελεο πεξηόδνπ, ηα κεγαιύηεξα επίπεδα θαη ηελ πην 

αλνδηθή πνξεία ζε ζρέζε κε ηνλ Ινύλην.  

 

5.6.1. ΠΗΝΑΚΑ΢ 

 

  JANUARY JUNΔ NOVEMBER DECEMBER 

MEAN 0.042229% -0.003816% 0.047528% 0.065325% 

STANDARD 
DEVIATION 

0.869504% 0.805136% 0.902459% 0.792725% 

SHARPE RATIO 0.082209% 0.008352% 0.103755% 0.104636% 

 

 

  Ο παξαπάλσ πίλαθαο δείρλεη όηη ν κέζνο όξνο ηνπ Ινπλίνπ ζε νιόθιεξε ηελ 

εμεηαδόκελε πεξίνδν είλαη αξλεηηθόο θαη ίζνο κε-0.003816%. Η κεηαβιεηόηεηα 

ηζνύηαη κε 0.805136%. Φαίλεηαη όηη ππάξρεη κεγάιε δηαθνξά αλάκεζα ζηνλ 
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κέζν όξν θαη ηελ ηππηθή απόθιηζε, νπόηε γηα άιιε κηα θνξά σο θαηάιιειν 

θξηηήξην πνπ δηνξζώλεη ηελ απόδνζε , θαη ηελ δηαθνξά αλάκεζα ζηνλ κέζν 

όξν θαη ηε κεηαβιεηόηεηα, ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ην Sharpe Ratio.  

  Τν Sharpe Ratio ηνπ Iνπλίνπ ηζνύηαη κε 0.00853%. Τν πνζνζηό απηό είλαη 

πνιύ κηθξόηεξν ζε ζύγθξηζε κε ηα πνζνζηά ηνπ Sharpe Ratην, ησλ κελώλ 

Ιαλνπαξίνπ, Ννεκβξίνπ θαη Γεθεκβξίνπ. Τν κηθξό πνζνζηό ηνπ Sharpe Ratio 

ίζσο εμεγεί ηελ όρη θαη πνιύ θαιή πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ όισλ ησλ 

κελώλ ΄΄Ινύλην΄΄, γηα όιε ηελ πεξίνδν πνπ εμεηάδνπκε. 

  

5.7. Η΢ΣΟΓΡΑΜΜΑ 

 

 

 

 

   Τν παξαπάλσ γξάθεκα, δείρλεη ηελ πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ηελ 

πεξίνδν 1964 έσο 2010, γηα ηνπο ηξεηο θαιύηεξνπο κήλεο, ηνλ Ιαλνπάξην, 

Ννέκβξην θαη Γεθέκβξην , αιιά ηώξα πξνζηίζεηαη θαη ν Ινύιηνο. . Τν θνηλό  
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γξάθεκα δείρλεη όηη ν Ινύιηνο αθνινπζεί κηα άζρεκε πνξεία ζε ζύγθξηζε κε 

ηνλ Ιαλνπάξην, Ννέκβξην θαη Γεθέκβξην.  

 Από ηελ αξρή έσο ην 1974, ην ραξηνθπιάθην ηνλ κήλα Ινύιην δελ θαηάθεξε 

λα θηάζεη ζε πςειά πνζά ην ραξηνθπιάθηό ηνπ, ζε ζύγθξηζε κε ηνπο κήλεο 

Ιαλνπάξην, Ννέκβξην θαη Γεθέκβξην. Από ην 1975 θαη έπεηηα ην πνζό ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ απνκαθξύλεηαη από ηηο 100.000,00 επξώ θαη είηε μεπεξλά ην 

αξρηθό πνζό επέλδπζεο, είηε βξίζθεηαη ζε ζεκείν αξθεηά ρακειά απν απηό.  

  Γεληθά, ην εύξνο ηνπ πνζνύ δελ μεπεξλά ηηο 101.000,00 επξώ , όπσο απηό 

γίλεηαη ζηνπο ππόινηπνπο κήλεο. Δπίζεο, ε κεγαιύηεξε πηώζε ζεκεηώλεηαη 

ην έηνο 2002 θαη είλαη ηεο ηάμεο ηνπ -0.3577%. Η κεγαιύηεξε άπμεζε όκσο 

εκθαλίδεηαη ην έηνο 1989 θαη έηλαη ίζε κε 0.4032%. 

 

5.7.1. ΠΗΝΑΚΑ΢ 

 

  JANUARY JULY NOVEMBER DECEMBER 

MEAN 0.042229% 0.011539% 0.047528% 0.065325% 

STANDARD 
DEVIATION 

0.869504% 0.811013% 0.902459% 0.792725% 

SHARPE RATIO 0.082209% 0.050439% 0.103755% 0.104636% 

 

  Ο παξαπάλσ πίλαθαο, δείρλεη όηη ν κέζνο όξνο ηνπ κήλα Ινπιίνπ είλαη 

0.022539%, θαη είλαη ν κηθξόηεξνο κέζνο όξνο ζε ζύγθξηζε κε ηνπο ππόινη-

πνπο κήλεο Ιαλνπάξην, Ννέκβξην, Γεθέκβξην. Η ηππηθή απόθιηζε ηνλ Ινύιην 

ηζνύηαη κε 0.822013%, θαιύηεξε, όπσο θαίλεηαη θαη παξαπάλσ, από ηνλ Γε-

θέκβξην, αιιά ρεηξόηεξνο από ηνλ Ιαλνπάξην θαη Ννέκβξην. 

  Τν Sharpe Ratio, επηιέγεηαη σο ην θαιύηεξν θξηηήξην ζε ζρέζε κε ηνλ κέζν 

όξν θαη ηελ ηππηθή απόθιηζε. Έηζη, γηα ηνλ Ινύιην ην Sharpe Ratio ηζνύηαη κε 

0.050439%. Τν πνζνζηό απηό είλαη κηθξόηεξν ζε ζρέζε κε ηα αληίζηνηρα πν-

ζνζηά ηνπ ππόινηπνπο εμεηαδόκελνπο κήλεο. Τν γεγνλόο απηό, ίζσο εμεγεί 

ηελ θαθή πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνλ Ινύιην, ζπγθξηλόκελε πάληα κε ηελ 

πνξεία ηνπο κήλεο Ιαλνπάξην, Ννέκβξην θαη Γεθέκβξην. 
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  Ο Ιαλνπάξηνο πάλησο,  ζπλερίδεη λα έρεη κηα ζηαζεξή θαη θαιή πνξεία ζε όιε 

ηε δηάξθεηα πνπ εμεηάδεηαη. Ο Ινύιηνο δελ κπόξεζε λα μεπεξάζεη ηα θαιά επί-

πεδα ηνπ Ιαλνπαξίνπ όπσο είδακε ζην ηζηόγξακκα, αιιά θαη ην Sharpe Ratio 

ηνπ Γεθεκβξίνπ πνπ είλαη πςειόηεξν από όινπο ηνπο ππόινηπνπο κήλεο. 

 

5.8.Η΢ΣΟΓΡΑΜΜΑ 

 

 

 

  Σην παξαπάλσ γξάθεκα ζπγθξίλνπκε ηελ πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο 

κήλεο Ιαλνπάξην, Ννέκβξην, Γεθέκβξην θαη Αύγνπζην. Ο Αύγνπζηνο όπσο θα-

ίλεηαη θαη παξαπάλσ, ζα ιέγακε όηη παξνπζηάδεη κηα θπθιηθόηεηα. Γηα παξάδε-

ηγκα, από ην 1968 έσο ην 1978 θαη έπεηηα από έσο ην 1998. 

  Τα επίπεδα ηνπ Απγνύζηνπ ηηο πεξηζζόηεξεο θνξέο βξίζθνληαη πνιύ θνλ-

ηά ζηα επίπεδα ηνπ Ννεκβξίνπ. Σπλαληώληαη αξθεηέο θνξέο κέζα ζηελ εμεηα-

δόκελε πεξίνδν, αιιά νξηαθά. Η εηθόλα ηνπ Απγνύζηνπ δελ είλαη θαιή, θαη ηα 

πνζά ζε νιόθιεξε ηελ πεξίνδν είλαη πνιύ ρακειά.  
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  Τα πνζά ηνπ Απγνύζηνπ δελ μεπεξλνύλ ζε θακία πεξίπησζε ηα θαιά επί-

πεδα ηνπ Ιαλνπαξίνπ. Ιδηαίηεξα ηε ζηηγκή πνπ ν Αύγνπζηνο έρεη κηα απόηνκε 

πηώζε από ην 1995 έσο ην 1998.  Η κεγαιύηεξε κείσζε γηα ηνλ Αύγνπζην 

ζεκεηώλεηαη ην έηνο 1998 κε πνζνζηό -0.7504%, ελώ ε κεγαιύηεξε αύμεζε 

εκθαλίδεηαη ην έηνο 1989 κε πνζνζηό 0.4987% πεξίπνπ.  

 

5.8.1.ΠΗΝΑΚΑ΢ 

 

 JANUARY AUGUST NOVEMBER DECEMBER 

MEAN 0.042229% -3.05e-05 0.047528% 0.065325% 

STANDARD 
DEVIATION 

0.869504% 0.881723% 0.902459% 0.792725% 

SHARPE RATIO 0.082209% 0.037908% 0.103755% 0.104636% 

 

   Σηνλ παξαπάλσ πίλαθα, βιέπνπκε όηη ν κέζνο όξνο γηα ηνλ Αύγνπζην είλαη 

ίζνο κε -3.05e-05. Δίλαη αξλεηηθόο θαη θπζηθά ρεηξόηεξνο από ηνπο κέζνπο 

όξνπο ησλ ππνινίπσλ κελώλ. Η ηππηθή απόθιηζε ηνπ Απγνύζηνπ ηζνύηαη κε 

0.881723%, αξθεηά πςειόο ζε ζύγθξηζε κε ηνλ Ιαλνπάξην. Δπεηδή, ε δηαθνξά 

πνπ ππάξρεη ζηα πνζνζηά αλάκεζα ζηνλ κέζν όξν θαη ηελ ηππηθή απόθιηζε 

δελ δίλεη μεθάζαξε εηθόλα γηα ηνλ εάλ είλαη θαιόο κήλαο ν Αύγνπζηνο ή όρη, ην 

θαηάιιειν θξηηήξην γηα λα βγάιεη έλαλ εξεπλεηή από ην παξαπάλσ δίιεκκα 

είλαη ην Sharpe Ratio. 

To Sharpe Ratio γηα ηνλ Αύγνπζην ηζνύηαη κε 0.037908% θαη είλαη κηθξόηεξν 

από ηνπο ππόινηπνπο κήλεο πνπ εμεηάδνληαη παξάιιεια. Γειαδή, ηνλ Ιαλνπ-

άξην, Ννέκβξην θαη Γεθέκβξην. Τν ρακειό πνζνζηό ηνπ Sharpe Ratio ζα 

κπνξνύζε λα εμεγήζεη ηελ θαθή εηθόλα ηνπ Απγνύζηνπ ζε όιε ηε δηάξθεηα 

πνπ εμεηάδνπκε. 
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5.9. Η΢ΣΟΓΡΑΜΜΑ 
 

 

 

  Σην παξαπάλσ γξάθεκα παξνπζηάδεηαη ε πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο 

κήλεο Ιαλνπάξην, Σεπηέκβξην, Ννέκβξην θαη Γεθέκβξην. Με ηελ πξώηε καηηά 

ζα κπνξνύζακε λα δηαθξίλνπκε ηελ δξακαηηθή πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνλ 

Σεπηέκβξην.  Από ην μεθίλεκα ηεο εμέηαζεο ηεο πνξείαο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ 

ραξηνθπιαθίνπ έσο θαη ην 1971, ππήξρε κηα κηθξή αύμεζε γηα ηνλ κήλα 

Σεπηέκβξην. Έπεηηα, όκσο, από ην 1972 κέρξη θαη ην 1994, ππάξρεη κηα 

ζπλερήο κείσζε. Αλ θαη έπεηηα ε πνξεία είλαη αλνδηθή, γεληθά ηα επίπεδα ζηα 

νπνία θηάλνπλ ηα πνζά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, είλαη πνιύ ρακειά 

ζεπγθξηλόκελα πάληα κε ηνπο ππόινηπνπο κήλεο Ιαλνπάξην, Ννέκβξην θαη 

Γεθέκβξην. 

  Η κεγαιύηεξε πηώζε ζεκεηώλεηαη ην έηνο ην 1974 θαη είλαη ηεο ηάμεο ηνπ -

0.6051%. Απηή ε κείσζε ην 1974, ίζσο κπνξεί λα αηηηνινγεζεί από ην 

΄΄ζπκβάλ΄΄ / γεγνλόο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε ηελ πεξίδν εθείλε είλαη ε 
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Πεηξειατθή Κξίζε. Η κεγαιύηεξε αύμεζε εκθαλίδεηαη ην έηνο 2010 ηεο ηάμεο 

ηνπ 0.3814%. 

 

5.9.1. ΠΗΝΑΚΑ΢ 

 

  JANUARY SEPTEMBER NOVEMBER DECEMBER 

MEAN 0.042229% -0.022626% 0.047528% 0.065325% 

STANDARD 
DEVIATION 

0.869504% 0.886995% 0.902459% 0.792725% 

SHARPE RATIO 0.082209% 0.036957% 0.103755% 0.104636% 

 

Σηνλ παξαπάλσ πίλαθα δίλνληαη νη πιεξνθνξίεο γηα ηνλ κέζν όξν, ηε ηππη-

θή  απόθιηζε θαη ην Sharpe Ratio  πνπ αθνξνύλ ηνλ κήλα Σεπηέκβξην, αιιά 

θαη ηνπο ππόινηπνπο κήλεο Ιαλνπάξην, Ννέκβξην θαη Γεθέκβξην. Ο κέζνο όξνο 

ηνπ Σεπηεκβξίνπ είλαη αξλεηηθόο θαη ίζνο κε -0.022626%. Όπσο θαίλεηαη, ν 

κεγαιύηεξνο κέζνο όξνο είλαη ηνπ Γεθεκβξίνπ.  

Η ηππηθή απόθιηζε ηνπ Σεπηεκβξίνπ ηζνύηαη κε 0.886995% θαη είλαη θνληά 

ζηα επίπεδα θαη πνζνζηά ησλ ηππηθώλ απνθιίζεσλ ησλ κελώλ Ιαλνπαξίνπ, 

Ννεκβξίνπ θαη Γεθεκβξίνπ. Όκσο, ε ηππηθή απόθιηζε θαη ν κέζνο όξνο δελ 

είλαη θαηάιιεια θξηηήξηα, πξνθεηκέλνπ λα ζπκπεξάλνπκε εάλ ν Σεπηέκβξηνο 

είλαη θαιόο ή ΄΄άζρεκνο΄΄ κήλαο, όζνλ αθνξά ην ραξηνθπιάθην, ζπγθξηλόκε-

λνο πάληα εδώ κε ηνλ Ιαλνπάξην, Ννέκβξην θαη Γεθέκβξην.  

Έηζη, ινηπόλ, ην θξηηήξην πνπ ζα καο βνεζήζεη λα βγάινπκε ζσζηά απνηε-

ιέζκαηα, γηα ηελ πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ γηα ηνλ κήλα Σεπηέκβξην, είλαη ην 

Sharpe Ratio. To Sharpe Ratio ηνπ Σεπηεκβξίνπ ηζνύηαη κε 0.0036957% θαη 

απηό πνπ δηαπηζηώλνπκε  είλαη όηη απνηειεί ην ρακειόηεξν πνζνζηό ζε ζρέζε 

, κε απηό ηνπ Ιαλνπαξίνπ, Ννέκβξίνπ θαη Γεθεκβξίνπ. Τν ρακειό πνζνζηό ηνπ 

Σεπηεκβξίνπ, ζα κπνξνύζε λα εμεγήζεη ηελ θαθή πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηνλ Σεπηέκβξην , θαζ’όιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδόκελεο πεξηόδνπ. Σύκθσλα 

κε ηνλ παξαπάλσ πίλαθα θαη ην θξηηήξην Sharpe Ratio, ν θαιύηεξνο κήλαο 

είλαη ν Γεθέκβξηνο , αθνινπζεί ν Ννέκβξηνο θαη έπεηηα ν Ιαλνπάξηνο. Ο Σεπ-

ηέκβξηνο, όπσο αλαθέξζεθα παξαπάλσ είλαη ν ρεηξόηεξνο όισλ.  
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5.10. Η΢ΣΟΓΡΑΜΜΑ 

 

 

 

Σην παξαπάλσ γξάθεκα εκθαλίδεηαη ε πνξεία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ δη-

αθξαηεί ν επελδπηήο, γηα ηνπο κήλεο Ιαλνπάξην, Οθηώβξην, Ννέκβξην θαη Γε-

θέκβξην. Η θνηλή πνξεία γηα ηνπο κήλεο απηνύο, εκθαλίδεηαη ζην γξάθεκα θαη 

κε ηελ πξώηε καηηά δείρλεη κηα θπθιηθόηεηα γηα ηνλ κήλα Οθηώβξην. Υπάξρεη 

κηα άλνδνο από ηελ αξρή έσο ην ηέινο ηελ εμεηαδόκελεο πεξηόδνπ, αιιά όρη 

κε ζηαζεξό ξπζκό. 

Βέβαηα, ηα επίπεδα πνπ αγγίδνπλ ηα πνζά ηνλ κήλα Οθηώβξην, δελ μεπεξ-

λνύλ ηηο 102.000, 00 επξώ, αιιά από ηελ άιιε πιεπξά, δελ πέθηνπλ θάησ 

από ηηο 100.000, 00 επξώ , δειαδή, ην αξρηθό πνζό επέλδπζεο. Φπζηθά, από 

απηό θαηαιαβαίλνπκε όηη ν Οθηώβξηνο είλαη έλαο κήλαο, θαιύηεξνο από ηνπο 

ππόινηπνπο πνπ εμεηάζακε παξαπάλσ, όρη όκσο όζν ν Ιαλνπάξηνο, Ννέκ-

βξηνο θαη Γεθέκβξηνο. 
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Μέρξη ην 1987, ηα επίπεδα ηνπ Οθησβξίνπ, θάπνηεο θνξέο ζπκπίπηνπλ θαη 

μεπεξλνύλ ηνπο ππόινηπνπο κήλεο, αιιά από ην 1988 θαη έπεηηα ην ζθεληθό 

αληηζηξέθεηαη.Η κεγαιύηεξε πηώζε ζεκεηώζεθε ην έηνο 1987 θαη είλαη ηεο ηά-

μεο ηνπ -1.1158%, ελώ ε κεγαιύηεξε αύμεζε ην 1974 κε πνζνζηό 0.6567%. 

 

5.10.1. ΠΗΝΑΚΑ΢ 

 
 

  JANUARY OCTOBER NOVEMBER DECEMBER 

MEAN 0.042229% 0.021814% 0.047528% 0.065325% 

STANDARD 
DEVIATION 

0.869504% 1.136360% 0.902459% 0.792725% 

SHARPE RATIO 0.082209% 0.056112% 0.103755% 0.104636% 
 

 

Σηνλ πίλαθα πνπ εκθαλίδεηαη παξαπάλσ, θαίλνληαη ηα πνζνζηά ησλ κέζσλ 

όξσλ, ησλ ηππηθώλ απνθιίζεσλ θαη ησλ Sharpe Ratio γηα ηνπο κήλεο Ιαλνπά-

ξην, Οθηώβξην, Ννέκβξην θαη Γεθέκβξην. Ο κέζνο όξνο ηνπ Οθησβξίνπ ηζνύηαη 

κε 0.021814%, πνζνζηό κηθξόηεξν από ηνπο κέζνπο όξνπο ησλ ππνινίπσλ 

κελώλ. Η ηππηθή απόθιηζε ηνπ Οθησβξίνπ ηζνύηαη κε 1.136360%, κεγαιύηεξε 

από ηηο ηππηθέο απνθιίζεηο ησλ ππνινίπσλ εμεηαδόκελσλ κελώλ. 

Τν θαηάιιειν θξηηήξην πνπ ζα βνεζήζεη λα ζπκπεξάλνπκε εάλ ν Οθηώβξη-

νο είλαη ρεηξόηεξνο ή θαιύηεξνο κήλαο από ηνλ Ιαλνπάξην, θαη από ηνπο Νν-

έκβξην θαη Γεθέκβξην είλαη ην Sharpe Ratio. To Sharpe Ratio ηνπ Οθησβξίνπ 

ηζνύηαη  κε 0.056112%, πνζνζηό ρακειόηεξν από ηνπο ππόινηπνπο κήλεο θαη 

θπζηθά ηνλ Ιαλνπάξην. Τν ρακειό Sharpe Ratio, κπνξεί λα εξκελεύζεη ηελ ρε-

ηξόηεξε πνξεία πνπ είρε ν Οθηώβξηνο ζε ζύγθξηζε κε ηνπο κήλεο Ιαλνπάξην, 

Ννέκβξην θαη Γεθέκβξην.  
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6. ΢ΤΜΠΔΡΑ΢ΜΑΣΑ 

 

Όια όζα εηπώζεθαλ παξαπάλσ ζηελ αλάιπζή καο, δείρλνπλ όηη ηζρύεη ελ 

κέξεη θαη  ζε θάπνηεο πεξηόδνπο ην Φαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ. Η κειέηε πνπ 

έγηλε μεθίλεζε ην 1964 έσο ην 2010. Ψο θαιύηεξνη κήλεο επηιέρζεθαλ νη: Ια-

λνπάξηνο, Ννέκβξηνο θαη Γεθέκβξηνο. Η έξεπλα ζπλερίζηεθε ζπγθξίλνληαο θά-

ζε θνξά έλαλ επηπιένλ κήλα κε ηνπο ηξεηο θαιύηεξνπο.  

Τν Φαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ, ηζρύεη γηα αξθεηά ρξόληα θαηά ηελ πεξίνδν 

πνπ κειεηάηαη, αθνινπζώληαο κηα αλνδηθή πνξεία. Παξόια απηά, ην θαηλόκε-

λν απηό ζα κπνξνύζε εθηόο από ΄΄Φαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ΄΄, λα νλνκαζηεί 

θαη ΄΄ Φαηλόκελν Ιαλνπαξίνπ- Γεθεκβξίνπ- Απξηιίνπ, θαη Ννεκβξίνπ΄΄, θαζώο 

νη ηέζζεξηο απηνί κήλεο έρνπλ ηηο κεγαιύηεξεο απνδόζεηο, κηα ζρεηηθά θαιή 

εηθόλα ηνπ ραξηνθπιαθίνπ, κηα αλνδηθή πνξεία, γηα ην κεγαιύηεξν κέξνο  ηεο 

εμεηαδόκελεο πεξηόδνπ, θαη πξνζεγγίδνπλ αξθεηά πςειά πνζά , όζνλ αθνξά 

ην ραξηνθπιάθην, ζε ζρέζε κε ηνπο ρεηξόηεξνπο κήλεο. Ψο ρεηξόηεξνη κήλεο, 

ζεσξνύληαη νη: Φεβξνπάξηνο, Μάξηηνο, Μάηνο, Ινύληνο, Ινύιηνο, Αύγνπζηνο, 

Σεπηέκβξηνο θαη Οθηώβξηνο.   

 

 

 

6.1. ΢ΤΓΚΔΝΣΡΩΣΗΚΟ Η΢ΣΟΓΡΑΜΜΑ 

 

 



 53 

 

 

  Παξαπάλσ εκθαλίδνληαη ζε έλα ζπγθεληξσηηθό γξάθεκα, όια όζα πξνεγν-

πκέλσο εηπώζεθαλ. Σην ηζηόγξακκα απηό, απεηθνλίδεηαη ε πνξεία ηνπ ραξην-

θπιαθίνπ θαη γηα ηνπο δώδεθα κήλεο, θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδόκελεο πεξη-

όδνπ. Τν Φαηλόκελνπ ηνπ Ιαλνπαξίνπ, θαίλεηαη όηη ηζρύεη ζε κεγαιύηεξν βαζ-

κό, θπξίσο γηα ηελ πεξίνδν 1987 έσο ην 2007, πεξίνδν όπνπ νη απνδόζεηο, 

θαη ηα πνζά ηνπ ραξηνθπιαθίνπ είλαη εκθαλώο, πςειόηεξα από ηνπο ππόινη-

πνπο κήλεο. 

 Δπίζεο, θαινί κήλεο ζεσξνύληαη ν Απξίιηνο, Γεθέκβξηνο θαη έπεηηα ν Ννέκ-

βξηνο. Καηά ηε δηάξθεηα θάπνησλ εηώλ, θπξίσο ζηελ έλαξμε δηαθξάηεζεο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηα πςειά επίπεδα απνδόζεσλ ηνπ Απξηιίνπ θαη Γεθεκβξίνπ 

ζπκπίπηνπλ ή θαη  ππεξβαίλνπλ ηα επίπεδα απνδόζεσλ , άξα θαη πνζώλ ηνπ 

Ιαλνπαξίνπ. Γηα απηό  ην ιόγν , ινηπόλ, εμεγείηαη  θαιύηεξα αληί γη α ηελ νλν-

καζία ΄΄ Φαηλόκελν ηνπ Ιαλνπαξίνπ΄΄, ζα κπνξνύζε ζηελ κειέηε απηή πνπ γί-

λεηαη , λα θαιείηαη θαη ΄΄Φαηλόκελν Ιαλνπαξίνπ-Απξηιίνπ-Ννεκβξίνπ- Γεθεκ-

βξίνπ΄΄. 
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7. ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ 

 

Τα παξαξηήκαηα δίλνπλ εθείλεο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνύλ ζηνλ κέζν , 

ηελ ηππηθή απόθιηζε θαη ην Sharpe Ratio, γηα θάζε κήλα μερσξηζηά, θαηά ηελ 

πεξίνδν πνπ εμεηάδεηαη, θαη θαίλνληαη ζηνπο πίλαθεο πνπ πξνεγήζεθαλ.  

 

ΜΔ΢ΟΗ ΟΡΟΗ 

ΙΑΝΟΤΑΡΙΟ΢ 

 

                                              

ΦΔΒΡΟΤΑΡΙΟ΢ 
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                                                                    ΜΑΡΣΙΟ΢ 

 

              

                                       

                                                               ΑΠΡΙΛΙΟ΢ 
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ΜΑΙΟ΢ 

 

                  

                             

ΙΟΤΝΙΟ΢ 
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ΙΟΤΛΙΟ΢ 

 

 

 

ΑΤΓΟΤ΢ΣΟ΢ 
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΢ΔΠΣΔΜΒΡΙΟ΢ 

 

 

 

 

ΟΚΣΩΒΡΙΟ΢ 
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ΝΟΔΜΒΡΙΟ΢ 

 

 

ΓΔΚΔΜΒΡΙΟ΢ 
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SHARPE RATIO 

                                                                 ΙΑΝΟΤΑΡΙΟ΢ 

 

 

ΦΔΒΡΟΤΑΡΙΟ΢ 
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ΜΑΡΣΙΟ΢ 

 

 

 

 

ΑΠΡΙΛΙΟ΢ 
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ΜΑΙΟ΢ 

  

                                                     

ΙΟΤΝΙΟ΢ 
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ΙΟΤΛΙΟ΢ 

 

 

 

                                               

ΑΤΓΟΤ΢ΣΟ΢ 
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΢ΔΠΣΔΜΒΡΙΟ΢ 

 

 

 

 

 

ΟΚΣΩΒΡΙΟ΢ 
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ΝΟΔΜΒΡΙΟ΢ 

 

 

 

ΓΔΚΔΜΒΡΙΟ΢ 
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STANDARD DEVIATION 

                                              ΙΑΝΟΤΑΡΙΟ΢ 

 

 

 

ΦΔΒΡΟΤΑΡΙΟ΢ 
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ΜΑΡΣΙΟ΢ 

 

 

 

 

ΑΠΡΙΛΙΟ΢ 
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ΜΑΪΟ΢ 

 

 

 

 

 

 

ΙΟΤΝΙΟ΢ 
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ΙΟΤΛΙΟ΢ 

 

 

 

 

 

 

ΑΤΓΟΤ΢ΣΟ΢ 
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΢ΔΠΣΔΜΒΡΙΟ΢ 

 

 

 

 

 

 

ΟΚΣΩΒΡΙΟ΢  
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ΝΟΔΜΒΡΙΟ΢ 

 

               

                           

 

 

 

ΓΔΚΔΜΒΡΙΟ΢ 
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