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Πεπίλητη 

 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία, ζα αζρνιεζνχκε κε έλα πνιχ ζεκαληηθφ ζέκα, ην νπνίν έρεη 

απαζρνιήζεη αξθεηά ηελ επξχηεξε επηζηεκνληθή θνηλφηεηα θαη δελ είλαη άιιν απφ ηελ 

ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. Αλαιπηηθφηεξα, ζα κειεηήζνπκε 

δηάθνξα επηζηεκνληθά άξζξα ζπνπδαίσλ νηθνλνκνιφγσλ θαη αλαιπηψλ ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο επηζηήκεο  θαη ζα θαηαγξάςνπκε ηηο απφςεηο ηνπο ζρεηηθά κε ηελ 

ελ ιφγσ ζεσξία θαζψο θαη επηκέξνπο ζεκαηηθέο ελφηεηεο πνπ ηελ θαζηζηνχλ 

πεξηζζφηεξν θαηαλνεηή ζηνλ αλαγλψζηε. Δλ ζπλερεία, ζα κηιήζνπκε γηα ην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ θαζψο θαη γηα ηνπο δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηεί, θαζψο είλαη 

ζεκαληηθφ λα ηα γλσξίδνπκε πξηλ πξνρσξήζνπκε ζην αξηζκεηηθφ θνκκάηη ηεο αλάιπζήο 

καο. Σέινο, ζα μεθηλήζνπκε κηα ζηαηηζηηθή αλάιπζε γηα δπν απφ ηνπο δείθηεο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ, ην Γεληθφ Γείθηε θαη ηνλ FTSE 20, ψζηε λα δνχκε αλ 

εκθαλίδεηαη κηα αλσκαιία ηεο αγνξάο, γλσζηή σο «Φαηλφκελν ηεο Γεπηέξαο» θαηά ηελ 

πεξίνδν ηεο θξίζεο ζηελ Διιάδα.  
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Κεθάλαιο 1 

 

Διζαγυγή 

 

 

Δίλαη θνηλά παξαδεθηφ, πσο ε έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο είλαη πνιιή ζεκαληηθή 

γηα ηελ νηθνλνκηθή θαη ρξεκαηννηθνλνκηθή επηζηήκε, θαζψο επεξεάδεη ζε κεγάιν βαζκφ 

αξθεηά ρξεκαηννηθνλνκηθά κεγέζε φπσο είλαη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Γηα ην ιφγν 

απηφ, πνιινί επηζηήκνλεο έρνπλ αζρνιεζεί κε ηελ αλάιπζή ηεο εδψ θαη αξθεηέο 

δεθαεηίεο θαη παξφιν πνπ έρνπλ αλαθαιχςεη πνιιά πξάγκαηα γηα ηελ ελ ιφγσ ζεσξία, 

εληνχηνηο, ζπλερίδεη λα πξνθαιεί ην ελδηαθέξνλ επηπξφζζεηεο κειέηεο ηφζν απφ λένπο 

φζν θαη απφ παιαηφηεξνπο επηζηήκνλεο ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ θιάδνπ.  

 

Δίλαη πξνθαλέο, πσο ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο δελ κπνξεί λα εμεγεζεί κε κφλν 

κηα ζεσξία, θαζψο πεξηιακβάλεη πνιιέο δηαθνξεηηθέο πηπρέο πνπ πξέπεη λα 

δηεξεπλήζεη θάπνηνο θάζε θνξά. Αθφκα, είλαη επξέσο γλσζηφ, πσο ελψ απφ ηνλ ηίηιν 

ηεο θαίλεηαη λα απνηειεί κηα ζεσξεηηθή πξνζέγγηζε, ζηελ πξαγκαηηθφηεηα γηα λα 

κπνξέζεη θαλείο λα ηελ θαηαλνήζεη ζε βάζνο, ζα πξέπεη λα κειεηήζεη πνιιά νηθνλνκηθά 

θαη ρξεκαηννηθνλνκηθά κεγέζε. Απηφ ζεκαίλεη, πσο ε αλάιπζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο 

ηεο αγνξάο, κπνξεί λα μεθηλάεη κε δηάθνξεο ζεσξίεο θαη πξνζεγγίζεηο αλάινγα θάζε 

θνξά κε ηνλ εθάζηνηε κειεηεηή ηεο, φκσο ζην ηειηθφ ζηάδην ηεο κειέηεο ηεο ζα πξέπεη 

λα ππάξμνπλ απηά αξηζκεηηθά ζηνηρεία πνπ λα επηβεβαηψλνπλ ηνπο απαξάβαηνπο 

θαλφλεο ηεο. 

 

Μεηά απφ ελδειερείο κειέηεο βέβαηα, ην κφλν ζίγνπξν είλαη πσο φινη θαηαιήγνπλ ζην 

ίδην ζπκπέξαζκα. Σν ζπκπέξαζκα απηφ είλαη φηη ζρεδφλ πνηέ δελ ζα κπνξέζεη θάπνηνο 

λα πεη κε βεβαηφηεηα ην αλ κηα αγνξά θαζίζηαηαη απνηειεζκαηηθή ή φρη θαζψο γηα λα 

ηζρχεη θάηη ηέηνην ζα πξέπεη λα πιεξνχληαη ηαπηφρξνλα πάξα πνιιά ζηνηρεία ηα νπνία 

είλαη αδχλαην λα είκαζηε ζε ζέζε λα γλσξίδνπκε πάληα κε απφιπηε ζηγνπξηά.  
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Κεθάλαιο 2 

 

Αποηελεζμαηικόηηηα Αγοπάρ 

 

 

΢ην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην ζα αλαθεξζνχκε αλαιπηηθά γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο 

αγνξάο. Ξεθηλψληαο, ζα θάλνπκε κηα ηζηνξηθή αλαδξνκή ψζηε λα δνχκε πνπ 

πξσηνεκθαλίζηεθε ε έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο, ζηε ζπλέρεηα ζα θαηαιήμνπκε ζε 

έλα γεληθά απνδεθηφ επηζηεκνληθά νξηζκφ, ελψ ακέζσο κεηά ζα κηιήζνπκε γηα 

ζεκαληηθά ζέκαηα πνπ αθνξνχλ άκεζα ηελ έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο. Πην 

ζπγθεθξηκέλα ζα παξαζέζνπκε ηηο κνξθέο θαη ηνπο ηχπνπο ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο, ζα επηζεκάλνπκε ηηο ζπλέπεηέο ηεο, ζα αλαθεξζνχκε ζηελ ππφζεζε ηνπ 

ηπραίνπ πεξίπαηνπ, ζην ξφιν ηεο πιεξνθνξίαο, ζην ππφδεηγκα Martingale, ζηελ ππν-

αληίδξαζε θαη ππεξ-αληίδξαζε ησλ επελδπηψλ ζηηο αλσκαιίεο ηεο αγνξάο θαη ηέινο 

πξαγκαηνπνηνχκε κηα ζχλνςε ηεο βαζηθήο βηβιηνγξαθίαο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε θαη 

αθνξά θπξίσο ην Φαηλφκελν ηεο Γεπηέξαο.     

 

 

2.1 Ιζηοπική Αναδπομή  

     

 

Τπάξρεη κία παιηά ηζηνξία ζηελ Ακεξηθή, ε νπνία πξνθαιεί ηνλ αλαγλψζηε λα 

αλαξσηεζεί γηα ην ηη νλνκάδεηαη απνηειεζκαηηθφηεηα αγνξάο. ΢χκθσλα κε απηή, κία 

κέξα πεξπαηνχζαλ θάπνηνη νηθνλνκνιφγνη ζην δξφκν θαη ηπραία βξίζθνπλ θάησ 100 

δνιάξηα. Σφηε ελψ έλαο απφ απηνχο ζθχβεη λα ηα καδέςεη έλαο άιινο απφ ηελ παξέα 

ηνπ ιέεη λα κελ ελζνπζηάδεηαη θαζψο αλ ήηαλ αιεζηλά ζα ηα είρε πάξεη ήδε θάπνηνο 

άιινο. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα κπνξεί λα κελ θαίλεηαη θαη ηφζν ελδηαθέξνπζα ηζηνξία 

ηειηθά, φκσο πεξηγξάθεη κε απιφ θαη θαζεκεξηλφ ηξφπν έλα πεξηζηαηηθφ πνπ ζα 

κπνξνχζε λα ζπκβεί ζηνλ θαζέλα θαη πνπ ρσξίο λα ην θαηαιάβεη λα ηνλ θέξεη 

αληηκέησπν κε ην εξψηεκα:  

 

Σειηθά ε αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή?   
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΢ε θαζαξά ζεσξεηηθφ επίπεδν, ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο (market efficiency) 

πνηθίιεη απφ νξηζκνχο, αλάινγα κε ην επηζηεκνληθφ πεδίν πνπ αλαθέξεηαη θαλείο. ΢ηελ 

νηθνλνκηθή επηζηήκε θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζηε λενθιαζηθή ζεσξία ηεο ηζνξξνπίαο  

ζχκθσλα κε ηνλ Pareto, σο απνηειεζκαηηθή, θαιείηαη κία θαηάζηαζε ζηελ νηθνλνκία, 

φπνπ ε βειηίσζε ηεο νηθνλνκηθήο ζέζεο ελφο αηφκνπ, δελ ζπλεπάγεηαη κε ηελ 

επηδείλσζε ηεο (νηθνλνκηθήο) ζέζεο ελφο άιινπ. ΢ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή επηζηήκε φκσο 

ε έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο έρεη ηειείσο δηαθνξεηηθή ζεκαζία, φρη κφλν ζε ζρέζε 

κε ηα ππφινηπα επηζηεκνληθά πεδία, αιιά θαη ζε ζρέζε κε ηνλ εθάζηνηε κειεηεηή ηεο.¹ 

Πην ζπγθεθξηκέλα, ε έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο απαζρφιεζε ηνλ 

επηζηεκνληθφ θιάδν απφ ην 16ν αηψλα, φηαλ ν ηηαιφο καζεκαηηθφο Girolamo Cardaro 

έγξαςε ζην βηβιίν ηνπ “ The Book of Games of Chance (1564)” πσο ζηα ηπρεξά 

παηρλίδηα ζα πξέπεη φινη νη παίθηεο λα ζπκκεηέρνπλ θάησ απφ ηηο ίδηεο ζπλζήθεο.  

 

Ζ έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο, αλαθέξεηαη μεθάζαξα πηα ζην βηβιίν ηνπ 

George Gibson “The Stock Markets of London, Paris and New York” (1989), ν νπνίνο 

ππνζηήξημε πσο φηαλ νη κεηνρέο γλσζηνπνηνχληαη  ζε κία ειεχζεξε αγνξά, ε αμία πνπ 

απνθηνχλ είλαη ην απνηέιεζκα ησλ θαιχηεξσλ πιεξνθνξηψλ πνπ απνηεινχλ ηηο 

ηειεπηαίεο. Ο Cowles (1944) αλαθέξεη πσο αθφκα θαη νη επαγγεικαηίεο επελδπηέο δελ 

κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηελ αγνξά θάηη ην νπνίν ελδπλακψλεη θαη ν Holbrook (1949), 

αλαθέξνληαο πσο ζηηο ηδεαηέο αγνξέο ηνπ κέιινληνο ζα είλαη αδχλαην αθφκα θαη γηα 

ηνπο επαγγεικαηίεο αλαιπηέο λα πξνβιέςνπλ κε επηηπρία ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ. Δλ ζπλερεία, ν Milton Friedman (1953) επηζεκαίλεη πσο εμαηηίαο ηεο 

θεξδνζθνπίαο ε θαηάζηαζε ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ κπνξεί λα ππάξμεη αθφκα 

ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ ζπζρεηίδνληαη νη δηαπξαγκαηεπηηθέο ζηξαηεγηθέο ησλ επελδπηψλ. 

Αθφκα, ν Kendall (1953)  αλέιπζε 22 ζεηξέο ηηκψλ ζε εβδνκαδηαία δηαζηήκαηα 

αλαθαιχπηνληαο πσο νη ηηκέο ζπκπεξηθέξνληαη ηπραία. Δδψ αμίδεη λα επηζεκάλνπκε 

πσο ήηαλ ν πξψηνο πνπ παξαηήξεζε φηη ε αγνξά δελ παξακέλεη ζηάζηκε.  

Δπηπιένλ, ν Fama (1965) κίιεζε γηα ηελ χπαξμε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, 

ηνλίδνληαο πσο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αθνινπζνχλ ηπραίν πεξίπαην. Δλ ησ κεηαμχ ν 

Samuelson (1965) παξείρε ην πξψην νηθνλνκηθφ επηρείξεκα γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα  

 

¹ Γηα πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηελ ηζηνξηθή αλαδξνκή ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο αγνξψλ:  

Sewell (2011) 
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ησλ αγνξψλ ζην άξζξν ηνπ κε ηίηιν “ Proof that properly anticipated prices fluctuate 

randomly” θαη επηθεληξψζεθε πεξηζζφηεξν ζηελ χπαξμε ηεο θεξδνζθνπίαο θαη φρη ζηνλ 

ηπραίν πεξίπαην ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ φπσο πεξηγξάθεη ν Fama ν νπνίνο αλέιπζε 

ηελ ζεσξία ησλ ηπραίσλ πεξηπάησλ παξνπζηάδνληαο πξνθιήζεηο γηα ηνπο ππνζηεξηθηέο 

ηφζν ησλ ηερληθψλ φζν θαη ησλ ζεκειησδψλ αλαιχζεσλ. Αξγφηεξα, ν Harry Roberts 

(1967) επηλφεζε ηνλ φξν «ππφζεζε απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ» θαη ηηο δηέθξηλε ζε 

αζζελείο θαη ηζρπξέο κέζα απφ ειέγρνπο πνπ πξαγκαηνπνίεζε θαη αξγφηεξα ηηο 

ηαμηλφκεζε ν Fama. Σα απνηειέζκαηα ησλ εξεπλψλ ηνπ Fama (1969) έδεημαλ φηη ε 

αγνξά κπνξεί λα είλαη απνηειεζκαηηθή φηαλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αληαλαθινχλ φιε ηελ 

απαξαίηεηε πιεξνθφξεζε. Δπηπξνζζέησο, νη Fama θαη French (1988) αλαθάιπςαλ 

κεγάιεο αξλεηηθέο απηνζπζρεηίζεηο ζηελ απφδνζε ραξηνθπιαθίνπ κεηνρψλ, κε ρξνληθφ 

νξίδνληα πάλσ απφ έλα έηνο. Σέινο, ν Lee (2010) κειέηεζε ηε ζηαζηκφηεηα απφ 

πξαγκαηηθέο ηηκέο κεηνρψλ 32 αλεπηπγκέλσλ θαη 26 αλαπηπζζφκελσλ ρσξψλ 

θαιχπηνληαο ηελ πεξίνδν απφ ηνλ Ηαλνπάξην ηνπ 1999 έσο ηνλ Μάην ηνπ 2007 θαη 

θαηέιεμε ζην γεγνλφο φηη νη αγνξέο δελ κπνξεί λα είλαη απνηειεζκαηηθέο.    

 

 

2.2 Οπιζμόρ            

 

΢ήκεξα, ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά, σο απνηειεζκαηηθή νλνκάδεηαη ε αγνξά ζηελ νπνία νη 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ/ρξενγξάθσλ αληαλαθινχλ φρη κφλν φιεο ηηο πιεξνθνξίεο (δεκφζηεο 

θαη ηδησηηθέο) πνπ ρξεηάδνληαη νη επελδπηέο αιιά είλαη ζε ζέζε αθφκα θαη λα 

ελζσκαηψλνπλ ζηηο ηηκέο απηέο νηηδήπνηε λέεο πιεξνθνξίεο ελδέρεηαη λα πξνθχςνπλ. 

΢χκθσλα κε ηα αλσηέξσ,  θαηαλννχκε πσο ζε κία απνηειεζκαηηθή αγνξά θαζίζηαηαη 

αξθεηά δχζθνιν λα επλνεζεί θάπνηνο επελδπηήο ή ρξεκαηηζηεξηαθφο θνξέαο έλαληη 

θάπνηνπ άιινπ. Απηφ είλαη ινγηθφ θαζψο φιεο νη πιεξνθνξίεο πνπ ρξεηάδεηαη λα 

γλσξίδεη θαλείο πξνηνχ νινθιεξψζεη κία επέλδπζε, πεξηιακβάλνληαη ζηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ/ρξενγξάθσλ ζηνλ ίδην ρξφλν θαη παξέρνληαη ζηα ελδηαθεξφκελα κέξε εληειψο 

αλέμνδα. Δπηπιένλ, ην γεγνλφο φηη νη λέεο πιεξνθνξίεο πνπ αλαθχπηνπλ 

ελζσκαηψλνληαη ακέζσο αιιάδνληαο ηελ ίδηα ζηηγκή ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ/ρξενγξάθσλ, ελδπλακψλεη αθφκα πεξηζζφηεξν ην ζπκπέξαζκα πσο νη 

εμειίμεηο ησλ αγνξψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη είλαη ηπραίεο θαη απξφβιεπηεο. 
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Δπνκέλσο, ζε κία απνηειεζκαηηθή αγνξά νη επελδπηέο ζα κπνξνχζαλ λα απνιαχνπλ 

ππέξ-θαλνληθά θέξδε κφλν θαηά ηχρε. Σν γεγνλφο απηφ είλαη επξέσο γλσζηφ θαζψο 

εθηφο απφ ηελ ηαρεία ελζσκάησζε ησλ λέσλ πιεξνθνξηψλ ζηηο ηηκέο, ππάξρνπλ θαη 

αξκφδηεο ρξεκαηηζηεξηαθέο θαη επνπηηθέο αξρέο πνπ είλαη ζε ζέζε λα ειέγρνπλ θαη ζηε 

ζπλέρεηα λα νδεγνχλ ζηε δηθαηνζχλε νπνηνλδήπνηε επελδπηή/ρξεκαηηζηεξηαθφ θνξέα 

πξνζπαζήζεη λα επσθειεζεί παξάλνκα (π.ρ. ρξεζηκνπνηψληαο πιεξνθνξίεο εθ ησλ 

έζσ πνπ δελ έρνπλ δεκνζηεπζεί) εηο βάξνο φισλ ησλ ππνινίπσλ. ΢ην ζεκείν απηφ, ζα 

πξέπεη λα ηνλίζνπκε ηηο δχν βαζηθέο πξνυπνζέζεηο πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηελ αγνξά σο 

απνηειεζκαηηθή. ΢χκθσλα κε ηελ πξψηε πξνυπφζεζε,  φια ηα ελδηαθεξφκελα κέξε ζα 

πξέπεη λα έρνπλ ηελ ίδηα πξφζβαζε ζε φιεο ηηο πιεξνθνξίεο πνπ ρξεηάδνληαη πξηλ 

πξνρσξήζνπλ ζηελ αγνξά ή επέλδπζε ελφο αμηφγξαθνπ.  

 

Απηφ ζεκαίλεη πσο φινη νη ελδηαθεξφκελνη είλαη ζε ζέζε λα αλαιχνπλ ηηο δηαθπκάλζεηο 

ησλ ηηκψλ ησλ ρξενγξάθσλ ή λα έρνπλ επαθή αλά πάζα ζηηγκή κε θάπνηνλ έκπεηξν 

εηδηθφ αλαιπηή ψζηε λα ηνπο ζπκβνπιέςεη γηα ηελ επέλδπζή ηνπο θαη κε ηνλ ηξφπν απηφ, 

θαηαθέξλνπλ λα αλαπξνζαξκφδνπλ αλάινγα ηηο επελδπηηθέο ηνπο απνθάζεηο πξνο ην 

κέγηζην δπλαηφ φθειφο ηνπο. ΢χκθσλα κε ηε δεχηεξε πξνυπφζεζε, φια ηα αμηφγξαθα 

αληαλαθινχλ φια ηα λέα δεδνκέλα θαη ηηο λέεο πιεξνθνξίεο πνπ πξνθχπηνπλ αλά πάζα 

ζηηγκή ηεο ψξαο. Όπσο αλαθέξζεθε θαη αλσηέξσ, ε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ 

ηαμηλνκείηαη ζε ηξία επίπεδα ή βαζκνχο, ηελ αζζελή, ηελ εκη-ηζρπξή θαη ηελ ηζρπξή 

κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο. Αλαιπηηθφηεξα, σο «αζζελήο», νξίδεηαη ε κνξθή 

απνηειεζκαηηθφηεηαο φπνπ ε ηξέρνπζα ηηκή ησλ κεηνρψλ ελζσκαηψλεη φιεο ηηο 

πιεξνθνξίεο ηνπ παξειζφληνο φπσο γηα παξάδεηγκα ηηο αμίεο ή ηνπο φγθνπο 

ζπλαιιαγψλ πνπ είραλ νη κεηνρέο απηέο ζην παξειζφλ.  

 

 

Καηά ζπλέπεηα, ην γεγνλφο φηη βαζηδφκαζηε ζε παξειζνληηθά δεδνκέλα θαζηζηά αδχλαην 

λα πξαγκαηνπνηεζνχλ πξνβιέςεηο γηα ηε κειινληηθή ηνπο πνξεία. Αθνινχζσο,  σο 

«εκη–ηζρπξή», θαιείηαη ε κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο φπνπ ε ηξέρνπζα ηηκή ησλ 

κεηνρψλ αληαλαθιά εθηφο απφ ηηο παξειζνχζεο, ηηο ηηκέο πνπ δεκνζηεχνληαη ζήκεξα 

θαζψο θαη πιεξνθνξίεο πνπ αθνξνχλ ηελ ίδηα ηελ εηαηξεία φπσο ηζνινγηζκνχο, 

πξνβιέςεηο θεξδψλ θ.α. Παξ‟ φια απηά θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε ε βνήζεηα πνπ 

πξνζθέξεηαη ζηνπο επελδπηέο είλαη ειάρηζηε, θαζψο απφ ηε ζηηγκή πνπ ε πιεξνθνξία 

δεκνζηεπζεί  θαη είλαη πιένλ δηαζέζηκε, ελζσκαηψλεηαη ακέζσο ζηελ ηηκή πξνζδίδνληαο 
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νπζηαζηηθά κεδεληθφ φθεινο απφ ηε ρξεζηκνπνίεζή ηεο ζηα ελδηαθεξφκελα κέξε. Δλ 

ζπλερεία, σο «ηζρπξή», νλνκάδεηαη ε κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο φπνπ νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ έρνπλ αθνκνηψζεη φρη κφλν ηηο παξειζνχζεο θαη ζεκεξηλέο ηηκέο αιιά θαη φιε 

ηε δηαζέζηκε πιεξνθνξία, δεκφζηα θαη ηδησηηθή, δειαδή ν εθάζηνηε επελδπηήο είλαη ζε 

ζέζε λα γλσξίδεη φρη κφλν ηηο πιεξνθνξίεο πνπ φιεο νη εηαηξείεο νθείινπλ λα 

δεκνζηεχνπλ π.ρ. ηζνινγηζκφο αιιά θαη πιεξνθνξίεο πνπ είλαη ζε ζέζε λα γλσξίδνπλ 

φζνη εξγάδνληαη εληφο ησλ εηαηξεηψλ ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο έρνπλ ηδηαίηεξν ελδηαθέξνλ. 

Καη ζηελ πεξίπησζε απηή, είλαη δχζθνιν λα θεξδνζθνπήζεη θάπνηνο πεξηζζφηεξν απφ 

θάπνηνλ άιιν κε λφκηκν ηξφπν. Αληηζέησο, είλαη πνιχ εχθνιν λα θεξδνζθνπήζεη 

θάπνηνο παξάλνκα ρξεζηκνπνηψληαο εζσηεξηθέο πιεξνθνξίεο ηεο εηαηξείαο νη νπνίεο 

δελ δεκνζηεχηεθαλ ζθφπηκα. 

 

΢πκπεξαζκαηηθά ινηπφλ ζα ιέγακε πσο ζηελ αζζελή κνξθή νη επελδπηέο είλαη ζε ζέζε 

λα γλσξίδνπλ κφλν πιεξνθνξίεο ηνπ παξειζφληνο  ρσξίο λα κπνξνχλ λα θάλνπλ κία 

πξφβιεςε γηα ην κέιινλ, ζηελ εκη-ηζρπξή κνξθή κπνξνχλ λα γλσξίδνπλ εθηφο απφ ηηο 

ηηκέο ηνπ παξειζφληνο αθφκα θαη ηηο ζεκεξηλέο δεκφζηα δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο πνπ 

ελζσκαηψλνληαη ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη ηέινο ζηελ ηζρπξή κνξθή 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ε νπνία πεξηιακβάλεη θαη ηηο δχν πξνεγνχκελεο κνξθέο νη 

ελδηαθεξφκελνη θαηέρνπλ φιε ηελ απαξαίηεηε  πιεξνθφξεζε πνπ ρξεηάδνληαη 

παξειζνχζα θαη ζεκεξηλή, δεκφζηα θαη ηδησηηθή πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ηηο 

επελδχζεηο πνπ επηζπκνχλ.  

 

 

 

 

Παξαθάησ, ζην Γηάγξακκα 1 απεηθνλίδεηαη παξαζηαηηθά ε ηαμηλφκεζε ησλ επηπέδσλ ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο δηαγξακκαηηθά. 
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Δπίπεδα αποηελεζμαηικόηηηαρ αγοπάρ 

 

Γιάγπαμμα 1 

Ηζρπξή 

 

Ζκη-ηζρπξή 

 

 

 

 

 

 

 

2.3 Σύποι Αποηελεζμαηικόηηηαρ 

 

 

Τπάξρνπλ 3 δηαθνξεηηθνί ηχπνη απνηειεζκαηηθφηεηαο :  

 

1) Απνηειεζκαηηθφηεηα Καηαλνκήο   (Allocation Efficiency) 

2) Λεηηνπξγηθή Απνηειεζκαηηθφηεηα (Operational Efficiency) 

3) Σηκνινγηαθή Απνηειεζκαηηθφηεηα (Pricing Efficiency) 

 

 

 

Αςκενισ  
 

 

Αςθενήσ 

Ιςχυρή 

Ημι-ιςχυρή 



14 
 

      Απνηειεζκαηηθφηεηα Καηαλνκήο 

 

΢χκθσλα κε ην ζπγθεθξηκέλν ηχπν απνηειεζκαηηθφηεηαο νη αγνξέο πξνζπαζνχλ λα 

δεκηνπξγήζνπλ ηνπο θαηάιιεινπο κεραληζκνχο ψζηε λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηνπο 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο πφξνπο πνπ δηαζέηνπλ απνηειεζκαηηθά. Μηιψληαο γηα 

ρξεκαηηζηεξηαθνχο πφξνπο, νπζηαζηηθά ελλννχκε ηα δηαζέζηκα θεθάιαηα πνπ 

ππάξρνπλ θαη πσο απηά κπνξνχλ λα επελδπζνχλ κε ηνλ θαιχηεξν δπλαηφ ηξφπν. 

Απηφ ζεκαίλεη πσο ε αγνξά δελ δηαζέηεη φια ηα θεθάιαηα ζε ζπγθεθξηκέλνπο 

θιάδνπο, αιιά ζε φινπο, αλάινγα κε ηελ αλάπηπμε θαη δήηεζε ηνπ θαζελφο ψζηε λα 

επέιζεη ηζνξξνπία ζηελ νηθνλνκία. 

 

Λεηηνπξγηθή Απνηειεζκαηηθφηεηα 

 

΢θνπφο ηεο ιεηηνπξγηθήο απνηειεζκαηηθφηεηαο, είλαη λα θξνληίδεη λα 

πξαγκαηνπνηείηαη ε απνηειεζκαηηθφηεηα θαηαλνκήο ζσζηά κε φζν ην δπλαηφ 

ιηγφηεξν θφζηνο θαη ζηνλ ειάρηζην δπλαηφ ρξφλν, ψζηε λα επηηπγράλνληαη νη 

κέγηζηεο απνδφζεηο. 

 

Σηκνινγηαθή Απνηειεζκαηηθφηεηα 

 

Ζ ηηκνινγηαθή απνηειεζκαηηθφηεηα ηαπηίδεηαη κε ηελ επηζπκία ησλ επελδπηψλ, λα 

γλσξίδνπλ αθξηβψο ηηο επθαηξίεο αιιά θαη ηνπο θηλδχλνπο πνπ αλαιακβάλνπλ 

πξαγκαηνπνηψληαο κία επέλδπζε, θαζψο δελ είλαη πνηέ ζε ζέζε λα γλσξίδνπλ ηηο 

κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, αθνχ απηέο πξνζαξκφδνληαη ζπλερψο ζηηο λέεο 

πιεξνθνξίεο πνπ πξνθχπηνπλ. 

 

  

2.4 ΢ςνέπειερ Αποηελεζμαηικήρ Αγοπάρ 

 

 

Δίλαη θνηλά παξαδεθηφ, πσο ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο απνηειεί κία θαηάζηαζε 

ηεο νηθνλνκίαο πνπ απαζρνιεί ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ ηφζν ηνπο επελδπηέο φζν θαη ηηο 

επηρεηξήζεηο. Φπζηθά, απηφ είλαη ινγηθφ αλ αλαινγηζηεί θαλείο πσο ζε πεξίπησζε πνπ ε 

αγνξά δελ είλαη απνηειεζκαηηθή θαη επνκέλσο δελ ππάξρεη ε απαξαίηεηε πιεξνθφξεζε 
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πνπ ρξεηάδεηαη, είλαη δπλαηφλ εηαηξείεο κε πγηείο νηθνλνκηθά λα επσθεινχληαη έλαληη 

άιισλ απνδνηηθψλ εηαηξεηψλ. Δπνκέλσο, νη ζπλέπεηεο ηεο απνηειεζκαηηθήο  αγνξάο 

είλαη δηαθνξεηηθέο γηα ηνπο επελδπηέο θαη δηαθνξεηηθέο γηα ηηο επηρεηξήζεηο. Όζνλ αθνξά 

ηνπο επελδπηέο, ε χπαξμε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, ηνπο ελζαξξχλεη λα αγνξάδνπλ 

κεηνρέο θαζψο ηνπο παξέρνληαη φιεο νη δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο γη „ απηέο. Ζ 

πιεξνθφξεζε είλαη ηζφηηκε γηα φινπο θαη επνκέλσο, φπνηνο γλσξίδεη απφ 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αλαιχζεηο, (αθφκα θη αλ δελ γλσξίδεη ν ίδηνο κπνξεί λα απεπζπλζεί 

ζε αξκφδηνπο ρξεκαηννηθνλνκηθνχο αλαιπηέο) είλαη ζε ζέζε λα απνθνκίζεη ρξήκαηα κε 

λφκηκν ηξφπν. Ζ ηζφηηκε θαη έγθπξε πιεξνθφξεζε  πνπ είλαη αλαπφζπαζην θνκκάηη ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο πξνδηαζέηεη ηελ χπαξμε δίθαησλ ζπλαιιαγψλ κεηαμχ ησλ 

επελδπηψλ θαη νη απζηεξέο ρξεκαηηζηεξηαθέο αξρέο θαζηζηνχλ αδχλαηε ηελ χπαξμε 

παξαπιεξνθφξεζεο.¹ 

 

Σέινο, φζνλ αθνξά ηηο επηρεηξήζεηο, ε χπαξμε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, βνεζάεη 

ζηελ νξζή απνηίκεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ, παξέρνληαο φιεο ηηο δηαζέζηκεο 

πιεξνθνξίεο. Με ηνλ ηξφπν απηφ, ζηηο δηνηθήζεηο ησλ επηρεηξήζεσλ ζα ππάξρεη 

δηαθάλεηα θαη δελ ζα κπνξνχλ λα παξαπνηήζνπλ ινγηζηηθά ζηνηρεία ψζηε λα θαίλεηαη φηη 

βξίζθνληαη ζε θαιχηεξε νηθνλνκηθή ζέζε απ‟ φηη είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα, 

δηαζθαιίδνληαο έηζη έλα πγηή αληαγσληζκφ. Αθφκε, ην γεγνλφο φηη νη κεηνρέο 

αληαλαθινχλ ηηο πξαγκαηηθέο ηνπο ηηκέο, βνεζάεη ηνπο ππεχζπλνπο ηεο δηνίθεζεο λα 

γλσξίδνπλ ηελ αθξηβή θαηάζηαζε πνπ βξίζθεηαη ε εηαηξεία ηνπο, δηεπθνιχλνληάο ηνπο λα 

κεγηζηνπνηνχλ ηα θέξδε ηνπο κε κεγαιχηεξα πνζνζηά επηηπρίαο. 

 

Δπηπιένλ, δεδνκέλνπ φηη ε αγνξά θηλείηαη ηπραία ( εθφζνλ είλαη απνηειεζκαηηθή), νη 

παξειζνληηθέο ηηκέο ησλ κεηνρψλ δελ κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ηηο κειινληηθέο θαη νη 

ρξεκαηννηθνλνκηθνί αλαιπηέο δελ ρξεηάδεηαη λα ράλνπλ πνιχηηκν ρξφλν κειεηψληαο 

δεδνκέλα πνπ αλήθνπλ ζην παξειζφλ, αιιά ην ελδηαθέξνλ ηνπο εζηηάδεηαη ζην πσο 

ιεηηνπξγεί ε αγνξά ηε δεδνκέλε ζηηγκή πξνζπαζψληαο λα θάλνπλ πξνβιέςεηο γηα ην 

κέιινλ. Σέινο, είλαη ζε ζέζε λα εθδίδνπλ  πνιιέο λέεο κεηνρέο ρσξίο λα αλεζπρνχλ 

πσο ε ηηκή κίαο λέαο έθδνζεο θνληά ζηελ ηξέρνπζα ηηκή ηεο αγνξάο ζα κεηψζεη ηελ ήδε 

ππάξρνπζαο ηηκήο ηεο κεηνρήο.² 

¹,² Γηα πεξηζζφηεξεο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηηε ζπλέπεηεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, κπνξείηε λα 

αλαηξέμεηε ζην βηβιίν: «ΒΑ΢ΗΛΗΚΖ ΜΑΛΗΝΓΡΔΣΟΤ – ΠΑΤΛΟ΢ ΜΑΛΗΝΓΡΔΣΟ΢-ΥΡΖΜΑΣΗ΢ΣΖΡΗΟ-

ΔΚΓΟ΢ΔΗ΢ ΠΑΠΑΕΖ΢Ζ-2000» 
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2.5 Τπόθεζη ηος ηςσαίος πεπίπαηος (Random Walk Hypothesis) 

 

 

Όπσο αλαθέξζεθε θαη πξνεγνπκέλσο, αξθεηνί νηθνλνκνιφγνη, ζηαηηζηηθνί αλαιπηέο 

θαζψο θαη θαζεγεηέο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εδψ θαη αξθεηά ρξφληα έδεημαλ ηδηαίηεξν ζα 

ιέγακε ελδηαθέξνλ γηα ηελ αλάπηπμε κνληέισλ/ππνδεηγκάησλ πξνθεηκέλνπ λα 

θαηαθέξνπλ λα αλαθαιχςνπλ ην πιένλ θαηάιιειν πνπ ζα κπνξεί λα κειεηάεη κε ηε 

κέγηζηε δπλαηή αθξίβεηα ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Μεηά απφ ελδειερείο 

κειέηεο γηα ηε ζπκπεξηθνξά ησλ κεηνρψλ, έλα πνιχ ζεκαληηθφ κνληέιν πνπ έρεη 

πξνθχςεη δελ είλαη άιιν απφ απηφ ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ. Fama (1965)    

 

΢χκθσλα κε ηε ζεσξία ηεο ππφζεζεο ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη 

αλεμάξηεηεο θαη ηα ηζηνξηθά ηνπο ζηνηρεία (ηζηνξηθέο ηηκέο)  δελ κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ ψζηε λα πξνβιέςεη θαλείο πσο πξφθεηηαη λα δηακνξθσζνχλ ζην 

κέιινλ. Αλαληίξξεηα βέβαηα ζα ιέγακε , πσο ζε πεξίπησζε πνπ ηζρχνπλ νη αξρέο ηνπ 

ηπραίνπ πεξίπαηνπ ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή, ηφηε νη πξνζπάζεηεο πνπ θαηαβάιινληαη 

ηφζα ρξφληα ζηνλ επηζηεκνληθφ θιάδν ψζηε λα πξνβιεθζνχλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ δελ 

έρνπλ θαλέλα αληίθηππν ζηελ πξαγκαηηθφηεηα. Ζ ζπγθεθξηκέλε ζεσξία, 

ρξεζηκνπνηήζεθε σο ζηαηηζηηθφ εξγαιείν πξνθεηκέλνπ λα πεξηγξάςεη ηηο απξφβιεπηεο 

αιιαγέο ησλ ηηκψλ θαη αξρηθά ακθηζβήηεζε ηελ χπαξμε ηεο ππφζεζεο ησλ 

απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ.  

 

Ζ πξψηε εμέηαζε ηεο ππφζεζεο απηήο ζχκθσλα κε ηνλ Lo (2007), έγηλε απφ ηνπο 

Cowles θαη Jones (1937), νη νπνίνη κειέηεζαλ ηηο ηζηνξηθέο απνδφζεηο θαη ηηο κεηαβνιέο 

ησλ κεηνρψλ. Γηάθνξνη νηθνλνκνιφγνη φπσο νη Cootner (1962,1964), Fama (1963, 

1965a), Fama θαη Blume (1966) θαη Osborne (1959), έθαλαλ αξθεηέο δνθηκέο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ, ρξεζηκνπνηψληαο ηζηνξηθέο ηηκέο 

κεηνρψλ. Οη Lo θαη MacKinlay (1988) εθκεηαιιεχηεθαλ ην γεγνλφο  φηη ε απφδνζε ησλ 

δηαθπκάλζεσλ θιηκαθψλεηαη γξακκηθά θάησ απφ ηελ ππφζεζε ηπραίνπ πεξίπαηνπ  θαη 

θαηαζθεχαζαλ  δνθηκαζηηθά ην ιφγν δηαθχκαλζεο ησλ εβδνκαδηαίσλ απνδφζεσλ ησλ 

δεηθηψλ Ακεξηθάληθσλ κεηνρψλ απφ ην 1962 έσο ην 1985 ν νπνίνο  απνξξίπηεη ηελ 

ππφζεζε ηπραίνπ πεξηπάηνπ. Όισο πεξηέξγσο νη Lo θαη MacKinlay παξαηήξεζαλ 

επίζεο φηη γεληθφηεξα νη κεκνλσκέλεο κεηνρέο ηθαλνπνηνχλ ηελ ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ 
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πεξηπάηνπ ζε αξθεηά κεγάιν βαζκφ. Οη French θαη Roll (1986) ηεθκεξίσζαλ έλα 

παξφκνην θαηλφκελν ζχκθσλα κε ην νπνίν, νη απνδφζεηο ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ 

κεηνρψλ ηα ζαββαηνθχξηαθα θαη ηηο αξγίεο είλαη πνιχ ρακειφηεξεο απφ ηηο αληίζηνηρεο 

απνδφζεηο ηηο εκέξεο πνπ νη αγνξέο είλαη αλνηρηέο, αθφκα θαη φηαλ πξφθεηηαη γηα ηνλ ίδην 

αξηζκφ εκεξψλ. Ζ δηαθνξά απηή καο δείρλεη φηη ε δχλακε ηεο δηαπξαγκάηεπζεο 

πξνθαιεί ηζρπξή κεηαβιεηφηεηα ζηηο απνδφζεηο θαη κάιηζηα κπνξεί λα πξνθαιέζεη θαη 

ην Black‟s noise traders¹ δειαδή ηελ κε νξζνινγηθή ζηάζε ησλ επελδπηψλ. 

 

 Μηιψληαο γηα κεγαιχηεξεο πεξηφδνπο ηεο κίαο εβδνκάδαο φπσο π.ρ. 3-5 εηψλ νη Fama 

θαη French (1988) θαη Poterba θαη Summers (1988), ρξεζηκνπνηψληαο ζηνηρεία  

Ακεξηθαληθψλ κεηνρψλ απφ ην 1926 έσο ην 1986 παξαηήξεζαλ αξλεηηθή απηνζπζρέηηζε 

ζηηο απνδφζεηο ησλ δεηθηψλ ηνπο. Αλ θαη νη εθηηκήζεηο ησλ ζπληειεζηψλ απηνζπζρέηηζεο 

είλαη αξθεηά κεγάιεο ζε κέγεζνο, εληνχηνηο δελ ππάξρνπλ επαξθή ζηνηρεία ψζηε λα 

απνξξηθζεί ε ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ.  

 

Δπηπιένλ, νη Kim, Nelson, θαη Starz (1991) θαη Richardson (1993) ππνζηεξίδνπλ πσο 

έλαο αξηζκφο ζηαηηζηηθψλ αληηθεηκέλσλ ηεθκεξηψλεηαη απφ ζνβαξέο ακθηβνιίεο ζρεηηθά 

κε ηελ αμηνπηζηία ηνπο ζε καθξνπξφζεζκν επίπεδν. Αθφκα, ν Lo (1991) ππνζηήξημε κία 

άιιε εθδνρή ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηεο αγνξάο ε νπνία ζεσξείηαη φηη απνθιίλεη αξθεηά 

απφ ηελ ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ. Όκσο, ρξεζηκνπνηψληαο πξφζθαηα 

αλεπηπγκέλεο ζηαηηζηηθέο ηερληθέο, ν Lo (1991) θαηαζθεχαζε κία δνθηκή γηα ηε 

καθξνπξφζεζκε κλήκε ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ. Σκήκαηα ηεο ππφζεζεο ηνπ 

ηπραίνπ πεξηπάηνπ, κπνξνχλ λα εμεγεζνχλ πιήξσο απφ ηα ζπκβαηηθά κνληέια ησλ 

βξαρππξφζεζκσλ εμαξηήζεσλ.  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1
Ο φξνο ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα πεξηγξάςεη έλαλ επελδπηή ν νπνίνο ιακβάλεη απνθάζεηο ζρεηηθά ηηο ζπλαιιαγέο, ρσξίο 

ηε ρξήζε ησλ ζεκειησδψλ δεδνκέλσλ. Οη επελδπηέο γεληθά ηε ζπλήζεηα λα αθνινπζνχλ ηηο ηάζεηο, θαη ππεξ-αληηδξνχλ ζε 
θαιά θαη θαθά λέα. 
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Αξθεηά νινθιεξσκέλε, θαίλεηαη λα είλαη ε επηζηεκνληθή άπνςε ηνπ Fama (1965), ν 

νπνίνο αζρνιήζεθε ιεπηνκεξψο κε ηελ ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ φπσο 

αλαθέξακε θαη πξνεγνπκέλσο. Καηά ηελ άπνςή ηνπ, ππάξρνπλ δχν ηερληθέο ζχκθσλα 

κε ηηο νπνίεο κπνξεί λα γίλεη πξφβιεςε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Πξψηνλ, νη ζεσξίεο 

ηερληθήο αλάιπζεο ηερληθψλ ή chartists θαη δεχηεξνλ νη ζεκειηψδεηο ζεσξίεο ή ζεσξίεο 

αλάιπζεο εζσηεξηθήο αμίαο. ΢χκθσλα κε ηελ πξψηε πξνζέγγηζε, ε βαζηθή ππφζεζε 

ησλ ηερληθψλ ή chartists ζεσξηψλ είλαη φηη νη ηζηνξηθέο ηηκέο ησλ κεηνρψλ, ηείλνπλ λα 

επαλαιακβάλνληαη θαη ζην κέιινλ. Απηφ ζεκαίλεη, πσο πξνζπαζνχλ λα 

ρξεζηκνπνηήζνπλ ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ηζηνξηθψλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ψζηε λα 

πξαγκαηνπνηήζνπλ κηα πξφβιεςε γηα ην πνηεο ζα είλαη νη ηηκέο ηνπο ζην κέιινλ.  

 

Με βάζε ηηο ζεσξίεο ησλ ηερληθψλ ή chartists, νη ίδηνη ππνζηεξίδνπλ φηη γηα ηελ 

αθνινπζία ησλ πξνεγνχκελσλ αιιαγψλ ησλ ηηκψλ γηα θάζε δεδνκέλε κέξα είλαη 

ζεκαληηθή ε πξφβιεςε ησλ αιιαγψλ ησλ ηηκψλ γηα απηή ηε κέξα. Με βάζε ηελ αλάιπζε 

ηνπ Fama (1965) νη ηερληθέο ησλ chartists πεξηιακβάλνπλ κηα «κπζηηθφηεηα» θαη γηα ην 

ιφγν απηφ είλαη πην αζθαιέο λα αθνινπζνχκε ηηο αλαιχζεηο φζσλ αλαιπηψλ 

ρξεζηκνπνηνχλ γλσζηέο ηερληθέο φπσο ζεκειηψδεηο αλαιχζεηο ή κεζφδνπο εζσηεξηθήο 

αμίαο. Ζ ππφζεζε ηεο πξνζέγγηζεο ηεο ζεκειηψδνπο αλάιπζεο είλαη φηη νπνηαδήπνηε 

ρξνληθή ζηηγκή, έλα κεκνλσκέλν ρξεφγξαθν έρεη εζσηεξηθή αμία ε νπνία εμαξηάηαη απφ 

ηε δπλεηηθή ηθαλφηεηα θέξδνπο.  

 

΢ην ζεκείν απηφ είλαη απαξαίηεην λα αλαθέξνπκε φηη ε δπλεηηθή ηθαλφηεηα θέξδνπο 

εμαξηάηαη απφ ηελ γεληθφηεξε θαηάζηαζε ηεο νηθνλνκίαο, ηελ πνηφηεηα δηαρείξηζεο θ.α.  

Πξαγκαηνπνηψληαο κηα άθξσο πξνζεθηηθή κειέηε ησλ ζεκειησδψλ παξαγφλησλ, ν 

εθάζηνηε αλαιπηήο ζα πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα απνθαζίζεη αλ ε πξαγκαηηθή ηηκή ελφο 

ρξενγξάθνπ, είλαη πάλσ ή θάησ απφ ηελ εζσηεξηθή ηνπ αμία. ΢ε πεξίπησζε πνπ ε 

πξαγκαηηθή ηηκή έρεη ηελ ηάζε λα κεηαθηλείηαη πξνο ηελ εζσηεξηθή αμία, ηφηε, ην λα 

πξνζπαζνχκε λα πξνζδηνξίζνπκε ηελ εζσηεξηθή αμία ηνπ ρξενγξάθνπ, ηζνδπλακεί κε 

ην λα πξνζπαζνχκε λα πξνβιέςνπκε ηε κειινληηθή ηηκή ηνπ ρξενγξάθνπ απηνχ. Σν 

ελδηαθέξνλ φζσλ απνθαζίδνπλ λα αζρνιεζνχλ κε ηελ ζεσξία ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ, 

μεθηλάεη κε ην δεδνκέλν, φηη κηιάκε γηα κία αγνξά πνπ ζπκπεξηθέξεηαη απνηειεζκαηηθά. 

Όπσο αλαθέξακε θαη πξνεγνπκέλσο εθηελέζηεξα, ζε κία απνηειεζκαηηθή αγνξά, 

ππάξρεη έλαο κεγάινο αξηζκφο νξζνινγηθψλ αηφκσλ πνπ επηζπκνχλ λα 
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κεγηζηνπνηήζνπλ ηα θέξδε ηνπο, είλαη αληαγσληζηηθά κεηαμχ ηνπο, πξνζπαζνχλ λα 

πξνβιέςνπλ ηηο κειινληηθέο ηηκέο ησλ κεηνρψλ έρνληαο ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο 

πνπ ρξεηάδνληαη θαη νη νπνίεο είλαη άκεζα δηαζέζηκεο ζε φινπο ηνπο ζπκκεηέρνληεο. 

Αληίζεηα, ζε κηα αβέβαηε αγνξά, δελ κπνξεί λα γλσξίδεη θαλείο πσο ζα δηακνξθσζεί ε 

ηηκή ηεο εζσηεξηθήο αμίαο ελφο ρξενγξάθνπ. ΢ε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά, νη 

αληηθξνπφκελεο πξάμεηο ησλ ζπκκεηερφλησλ, κεηαβάιινπλ ηελ πξαγκαηηθή ηηκή ελφο 

ρξενγξάθνπ, θαζψο κεηαθηλείηαη ηπραία ζε ζρέζε κε ηελ εζσηεξηθή ηνπ αμία. Απηφ 

ζεκαίλεη, φηη ζε πεξίπησζε πνπ νη απνθιίζεηο κεηαμχ ησλ πξαγκαηηθψλ θαη εζσηεξηθψλ 

ηηκψλ είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα ζπζηεκαηηθέο θαη φρη ηπραίεο, ηφηε ε ζπγθεθξηκέλε 

γλψζε βνεζάεη ηνπο πην ηθαλνχο ζπκκεηέρνληεο λα πξνβιέπνπλ θαιχηεξα ηε δηαδξνκή 

ησλ πξαγκαηηθψλ αμηψλ ησλ κεηνρψλ πξνο ηηο εζσηεξηθέο αμίεο.  

 

Με ηνλ ηξφπν απηφ, νη πην ηθαλνί ζπκκεηέρνληεο, θαηαθέξλνπλ λα απνθηήζνπλ ην 

πιενλέθηεκα απηήο ηεο γλψζεο θαη ηείλνπλ λα εμνπδεηεξψλνπλ απηέο ηηο ζπζηεκαηηθέο 

ζπκπεξηθνξέο ησλ ηηκψλ. Βέβαηα, ην γεγνλφο φηη νη εζσηεξηθέο αμίεο ησλ ρξενγξάθσλ 

αιιάδνπλ θάζε ζηηγκή, είλαη αλαπφθεπθην απνηέιεζκα ησλ λέσλ πιεξνθνξηψλ πνπ 

ελζσκαηψλνληαη ζε απηέο θαη ηηο κεηαβάιινπλ αλάινγα φπσο ζα εμεγήζνπκε αλαιπηηθά 

ζε επφκελε ελφηεηα. Όπσο είλαη γλσζηφ, ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά, ν 

αληαγσληζκφο κπνξεί λα επεξεάζεη ηηο λέεο πιεξνθνξίεο πνπ πξνθχπηνπλ ζηηο 

εζσηεξηθέο αμίεο θαη νη νπνίεο αληαλαθιψληαη ζηηγκηαία ζηηο πξαγκαηηθέο ηηκέο. Δπεηδή 

φκσο θπξηαξρεί κηα αβεβαηφηεηα σο πξνο ηηο πιεξνθνξίεο απηέο, γελλψληαη δπν 

ζνβαξέο ζπλέπεηεο. 

 

Πξψηνλ, ππάξρνπλ νη ίδηεο πηζαλφηεηεο λα ηξνπνπνηεζνχλ ηφζν πξνο ηα πάλσ φζν θαη 

πξνο ηα θάησ ζε ζρέζε κε ηηο εζσηεξηθέο αμίεο θαη δεχηεξνλ, ην γεγνλφο φηη 

ελδερνκέλσο λα θαζπζηεξήζεη λα νινθιεξσζεί κε επηηπρία ε πξνζαξκνγή ησλ 

πξαγκαηηθψλ ηηκψλ ζε εζσηεξηθέο ηηκέο, κπνξεί λα είλαη κηα αλεμάξηεηε ηπραία 

κεηαβιεηή, κε ηελ πξνζαξκνγή ησλ πξαγκαηηθψλ ηηκψλ λα απνηειεί βάζε αιιαγήο ησλ 

εζσηεξηθψλ ηηκψλ πξηλ θαλ επέιζεη θάπνην γεγνλφο. Απηφ ζεκαίλεη, πσο ε ζηηγκηαία 

πξνζαξκνγή ησλ πξαγκαηηθψλ ηηκψλ ππνλνεί πσο γηα λα  είλαη πξαγκαηηθά 

επηηπρεκέλε ε αιιαγή ησλ ηηκψλ ζα πξέπεη λα είλαη αλεμάξηεηε, γεγνλφο πνπ κπνξεί λα 

επηηεπρζεί κφλν ζε κηα αγνξά πνπ εθαξκφδνληαη νη αξρέο ηεο ζεσξίαο ηνπ ηπραίνπ 

πεξίπαηνπ.  
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΢χκθσλα κε ηε ζεσξία απηή, κία ζεηξηαθή αιιαγή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο δελ έρεη 

«κλήκε» θαη επνκέλσο νη ηζηνξηθέο ηηκέο ηνπ παξειζφληνο δελ έρνπλ απνιχησο θακία 

αμία, αθνχ δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ψζηε λα πξνβιέςεη θαλείο ηηο κειινληηθέο 

ηηκέο θαη επνκέλσο ε ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ, είλαη απίζαλν λα κπνξεί λα 

πεξηγξάςεη ηε ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Ζ αλεμάξηεηε ππφζεζε φηη ην 

κνληέιν ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ είλαη έγθπξν, είλαη απνδεθηή, επεηδή ε ζπκπεξηθνξά ησλ 

ηζηνξηθψλ ηηκψλ δελ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί ζε θακία πεξίπησζε γηα λα πεηχρεη 

θαλείο αχμεζε ησλ θεξδψλ ηνπ. Άιισζηε, αλ νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ γηα κηα κεηνρή είλαη 

αλεμάξηεηεο δελ ππάξρεη πξφβιεκα γηα ην ρξφλν αγνξάο θαη πψιεζεο ηεο 

ζπγθεθξηκέλεο κεηνρήο. Γηα ην κνληέιν ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί 

πνιιέο εκπεηξηθέο δνθηκέο, απφ ηηο νπνίεο πξνθχπηνπλ δπν ζεκαληηθέο πξνζεγγίζεηο.  

 

Ζ πξψηε πξνζέγγηζε θαη πιένλ απνδεθηή, έρεη λα θάλεη κε ηε κειέηε δηάθνξσλ 

ζηαηηζηηθψλ εξγαιείσλ κε ηα νπνία κπνξνχλ λα κειεηεζνχλ νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ. Αλ 

ηα απνηειέζκαηα ησλ ζηαηηζηηθψλ απηψλ δνκηθψλ δείμνπλ πσο νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ 

ησλ κεηνρψλ είλαη ηπραίεο, ηφηε ζπκπεξαίλνπκε πσο δελ ππάξρεη θάπνηνο κεραληζκφο 

πνπ λα πξνβιέπεη ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ απηψλ. Ζ δεχηεξε πξνζέγγηζε απφ ηελ άιιε 

κεξηά, έρεη λα θάλεη κε ηνπο δηάθνξνπο εκπνξηθνχο θαλφλεο (trading rules) πνπ ηζρχνπλ 

ζηελ αγνξά, ζχκθσλα πάιη κε ηνπο νπνίνπο νη κεηαβνιέο ησλ ηζηνξηθψλ θαη 

κειινληηθψλ ηηκψλ είλαη αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο. Αλ θαη ηα ζηαηηζηηθά εξγαιεία είλαη 

πνιχηηκνη βνεζνί ψζηε λα ειέγμεη θαλείο ηελ αλεμάξηεηε κεηαβνιή ησλ ηηκψλ, εληνχηνηο, 

πνιινί ηερληθνί θαη chartists, ηα ζεσξνχλ σο αλεπαξθή γηα ηε δηαδηθαζία απηή. Ο 

Alexander (1964), πξνζπάζεζε λα εθαξκφζεη κηα ηερληθή, ηε ιεγφκελε 1filter technic, 

ζχκθσλα κε ηελ νπνία ζα κπνξνχζε λα αλαγλσξίζεη θάπνηεο θηλήζεηο ησλ ηηκψλ.  

΢χκθσλα κε ηνλ Fama (1965), νη ζεσξίεο ησλ ηερληθψλ αλαιπηψλ θαη ησλ chartists, 

θαίλεηαη λα έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηε ζεσξία ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ. Οη chartists 

ζεσξνχλ φηη νη κειινληηθέο ηηκέο ησλ κεηνρψλ εμαξηψληαη απφ ηηο παξειζνχζεο ηηκέο θαη 

επνκέλσο νη ηζηνξηθέο ηηκέο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ψζηε λα γίλεη πξφβιεςε γηα 

ηε δηακφξθσζε ησλ ηηκψλ απηψλ ζην κέιινλ.   

 
1
Πξφθεηηαη γηα κηα ζηξαηεγηθή εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ θαηά ηελ νπνία νη ηερληθνί αλαιπηέο ζέηνπλ θάπνηνπο θαλφλεο πνπ 

αθνξνχλ ηελ αγνξαπσιεζία δηαθφξσλ επελδχζεσλ κε βάζε ηελ πνζνζηηαία κεηαβνιή ηεο ηηκήο είηε αλνδηθά είηε 

θαζνδηθά. Αλαιπηηθφηεξα, ζχκθσλα κε ηνλ ζπγθεθξηκέλν θαλφλα νη απμαλφκελεο ηηκέο ηείλνπλ λα ζπλερίδνπλ λα 

απμάλνληαη ελψ νη κεησκέλεο ηηκέο ηείλνπλ λα ζπλερίδνπλ λα κεηψλνληαη.        
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Αληίζεηα, φπσο έρνπκε ήδε αλαθέξεη, ε ζεσξία ηεο ππφζεζεο ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ 

ππνζηεξίδεη ηελ αλεμαξηεζία ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ απφ ην παξειζφλ ζην κέιινλ θαη 

άξα δελ είλαη εθηθηφ λα ρξεζηκνπνηήζεη θάπνηνο ηηο παξειζνχζεο ηηκέο ψζηε λα 

πξνβιέςεη πσο απηέο ζα δηακνξθσζνχλ κειινληηθά.΢ην ζεκείν απηφ, αμίδεη λα 

αλαθέξνπκε, πσο αλ νη ηερληθνί αλαιπηέο θαη νη chartists απνδερηνχλ σο έγθπξε ηε 

ζεσξία ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ, είλαη ζαλ λα παξαδέρνληαη πσο ε δνπιεηά ηνπο δελ έρεη 

θακία απνιχησο αμία. Βέβαηα θαη νη ίδηνη πξέπεη λα είλαη ζε ζέζε λα παξαδερηνχλ πσο ε 

ζεσξία ηεο ηπραηφηεηαο ησλ ηηκψλ δελ είλαη παξάινγε, αιιά βαζίδεηαη πάλσ ζε 

πνιχρξνλεο ρξεκαηννηθνλνκηθέο έξεπλεο. ΢ίγνπξα, θάπνηνο ν νπνίνο έρεη πνιχ θαιέο 

γλψζεηο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ θαη ζηαηηζηηθήο θαη επηπιένλ ελεκεξψλεηαη θαζεκεξηλά κε 

ηελ πνξεία ηεο αγνξάο κπνξεί λα επηιέμεη κε βάζε ηελ εκπεηξία θαη ηηο γλψζεηο ηνπ κηα 

επέλδπζε πεξηζζφηεξν θεξδνθφξα απφ θάπνηνλ άιιν, φκσο ζε θακία πεξίπησζε δελ 

ζα κπνξέζεη λα γλσξίδεη ηηο αθξηβέο κεηαβνιέο ησλ κεηνρψλ ζην κέιινλ. 

 

Αθφκα, πνιχ ελδηαθέξνλ έρεη ην εξψηεκα ζην αλ ζα πξέπεη θαλείο λα επελδχεη ζε 

αηνκηθά ρξεφγξαθα ή ζε ραξηνθπιάθηα δηάθνξσλ ρξενγξάθσλ θαζψο θαη γηα ην αλ ζα 

πξέπεη λα επηιέγνληαη ηπραία ή φρη. ΢ην εξψηεκα απηφ, πξνζπαζνχλ λα δψζνπλ 

απάληεζε κε κηα πνιιή ζεκαληηθή έξεπλα, νη Fisher θαη Lorie (1964) νη νπνίνη 

ππνιφγηζαλ ηηο απνδφζεηο κεηνρψλ απφ ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο γηα ηα έηε 

1926-1960. ΢χκθσλα κε ηε κειέηε ηνπο, ζηελ αξρή θάζε πεξηφδνπ πνπ κειέηεζαλ ν 

εθάζηνηε επελδπηήο ηνπνζεηεί έλα ίζν πνζφ ρξεκάησλ γηα θάζε κεηνρή.       

 

 

2.6 Ο πόλορ ηηρ πληποθοπίαρ 

 

 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη θαη πξνεγνπκέλσο, ε πιεξνθνξία απνηειεί έλαλ πνιχ βαζηθφ 

θαη ζεκαληηθφ παξάγνληα γηα ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. Απηφ ην γεγνλφο είλαη 

πνιχ ινγηθφ, θαζψο νη πιεξνθνξίεο επεξεάδνπλ ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, νη πιεξνθνξίεο ελζσκαηψλνληαη απηφκαηα ζα ιέγακε ζηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ κε απνηέιεζκα λα ηηο κεηαβάιινπλ ζηνλ ίδην ρξφλν. Δπνκέλσο, φινη νη 

επελδπηέο ζα πξέπεη λα ιακβάλνπλ έγθαηξα θαη έγθπξα ηηο πιεξνθνξίεο πνπ 

πξνθχπηνπλ ψζηε λα είλαη ζε ζέζε λα πξαγκαηνπνηνχλ ηηο θαηάιιειεο γη απηνχο 
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επελδχζεηο. Αλαληίξξεηα ινηπφλ ζα ιέγακε, φηη ν έιεγρνο ηεο πιεξνθνξίαο έρεη πνιχ 

ζεκαληηθφ ξφιν ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο.  

 

Ζ πιεξνθνξία βέβαηα, παξφιν πνπ ζα έπξεπε λα είλαη δηαζέζηκε ζε φινπο ηνπο 

ελδηαθεξφκελνπο ζηνλ ίδην ρξφλν, πνιιέο θνξέο ζα ιέγακε φηη «ππνιεηηνπξγεί» θαζψο 

ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν φινη πξνζπαζνχλ λα πεηχρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο έλαληη 

ησλ ππνινίπσλ θαη επνκέλσο αξθεηέο θνξέο απνθξχπηνπλ ή παξαπνηνχλ ζεκαληηθά 

ζηνηρεία . Απηφ ζεκαίλεη, πσο είηε θαζπζηεξεί λα θηάζεη ζε φια ηα ελδηαθεξφκελα κέξε, 

είηε παξνπζηάδεηαη κε πεξηηηά ζηνηρεία, είηε κε ειιεηκκαηηθά ζηνηρεία, είηε κε 

παξαπιαλεηηθά ζηνηρεία θαη γη απηφ ην ιφγν ππάξρνπλ ηέζζεξα είδε «θαθήο» 

πιεξνθφξεζεο, ε ππν-πιεξνθφξεζε, ε ππεξ-πιεξνθφξεζε, ε βξαδππνξεκέλε 

πιεξνθφξεζε θαη ε παξαπιεξνθφξεζε. Ζ ππν-πιεξνθφξεζε ππάξρεη φηαλ κηα 

επηρείξεζε επηζπκεί λα απνθξχςεη θάπνηα άζρεκα λέα πνπ ζα κεηέβαιιαλ πξνο ηα 

θάησ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ηεο. Ζ ππεξ-πιεξνθφξεζε κπνξεί λα εκθαληζηεί κε ηε κνξθή 

παξνρήο πεξηζζφηεξσλ πιεξνθνξηψλ απφ απηέο πνπ είλαη απαξαίηεηεο κε απνηέιεζκα 

λα επηθξαηήζεη κηα «ζχγρπζε» ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά θαη ζηνπο επελδπηέο. 

 

Όζνλ αθνξά ηε βξαδππνξεκέλε πιεξνθφξεζε, αλαθεξφκαζηε ζε κηα πιεξνθφξεζε 

πνπ εκθαλίδεηαη κε ζεκαληηθή θαζπζηέξεζε. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ε εθάζηνηε 

επηρείξεζε πξνζπαζεί λα απνθξχςεη θάπνηα άζρεκα λέα θαη δηαζέηεη φζν ην δπλαηφλ 

πην αξγά ηηο απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο ζηελ ρξεκαηννηθνλνκηθή αγνξά θαη ην 

επελδπηηθφ θνηλφ κε ζθνπφ είηε λα πξνζπαζήζεη λα δηθαηνινγήζεη ην απνηέιεζκα είηε κε 

ηελ ειπίδα φηη ε ηηκή ζα αλέβεη μαλά. Αληηζέησο, ε παξαπιεξνθφξεζε πεξηιακβάλεη ηελ 

ππν-πιεξνθφξεζε, ηελ ππεξ-πιεξνθφξεζε θαζψο θαη ηελ βξαδππνξεκέλε 

πιεξνθφξεζε θαη ζθνπφ έρεη λα παξαπιαλήζεη ηνπο ππνςήθηνπο επελδπηέο. ΢πλήζσο 

εκθαλίδεηαη κέζα απφ ηε δηαθήκηζε κηαο εηαηξείαο πνπ θαηλνκεληθά βξίζθεηαη ζε κηα 

πάξα πνιχ θαιή νηθνλνκηθή θαηάζηαζε θαη ην βαζηθφηεξν, έρεη εθπιεθηηθέο κειινληηθέο 

πξννπηηθέο ψζηε λα είλαη ηζρπξφ ζέιγεηξν γηα ηνπο επελδπηέο, αλεβάδνληαο κε ηνλ 

ηξφπν απηφ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Πξφθεηηαη γηα κηα ζθφπηκε δηαζηξέβισζε ηεο 

πξαγκαηηθήο πιεξνθνξίαο θαη είλαη ηδηαηηέξσο επηθίλδπλε.                
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2.7 Τπόδειγμα Martingale 

 

 

Σν κνληέιν Martingale εκθαλίζηεθε γηα πξψηε θνξά ηνλ 18ν αηψλα ζηε Γαιιία απφ ηνλ 

Υέλξη Μαξηηληεηι θαη νπζηαζηηθά πξφθεηηαη γηα κηα ζηξαηεγηθή πνληαξίζκαηνο ζηε 

ξνπιέηα πνπ βαζίδεηαη ζηα καζεκαηηθά θαη πην ζπγθεθξηκέλα ζηε ζηαηηζηηθή.  

Ζ ζηξαηεγηθή απηή εθαξκφδεηαη ζε ζπγθεθξηκέλα ζηνηρήκαηα, κε πξνθαζνξηζκέλε 

ρξνληθή ζεηξά, είλαη έλα ζχζηεκα δχν θαη κφλν επηινγψλ φπσο π.ρ. θφθθηλν- καχξν, 

κνλά-δπγά θ.α. θαη δίλεη απνδφζεηο απφ 2 θαη πάλσ.  

 

Αλαιπηηθφηεξα, ν παίθηεο ζα πξέπεη λα νξίζεη έλα αξρηθφ πνζφ θαη λα πνληάξεη ζην 

ζεκείν πνπ ζα επηιέμεη. ΢ε πεξίπησζε πνπ θεξδίζεη ζα πξέπεη λα πνληάξεη μαλά ην 

αξρηθφ πνζφ, ελψ αλ ράζεη ζα πξέπεη λα δηπιαζηάζεη ην πνληάξηζκα, κέρξη λα 

επαιεζεπηεί ε ζεσξία ηεο ζηξαηεγηθήο. Φπζηθά, ππάξρεη θάπνην φξην ζηνλ αξηζκφ 

πνληαξίζκαηνο. Σν ζχζηεκα δίλεη σο κέγηζην ηηο νθηψ θνξέο. Απηφ ζεκαίλεη πσο κεηά 

απφ νθηψ ζπλερφκελεο  απνηπρίεο ζα πξέπεη λα επηζηξέςνπκε ζην αξρηθφ πνληάξηζκα. 

Ζ εθαξκνγή ηνπ κνληέινπ Martingale δελ έρεη ζθνπφ ηε δεκηνπξγία θέξδνπο αιιά ηελ 

επαλαθνξά ηνπ αξρηθνχ πνζνχ πνπ έρεη κεησζεί απφ ηηο απψιεηεο.  

 

Σέινο, είλαη ζεκαληηθφ λα αλαθέξνπκε πσο ηνλ φξν martingale ηνλ ρξεζηκνπνηνχλ γηα 

λα πεξηγξάςνπλ ηα ραιηλάξηα ησλ αιφγσλ. Αλ ην ζθεθηεί θαλείο, δελ είλαη θαη ηφζν 

παξάινγν θαζψο ε ζηξαηεγηθή απηή πνληαξίζκαηνο ζθνπφ έρεη λα «πεηζαξρήζεη» ηνλ 

εθάζηνηε παίθηε απφ ην λα πνληάξεη ρσξίο φξηα. Με άιια ιφγηα, ραιηλαγσγεί ηνπο 

παίθηεο φπσο νη ηππείο ηα άινγά ηνπο.  

 

Παξάδεηγκα 

Με δεδνκέλα: α) απφδνζε = 2 

                         β) αξρηθφ πνληάξηζκα =2 επξψ 

ζα έρνπκε: 

 

Πεξίπησζε ήηηαο 

Πνληάξηζκα 2 επξψ – ήηηα 

Πνληάξηζκα 4 επξψ – ήηηα 

Πνληάξηζκα 8 επξψ – ήηηα 
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Πνληάξηζκα 16 επξψ – ήηηα 

Πνληάξηζκα 32 επξψ – ήηηα 

Πνληάξηζκα 64 επξψ – ήηηα 

Πνληάξηζκα 128 επξψ – ήηηα 

Πνληάξηζκα 256 επξψ – ήηηα 

 

 

Όπσο αλαθέξακε θαη αλσηέξσ ζηηο νθηψ ήηηεο μεθηλάκε πάιη κε ην αξρηθφ πνληάξηζκα: 

 

Πεξίπησζε λίθεο 

Πνληάξηζκα 2 επξψ – ήηηα 

Πνληάξηζκα 4 επξψ – ήηηα 

Πνληάξηζκα 8 επξψ – λίθε 

Ξεθηλάκε πάιη κε πνληάξηζκα 2 επξψ. 

        

 

 

2.8 Τπέπ-ανηίδπαζη και Τπό-ανηίδπαζη Δπενδςηών (Overreaction and 

Underreaction) 

 

 

Δίλαη θνηλά παξαδεθηφ, πσο νη επελδπηέο δελ αληηδξνχλ πάληα κε νξζνινγηθφ ηξφπν 

ζηηο λέεο πιεξνθνξίεο πνπ αλαθχπηνπλ. Τπάξρεη πεξίπησζε λα αληηδξάζνπλ 

ππεξβνιηθά ζε κία κεηαβνιή ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ ηνπο φπσο γηα παξάδεηγκα λα 

αγνξάζνπλ κηα κεηνρή επεηδή είρε πξφζθαηα θέξδε ή λα πνπιήζνπλ κία άιιε επεηδή 

κεηψζεθε ε ηηκή ηεο. Μηα αληίδξαζε ζαλ θη απηή, δελ κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί 

νξζνινγηθή, θαζψο είλαη παξάινγν λα ζέιεη θάπνηνο λα αγνξάζεη κία κεηνρή κε 

κνλαδηθφ θξηηήξην φηη έρεη ρακειή ηηκή ή αληίζηνηρα λα αγνξάζεη κία άιιε επεηδή έηπρε 

κία κέξα λα έρεη θάπνην θέξδνο ρσξίο λα ιάβεη ππφςε ηνπ θαη άιια ραξαθηεξηζηηθά 

φπσο ηελ εηαηξεία πνπ πξνέξρεηαη, ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία ηεο εηαηξείαο απηήο, πσο 

πεγαίλεη ν θιάδνο θ.α. Δζπεπζκέλεο αληηδξάζεηο ζαλ θη απηή, ηείλνπλ λα απνκαθξχλνπλ 

ηηο ηηκέο απφ ηε «δίθαηε» αμία πνπ θαλνληθά ζα έπξεπε λα έρνπλ ζχκθσλα κε ηελ 

εθάζηνηε πνξεία ηεο αγνξάο θαη επηθέξνπλ ζεκαληηθέο αιιαγέο ζην ρξεκαηηζηεξηαθφ 

ζχζηεκα. Σν θαηλφκελν απηφ επηθέξεη ζχκθσλα θαη κε ηνλ Lo (2007) δχν πνιχ 



25 
 

ζεκαληηθέο ζπλέπεηεο, πνπ δελ είλαη άιιεο, απφ ηελ αληηζηξνθή ησλ ηηκψλ - δειαδή 

φηαλ ε ηηκή κίαο κεηνρήο αξρίδεη λα αλεβαίλεη ζηε ζπλέρεηα ζα πξέπεη λα θαηέβεη - θαη 

απφ ηελ χπαξμε αληίζεησλ επελδπηηθψλ ζηξαηεγηθψλ φπνπ νη «ρακέλεο» εηαηξείεο 

εμαγνξάδνληαη απφ ηηο «θεξδηζκέλεο».  

 

Πην ζπγθεθξηκέλα, νη παξαπάλσ ζπλέπεηεο δελ είλαη άιιεο απφ δχν λφκνπο ηεο αγνξάο. 

Γελ κπνξεί λα ππάξμεη θάπνηα κεηνρή πνπ λα έρεη κφλν αλνδηθή ή κφλν θαζνδηθή 

πνξεία (παληνχ ηζρχεη ν νηθνλνκηθφο θχθινο θαη ηα ζηάδηά ηνπ) θαη ε ηηκή ηεο άιινηε ζα 

είλαη αχμνπζα θαη άιινηε θζίλνπζα. Αθφκα, ππάξρεη έλαο άηππνο θαλφλαο ζηηο αγνξέο, 

φπνπ ν ηζρπξφο ηείλεη λα ππεξέρεη ηνπ αδχλακνπ είηε εμαγνξάδνληάο ηνλ είηε 

πξνζπαζψληαο λα ηνλ εμαθαλίζεη, κε ζθνπφ ηελ επίηεπμε πςειφηεξσλ θεξδψλ. Φπζηθά, 

νη  αλσηέξσ ζπλέπεηεο επηβεβαηψλνληαη θαη επηζηεκνληθά.  Πην ζπγθεθξηκέλα, νη 

DeBondt θαη Thaler (1985) ρξεζηκνπνηψληαο δεδνκέλα απφ ηηο ρξεκαηαγνξέο ησλ 

Ζ.Π.Α. θαη εηδηθφηεξα ηηο κεληαίεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηεο Νέαο Τφξθεο απφ ην 1926 

έσο ην 1982, ηεθκεξίσζαλ ην γεγνλφο φηη φζνη επελδπηέο επσθειήζεθαλ ή έραζαλ ηα 

ρξήκαηά ηνπο  απφ ηηο κεηνρέο πνπ αγφξαζαλ κέζα ζε κία πεξίνδν 36 κελψλ, 

αληέζηξεςαλ ηνπο ξφινπο ηνπο επφκελνπο 36 κήλεο. 

 

 

2.9 Ανυμαλίερ ηηρ Αγοπάρ 

 

 

Τπάξρνπλ φκσο θαη θαηαζηάζεηο ζηελ νηθνλνκία, φπνπ ε αγνξά δελ αληηδξά 

απνηειεζκαηηθά. Πην ζπγθεθξηκέλα, εκθαλίδνληαη  θάπνηα θαηλφκελα πνπ δελ κπνξνχλ 

λα εξκελεπηνχλ κε βάζε ηε ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο, αιιά έρνπλ ηα 

αθξηβψο αληίζεηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο. Σα θαηλφκελα απηά είλαη γλσζηά σο αλσκαιίεο 

ηεο αγνξάο θαη εμεηάδνληαη ζηνλ ίδην βαζκφ κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο 

θαζψο πξφθεηηαη γηα έλα ζέκα κείδνλνο ζεκαζίαο γηα νιφθιεξε ηελ νηθνλνκηθή επηζηήκε. 

΢ηε ζεσξία απηή, ε πιεξνθνξία  δελ θαίλεηαη λα παίδεη πνιχ ζεκαληηθφ ξφιν, ελψ ε 

νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ ζα ιέγακε πσο είλαη αλχπαξθηε. Αληηζέησο, 

πξσηαγσληζηηθφ παξάγνληα ζηελ ζπκπεξηθνξά ησλ επελδπηψλ, έρεη ε ςπρνινγία ηνπο 

θαζψο ζεσξνχλ πσο ε αγνξά δελ θηλείηαη ηπραία αιιά ζχκθσλα κε πξνδηαγεγξακκέλα 

γεγνλφηα (ή αιιηψο θαηλφκελα). Σα θαηλφκελα απηά έρνπλ εμεηαζηεί απφ δηάθνξνπο 
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νηθνλνκνιφγνπο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθνχο αλαιπηέο θαη ιακβάλνπλ ρψξα ζε πνιιά θαη 

δηαθνξεηηθά επηζηεκνληθά πεδία. 

 

Οη πην δηαδεδνκέλεο αλσκαιίεο ηεο αγνξάο είλαη νη εμήο: 

 

 

Σν Φαηλφκελν ηνπ ΢αββαηνθχξηαθνπ 

 

Πξφθεηηαη γηα έλα θαηλφκελν πνπ αθνξά ηε δηαθνξά ηεο ηηκήο ησλ κεηνρψλ απφ ηελ 

Παξαζθεπή ζηε Γεπηέξα. Έρεη παξαηεξεζεί, πσο νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηηο 

Παξαζθεπέο είλαη πνιχ πςειφηεξεο απφ απηέο ηεο Γεπηέξαο. Σν γεγνλφο απηφ, 

κεηαθξάδεηαη κε δηάθνξεο έλλνηεο. Μηα ζθέςε είλαη φηη νη εηαηξείεο αλαθνηλψλνπλ ηα 

δπζάξεζηα λέα ηηο Παξαζθεπέο πνπ επέξρεηαη ην ΢αββαηνθχξηαθν θαη δελ ππάξρεη 

πεξηζψξην αληίδξαζεο. Σν γεγνλφο φηη νη ρξεκαηαγνξέο είλαη θιεηζηέο, ζπληειεί επίζεο 

ζε κεγάιν βαζκφ ζην λα κεησζνχλ θαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαηά ην άλνηγκά ηνπο ηε 

Γεπηέξα. Φπζηθά, ζεκαληηθφ ξφιν παίδεη θαη ε ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ, νη νπνίνη 

θαίλεηαη λα έρνπλ θαιχηεξε δηάζεζε ηηο Παξαζθεπέο (επέξρεηαη ην ζ/θ) θαη άξα 

επελδχνπλ πεξηζζφηεξν απφ ηηο Γεπηέξεο, κε απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ησλ ηηκψλ πξηλ 

απφ θάζε ΢αββαηνθχξηαθν. 

 

Σν Φαηλφκελν ηεο Γεπηέξαο 

 

΢χκθσλα κε ην ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζην άλνηγκα ηεο 

Γεπηέξαο έρνπλ ζεκαληηθά ρακειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο ππφινηπεο εκέξεο ηεο 

εβδνκάδαο θαη εηδηθά φηαλ ε ακέζσο πξνεγνχκελε Παξαζθεπή έρεη πςειέο (ζεηηθέο) 

απνδφζεηο. (Ολνκάδεηαη θαη θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδαο.) 

 

 

Σν Φαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ 

 

΢χκθσλα κε ην θαηλφκελν απηφ, νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ηνλ πξψην κήλα ηνπ ρξφλνπ 

είλαη πνιχ πςειφηεξεο απφ ηνπο ππφινηπνπο κήλεο, ελψ αληίζεηα ν Γεθέκβξεο 

εκθαλίδεηαη κε ηηο ρακειφηεξεο απνδφζεηο. Σν θαηλφκελν απηφ εκθαλίδεηαη θάζε ρξφλν 

θαηά ηηο κειέηεο ησλ κεληαίσλ απνδφζεσλ ζην ηέινο ηνπ έηνπο, γεγνλφο αξθεηά 
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πεξίεξγν, θαζψο ζχκθσλα κε ηελ ππφζεζε ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ, νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θάζε κήλα ζα έπξεπε λα είλαη ηπραίεο θαη φρη λα είλαη ζε ζέζε νη 

επελδπηέο λα γλσξίδνπλ ηνπο κήλεο κε ηηο πςειφηεξεο θαη ρακειφηεξεο απνδφζεηο 

αληίζηνηρα. 

 

 

Σν Φαηλφκελν αιιαγήο ηνπ κήλα 

 

Σν θαηλφκελν αιιαγήο ηνπ κήλα, εμεγεί ην γεγνλφο φηη ηηο ηέζζεξηο πξψηεο κέξεο θαζψο 

θαη ηελ ηειεπηαία κέξα θάζε κήλα, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ έρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο 

απφ νπνηαδήπνηε άιιε κέξα κέζα ζηνλ ίδην κήλα.     

 

Σν Φαηλφκελν ησλ δηαθνπψλ ή αξγηψλ 

 

Πξφθεηηαη γηα έλα θαηλφκελν θαηά ην νπνίν νη κεηνρέο ησλ εκεξψλ πνπ πξνεγνχληαη ησλ 

αξγηψλ ή ησλ δηαθνπψλ, θαίλεηαη λα έρνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο ζηηο κεηνρέο απ φηη 

ηηο εκέξεο πνπ αθνινπζνχλ ηηο αξγίεο ή δηαθνπέο απηέο. Ζ εμήγεζε ηνπ θαηλνκέλνπ 

απηνχ, πξνθαλψο έρεη ηα ίδηα αίηηα κε ην θαηλφκελν ηνπ ΢αββαηνθχξηαθνπ θαη ην 

θαηλφκελν ηεο Γεπηέξαο. 

 

 

Σν Φαηλφκελν ηνπ P/E 

 

΢χκθσλα κε ην ζπγθεθξηκέλν θαηλφκελν, ηα ραξηνθπιάθηα πνπ νη κεηνρέο έρνπλ ρακειφ 

δείθηε P/E (φπνπ P, είλαη ε ηηκή αλά κεηνρή, ελψ φπνπ E είλαη ηα θέξδε αλά κεηνρή) 

ηείλνπλ λα είλαη πεξηζζφηεξα απνδνηηθά απφ αληίζηνηρα ραξηνθπιάθηα φπνπ νη κεηνρέο 

ηνπο έρνπλ πςειφ ην ίδην δείθηε.  

 

Σν Φαηλφκελν πξσηλήο ειηνθάλεηαο 

 

Οη Hirshleifer θαη Shumway (2003), αλαθέξνπλ φηη νη θαηξηθέο ζπλζήθεο θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα ε ειηνθάλεηα επεξεάδνπλ ζεκαληηθά ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα κεηά απφ κηα κειέηε πνπ δηελήξγεζαλ απφ ην 1982 έσο θαη ην 1997 ζε 26 
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ρψξεο, παξαηήξεζαλ φηη ηηο κέξεο κε ειηνθάλεηα νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ήηαλ αξθεηά 

απμεκέλεο ζε ζρέζε κε ηηο κέξεο φπνπ ν θαηξφο δελ ήηαλ θαη ηφζν θαιφο.  

Σν θαηλφκελν απηφ κπνξεί λα εμεγεζεί απφ ην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο ηηο εκέξεο κε 

ειηνθάλεηα είραλ πνιχ θαιή δηάζεζε θαη επέλδπζαλ αξθεηά Υαξαθηεξηζηηθφ είλαη ην 

παξάδεηγκα φηη ζηε Νέα Τφξθε ε εηήζηα απφδνζε ησλ κεηνρψλ ηηο εκέξεο κε ειηνθάλεηα 

είλαη 24,8%, ελψ ηηο εκέξεο κε ζπλλεθηά ε απφδνζε έπεθηε ζην 8,7%. 

 

 

Σν Φαηλφκελν ηνπ δηαζέζηκνπ ρξήκαηνο 

 

Σν θαηλφκελν ηνπ δηαζέζηκνπ ρξήκαηνο, εκθαλίδεηαη ζηε ζπλήζεηα ησλ επελδπηψλ, λα 

επελδχνπλ αλαιακβάλνληαο ηνλ θίλδπλν λα ράζνπλ ηα ρξήκαηά ηνπο φηαλ έρνπλ 

δηαζέζηκν απφζεκα, ελψ φηαλ δελ έρνπλ θάπνην δηαζέζηκν απφζεκα ρξεκάησλ δελ 

αλαιακβάλνπλ ηνλ θίλδπλν λα επελδχζνπλ. Ζ ζπγθεθξηκέλε ζπλήζεηα ησλ επελδπηψλ 

έρεη λα θάλεη κε ηε βεβαηφηεηα θαη ηελ αβεβαηφηεηα πνπ ππάξρεη. Αλαιπηηθφηεξα, νη 

επελδπηέο ηείλνπλ λα επελδχνπλ κε άλεζε φηαλ γλσξίδνπλ φηη ππάξρεη αξρηθφ θέξδνο 

αθφκα θαη αλ ην απνηέιεζκα είλαη αβέβαην, ελψ φηαλ δελ ππάξρεη αξρηθφ θέξδνο 

επηιέγνπλ πάληα βέβαηεο πξαθηηθέο. 
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Κεθάλαιο 3 

 

΢ύνοτη Βιβλιογπαθίαρ 

 

 

΢ην ζπγθεθξηκέλν θνκκάηη ηεο εξγαζίαο ζα επηθεληξσζνχκε ζηηο βηβιηνγξαθηθέο 

αλαθνξέο Διιήλσλ θαη μέλσλ ζπγγξαθέσλ πνπ αζρνιήζεθαλ κε ην Φαηλφκελν ηεο 

Γεπηέξαο. Ζ αλάιπζή καο μεθηλήζεη απφ ην 1973 θαη ζα ηειεηψζεη ην 2012.  

 

Πην ζπγθεθξηκέλα ν Tsangarakis (2007), εμέηαζε ην θαηλφκελν ηεο Γεπηέξαο γηα ην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ γηα ηα έηε 1981 κε 2002 θαη βξήθε φηη ην ζπγθεθξηκέλν 

θαηλφκελν δελ είλαη θπξίαξρν θαζψο δελ ππάξρεη ζπζηεκαηηθφηεηα ζε θάπνηα απφ ηηο 

κέξεο ηεο εβδνκάδαο ψζηε νη επελδπηέο λα βειηηψλνπλ ηνλ θίλδπλν ηηκνιφγεζεο.  

΢χκθσλα κε ηνπο Aly, Mehdian θαη Perry (2004), αζρνιήζεθαλ κε ηελ αηγππηηαθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ρξεζηκνπνηψληαο ηνπο θπξηφηεξνπο δείθηεο ηεο ψζηε λα δνπλ 

ηηο αλσκαιίεο πνπ παξνπζηάδνληαη ζηελ αγνξά ζε θαζεκεξηλή βάζε. Σα απνηειέζκαηα 

έδεημαλ, φηη νη απνδφζεηο ηηο Γεπηέξεο είλαη θαηά κέζν φξν ζεηηθέο θαη ζεκαληηθέο αιιά 

δελ δηαθέξνπλ ηδηαίηεξα απφ ηηο απνδφζεηο ησλ ππφινηπσλ εκεξψλ. Δπνκέλσο, 

βιέπνπκε φηη ε αηγππηηαθή αγνξά εκθαλίδεηαη λα είλαη ζηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε 

απνηειεζκαηηθή ζηελ αζζελή ηεο κνξθή, δεδνκέλνπ φηη ζηελ αγνξά απηή 

δηαπξαγκαηεχεηαη ελεξγά έλαο πεξηνξηζκέλνο αξηζκφο κεηνρψλ.  

 

Οη Alexakis θαη Xanthakis (1995), εμεηάδνληαο ηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά απφ 

ην 1985 έσο ην 1994 θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα, φηη νη Γεπηέξεο έρνπλ κηα ζεηηθή 

απφδνζε κεηνρψλ ζε αληίζεζε κε ηηο Σξίηεο πνπ έρνπλ αξλεηηθή απφδνζε. Οη Mehdian 

θαη Perry (2001), εμέηαζαλ επίζεο ην θαηλφκελν ηεο Γεπηέξαο γηα ηε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ησλ Ζ.Π.Α. απφ ην 1964 έσο ην 1999 ρξεζηκνπνηψληαο εκεξήζηεο απνδφζεηο 

απφ ηξεηο δείθηεο κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη δχν δείθηεο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. 

Γηα ηελ πεξίνδν πξηλ ην 1987 νη απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο είλαη αξλεηηθέο θαη γηα ηνπο 

πέληε δείθηεο θεθαιαηνπνίεζεο, ελψ γηα ηελ πεξίνδν απφ ην 1987 θαη κεηά νη απνδφζεηο 

ηεο Γεπηέξαο γηα ηνπο δείθηεο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο είλαη ζεηηθέο.  
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Δπηπξνζζέησο νη Stone, Schneider θαη Harter (2011), έθαλαλ κία έξεπλα ζρεηηθά κε ηε 

δηάζεζε πνπ δεκηνπξγείηαη ζηνπο επελδπηέο θαηά ηε δηάξθεηα ηεο εβδνκάδαο. ΢χκθσλα 

κε ηελ έξεπλά ηνπο απηή, παξαηήξεζαλ φηη νη επελδπηέο έρνπλ θαιχηεξε δηάζεζε ηηο 

Παξαζθεπέο θαη ηα ΢αββαηνθχξηαθα. Αλ θαη πνιιέο παξφκνηεο κειέηεο αλαθέξνπλ ηε 

Γεπηέξα σο πην κειαγρνιηθή κέξα ηε ιεγφκελε σο “Blue Monday” εληνχηνηο, ε έξεπλά 

ηνπο ππνζηεξίδεη ηε ζεσξία απηή αιιά ζε κηθξφηεξν βαζκφ. Ωο ινγηθή εμήγεζε απηνχ 

ηνπ απνηειέζκαηνο ζα κπνξνχζε λα είλαη ην γεγνλφο φηη ε έξεπλα δηελεξγήζεθε κε ηε 

βνήζεηα ελφο ηειεθσληθνχ εξσηεκαηνινγίνπ ζε 340.000 άηνκα απφ κηα κεγάιε εζληθή 

έξεπλα ζηελ νπνία ζπκκεηείραλ αξθεηνί ειηθησκέλνη θαη ζπληαμηνχρνη νη νπνίνη δελ 

επεξεάδνληαη ηδηαίηεξα απφ ην θαηλφκελν ηεο εβδνκάδαο. Αθφκα, ε επίδξαζε ηνπ 

θαηλνκέλνπ απηνχ εκθαλίδεηαη δηαθνξεηηθά αλάκεζα ζηα δχν θχια.  

 

Ο French (1980), εμεηάδεη γηα ηα έηε 1953 έσο 1977 ηηο θαζεκεξηλέο απνδφζεηο ελφο 

ζχλζεηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο Standard and Poor‟s ρξεζηκνπνηψληαο δπν ελαιιαθηηθά 

κνληέια. ΢χκθσλα κε ην πξψην κνληέιν ην νπνίν κειεηάεη ηελ ππφζεζε ηνπ 

εκεξνινγίνπ, ε αλακελφκελε απφδνζε ηεο Γεπηέξαο ηζνχηαη κε ηξεηο θνξέο ηελ 

απφδνζε ησλ ππφινηπσλ εκεξψλ ηεο εβδνκάδαο. Σν δεχηεξν κνληέιν ην νπνίν 

κειεηάεη ηελ ππφζεζε ησλ ζπλαιιαγψλ, νη απνδφζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηηο εκέξεο 

ηεο ελεξγνχο δηαπξαγκάηεπζεο θαη ε αλακελφκελε απφδνζε είλαη ίδηεο γηα θάζε κέξα 

ηεο εβδνκάδαο. Απφ ηε ζπγθεθξηκέλε κειέηε θάλεθε φηη νη απνδφζεηο ηνπ ελ ιφγσ 

ραξηνθπιαθίνπ δελ ζπκπίπηνπλ κε ηα δπν κνληέια πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη θαζψο ν 

κέζνο φξνο ησλ απνδφζεσλ ηεο Γεπηέξαο ήηαλ αξλεηηθφο ζε αληίζεζε κε ηνλ κέζν φξν 

ησλ απνδφζεσλ ησλ ππφινηπσλ ηεζζάξσλ εκεξψλ πνπ ήηαλ ζεηηθφο.   

 

Ο Tong (2000), εμεηάδνληαο 23 δείθηεο ηεο αγνξάο κεηνρψλ, θαηαιήγεη ζην γεγνλφο φηη 

φηαλ ηηο Παξαζθεπέο νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη αξλεηηθέο, ηφηε νη απνδφζεηο ηεο 

επεξρφκελεο Γεπηέξαο, επεξεάδνληαη ζεκαληηθά. Αθφκα, παξαηήξεζε πσο ε ηειεπηαία 

Γεπηέξα ηνπ κήλα ηείλεη λα έρεη ηηο ρακειφηεξεο απνδφζεηο νιφθιεξνπ ηνπ κήλα.  Ο 

Cross (1973), εμεηάδεη ζην άξζξν ηνπ, ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ηηο Παξαζθεπέο θαη ηηο 

Γεπηέξεο θαη ηε ζρέζε πνπ εκθαλίδνπλ απηέο νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ αλάκεζα ζηηο δπν 

κέξεο. Μειεηάεη ηηο αιιαγέο ζην δείθηε ησλ κεηνρψλ ηεο Standard and Poor‟s. Σα 

απνηειέζκαηα πνπ βξήθε, κνηάδνπλ ζε κεγάιν βαζκφ κε άιια κέηξα απφδνζεο ηεο 

αγνξάο, φπσο είλαη ν Dow Jones ή ν δείθηεο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τφξθεο.  
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Ζ κειέηε πξαγκαηνπνηήζεθε γηα ηα έηε 1953 έσο θαη 1970 θαη πεξηιάκβαλε 844 

Παξαζθεπέο θαη Γεπηέξεο. Ζ επηινγή ηεο ρξνληάο 1953, έγηλε θαζψο ήηαλ ε πξψηε 

ρξνληά πνπ ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Νέαο Τφξθεο άξρηζε λα παξακέλεη θιεηζηφ θάζε 

΢άββαην. Οη Athanassakos θαη Robinson (1994), αζρνιήζεθαλ κε ηελ κειέηε ησλ 

απνδφζεσλ Καλαδηθψλ κεηνρψλ απφ ην 1975 έσο ην 1989. Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ 

φηη νη κεηνρέο κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο (αληίζεηα κε ηηο κεηνρέο κεγάιεο 

θεθαιαηνπνίεζεο), εκθαλίδνπλ κεγαιχηεξε αξλεηηθή απφδνζε θάζε Σξίηε θαη φρη θάζε 

Γεπηέξα. Απηφ ην γεγνλφο πηζαλφηαηα λα νθείιεηαη ζηελ ρξνληθά θαζπζηεξεκέλε 

πξνζαξκνγή ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ κεηά απφ κηα δηάδνζε αξλεηηθψλ πιεξνθνξηψλ. 

Σα δχν ζέκαηα πνπ εμεηάδνληαη επίζεο, είλαη απφ ηε κηα ν ξφινο ησλ κεξηζκάησλ θαη 

απφ ηελ άιιε ν ξφινο ηεο ξνήο ησλ πιεξνθνξηψλ. Γηαπηζηψλεηαη πσο φζνλ αθνξά ηα 

κεξίζκαηα, νη απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο είλαη ζεκαληηθά αξλεηηθέο, ελψ φζνλ αθνξά ηηο 

ξνέο πιεξνθνξηψλ, πξνθαινχλ αξλεηηθέο απνδφζεηο ηηο Γεπηέξεο φηαλ νη πιεξνθνξίεο 

απηέο αθνξνχλ καθξνπξφζεζκν νξίδνληα. Ο Balaban (1995), ρξεζηκνπνηψληαο ην 

δείθηε ησλ αμηφγξαθσλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο (ISECI) απφ ην 

έηνο 1988 έσο ην 1994, παξαηήξεζε πσο ζε κηα αλαδπφκελε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

(φπσο εθείλε ηεο Σνπξθίαο ζηελ παξνχζα πεξίπησζε κειέηεο) νη επηδξάζεηο ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηεο εβδνκάδαο αιιάδνπλ κε ηνλ θαηξφ. Οη Kiymaz θαη Berument (2003), 

πξνζπάζεζαλ λα κειεηήζνπλ ηελ επίδξαζε ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδαο, φζνλ αθνξά ηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ απφ ην έηνο 1988 σο ην έηνο 2002. 

Υξεζηκνπνηψληαο έλα κνληέιν δηαθχκαλζεο παξαηήξεζαλ φηη ππάξρεη κεγαιχηεξε 

κεηαβιεηφηεηα ηηο Γεπηέξεο γηα ηε Γεξκαλία θαη ηελ Ηαπσλία, ηηο Παξαζθεπέο γηα ηηο 

Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο θαη ηνλ Καλαδά θαη ηηο Σξίηεο γηα ην Ζλσκέλν Βαζίιεην.  

 

Δπηπιένλ, γηα ηηο πεξηζζφηεξεο απφ ηηο αγνξέο απηέο, νη κέξεο κε ηε κεγαιχηεξε 

κεηαβιεηφηεηα ζπκπίπηνπλ κε ηνλ ρακειφηεξν φγθν ζπλαιιαγψλ. Ο Basdas (2011), 

εμέηαζε ην θαηλφκελν ηεο εβδνκάδαο γηα ην ρξεκαηηζηήξην ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο. 

Παξαηήξεζε φηη ζε γεληθέο γξακκέο νη Γεπηέξεο θαη νη Σξίηεο δελ «θπξηαξρνχληαη» απφ 

φιεο ηηο άιιεο κέξεο ηεο εβδνκάδαο. Όκσο ε Γεπηέξα θπξηαξρείηαη κφλν απφ ηελ 

Σεηάξηε, ηελ Πέκπηε θαη ηελ Παξαζθεπή, ελψ ε Σξίηε κφλν απφ ηελ Σεηάξηε θαη ηελ 

Παξαζθεπή ελψ ηα ζεκαληηθφηεξα απνηειέζκαηα θαίλεηαη λα ηα εκθαλίδεη ε Παξαζθεπή. 

Οη Mills, Siriopoulos, Markellos θαη Harizanis (2000), κειέηεζαλ ην θαηλφκελν ηεο 

επίδξαζεο ηεο εβδνκάδαο γηα ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ απφ ην έηνο 1986 έσο ην 

έηνο 1997 ρξεζηκνπνηψληαο ην γεληθφ δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη ην ζπληειεζηή beta. 
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Σα απνηειέζκαηα έδεημαλ φηη νη εκεξνινγηαθέο θαλνληθφηεηεο πνηθίινπλ ζεκαληηθά. Οη 

Bhattacharya, Sarkar θαη Mukhopadhyay (2003), εμέηαζαλ γηα ηελ Ηλδηθή αγνξά 

θεθαιαίνπ ηελ ζηαζεξφηεηα ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο Γεπηέξαο ζε απνδφζεηο θαη 

κεηαβιεηφηεηα απφ ην 1991 έσο ην 2000. Με ηελ έξεπλά ηνπο απηή, ήζειαλ λα δείμνπλ 

φηη είλαη ιάζνο λα κειεηάεη θαλείο ηελ επνρηθφηεηα ρσξίο λα ιακβάλεη ππφςε ηνπ ηελ 

κεηαβιεηφηεηα. Ο Choudhry (2000) ζην άξζξν ηνπ κειέηεζε ηελ επίδξαζε ηεο εκέξαο 

ηεο εβδνκάδαο ζε επηά αλαδπφκελεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο (Ηλδία, Ηλδνλεζία, 

Μαιαηζία, Φηιηππίλεο, Νφηηα Κνξέα, Σαηβάλ θαη Σαυιάλδε) γηα ηα έηε 1990 έσο 1995. Σα 

απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ ήηαλ ηδηαηηέξσο ζεκαληηθά θαζψο κπνξνχλ λα 

επεμεγήζνπλ πξάγκαηα γηα ην θαηλφκελν ηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδαο. Ζ κειέηε απηψλ 

ησλ εηψλ έδεημε φηη γηα ηελ Αζηαηηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ε κεηαβιεηφηεηα θαη νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ είλαη ίδηεο θαη γηα ηηο επηά ρψξεο αιιά πνηθίινπλ απφ πνιινχο 

παξάγνληεο. Αθφκα, νη Coutts, Kaplanidis θαη Roberts (2000) κειέηεζαλ ηελ χπαξμε 

αλσκαιηψλ ησλ ηηκψλ ηνπ γεληθνχ δείθηε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ απφ ην 1986 έσο 

ην 1996 γηα ηξεηο δείθηεο βηνκεραλίαο, φπσο είλαη νη αζθάιεηεο, ηξάπεδεο θαη leasing. 

Φαίλεηαη πσο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ γηα ηα ζπγθεθξηκέλα ρξφληα, 

εκθαλίδνληαη ηα θαηλφκελα ηνπ ΢αββαηνθχξηαθνπ, ηνπ Ηαλνπαξίνπ θαζψο θαη ησλ 

δηαθνπψλ, κε ην θαηλφκελν ησλ δηαθνπψλ λα εκθαλίδεηαη σο ε ζεκαληηθφηεξε αλσκαιία 

ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ απηνχ. Δίλαη πξνθαλέο, φηη νη Brusa, Liu θαη Schulman (2000) 

εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε ηνπ ΢αββαηνθχξηαθνπ, ζχκθσλα κε ηελ νπνία, νη απνδφζεηο ηεο 

Γεπηέξαο είλαη ζεηηθέο θαη ζεκαληηθά κεγαιχηεξεο απφ ηηο αληίζηνηρεο απνδφζεηο ηεο 

πξνεγνχκελεο Παξαζθεπήο (αληίζηξνθν θαηλφκελν).  

 

Αθφκα, δηαπηζηψλεηαη πσο ππάξρεη αδχλακε επίδξαζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ 

΢αββαηνθχξηαθνπ ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ κηθξψλ επηρεηξήζεσλ, ε νπνία αξρίδεη λα 

εκθαλίδεηαη θαη ζε επηρεηξήζεηο κεζαίνπ κεγέζνπο. Σν αληίζηξνθν απηφ θαηλφκελν, 

θαίλεηαη λα θαζηζηά ηζρπξά θαη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά ηα ραξηνθπιάθηα ησλ κεγάισλ 

επηρεηξήζεσλ γεγνλφο πξσηφγλσξν γηα ηα ζπγθεθξηκέλα ρξφληα. ΢ε ζπλέρεηα ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ άξζξνπ, νη Brusa, Liu θαη Schulman (2003), δεκνζίεπζαλ ηξία ρξφληα 

αξγφηεξα κηα άιιε κειέηε ζρεηηθά κε ην αληίζηξνθν θαηλφκελν ηνπ ΢αββαηνθχξηαθνπ. 

Πην ζπγθεθξηκέλα, φπσο αλαθέξακε θαη ζηελ  πξνεγνχκελε κειέηε ησλ ελ ιφγσ 

ζπγγξαθέσλ ε αληίζηξνθε επίδξαζε ηνπ ΢αββαηνθχξηαθνπ, ζπκβαίλεη φηαλ νη 

απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο είλαη πςειφηεξεο απφ ηηο απνδφζεηο ηεο ακέζσο 
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πξνεγνχκελεο Παξαζθεπήο ζε αληίζεζε κε φηη παξαηεξείηαη γεληθφηεξα. ΢ηελ κειέηε ηεο 

ηνπο απηή, εμεηάδνπλ ην θαηλφκελν απηφ γηα κηα δεθαεηία απφ ην 1988 έσο θαη ην 1998.  

 

΢ην ζπγθεθξηκέλν άξζξν απνδεηθλχεηαη επίζεο, πσο ε ζπλεζηζκέλε επίδξαζε ηνπ 

θαηλνκέλνπ ηνπ ΢αββαηνθχξηαθνπ θαη ε αληίζηξνθε επίδξαζε ηνπ ΢αββαηνθχξηαθνπ, 

εμαξηάηαη ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ απφ ην κέγεζνο ησλ επηρεηξήζεσλ πνπ 

απεπζπλφκαζηε, θαζψο ζηελ πξψηε πεξίπησζε αλαθεξφκαζηε ζε κηθξέο ελψ ζηε 

δεχηεξε πεξίπησζε ζε κεγάιεο επηρεηξήζεηο. Παξαηήξεζαλ, πσο ζην αληίζηξνθν 

θαηλφκελν ηνπ ΢αββαηνθχξηαθνπ νη απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο γηα ηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο 

ηείλνπλ λα αθνινπζνχλ ηηο απνδφζεηο ηεο πξνεγνχκελεο Παξαζθεπήο φηαλ απηέο είλαη 

ζεηηθέο, ελψ δελ ηηο αθνινπζνχλ φηαλ νη απνδφζεηο είλαη αξλεηηθέο. Δπηπιένλ, φηαλ 

πξφθεηηαη γηα επηρεηξήζεηο κεζαίνπ κεγέζνπο νη απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο είλαη ζεηηθέο, 

ελψ αληίζηνηρα είλαη αξλεηηθέο φηαλ πξφθεηηαη γηα κνλφ αξηζκφ επηρεηξήζεσλ. 

Δπηπξνζζέησο, νη Gregoriou, Kontonikas θαη Tsitsianis (2004) εμέηαζαλ ηελ επίδξαζε 

ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εβδνκάδαο γηα ηνλ δείθηε FTSE 100 απφ ην 1986 έσο ην 1997. ΢ηε 

ζπγθεθξηκέλε κειέηε ηνπο παξαηήξεζαλ πσο φηαλ νη απνδφζεηο έρνπλ κεγάια θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ηφηε ε επίδξαζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο εβδνκάδαο ηείλεη λα εμαθαλίδεηαη. 

 

 Δλ ζπλερεία, νη Liu θαη Li (2010), αζρνιήζεθαλ κε ηελ επίδξαζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

εβδνκάδαο γηα 50 εηαηξείεο ηεο Απζηξαιίαο απφ δηαθνξεηηθνχο βηνκεραληθνχο ηνκείο. Σν 

ζπγθεθξηκέλν άξζξν κειεηά θπξίσο ηηο απνδφζεηο κεηνρψλ, κεκνλσκέλσλ εηαηξεηψλ 

θαζεκεξηλά απφ ην 2001 έσο ην 2010. Παξαηεξήζεθε, φηη νη αλσκαιίεο ηεο εβδνκάδαο 

επεξέαδαλ δηαθνξεηηθά ηηο επηρεηξήζεηο αλάινγα κε ηνλ θιάδν πνπ άλεθε ε θάζε κία. 

Αλαιπηηθφηεξα, νη κεγαιχηεξεο κέζεο απνδφζεηο εβδνκαδηαίσο ζπκβαίλνπλ θάζε 

Γεπηέξα θαη πην ζπγθεθξηκέλα ην θαηλφκελν απηφ εκθαλίζηεθε ζε 15 εηαηξείεο πνπ 

αζρνινχληαλ είηε κε πιηθά είηε κε εηαηξείεο ελέξγεηαο.  

 

Δπηπξνζζέησο, νη Draper θαη Paudyal (2002), εμέηαζαλ ην θαηλφκελν ηεο Γεπηέξαο γηα 

ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Λνλδίλνπ, ρξεζηκνπνηψληαο δπν δείθηεο θαη έρνληαο σο δείγκα 

452 κεκνλσκέλεο κεηνρέο. Σα απνηειέζκαηα φκσο πνπ πξνέθπςαλ απφ ηε 

ρξεζηκνπνίεζε ζπκβαηηθψλ κεζφδσλ έδεημαλ πσο ε Γεπηέξα είρε κηα αξλεηηθή κέζε 

απφδνζε, ελψ πξνζπαζψληαο λα εμεηάζνπλ θαη δηάθνξεο άιιεο πηζαλέο επηδξάζεηο (πρ 

θαθή ξνή εηδήζεσλ), παξαηήξεζαλ φηη ε κέζε απφδνζε ηεο Γεπηέξαο είλαη ζεηηθή αιιά 

θαη πάιη δελ δηαθέξεη ζεκαληηθά απφ ηηο ππφινηπεο εκέξεο ηεο εβδνκάδαο. Αθφκα, ν 
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Chiaku (2006)  κειέηεζε ηελ επίδξαζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο Γεπηέξαο ζε δέθα 

ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο ηεο αλαηνιηθήο Αζίαο, κεηά ην 1998 φπνπ θαη αζρνιήζεθε κε 

ηε κειέηε ηεο απφδνζεο θαη κεηαβιεηφηεηαο ηεο νηθνλνκηθήο ηνπο ζέζεο θαη ηα 

απνηειέζκαηα έδεημαλ πσο νη απνδφζεηο επεξεάδνληαλ απφ ην θαηλφκελν ηεο 

εβδνκάδαο. Δπηπιένλ, ν Werner (2012) εμεηάδεη ηελ επίδξαζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

εκέξαο γηα ηηο θχξηεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο, ηεο Υηιήο, ηεο 

Αξγεληηλήο, ηεο Βξαδηιίαο, ηεο Κνινκβίαο, ηνπ Μεμηθνχ θαη ηνπ Πεξνχ γηα ηα ρξφληα απφ 

ην 1993 έσο ην 2007. Ο ζπγγξαθέαο, ρξεζηκνπνηψληαο ηξεηο δηαθνξεηηθέο αλαιχζεηο, 

θαηαιήγεη ζην ζπκπέξαζκα φηη ηηο Γεπηέξεο ππήξραλ ρακειφηεξεο απνδφζεηο απφ ηηο 

αλακελφκελεο, ελψ ηηο Παξαζθεπέο ππήξραλ πςειφηεξεο.  
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Κεθάλαιο 4 

 

Υπημαηιζηήπιο Αξιών Αθηνών 

 

 

΢ην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην ζα παξαζέζνπκε θάπνηα ζεκαληηθά ζηνηρεία γηα ην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην θαζψο θαη γηα ηνπο βαζηθνχο δείθηεο ηνπ ( ηα ζηνηρεία έρνπλ αληιεζεί απφ 

ηελ επίζεκε ηζηνζειίδα ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ 

http://www.helex.gr/el/home).  

 

 

4.1 Γενικά ΢ηοισεία 

 

 

Σν Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ηδξχζεθε ην 1876 θαη κέρξη ζήκεξα ζηεξίδεη ηελ αλάπηπμε 

ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη ησλ εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ. Πξφθεηηαη γηα κηα 

αλαπηπγκέλε θαη αζθαιή αγνξά γηα δηαπξαγκάηεπζε θηλεηψλ αμηψλ πνπ δηέπεηαη απφ 

δηέπεηαη απφ ην εληαίν Δπξσπατθφ θαλνληζηηθφ πιαίζην, έρνληαο πηνζεηήζεη Οδεγίεο θαη 

Καλνληζκνχο φπσο είλαη νη πξνυπνζέζεηο δηαθάλεηαο θαη πιεξνθφξεζεο 

(2004/109/ΔΚ),ε ελαξκφληζε ησλ αγνξψλ ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ (Markets in 

Financial Instruments Directive - MiFID),ε δεκνζίεπζε θαη ην πεξηερφκελν ηνπ 

Δλεκεξσηηθνχ Γειηίνπ (809/2004), ηα δηθαηψκαηα ησλ κεηφρσλ (2007/36/ΔΚ), θαη ε 

πξνλνκηαθή πιεξνθφξεζε θαη θαηάρξεζε αγνξάο (2003/6/ ΔΚ). Αθφκα, ην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ρξεζηκνπνηεί πξνεγκέλε ηερλνινγία ψζηε λα παξέρεη ηηο 

απαξαίηεηεο πιεξνθνξίεο πξνο ηνπο επελδπηέο ζηνλ θαηάιιειν ρξφλν θαη λα κπνξεί λα 

έξρεηαη ζε φζν πην άκεζε επαθή γίλεηαη κε εηαηξείεο θαη επελδπηέο ηφζν εγρψξηα φζν 

θαη δηεζλψο ρξεζηκνπνηψληαο πάληα δίθαηνπο κεραληζκνχο απνηίκεζεο ησλ θηλεηψλ 

αμηψλ θάησ απφ έλα επξχ θάζκα δηαθάλεηαο. Ζ εηζαγσγή κηαο εηαηξείαο ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ έρεη σο ζπλαθφινπζν απνηέιεζκα κηα πιεζψξα επθαηξηψλ γηα ηελ 

ίδηα. Πην ζπγθεθξηκέλα, κε ηε εηζαγσγή κηαο εηαηξείαο ζην Υξεκαηηζηήξην, ε εηαηξεία 

απηή κπνξεί λα βειηηψζεη πνιχ ζεκαληηθά ηελ θεθαιαηαθή ηεο δηάξζξσζε λα δηεπξχλεη 

ηηο πεγέο θαζψο θαη ηηο δπλαηφηεηεο κηαο ελδερφκελεο ρξεκαηνδφηεζήο ηεο.  
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Αθφκα, ηεο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα αλαγλσξηζηεί ε θήκε ηεο ζε έλα επξχηεξν θνηλφ, 

πξαγκαηνπνηψληαο κε ηνλ ηξφπν απηφ ηελ επίηεπμε ζπκθσληψλ, ζπλεξγαζηψλ, 

ζηξαηεγηθψλ, κηα θαιχηεξε θαη πεξηζζφηεξν ζπκθέξνπζα εζσηεξηθή νξγάλσζε, 

βειηίσζε ησλ ζρέζεψλ ηεο κε ηα ελδηαθεξφκελα κέξε (π.ρ. πξνκεζεπηέο, πειάηεο) θαη 

θπζηθά ηελ πξνζέιθπζε αμηφινγσλ ζηειερψλ. ΢εκαληηθή είλαη επίζεο θαη ε δηακφξθσζε 

ζπλερνχο θαη επίθαηξεο απνηίκεζεο, ε βειηίσζε ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

εθαξκφδνληαο ζχγρξνλεο δηνηθεηηθέο δνκέο θαη θπζηθά αξρέο δηαθάλεηαο θαη ηέινο ε 

ζπκκεηνρή ηνπο ζε δείθηεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη είηε γηα δείθηεο αλαθνξέο, είηε σο 

ζπλαιιαγέο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πξντφλησλ. Όπσο είλαη θπζηθφ, δελ είλαη δπλαηφ λα 

εληαρζνχλ φιεο νη εηαηξείεο ζην Υξεκαηηζηήξην αλεμαξηήησο θξηηεξίσλ.  

 

Γηα ην ιφγν απηφ, έρνπλ ζεζπηζηεί θάπνηεο πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα πιεξνί ε 

εθάζηνηε επηρείξεζε ψζηε λα γίλεη δεθηή ε έληαμή ηεο. Οη πξνυπνζέζεηο απηέο 

πεξηιακβάλνπλ ηα πνζνηηθά θαη πνηνηηθά ραξαθηεξηζηηθά ηεο εηαηξείαο φπσο ν θιάδνο 

δξαζηεξηφηεηαο, ην επελδπηηθφ ζρέδην, ε νκάδα δηνίθεζεο, νη πξννπηηθέο αλάπηπμεο 

θ.α. Σα ίδηα θεθάιαηα ζα πξέπεη λα αλέξρνληαη ζε ηνπιάρηζηνλ ηξία εθαηνκκχξηα επξψ, 

ην EBITDA γηα κηα ηξηεηία ζα πξέπεη λα είλαη ηνπιάρηζηνλ ηξία εθαηνκκχξηα επξψ, ελψ ηα 

θέξδε πξν θφξσλ (γηα κηα ηξηεηία) ζα πξέπεη λα είλαη ηνπιάρηζηνλ δχν εθαηνκκχξηα 

επξψ θαη ε ειάρηζηε αμία κεηνρψλ πξνο δηάζεζε ζα πξέπεη λα είλαη ηνπιάρηζηνλ δχν 

εθαηνκκχξηα επξψ. Όζνλ αθνξά ηε δηαδηθαζία έληαμεο, απαξηίδεηαη απφ δέθα βήκαηα. 

Αξρηθά ζα πξέπεη λα πξνζδηνξίζεη ηνπο ιφγνπο πνπ επηζπκεί ηελ εηζαγσγή πξνο 

δηαπξαγκάηεπζε ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, ζα πξέπεη λα ελεκεξσζεί γηα ην ζεζκηθφ 

πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο θαη θπζηθά λα επηβεβαηψζεη φηη πιεξνί ηνπο βαζηθνχο 

φξνπο εηζαγσγήο.  

 

΢ηε ζπλέρεηα ζα πξέπεη λα επηιέμεη ηνλ ΢χκβνπιν/Αλάδνρν ν νπνίνο ζα ζπληνλίζεη θαη 

ζα δηαρεηξηζηεί ζπλνιηθά ηε δηαδηθαζία, εηνηκάδνληαο  ηε κεηαθνξά θαη ηε ζχληαμε ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο ηειεπηαίαο ρξήζεο ζχκθσλα κε ηα Γηεζλή Πξφηππα 

Υξεκαηννηθνλνκηθήο Πιεξνθφξεζεο,  πξαγκαηνπνηψληαο ηνλ απαξαίηεην θνξνινγηθφ 

έιεγρν θξνληίδνληαο λα πξαγκαηνπνηεζεί ν έιεγρνο ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ απφ 

νξθσηφ ειεγθηή ζε ζπλεξγαζία κε ηνλ ΢χκβνπιν/Αλάδνρν θαη ελ ζπλερεία λα 

απνθαζίζεη ηε κέζνδν πνπ ζα αθνινπζήζεη γηα ηελ εηζαγσγή ζην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ ελψ παξάιιεια ζα εηνηκάζεη καδί ην Δλεκεξσηηθφ Γειηίν θαη ηνλ θάθειν 
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δηθαηνινγεηηθψλ γηα ππνβνιή ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. Όζνλ αθνξά ηε κέζνδν 

θαη ην ζθνπφ ηεο έληαμεο ζηε δηαπξαγκάηεπζε, είλαη αλαγθαίν λα επηιέμεη ηνπο 

ππφινηπνπο ζπκβνχινπο πνπ ελδερνκέλσο ζα ρξεηαζηεί (ρξεκαηννηθνλνκηθνί, λνκηθνί 

ζχκβνπινη, θιπ.) λα εηνηκάζεη κε ηνλ ΢χκβνπιν/Αλάδνρν ηνλ ζρεηηθφ θάθειν 

δηθαηνινγεηηθψλ γηα ην Υ.Α. θαη λα ηνλ ππνβάιιεη απφ θνηλνχ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ 

Αζελψλ. 

                

 

4.2 Γείκηερ 

 

Όπσο είλαη γλσζηφ, ην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ, ζπλεξγάδεηαη κε ηνπο εγθπξφηεξνπο 

παξφρνπο δεηθηψλ ζε δηεζλέο επίπεδν. Δίλαη ζε ζέζε λα ππνινγίδεη θαη ζηε ζπλέρεηα λα 

δηαρέεη πάλσ απφ ηξηάληα δείθηεο ζε παγθφζκην επίπεδν, είηε ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν είηε 

κε ην ηέινο ηεο εκέξαο. Αλαθεξφκαζηε ζε έλα επξχ θάζκα δεηθηψλ πνπ πεξηιακβάλεη 

βαζηθνχο, θιαδηθνχο, ζπλνιηθήο απφδνζεο, δηεζλείο δείθηεο ,δείθηεο νκνιφγσλ θαζψο 

θαη δείθηεο ζπλεξγαζίαο πνπ θαιχπηνπλ φρη κφλν ηελ ειιεληθή αιιά θαη ηελ παγθφζκηα 

αγνξά. Απφ ηα αλσηέξσ θαηαλννχκε, πσο φια ηα ελδηαθεξφκελα κέξε ηεο αγνξάο, 

έρνπλ ζηε δηάζεζή ηνπο κηα άθξσο αμηφπηζηε πεγή πξνθεηκέλνπ λα ηε ρξεζηκνπνηήζνπλ 

ζηηο επεξρφκελεο επελδχζεηο ηνπο φζνλ αθνξά ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα.  

 

Γεληθφο Γείθηεο 

 

Ο Γεληθφο δείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 31 

Γεθεκβξίνπ 1980 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 100 κνλάδεο θαη απνηειεί έλα αμηφπηζην κέηξν 

θαηαγξαθήο ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, ησλ ηάζεσλ ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξεηψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ Καηεγνξία Μεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

 

 

FTSE/Υ.Α. Large Cap 

 

Ο Γείθηεο FTSE/X.A. 20 μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 23 ΢επηέκβξηνπ 1997 κε ηηκή 

εθθίλεζεο ηηο 1.000 κνλάδεο θαη είλαη απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited. ΢θνπφο ηνπ δείθηε είλαη ε θαηαγξαθή, 
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ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, ησλ ηάζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ησλ είθνζη (20) κεγαιχηεξσλ 

ζε θεθαιαηνπνίεζε εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ.     

 

FTSE/X.A. – X.A.K. Σξαπεδηθφο Γείθηεο 

 

Ο δείθηεο FTSE/Υ.Α.-Υ.Α.Κ. Σξαπεδηθφο Γείθηεο μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 31 

Οθησβξίνπ 2008 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 2.000 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο 

ζπλεξγαζίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη 

παξαθνινπζεί, ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, ηε δξαζηεξηφηεηα ησλ ηξαπεδηθψλ κεηνρψλ πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζηε ζχλζεζε ησλ πθηζηάκελσλ δεηθηψλ FTSE/X.A. 20, FTSE/X.A. Mid 40 

θαη FTSE/CySE 20.   

 

Γείθηεο Σηκψλ Μεζαίαο θαη Μηθξήο Κεθαιαηνπνίεζεο Υ.Α. 

 

Ο δείθηεο ηηκψλ Μεζαίαο & Μηθξήο Κεθαιαηνπνίεζεο Υ.Α. μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 

28 Ννεκβξίνπ 2008 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 5.000 κνλάδεο θαη απεηθνλίδεη, ζε πξαγκαηηθφ 

ρξφλν, ηελ ηάζε ησλ κεηνρψλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ κε θεθαιαηνπνίεζε κέρξη 150 

εθαη. επξψ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ Καηεγνξία Μεζαίαο & Μηθξήο 

Κεθαιαηνπνίεζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

 

 

Γείθηεο Όισλ ησλ Μεηνρψλ Υ.Α. 

 

Ο Γείθηεο Όισλ ησλ Mεηνρψλ Υ.Α. μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 4 Ηαλνπαξίνπ 1988 κε 

ηηκή εθθίλεζεο ηηο 100 κνλάδεο θαη θαηαγξάθεη, ζην ηέινο ηεο εκέξαο, ηελ ηάζε ησλ 

κεηνρψλ φισλ ησλ εηαηξεηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. 

 

 

 

FTSE/X.A. Mid Cap 

 

Ο Γείθηεο FTSE/X.A. Mid Cap μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 8 Γεθεκβξίνπ 1999 κε ηηκή 

εθθίλεζεο ηηο 1.000 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη ζθνπφο ηνπ δείθηε είλαη ε 
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θαηαγξαθή, ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, ησλ ηάζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ησλ ζαξάληα 

(40) κεγαιχηεξσλ ζε θεθαιαηνπνίεζε εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ πνπ αθνινπζνχλ ζε θαηάηαμε ηηο κεηνρέο πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ πθηζηάκελν δείθηε 

FTSE/X.A. 20. 

 

 

FTSE/X.A. Γείθηεο Αγνξάο 

 

Ο FTSE/X.A. Γείθηεο Αγνξάο μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 31 Γεθεκβξίνπ 2002 κε ηηκή 

εθθίλεζεο ηηο 2.000 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη θαηαγξάθεη, ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, ηε 

δξαζηεξηφηεηα φισλ ησλ κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υ.Α. 

 

FTSE/X.A. Mid & Small Cap Θεκειησδψλ Μεγεζψλ  

 

Ο Γείθηεο FTSE/Athex Mid & Small Cap Θεκειησδψλ Μεγεζψλ μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη 

ζηηο 29 Οθησβξίνπ 2012 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 1.000 κνλάδεο θαη είλαη απνηέιεζκα ηεο 

ζπλεξγαζίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited. 

΢θνπφο ηνπ δείθηε είλαη ε θαηαγξαθή, ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, ησλ ηάζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ ησλ είθνζη (20) θαιχηεξσλ ζε φξνπο ζεκειησδψλ αξηζκνδεηθηψλ εηζεγκέλσλ 

εηαηξεηψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

 

 

 

FTSE/X.A. Γηεζλνχο Γξαζηεξηνπνίεζεο Plus 

 

Ο Γείθηεο FTSE/XA Γηεζλνχο Γξαζηεξηνπνίεζεο Plus έρεη ζρεδηαζηεί κε ζθνπφ ηελ 

θαηαγξαθή ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο ζπκπεξηθνξάο 30 εηαηξεηψλ πνπ παξνπζηάδνπλ 

έληνλε δηεζλή δξαζηεξηφηεηα είηε κέζσ εμαγσγψλ είηε κέζσ ηεο παξαγσγήο απφ ην 

εμσηεξηθφ. Πξφθεηηαη γηα δείθηε ζηαζκηζκέλεο θεθαιαηνπνίεζεο κε βάζε ηελ επξεία 

δηαζπνξά (free float) ησλ κεηνρψλ ηεο ζχλζεζεο ηνπ, κε εθαξκνγή αλψηαηνπ νξίνπ 

ζπκκεηνρήο (capping process) ν ππνινγηζκφο ηνπ νπνίνπ μεθίλεζε ην Γεθέκβξην ηνπ 

2012. 
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FTSE/X.A. Σερλνινγία  

 

Ο Γείθηεο FTSE/X.A. Σερλνινγία μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 30 Γεθεκβξίνπ 2005 κε 

ηηκή εθθίλεζεο ηηο 5.000 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη θαηαγξάθεη, ζε 

πξαγκαηηθφ ρξφλν, ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ θιάδν Σερλνινγίαο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ βάζεη ηεο θιαδνπνίεζεο θαηά ICB (Industry Classification 

Benchmark). μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 30 Γεθεκβξίνπ 2005 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 

5.000 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηνλ 

νίθν FTSE International Limited θαη θαηαγξάθεη, ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, ηελ πνξεία ησλ 

κεηνρψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ θιάδν Σερλνινγίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ βάζεη ηεο 

θιαδνπνίεζεο θαηά ICB (Industry Classification Benchmark). 

 

 

FTSE/X.A. Πεηξέιαην θαη Αέξην 

 

Ο Γείθηεο FTSE/X.A. Πεηξέιαην & Αέξην μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ηελ 1ε Μαξηίνπ 2001 

κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 1.000 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη θαηαγξάθεη, ζε 

πξαγκαηηθφ ρξφλν, ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ θιάδν Πεηξειαίνπ & 

Αεξίνπ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ βάζεη ηεο θιαδνπνίεζεο θαηά ICB (Industry 

Classification Benchmark). 

 

FTSE/X.A. Πξψηεο Ύιεο 

 

Ο Γείθηεο FTSE/X.A. Πξψηεο Ύιεο μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 30 Γεθεκβξίνπ 2005 

κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 5.000 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη θαηαγξάθεη, ζε 

πξαγκαηηθφ ρξφλν, ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ θιάδν Πξψησλ Τιψλ 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ βάζεη ηεο θιαδνπνίεζεο θαηά ICB (Industry Classification 

Benchmark). 
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FTSE/X.A. Καηαζθεπέο & Τιηθά 

 

Ο Γείθηεο FTSE/X.A. Καηαζθεπέο & Τιηθά μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 30 Γεθεκβξίνπ 

2005 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 5.000 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη θαηαγξάθεη, ζε 

πξαγκαηηθφ ρξφλν, ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ θιάδν Καηαζθεπψλ & 

Τιηθψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ βάζεη ηεο θιαδνπνίεζεο θαηά ICB (Industry 

Classification Benchmark). 

 

 

 

FTSE/X.A. Βηνκεραληθά Πξντφληα & Τπεξεζίεο 

 

Ο Γείθηεο FTSE/X.A. Βηνκεραληθά Πξντφληα & Τπεξεζίεο μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 

30 Γεθεκβξίνπ 2005 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 5.000 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο 

ζπλεξγαζίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη 

θαηαγξάθεη, ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ θιάδν 

Βηνκεραληθψλ Πξντφλησλ & Τπεξεζηψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ βάζεη ηεο 

θιαδνπνίεζεο θαηά ICB (Industry Classification Benchmark). 

 

 

FTSE/X.A. Σξφθηκα & Πνηά 

 

Ο Γείθηεο FTSE/X.A. Σξφθηκα & Πνηά μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 30 Γεθεκβξίνπ 

2005 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 5.000 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη θαηαγξάθεη, ζε 

πξαγκαηηθφ ρξφλν, ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ θιάδν Σξνθίκσλ & 

Πνηψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ βάζεη ηεο θιαδνπνίεζεο θαηά ICB (Industry 

Classification Benchmark). 

 

FTSE/X.A. Πξνζσπηθά & Οηθηαθά Πξντφληα 

 

Ο Γείθηεο FTSE/X.A. Πξνζσπηθά & Οηθηαθά Πξντφληα μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 30 

Γεθεκβξίνπ 2005 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 5.000 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο 
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ζπλεξγαζίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη 

θαηαγξάθεη, ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ θιάδν 

Πξνζσπηθψλ & Οηθηαθψλ Πξντφλησλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ βάζεη ηεο 

θιαδνπνίεζεο θαηά ICB (Industry Classification Benchmark). 

 

FTSE/X.A. Δκπφξην 

 

Ο Γείθηεο FTSE/X.A. Δκπφξην μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 30 Γεθεκβξίνπ 2005 κε 

ηηκή εθθίλεζεο ηηο 5.000 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη θαηαγξάθεη, ζε 

πξαγκαηηθφ ρξφλν, ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ θιάδν Δκπνξίνπ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ βάζεη ηεο θιαδνπνίεζεο θαηά ICB (Industry Classification 

Benchmark). 

 

 

FTSE/X.A. Σαμίδηα & Αλαςπρή 

 

Ο Γείθηεο FTSE/X.A. Σαμίδηα & Αλαςπρή μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 30 Γεθεκβξίνπ 

2005 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 5.000 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη θαηαγξάθεη, ζε 

πξαγκαηηθφ ρξφλν, ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ θιάδν Σαμηδηψλ & 

Αλαςπρήο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ βάζεη ηεο θιαδνπνίεζεο θαηά ICB (Industry 

Classification Benchmark). 

 

FTSE/X.A. Σειεπηθνηλσλίεο 

 

Ο Γείθηεο FTSE/X.A. Σειεπηθνηλσλίεο μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 31 Γεθεκβξίνπ 

1980 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 100 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη θαηαγξάθεη, ζε 

πξαγκαηηθφ ρξφλν, ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ θιάδν Σειεπηθνηλσληψλ 

ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ βάζεη ηεο θιαδνπνίεζεο θαηά ICB (Industry Classification 

Benchmark). 
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FTSE/X.A. Τπεξεζίεο Κνηλήο Ωθέιεηαο 

 

Ο Γείθηεο FTSE/X.A. Τπεξεζίεο Κνηλήο Ωθέιεηαο μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 30 

Γεθεκβξίνπ 2005 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 5.000 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο 

ζπλεξγαζίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη 

θαηαγξάθεη, ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ θιάδν 

Τπεξεζηψλ Κνηλήο Ωθέιεηαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ βάζεη ηεο θιαδνπνίεζεο θαηά 

ICB (Industry Classification Benchmark). 

 

 

FTSE/X.A. Σξάπεδεο 

 

Ο Γείθηεο FTSE/X.A. Σξάπεδεο μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 31 Γεθεκβξίνπ 1980 κε 

ηηκή εθθίλεζεο ηηο 100 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη θαηαγξάθεη, ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, 

ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ θιάδν Σξαπεδψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ βάζεη ηεο θιαδνπνίεζεο θαηά ICB (Industry Classification Benchmark). 

 

 

FTSE/X.A. Υξεκαηννηθνλνκηθέο Τπεξεζίεο 

 

Ο Γείθηεο FTSE/X.A. Υξεκαηννηθνλνκηθέο Τπεξεζίεο μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 30 

Γεθεκβξίνπ 2005 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 5.000 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο 

ζπλεξγαζίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη 

θαηαγξάθεη, ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ θιάδν 

Υξεκαηννηθνλνκηθψλ Τπεξεζηψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ βάζεη ηεο θιαδνπνίεζεο 

θαηά ICB (Industry Classification Benchmark). 

 

FTSE/X.A. Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο 

 

Ο Γείθηεο FTSE/X.A. Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο ππνινγίζηεθε ηελ 1ε Μαξηίνπ 2001 κε ηηκή 

εθθίλεζεο ηηο 1.000 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη θαηαγξάθεη, ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, 

ηελ πνξεία ησλ κεηνρψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ θιάδν Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο ηνπ 



44 
 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ βάζεη ηεο θιαδνπνίεζεο θαηά ICB (Industry Classification 

Benchmark). 

 

 

FTSE/Υ.Α. 20 ΢πλνιηθήο Απφδνζεο 

 

Ο δείθηεο FTSE/Υ.Α. 20 ΢πλνιηθήο Απφδνζεο μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 28 

Γεθεκβξίνπ 2001 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 1.428,91 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο 

ζπλεξγαζίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη 

απεηθνλίδεη, ζην ηέινο ηεο εκέξαο, ηελ ΢πλνιηθή Απφδνζε ηνπ δείθηε FTSE/Υ.Α. 20, 

ιακβάλνληαο ππ' φςηλ ηελ επαλεπέλδπζε ησλ κεξηζκάησλ ησλ κεηνρψλ πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζε απηφλ. 

 

 

FTSE/Υ.Α. Mid Cap ΢πλνιηθήο Απφδνζεο 

 

Ο δείθηεο FTSE/Υ.Α. Mid Cap ΢πλνιηθήο Απφδνζεο μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 28 

Γεθεκβξίνπ 2001 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 2.791 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο 

ζπλεξγαζίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη 

απεηθνλίδεη, ζην ηέινο ηεο εκέξαο, ηελ ΢πλνιηθή Απφδνζε ηνπ δείθηε FTSE/Υ.Α. Mid 

Cap, ιακβάλνληαο ππ' φςηλ ηελ επαλεπέλδπζε ησλ κεξηζκάησλ ησλ κεηνρψλ πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζε απηφλ. 

 

 

Γείθηεο ΢πλνιηθήο Απφδνζεο Γεληθνχ Γείθηε Υ.Α. 

 

Ο Γείθηεο ΢πλνιηθήο Απφδνζεο Γεληθνχ Γείθηε Υ.Α. μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ηελ 1ε 

Μαξηίνπ 2001 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 3.110,59 κνλάδεο θαη απεηθνλίδεη, ζε πξαγκαηηθφ 

ρξφλν, ηελ ΢πλνιηθή Απφδνζε ηνπ Γεληθνχ Γείθηε Σηκψλ X.A., ιακβάλνληαο ππ' φςηλ ηελ 

επαλεπέλδπζε ησλ κεξηζκάησλ ησλ κεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε απηφλ. 
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FTSE/Υ.Α.-Υ.Α.Κ. Σξαπεδηθφο Γείθηεο ΢πλνιηθήο Απφδνζεο 

 

Ο FTSE/Υ.Α.-Υ.Α.Κ. Σξαπεδηθφο Γείθηεο ΢πλνιηθήο Απφδνζεο μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη 

ζηηο 30 Ννεκβξίνπ 2007 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 2.514,35 κνλάδεο. Δίλαη απνηέιεζκα ηεο 

ζπλεξγαζίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited θαη 

απεηθνλίδεη, ζην ηέινο ηεο εκέξαο, ηελ ΢πλνιηθή Απφδνζε ηνπ FTSE/Υ.Α.-Υ.Α.Κ. 

Σξαπεδηθνχ δείθηε, ιακβάλνληαο ππ' φςηλ ηελ επαλεπέλδπζε ησλ κεξηζκάησλ ησλ 

κεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε απηφλ. 

 

FTSE Med 

 

Ο Γείθηεο FTSE Med 100 μεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 9 Ηνπλίνπ 2003 κε ηηκή 

εθθίλεζεο ηηο 5.000 κνλάδεο θαη είλαη απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ κε ηνλ νίθν FTSE International Limited. ΢θνπφο ηνπ δείθηε είλαη ε θαηαγξαθή, 

ζην ηέινο ηεο εκέξαο, ησλ ηάζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ εθαηφ (100) πην ξεπζηψλ κεηνρψλ ησλ 

αγνξψλ ηεο αλαηνιηθήο Μεζνγείνπ νη νπνίεο δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο 

Κχπξνπ, Διιάδαο θαη Ηζξαήι. 

 

Greece & Turkey 30 

 

Ο δείθηεο Greece & Turkey 30 ζε επξψ είλαη απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο ησλ 

ρξεκαηηζηεξίσλ ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο θαη ηεο Αζήλαο θαζψο θαη ηνπ 

αλαγλσξηζκέλνπ νίθνπ ππνινγηζκνχ Γεηθηψλ STOXX Ltd. Ξεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 

30 Γεθεκβξίνπ 2005 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 1.000 κνλάδεο θαη απεηθνλίδεη, ζε πξαγκαηηθφ 

ρξφλν, ηελ πνξεία ησλ δεθαπέληε (15) κεγαιχηεξσλ κεηνρψλ απφ θάζε αγνξά κε βάζε 

ηελ θεθαιαηνπνίεζε ηνπο. 

 

Greece & Turkey 30 

 

Ο Γείθηεο Greece & Turkey 30 ΢πλνιηθήο Απφδνζεο ζε επξψ είλαη απνηέιεζκα ηεο 

ζπλεξγαζίαο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο θαη ηεο Αζήλαο θαζψο θαη 

ηνπ αλαγλσξηζκέλνπ νίθνπ ππνινγηζκνχ Γεηθηψλ STOXX Ltd. Ξεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη 

ζηηο 30 Γεθεκβξίνπ 2005 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 1.000 κνλάδεο θαη απεηθνλίδεη, ζε 

πξαγκαηηθφ ρξφλν, ηελ ΢πλνιηθή Απφδνζε ηνπ δείθηε Greece & Turkey 30 ζε επξψ, 
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ιακβάλνληαο ππ' φςηλ ηελ επαλεπέλδπζε ησλ κεξηζκάησλ ησλ κεηνρψλ πνπ 

ζπκκεηέρνπλ ζε απηφλ. 

 

Greece & Turkey 30 

 

Ο δείθηεο Greece & Turkey 30 ζε ηνπξθηθέο ιίξεο είλαη απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο 

ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο θαη ηεο Αζήλαο θαζψο θαη ηνπ 

αλαγλσξηζκέλνπ νίθνπ ππνινγηζκνχ Γεηθηψλ STOXX Ltd. Ξεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 

30 Γεθεκβξίνπ 2005 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 1.000 κνλάδεο θαη απεηθνλίδεη, ζε πξαγκαηηθφ 

ρξφλν, ηελ πνξεία ησλ 15 κεγαιχηεξσλ κεηνρψλ απφ θάζε αγνξά κε βάζε ηελ 

θεθαιαηνπνίεζε ηνπο. 

 

 

 

 

Greece & Turkey 30 Γείθηεο ΢πλνιηθήο Απφδνζεο ζε ηνπξθηθέο ιίξεο 

 

Ο Greece & Turkey 30 Γείθηεο ΢πλνιηθήο Απφδνζεο ζε ηνπξθηθέο ιίξεο είλαη 

απνηέιεζκα ηεο ζπλεξγαζίαο ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ ηεο Κσλζηαληηλνχπνιεο θαη ηεο 

Αζήλαο θαζψο θαη ηνπ αλαγλσξηζκέλνπ νίθνπ ππνινγηζκνχ Γεηθηψλ STOXX Ltd. 

Ξεθίλεζε λα ππνινγίδεηαη ζηηο 30 Γεθεκβξίνπ 2005 κε ηηκή εθθίλεζεο ηηο 1.000 κνλάδεο 

θαη απεηθνλίδεη, ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν, ηελ ΢πλνιηθή Απφδνζε ηνπ δείθηε Greece & 

Turkey 30 ζε ηνπξθηθέο ιίξεο, ιακβάλνληαο ππ' φςηλ ηελ επαλεπέλδπζε ησλ κεξηζκάησλ 

ησλ κεηνρψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζε απηφλ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



47 
 

Κεθάλαιο 5 

 

Γεδομένα-Μεθοδολογία-Αποηελέζμαηα 

 

΢ην ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην αξρηθά ζα παξαζέζνπκε ηα δεδνκέλα πνπ πξφθεηηαη ζηε 

ζπλέρεηα λα αλαιχζνπκε, ηε κεζνδνινγία πνπ ρξεζηκνπνηήζακε θαζψο θαη ηα 

απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ.  

 

Θα μεθηλήζνπκε ηελ αλάιπζή καο κε ηηο ηηκέο δχν εθ ησλ βαζηθφηεξσλ δεηθηψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ. Αξρηθά ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηηο ηηκέο ηνπ Γεληθνχ 

Γείθηε, ν νπνίνο φπσο αλαθέξακε θαη πξνεγνπκέλσο θαηαγξάθεη ζε πξαγκαηηθφ ρξφλν 

ηηο ηάζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ησλ εηαηξεηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ θαηεγνξία 

κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ θαη νη ηηκέο πνπ 

ρξεζηκνπνηήζακε, μεθηλνχλ απφ ηελ 1/1/2008 έσο ηελ 17/11/2016. ΢ηε ζπλέρεηα, ζα 

ρξεζηκνπνηήζνπκε ηνλ δείθηε FTSE 20, ν νπνίνο θαηαγξάθεη θαη απηφο ζε πξαγκαηηθφ 

ρξφλν ηηο ηάζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ αιιά γηα ηηο είθνζη εηαηξείεο κεγαιχηεξεο 

θεθαιαηνπνίεζεο, ελψ νη ηηκέο πνπ ρξεζηκνπνηήζακε, θπκαίλνληαη απφ ηελ 1/1/2008 

έσο ηηο 11/11/2016. Αθφκα, απνθαζίζηεθε λα κειεηεζεί ελδειερψο κηα αξθεηά 

ζεκαληηθή αλσκαιία ηεο αγνξάο ε νπνία έρεη απαζρνιήζεη ηφζν ζε ζεσξεηηθφ φζν θαη 

ζε πξαθηηθφ επίπεδν αξθεηνχο επηζηήκνλεο ηεο νηθνλνκηθήο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο 

θνηλφηεηαο παγθνζκίσο θαη θπζηθά δελ είλαη άιιε απφ ηελ επίδξαζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηεο 

εβδνκάδαο, ε αιιηψο,  «ην Φαηλφκελν ηεο Γεπηέξαο».  

 

Ζ κεζνδνινγία πνπ ζα εθαξκφζνπκε αθνξά ζηελ παιηλδξφκεζε ρξεζηκνπνηψληαο ην 

πξφγξακκα IBM SPSS Statistics ην νπνίν πξφθεηηαη γηα έλα παθέην ινγηζκηθνχ πνπ 

πξαγκαηνπνηεί ζηαηηζηηθή αλάιπζε. Αξρηθά, αθνχ νκαδνπνηήζνπκε ηηο ηηκέο ηνπ δείθηε 

αλά εκέξα, κήλα θαη έηνο, ζηε ζπλέρεηα ππνινγίδνπκε ηελ απφδνζή ηνπο 

ρξεζηκνπνηψληαο έλα ινγάξηζκν (Ln). Υξεζηκνπνηψληαο ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε 

γηα θάζε κέξα μερσξηζηά, ππνινγίδνπκε ηελ αθξηβή απφδνζε ηεο κεηνρήο αλά εκέξα.  
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Ο ηχπνο πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο απφδνζεο ησλ κεηνρψλ είλαη ν 

αθφινπζνο:  

 

 

 

 

Rt = Ln (Vt/Vt-1)* 100   (1) 

 

 

Όπνπ: 

 

 

 

 

Rt , νξίδεηαη ε θαζεκεξηλή απφδνζε ηνπ δείθηε  

 

t, είλαη ε κέξα ηεο εβδνκάδαο 

 

vt, είλαη ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε ηελ εκέξα t 

 

vt-1, είλαη ε ηηκή θιεηζίκαηνο ηνπ δείθηε γηα ηελ εκέξα t-1 

 

  

 

 

 

΢ηνπο παξαθάησ πίλαθεο, ζα παξνπζηάζνπκε ηα απνηειέζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηε 

ζηαηηζηηθή καο αλάιπζε πξψηα γηα ηνλ Γεληθφ Γείθηε θαη ακέζσο κεηά γηα ηνλ Γείθηε 

FTSE 20.  
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Γενικόρ Γείκηηρ 

 

 

Ο πίλαθαο 1, απαξηίδεηαη φπσο παξαηεξνχκε απφ δχν κέξε ην Part A θαη ην Part B. ΢ην 

Part A, παξνπζηάδνπκε ηέζζεξα πνιχ βαζηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία, ηνλ κέζν φξν, ηε 

δηαθχκαλζε, ηελ t-statistic (ε νπνία ζα πξέπεη γηα λα ζεσξεζεί ην δείγκα καο ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ λα μεπεξλάεη ην 1,85) θαη ηνλ αξηζκφ ησλ παξαηεξήζεσλ πνπ κειεηάκε γηα 

ηέζζεξηο ρξνληθέο πεξηφδνπο. Ζ πξψηε πεξίνδνο μεθηλάεη απφ ην 2008 έσο ην 2016, ε 

δεχηεξε απφ ην 2008 έσο ην 2009, ε ηξίηε απφ ην 2010 έσο ην 2013 θαη ε ηέηαξηε απφ 

ην 2014 έσο ην 2016. Αληίζηνηρα, ζην Part B, παξνπζηάδνπκε ηηο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ 

Γείθηε γηα ηηο ίδηεο ηέζζεξηο ρξνληθέο πεξηφδνπο.  

 

Πίνακαρ 1 ΢ηαηιζηικά ΢ηοισεία Γενικού Γείκηη 

 

 

 

Periods Statistics Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday

Part A Summary statistics 

2008-2016 Average -0.001263072 -0.000276938 -0.000302834 0.000178576
 -0.002986318

SD 0.40022 0.40022 0.40022 0.40022 0.39957

t-statistics -1.202 -0.262 -0.287 0.169 -2.816

Observations 2318 2318 2318 2318 2318

2008-2009 Average -0.000875471 -0.00028273 -0.002604451 -0.001701869 -0.002740092

SD 0.39952 0.40096 0.40096 0.40096 0.39952

t-statistics -0.396 -0.128 -1183 -0.773 -1239

Observations 523 523 523 523 523

2010-2013 Average -0.003796744 0.000445407
 0.000216984
 0.001972617
 -0.001870767

SD 0,40048 0,40048 0,39976 0,39976 0,40048

t-statistics -2491 0,292 0,142 1291 -1228

Observations 1043 1043 1043 1043 1043

2014-2016 Average 0.001998442
 -0.001279353 0.000581587
 -0.000985093 -0.004711371

SD 0.40086 0.39987 0.40086 0.40086 0.39886

t-statistics 1006 -0.657 0,299 -0.509 -2410

Observations 752 752 752 752 752

Part B

Periods Monday return  

2008-2016 -0.001263072

2008-2009 -0.000875471

2010-2013 -0.003796744

2014-2016 0.001998442
 -0.002325272

Monday/AOD

1.062568808

0.477802722

2.02951196

0.8594444

Monday return vs Return of the rest of the week 

Average of Other Days

-0.001188697

-0.001832286

-0.001870767
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Παξαηεξψληαο ηα λνχκεξα φπσο απηά πξνθχπηνπλ κεηά απφ ηε ζηαηηζηηθή αλάιπζε 

πνπ πξαγκαηνπνηήζακε, αληηιακβαλφκαζηε πσο νη απνδφζεηο  ην Γεληθνχ Γείθηε είλαη 

θαηά θχξην ιφγν αξλεηηθέο. Γηα ηελ πεξίνδν 2008 έσο 2016, παξαηεξνχκε πσο γηα έλα 

δείγκα 2318 εκεξψλ  ν κέζνο φξνο ησλ απνδφζεσλ είλαη αξλεηηθφο, ε ηππηθή απφθιηζε 

θπκαίλεηαη ζην 0,4 θαη ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα είλαη ζε πνιχ ρακειά επίπεδα απφ - 

2,18 έσο - 0,17 θαη γηα ηηο πέληε εκέξεο ηεο εβδνκάδαο. 

 

Γηα ηελ πεξίνδν 2008 έσο 2009, αληηιακβαλφκαζηε πσο γηα έλα δείγκα 523 εκεξψλ, ν 

κέζνο φξνο ησλ απνδφζεσλ ηνπ δείθηε είλαη αξλεηηθφο γηα φιεο ηηο εκέξεο ηεο 

εβδνκάδαο, ε ηππηθή απφθιηζε θπκαίλεηαη ζην 0,4 ελψ ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα είλαη 

ζρεδφλ αλχπαξθηε, αθνχ νη ηηκέο ηηο μεθηλνχλ απφ -1.239 θαη θηάλνπλ κέρξη -0.396. 

 

Γηα ηελ πεξίνδν 2010 έσο 2013, ζπλεηδεηνπνηνχκε πσο γηα έλα δείγκα 1043 εκεξψλ, ν 

κέζνο φξνο ησλ απνδφζεσλ είλαη αξλεηηθφο γηα ηηο Γεπηέξεο θαη ηηο Παξαζθεπέο θαη 

ζεηηθφο γηα ηηο ππφινηπεο εκέξεο ηεο εβδνκάδαο. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε πεξίνδν πνπ 

εμεηάζηεθε, ε ηππηθή απφθιηζε ππνινγίζηεθε ζην 0,4 θαη ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα 

είλαη θαη απηή ηε θνξά ζε αξθεηά ρακειά επίπεδα, εκθαλίδνληαο φκσο κηα κηθξή 

ζεκαληηθφηεηα (ζε ζρέζε κε ηηο ππφινηπεο εκέξεο ηεο εβδνκάδαο) ηελ Πέκπηε θαζψο 

ππνινγίζηεθε ζην 1.3.  

 

Γηα ηελ πεξίνδν 2014 έσο 2016, βιέπνπκε πσο γηα έλα δείγκα 752 εκεξψλ, ν κέζνο 

φξνο ησλ απνδφζεσλ είλαη ζεηηθφο γηα ηηο Γεπηέξεο θαη ηηο Σεηάξηεο θαη αξλεηηθφο γηα ηηο 

ππφινηπεο εκέξεο. Όζνλ αθνξά ηελ ηππηθή απφθιηζε θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε 

θπκαίλεηαη ζην 0,4 ελψ θαη ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα είλαη θαη ζε απηή ηελ πεξίνδν ζε 

πνιχ ρακειά επίπεδα φιεο ηηο εκέξεο θαη κφλν ηελ Γεπηέξα ππνινγίδεηαη λα είλαη 1,006 

, αξηζκφο ζαθψο κεγαιχηεξνο απφ ηνπο ππφινηπνπο αιιά θαη πάιη κε ζεκαληηθφο αθνχ 

φπσο έρνπκε αλαθέξεη θαη πξνεγνπκέλσο γηα λα ζεσξεζεί ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή κία 

ηηκή, ζα πξέπεη λα είλαη απφ 1,85 θαη πάλσ. 

 

Σέινο, ζην Part B κπνξνχκε λα ζπγθξίλνπκε γηα θάζε κηα απφ ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο 

πνπ εμεηάδνπκε, ηηο απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο, κε ηνλ κέζν φξν ησλ απνδφζεσλ φισλ 

ησλ ππφινηπσλ εκεξψλ καδί. Παξαηεξνχκε, πσο γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2008 έσο 

2016, ν κέζνο φξνο ησλ απνδφζεσλ ησλ ππφινηπσλ εκεξψλ εθηφο ηεο Γεπηέξαο είλαη 

κεγαιχηεξνο απφ ηηο απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο, γεγνλφο πνπ επαλαιακβάλεηαη θαη γηα ηελ 
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πεξίνδν απφ ην 2010 έσο ην 2013. Αληίζεηα, γηα ηηο πεξηφδνπο 2008-2009 θαη 2014-

2016 νη απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηνπο αληίζηνηρνπο κέζνπο φξνπο 

φισλ ησλ ππφινηπσλ εκεξψλ καδί γηα ηηο ίδηεο ρξνληθέο πεξηφδνπο.  

 

 

 

Γείκηηρ FTSE 20  

 

 

Ο πίλαθαο 2, απαξηίδεηαη φπσο θαη ν πίλαθαο 1, απφ δχν κέξε ην Part A θαη ην Part B. 

Σα ζηνηρεία πνπ απεηθνλίδεη είλαη ηα ίδηα κε ηνλ πξνεγνχκελν πίλαθα, δειαδή ηνλ κέζν 

φξν ησλ απνδφζεσλ, ηελ ηππηθή απφθιηζε, ην t-statistics θαη ηνλ αξηζκφ ησλ 

παξαηεξήζεσλ γηα ηηο ίδηεο ρξνληθέο πεξηφδνπο, φκσο γηα ηνλ δείθηε FTSE 20. 

 

 

Πίνακαρ 2 ΢ηαηιζηικά ΢ηοισεία FTSE 20 

 

 

Periods Statistics Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday

Part A Summary statistics 

2008-2016 Average -0.001510802 -0.000677922 -0.000516064 0.000290123 -0.003845574

SD 0.40002 0.40035 0.40002 0.40002 0.40002

t-statistic -1.229 -0.553 -0.42 0.236 -3.128

Observations 2306 2306 2306 2306 2306

2008-2009 Average -0.000332618 -0.000631821 -0.002784703 -0.001550588 -0.003252331

SD 0.39952 0.40096 0.40096 0.40096 0.39952

t-statistic -0.132 -0.253 -1.114 -0.621 -1.295

Observations 523 523 523 523 523

2010-2013 Average -0.004589849 0.000078 -0.0000542 0.002283311 -0.002841647

SD 0.40048 0.40048 0.39976 0.39976 0.40048

t-statistic -2.521 0.043 -0.03 1.251 -1.561

Observations 1043 1043 1043 1043 1043

2014-2016 Average 0.002009399 -0.001779336 0.000444363 -0.001205204 -0.005680156

SD 0.40027 0.40027 0.40027 0.40027 0.40027

t-statistic 0.904 -0.803 0.2 -0.542 -2.556

Observations 740 740 740 740 740

Part B

Periods Monday return  

2008-2016 -0.001510802

2008-2009 -0.000332618

2010-2013 -0.004589849

2014-2016 0.002009399

-0.001710412

-0.001024877

-0.001242187

1.272405057

0.1944667

4.47843926

-1.617630255

Monday return vs Return of the rest of the week 

Average of Other Days Monday/AOD

-0.001187359
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Αλαιχνληαο ηα δεδνκέλα ηνπ Πίλαθα 2, εμάγνπκε ηα εμήο ζπκπεξάζκαηα: 

 

Γηα ηελ πεξίνδν 2008-2016, παξαηεξνχκε πσο νη κέζεο απνδφζεηο γηα 2306 

παξαηεξήζεηο είλαη αξλεηηθέο γηα φιεο ηηο εκέξεο ηεο εβδνκάδαο εθηφο απφ ηελ Πέκπηε 

πνπ είλαη ζεηηθέο. Ζ ηππηθή απφθιηζε είλαη 0,4 ελψ ε ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηνπ 

δείγκαηνο είλαη κεδακηλή.  

 

Γηα ηελ πεξίνδν 2008-2009, ζα κπνξνχζακε λα πνχκε πσο γηα ην δείγκα ησλ 523 

παξαηεξήζεσλ, νη κέζεο απνδφζεηο ηνπ δείθηε είλαη φιεο ηεο εκέξεο ηεο εβδνκάδαο 

αξλεηηθέο, ε ηππηθή απφθιηζε είλαη θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε 0,4 θαη δελ ππάξρεη θακία 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. 

 

Γηα ηελ πεξίνδν 2010-2013, βξήθακε πσο γηα ην δείγκα ησλ 1043 παξαηεξήζεσλ, νη 

κέζεο απνδφζεηο ηνπ δείθηε εκθαλίδνληαη λα είλαη αξλεηηθέο ηηο Γεπηέξεο, ηηο Σεηάξηεο 

θαη ηηο Παξαζθεπέο, ελψ είλαη ζεηηθέο ηηο Σξίηεο θαη ηηο Πέκπηεο. Αθφκα, ε ηππηθή 

απφθιηζε είλαη μαλά 0,4 θαη ε κέξα πνπ έρεη ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα (πην θνληά ζην 

1,85) είλαη ε Πέκπηε κε t-statistics 1,3. 

 

Γηα ηελ πεξίνδν 2014-2016, ζπκπεξαίλνπκε πσο γηα ην δείγκα ησλ 740 παξαηεξήζεσλ 

πνπ έρεη, νη κέζεο απνδφζεηο ηνπ δείθηε είλαη ζεηηθέο Γεπηέξα θαη Σεηάξηε θαη αξλεηηθέο 

Σξίηε, Πέκπηε θαη Παξαζθεπή. Ζ ηππηθή απφθιηζε εμαθνινπζεί λα ππνινγίδεηαη 0,4 θαη 

δελ ππάξρεη θαζφινπ ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα. 

 

Σέινο, γηα ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο 2008-2016 θαη 2010-2013, βιέπνπκε πσο ν κέζνο 

φξνο ησλ απνδφζεσλ φισλ ησλ εκεξψλ (εθηφο ηεο Γεπηέξαο) είλαη κεγαιχηεξνο απφ 

ηνλ κέζν φξν ησλ απνδφζεσλ ηεο Γεπηέξαο, ηα έηε 2008-2009 θαη 2014-2016 νη κέζεο 

απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηηο κέζεο απνδφζεηο φισλ ησλ 

ππφινηπσλ εκεξψλ ησλ αληίζηνηρσλ εηψλ. 
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Γενικόρ Γείκηηρ 

 

Ο πίλαθαο 3, απεηθνλίδεη ζην Part A ηα εηήζηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία γηα θάζε εκέξα ηεο 

εβδνκάδαο θαζψο θαη ηηο κέξεο κε ηηο κηθξφηεξεο θαη κεγαιχηεξεο απνδφζεηο γηα θάζε 

έηνο μερσξηζηά , ελψ ζην Part B καο δείρλεη ηνλ αξηζκφ ησλ ζεηηθψλ θαη αξλεηηθψλ 

κέζσλ απνδφζεσλ γηα θάζε κέξα ηεο εβδνκάδαο αληιψληαο ζηνηρεία απφ ην Part A.  

 

   

 

Πίνακαρ 3 Δηήζιερ Αποδόζειρ Γενικού Γείκηη 

 

 

 

 

 

 

 

 

Part A 

Year Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday Day with MIN return Day with MAX return

2008 -0.00279575 -0.003569481 -0.005364441 -0.0053429 -0.003223244 Wednesday Monday

2009 0.001044808 0.003067228 0.000208616 0.00187044 -0.00225694 Friday Tuesday

2010 -0.004178452 -0.002710964 -0.000339908 -0.0015383 0.000370274 Monday Friday

2011 -0.005905827 0.000987065 -0.002399343 0.00139718 -0.008413167 Friday Thursday

2012 -0.000741114 0.000918815 0.000740435 0.00558789 -0.000754567 Friday Thursday

2013 -0.004420346 0.002546311 0.002866752 0.00244373 0.001271296 Monday Wednesday

2014 -0.004148845 0.004318567 -0.002426312 -3.9606985 -0.004266936 Thursday Tuesday

2015 0.006081048 -0.006179161 0.004531795 -0.0029256 -0.006623944 Friday Monday

2016 0.004332429 -0.002068523 -0.000418241 0.00013761 -0.003051735 Friday Monday

Part B

3 5 4 5 2

6 4 5 4 7

Annual Summary Statistics

Number of positive and negative average daily returns per day of the week from Part A

Positive (+)

Negative (-)



54 
 

Πην ζπγθεθξηκέλα, παξαηεξψληαο ην Part A, θαηαλννχκε πσο νη κέζεο απνδφζεηο ηνπ 

2008 είλαη αξλεηηθέο γηα φιεο ηεο εκέξεο ηεο εβδνκάδαο κε ηελ Γεπηέξα λα θαηέρεη ηελ 

κέγηζηε κέζε απφδνζε θαη ηελ Σεηάξηε ηελ ειάρηζηε. Δλ ζπλερεία, ην 2009, νη κέζεο 

απνδφζεηο είλαη ζεηηθέο φιεο ηηο εκέξεο εθηφο απφ ηελ Παξαζθεπή πνπ είλαη αξλεηηθέο, 

έρνληαο θαη ηελ ειάρηζηε απφδνζε ηνπ δείθηε, ελψ ε κεγαιχηεξε απφδνζε 

ππνινγίζηεθε ηελ Σξίηε.  

 

Αθνινχζσο, ην 2010 έρνπκε αξλεηηθέο απνδφζεηο απφ ηε Γεπηέξα έσο θαη ηελ Πέκπηε, 

ελψ ε Παξαζθεπή εκθαλίδεηαη κε ζεηηθφ πξφζεκν θαη έρνληαο γηα ην ιφγν θαη ηελ 

κεγαιχηεξε απφδνζε έλαληη ηεο Γεπηέξαο πνπ έρεη ηε ρακειφηεξε. Αθφκα, ην 2011 νη 

αξλεηηθέο απνδφζεηο εκθαλίδνληαη ηελ Γεπηέξα ηελ Σεηάξηε θαη ηελ Παξαζθεπή, ελψ νη 

ζεηηθέο εκθαλίδνληαη ηελ Σξίηε θαη ηελ Πέκπηε. ΢ην ζπγθεθξηκέλν έηνο νη κεγαιχηεξεο 

απνδφζεηο θαηαγξάθεθαλ ηελ Πέκπηε ελψ νη ρακειφηεξεο ηελ Παξαζθεπή. Δπηπιένλ ην 

2012, νη εκέξεο πνπ εκθαλίδνπλ αξλεηηθέο απνδφζεηο είλαη ε Γεπηέξα θαη ε Παξαζθεπή 

ζε αληίζεζε κε ηελ Σξίηε, Σεηάξηε, Πέκπηε πνπ εκθαλίδνπλ ζεηηθέο απνδφζεηο κε ηελ 

Παξαζθεπή λα θαηαγξάθεηαη σο ηελ εκέξα κε ηελ ειάρηζηε θαη ηελ Πέκπηε σο ηελ 

εκέξα κε ηε κέγηζηε απφδνζε κεηνρψλ.  

 

Δπηπξνζζέησο, ην 2013 ε Γεπηέξα εκθαλίδεηαη σο ε κφλε κέξα κε αξλεηηθή απφδνζε 

γηα ην ελ ιφγσ έηνο (θαη ηαπηφρξνλα ε κέξα κε ηελ ρακειφηεξε απφδνζε), ελψ φιεο νη 

ππφινηπεο κέξεο εκθαλίδνληαη κε ζεηηθέο ε πςειφηεξε απφ ηηο νπνίεο θαηαγξάθεθε ηελ 

Σεηάξηε. Σν 2014, ε Σξίηε θαίλεηαη λα είλαη ε κφλε κέξα κε ζεηηθέο απνδφζεηο (θαη 

επνκέλσο είλαη θαη ε κέξα κε ηελ πςειφηεξε απφδνζε ηνπ δείθηε), ελψ φιεο νη 

ππφινηπεο απνδφζεηο ησλ εκεξψλ βξέζεθαλ αξλεηηθέο, ηελ ρακειφηεξε ηηκή εθ ησλ 

νπνίσλ έρεη ε Πέκπηε. Σν 2015, ε Σξίηε, ε Πέκπηε θαη ε Παξαζθεπή έρνπλ αξλεηηθέο 

απνδφζεηο ηελ ρακειφηεξε εθ ησλ νπνίσλ θαηέρεη ε Παξαζθεπή, ελψ κε ζεηηθέο 

απνδφζεηο εκθαλίδνληαη ε Γεπηέξα θαη ε Σεηάξηε κε ηε Γεπηέξα λα έρεη ηηο πςειφηεξεο 

απνδφζεηο. ΢ηε ζπλέρεηα, ην 2016 ηελ Σξίηε, ηελ Σεηάξηε θαη ηελ Παξαζθεπή νη 

απνδφζεηο ηνπ δείθηε θαίλεηαη λα είλαη αξλεηηθέο κε ηελ Παξαζθεπή λα θαηέρεη ηε 

ρακειφηεξε ζέζε, ελψ ηε Γεπηέξα θαη ηελ Πέκπηε νη απνδφζεηο ππνινγίζηεθαλ λα είλαη 

ζεηηθέο νη πςειφηεξεο εθ ησλ νπνίσλ εκθαλίζηεθαλ ηε Γεπηέξα. 

 

Σέινο, φζνλ αθνξά ην Part B, ζέινληαο λα κειεηήζνπκε ηνλ αξηζκφ ησλ ζεηηθψλ θαη 

αξλεηηθψλ απνδφζεσλ ηνπ δείθηε γηα θάζε κηα απφ ηεο εκέξεο ηεο εβδνκάδαο εηεζίσο, 
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παξαηεξνχκε, πσο ηηο πεξηζζφηεξεο ζεηηθέο απνδφζεηο έρνπλ ε Σξίηε κε ηελ Πέκπηε 

(πέληε ρξφληα απφ ηα ελλέα), ελψ ηηο πεξηζζφηεξεο αξλεηηθέο απνδφζεηο θαηέρνπλ ε 

Γεπηέξα θαη ε Παξαζθεπή κε έμη θαη επηά ρξφληα απφ ηα ελλέα αληίζηνηρα.            

 

 

Γείκηηρ FTSE 20  

 

Ο πίλαθαο 4, απεηθνλίδεη ζην Part A ηα εηήζηα ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ηνπ δείθηε FTSE 20 γηα 

θάζε εκέξα ηεο εβδνκάδαο θαζψο θαη ηηο κέξεο κε ηηο κηθξφηεξεο θαη κεγαιχηεξεο 

απνδφζεηο γηα θάζε έηνο μερσξηζηά , ελψ ζην Part B καο δείρλεη ηνλ αξηζκφ ησλ ζεηηθψλ 

θαη αξλεηηθψλ κέζσλ απνδφζεσλ γηα θάζε κέξα ηεο εβδνκάδαο αληιψληαο ζηνηρεία απφ 

ην Part A.  

 

Πίνακαρ 4 Δηήζιερ Αποδόζειρ FTSE 20  

 

 

 

 

 

 

Part A 

Year Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday Day with MIN return Day with MAX return

2008 -0.00227 -0.00399546 -0.00616225 -0.00468 -0.003512779 Wednesday Monday

2009 0.001605 0.002796501 0.00065779 0.001519 -0.00299188 Friday Tuesday

2010 -0.00492 -0.00327307 -0.00069212 -0.00159 0.000372635 Monday Friday

2011 -0.00689 0.000623088 -0.0024563 0.002174 -0.011445997 Friday Thursday

2012 -0.0013 -0.00042332 0.00015372 0.006355 -0.001473985 Friday Thursday

2013 -0.0053 0.003326317 0.00277783 0.002195 0.001118946 Monday Tuesday

2014 -0.00443 0.003988627 -0.00245493 -0.00025 -0.003987723 Monday Tuesday

2015 0.006142 -0.00614024 0.00490623 -0.00349 -0.008423018 Friday Monday

2016 0.004737 -0.00344223 -0.00137785 0.000461 -0.004438742 Friday Monday

Part B

Positive (+) 3 4 4 5 2

Negative (-) 6 5 5 4 7

Number of positive and negative average daily returns per day of the week from Part A

Annual Summary Statistics
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Αλαιχνληαο ηα δεδνκέλα ηνπ αλσηέξσ πίλαθα αλά έηνο, γηα ηνλ Γείθηε FTSE 20 

παξαηεξνχκε κηα θνηλή ζπκπεξηθνξά κε ηα δεδνκέλα ηνπ πίλαθα 3 γηα ηνλ Γεληθφ 

Γείθηε. Πην ζπγθεθξηκέλα, παξαηεξνχκε πσο νη κέζεο απνδφζεηο ηνπ 2008 είλαη 

αξλεηηθέο γηα ηε Γεπηέξα, ηελ Σξίηε, ηελ Πέκπηε θαη ηελ Παξαζθεπή, κε ηελ Γεπηέξα λα 

ιακβάλεη ηελ κέγηζηε κέζε απφδνζε θαη ηελ Σεηάξηε ηελ ειάρηζηε. Σν 2009, νη κέζεο 

απνδφζεηο είλαη ζεηηθέο φιεο ηηο εκέξεο εθηφο απφ ηελ Παξαζθεπή πνπ είλαη αξλεηηθέο, 

έρνληαο θαη ηελ ειάρηζηε απφδνζε ηνπ δείθηε, ελψ ε κεγαιχηεξε απφδνζε εκθαλίζηεθε 

ηελ Σξίηε.  

 

Σν 2010 απφ ηε Γεπηέξα έσο θαη ηελ Πέκπηε έρνπκε αξλεηηθέο απνδφζεηο, ελψ ε 

Παξαζθεπή θαίλεηαη λα είλαη ε κφλε κέξα κε ζεηηθέο απνδφζεηο, θαηέρνληαο κε ηνλ 

ηξφπν απηφ θαη ηελ κεγαιχηεξε απφδνζε ηνπ έηνπο έλαληη ηεο Γεπηέξαο πνπ έρεη ηε 

ρακειφηεξε. Σν 2011 νη αξλεηηθέο απνδφζεηο ππνινγίδνληα γηα θάζε Γεπηέξα, Σεηάξηε 

θαη Παξαζθεπή, ελψ αληίζεηα νη ζεηηθέο απνδφζεηο εκθαλίδνληαη ηελ Σξίηε θαη ηελ 

Πέκπηε. Αθφκα, γηα ην ελ ιφγσ έηνο νη κεγαιχηεξεο απνδφζεηο θαηαγξάθεθαλ ηελ 

Πέκπηε ελψ νη ρακειφηεξεο ηελ Παξαζθεπή. ΢πλερίδνληαο, ην 2012, νη εκέξεο κε ηηο 

αξλεηηθέο απνδφζεηο είλαη ε Γεπηέξα θαη ε Παξαζθεπή ζε αληίζεζε κε ηελ Σξίηε, 

Σεηάξηε, Πέκπηε πνπ εκθαλίδνπλ ζεηηθέο απνδφζεηο. ΢ηε ζπγθεθξηκέλε ρξνληά 

παξαηεξείηαη ε Παξαζθεπή λα θαηαγξάθεηαη σο ε εκέξα κε ηελ ειάρηζηε θαη ε Πέκπηε 

σο ε εκέξα κε ηε κέγηζηε απφδνζε κεηνρψλ.  

 

Όζνλ αθνξά ην 2013, ε Γεπηέξα εκθαλίδεηαη σο ε κφλε κέξα κε αξλεηηθή απφδνζε γηα 

ην ελ ιφγσ έηνο θαη γηα ην ιφγν απηφ θαζίζηαηαη ηαπηφρξνλα θαη σο ε κέξα κε ηελ 

ρακειφηεξε απφδνζε, ελψ φιεο νη ππφινηπεο κέξεο εκθαλίδνληαη κε ζεηηθέο απνδφζεηο, 

κε ηελ Σξίηε λα θαηαιακβάλεη ηηο πςειφηεξεο απφ φιεο ηεο εβδνκάδαο. Σν 2014, ε Σξίηε 

θαίλεηαη λα είλαη ε κφλε κέξα κε ζεηηθέο απνδφζεηο θαη ηαπηφρξνλα κε ηηο πςειφηεξεο 

ηνπ δείθηε γηα ηε ρξνληά απηή, ελψ φιεο νη ππφινηπεο απνδφζεηο ησλ εκεξψλ βξέζεθαλ 

αξλεηηθέο, ελψ ε κέξα κε ηε ρακειφηεξε απφδνζε είλαη ε Γεπηέξα. Σν 2015, ε Σξίηε, ε 

Πέκπηε θαη ε Παξαζθεπή εκθαλίδνληαη κε αξλεηηθέο απνδφζεηο ηελ ρακειφηεξε εθ ησλ 

νπνίσλ θαηέρεη ε Παξαζθεπή, ελψ κε ζεηηθέο απνδφζεηο εκθαλίδνληαη ε Γεπηέξα θαη ε 

Σεηάξηε κε ηε Γεπηέξα λα έρεη ηηο πςειφηεξεο. ΢ηε ζπλέρεηα, ην 2016 ηελ Σξίηε, ηελ 

Σεηάξηε θαη ηελ Παξαζθεπή νη απνδφζεηο ηνπ δείθηε θαίλεηαη λα είλαη αξλεηηθέο κε ηελ 

Παξαζθεπή λα ιακβάλεη ηε ρακειφηεξε ηηκή απνδφζεσλ ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ δείθηε, ελψ 
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ηε Γεπηέξα θαη ηελ Πέκπηε νη απνδφζεηο ππνινγίζηεθαλ λα είλαη ζεηηθέο νη πςειφηεξεο 

εθ ησλ νπνίσλ εκθαλίζηεθαλ ηε Γεπηέξα.   

 

Σέινο, παξαηεξνχκε πσο ν αξηζκφο ησλ ζεηηθψλ θαη αξλεηηθψλ απνδφζεσλ ηνπ δείθηε 

γηα θάζε κηα απφ ηεο εκέξεο ηεο εβδνκάδαο εηεζίσο είλαη αθξηβψο ίδηνη κε ηνλ Γεληθφ 

Γείθηε, δειαδή ηηο πεξηζζφηεξεο ζεηηθέο απνδφζεηο ηηο έρνπλ ε Σξίηε θαη ε Πέκπηε 5/9, 

ελψ ηηο πεξηζζφηεξεο αξλεηηθέο απνδφζεηο ηηο ζπλαληάκε  ηε Γεπηέξα θαη ηελ 

Παξαζθεπή κε 6/9 θαη 7/9 αληίζηνηρα.    

 

 

΢ηε ζπλέρεηα θαη αθνχ νινθιεξσζεί απηή ε δηαδηθαζία, νκαδνπνηνχκε ηηο απνδφζεηο 

θάζε κέξαο μερσξηζηά γηα φια ηα ρξφληα. Ζ ζπγθεθξηκέλε δηαδηθαζία ζα 

πξαγκαηνπνηεζεί θαη γηα ηνπο δχν δείθηεο αξρηθά θαη γηα ηα νθηψ ρξφληα, ελψ ζηε 

ζπλέρεηα ζα ρσξίζνπκε ην δείγκα καο ζε ηξεηο ππφ-πεξηφδνπο ην θαζέλα (θπζηθά πάιη 

γηα θάζε δείθηε μερσξηζηά), δειαδή απφ ην 2008 έσο ην 2016 απφ ην 2008 έσο ην 2009, 

απφ ην 2010 έσο ην 2013 θαη απφ ην 2014 έσο ην 2016.  

 

 

Ο ηχπνο ηεο παιηλδξφκεζεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε είλαη ν αθφινπζνο: 

 

 

R1 = α + β2D2t + β3D3t + β4D4t + β5D5t + εt  

 

Όπνπ: 

 

R1, είλαη νη εκεξήζηεο απνδφζεηο ηνπ εθάζηνηε δείθηε πνπ ρξεζηκνπνηνχκε  

 

α, είλαη ν κέζνο φξνο απφδνζεο ηεο πξψηεο εκέξαο ηεο εβδνκάδαο πνπ εμεηάδνπκε 

(εδψ ηεο Γεπηέξαο) 

 

β2, β3, β4, β5, είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο απφδνζεο ηεο Γεπηέξαο κε ηηο απνδφζεηο ησλ 

ππφινηπσλ εκεξψλ ηεο εβδνκάδαο 

 

D2, D3, D4, D5, είλαη νη εκέξεο δηαπξαγκάηεπζεο απφ Σξίηε έσο Παξαζθεπή 
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εt , είλαη ην ηππηθφ ζθάικα 

 

΢ηνλ πίλαθα 5 πνπ παξαζέηνπκε παξαθάησ, απεηθνλίδνληαη ζην Part A ε παιηλδξφκεζε 

έηζη φπσο πξνέθπςε απφ ην ζηαηηζηηθφ πξφγξακκα IBM SPSS πνπ ρξεζηκνπνηήζακε 

γηα ηηο ηέζζεξηο ρξνληθέο πεξηφδνπο πνπ εμεηάζακε, ζην Part B ηα εηήζηα απνηειέζκαηά 

ηεο θαη ζην Part C, ν αξηζκφο ησλ ζεκαληηθφηεξσλ ζηαηηζηηθψλ κεγεζψλ πνπ ζπλαληάκε 

γηα ηηο απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε.  

 

 

Πίνακαρ 5 Αποηελέζμαηα Παλινδπόμηζηρ Γενικού Γείκηη 

 

 

 

 

 

Period N Monday t-statistics Tuesday t-statistics Wednesday t-statistics Thursday t-statistics Friday t-statistics R-squared

2008-2016 2318 -0.025 -1,202 -0.005 -0.262 -0.006 -0.287 0.004 0.169 -0.058 -2,816 0,004

2008-2009 523 -,017 -0.396 -0.006 -0.128 -0.052 -1,183 -0.034 -0.773 -,054 -1,239 0,007

2010-2013 1043 -,077 -2,491 ,009 ,292 ,004 0,142 ,040 1,291 -,038 -1,228 0.009

2014-2016 752 ,037 1,006 -,024 -,657 ,011 ,299 -,019 -,509 -,088 -2,410 0,010

2008 262 -0.051 -0.833 -0.066 -1.074 -0.099 -1.614 -0.098 -1.592 -0.059 -0.961 0.03

2009 261 0.023 0.364 0.067 1.07 0.005 0.073 0.041 0.659 -0.049 -0.787 0.009

2010 261 -0.088 -1.419 -0.057 -0.921 -0.007 -0.115 -0.032 -0.522 0.008 0.127 0.012

2011 260 -0.114 -1.862 0.019 0.311 -0.046 -0.757 0.027 0.441 -0.163 -2.653 0.043

2012 261 -0.014 -0.217 0.017 0.267 0.013 0.215 0.101 1.623 -0.014 -0.219 0.011

2013 261 -0.105 -1.695 0.061 0.985 0.068 1.099 0.058 0.937 0.03 0.487 0.024

2014 261 -0.086 -1.4 0.09 1.457 -0.051 -0.827 0 0 -0.089 -1.44 0.026

2015 261 0.095 1.54 -0.096 -1.565 0.07 1.148 -0.046 -0.748 -0.103 -1.678 0.036

2016 230 0.093 1.397 -0.046 -0.69 -0.009 -0.14 0.003 0.046 -0.066 -0.995 0.015

Part C Number of statistically significant 

coefficients from Part B Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday Total

Positive 0 0 0 0 0 0

Negative 1 0 0 0 3 4

Part A Regression for total sample

Part B Annual Regression results
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Όπσο αλαθέξακε θαη πξνεγνπκέλσο, γηα λα ζεσξεζεί έλα δείγκα σο ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ, ζα πξέπεη ηα απνηειέζκαηα ηεο παιηλδξφκεζεο ζην t-statistics λα είλαη 

πάλσ απφ 1,85. Όπσο παξαηεξνχκε απφ ηνλ πίλαθα 5, θακία ηηκή δελ μεπεξλάεη ηνλ ελ 

ιφγσ αξηζκφ. Αλαιπηηθφηεξα, παξαηεξνχκε λα ππάξρνπλ αξλεηηθέο ηηκέο ζηηο 

πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο. Όζνλ αθνξά ηε κειέηε ησλ επηκέξνπο πεξηφδσλ πνπ 

νξίζακε, παξαηεξνχκε φηη απφ ην 2008 έσο ην 2016 ππάξρεη κηα αξλεηηθή ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα ηελ Παξαζθεπή (-2,8 t-stat), απφ ην 2010 έσο ην 2013 επίζεο κηα 

αξλεηηθά ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηελ Γεπηέξα (-2,5 t-stat) θαη ην 2014-2016 ηελ 

Παξαζθεπή (-2,4 t-stat). 

 

Όζνλ αθνξά ηα εηήζηα απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο ζην Part B, παξαηεξνχκε πάιη 

κηα αξλεηηθή ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ην 2011 (-2,7 t-stat) ελψ δελ ππάξρεη νχηε εδψ 

ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα κε ζεηηθφ πξφζεκν. Βέβαηα, ζα ήηαλ θαιφ λα αλαθέξνπκε πσο 

ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο πνπ ην t-statistics πιεζηάδεη ην 1,85 αιιά πνηέ δελ ην μεπεξλάεη. 

Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα είλαη ε ρξνληθή πεξίνδνο 2010-2013 φπνπ ηελ Σεηάξηε 

εκθαλίδεη (1,3 t-stat) , ην 2012 ηελ  Πέκπηε κε t-statistics (1,6 ), ην 2014 κε ηελ Σξίηε λα 

αλέξρεηαη ζην (1,4)  θαη ην 2015 θαη 2016 φπνπ ε Γεπηέξα ππνινγίζηεθε λα έρεη t-

statistics (1,5) θαη (1,4) αληίζηνηρα. 

 

Αθφκα, ζην Part C παξαηεξνχκε πσο ζπλνιηθά γηα φιεο ηηο εκέξεο ηεο εβδνκάδαο δελ 

ππάξρεη θακία ζεηηθή ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ελψ ππάξρνπλ 3 ηηκέο αξλεηηθά 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη εκθαλίδνληαη ηελ Γεπηέξα.    

 

Σέινο, είλαη απαξαίηεην λα αλαθέξνπκε, πσο γηα ηα έηε 2010 θαη 2013 εκθαλίδεηαη ην 

Φαηλφκελν ηεο Γεπηέξαο (Monday effect) θαζψο νη απνδφζεηο ηε ζπγθεθξηκέλε κέξα 

είλαη ρακειφηεξεο απφ νπνηαδήπνηε άιιε κέξα, ελψ γηα ηα έηε 2015 θαη 2016, 

εκθαλίδεηαη ην Αληίζηξνθν Φαηλφκελν ηεο Γεπηέξαο (Monday reverse), ην νπνίν φπσο 

έρνπκε αλαθέξεη θαη ζηε ζχλνςε βηβιηνγξαθίαο, είλαη ην θαηλφκελν θαηά ην νπνίν νη 

απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο θαίλεηαη λα είλαη ζεηηθέο θαη κεγαιχηεξεο απφ ηηο απνδφζεηο 

ησλ ππφινηπσλ εκεξψλ ηεο εβδνκάδαο.      
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΢ηνλ πίλαθα 6 πνπ εκθαλίδεηαη παξαθάησ, απεηθνλίδνληαη φπσο θαη πξνεγνπκέλσο γηα 

ηνλ Γεληθφ Γείθηε, ζην Part A ε παιηλδξφκεζε έηζη φπσο πξνέθπςε απφ ην ζηαηηζηηθφ 

πξφγξακκα IBM SPSS πνπ ρξεζηκνπνηήζακε γηα ηηο ηέζζεξηο ρξνληθέο πεξηφδνπο πνπ 

εμεηάζακε, ζην Part B ηα εηήζηα απνηειέζκαηά ηεο θαη ζην Part C, ν αξηζκφο ησλ 

ζεκαληηθφηεξσλ ζηαηηζηηθψλ κεγεζψλ πνπ ζπλαληάκε γηα ηηο απνδφζεηο ηνπ Γείθηε 

FTSE 20. 

 

 

 

Πίνακαρ 6 Αποηελέζμαηα Παλινδπόμηζηρ FTSE 20 

 

 

Αλαιχνληαο ηα δεδνκέλα πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε παιηλδξφκεζε πνπ 

πξαγκαηνπνηήζακε θαη ηα νπνία εκθαλίδνληαη ζηνλ πίλαθα 6 φζνλ αθνξά ην δείθηε 

FTSE 20, παξαζέηνπκε ηηο εμήο παξαηεξήζεηο: 

Period N Monday t-statistics Tuesday t-statistics Wednesday t-statistics Thursday t-statistics Friday t-statistics R-squared

2008-2016 2306 -,026 -1,229 -,011 -,553 -,009 -,420 ,005 ,236 -,065 -3,128 0,005

2008-2009 523 -,006 -,132 -,011 -,253 -,049 -1,114 -,027 -,621 -,057 -1,295 0,006

2010-2013 1043 -,078 -2,521 ,001 ,043 -,001 -,030 ,039 1,251 -,048 -1,561 0,010

2014-2016 739 ,033 ,904 -,029 -,803 ,007 ,200 -,020 -,542 -,094 -2,556 ,011

2008 262 -0.037 -0.606 -0.066 -1.076 -0.102 -1.66 -0.077 -1.248 -0.058 -0.937 0.025

2009 261 0.03 0.481 0.052 0.838 0.012 0.197 0.029 0.46 -0.056 -0.897 0.008

2010 261 -0.088 -1.421 -0.059 -0.945 -0.012 -0.2 -0.029 -0.459 0.007 0.109 0.012

2011 260 -0.109 -1.791 0.01 0.162 -0.039 -0.638 0.035 0.565 -0.182 -2.975 0.048

2012 261 -0.019 -0.305 -0.006 -0.098 0.002 0.036 0.092 1.471 -0.021 -0.341 0.009

2013 261 -0.117 -1.891 0.074 1.198 0.061 0.991 0.048 0.783 0.025 0.399 0.026

2014 261 -0.086 -1.4 0.09 1.457 -0.051 -0.827 0 0 -0.089 -1.44 0.026

2015 261 0.095 1.54 -0.096 -1.565 0.07 1.148 -0.046 -0.748 -0.103 -1.678 0.036

2016 230 0.093 1.397 -0.046 -0.69 -0.009 -0.14 0.003 0.046 -0.066 -0.995 0.015

Part C Number of statistically significant coefficients 

from Part B Monday Tuesday Wednesday Thursday Friday Total

Positive 0 0 0 0 0 0

Negative 3 0 0 0 0 3

Part A Regression for total sample

Part B Annual Regression results
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 ΢πκπεξαίλνπκε, πσο ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο ππάξρνπλ αξλεηηθέο ηηκέο νη 

νπνίεο δελ κπνξνχλ λα θαηαζηήζνπλ ην ππφ εμέηαζε δείγκα καο σο ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθφ. Ξεθηλψληαο ηε κειέηε ησλ επηκέξνπο πεξηφδσλ πνπ νξίζακε, παξαηεξνχκε 

φηη απφ ην 2010 έσο ην 2013 ππάξρεη κηα αξλεηηθή ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ηελ 

Γεπηέξα κε (-2,5 t-stat). 

 

Δπηπιένλ, γηα ηα εηήζηα απνηειέζκαηα παιηλδξφκεζεο ζην Part B, παξαηεξνχκε πάιη 

κηα αξλεηηθή ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ην 2011 κε (-1,8 t-stat), θαζψο θαη ην 2013 κε (-

1,9) ηε Γεπηέξα θαη ζηηο δχν πεξηπηψζεηο. ΢ην ζεκείν απηφ, ζα ήηαλ θαιφ λα 

αλαθέξνπκε πσο ππάξρνπλ πεξηπηψζεηο πνπ ην t-statistics πιεζηάδεη θαη ζε απηφ ην 

δείθηε ην 1,85 αιιά επίζεο δελ ην μεπεξλάεη φπσο θαη πξνεγνπκέλσο. Υαξαθηεξηζηηθφ 

παξάδεηγκα είλαη ην έηνο 2012  φπνπ ηελ Πέκπηε εκθαλίδεη (1,5 t-stat) , ην 2014 ηελ  

Σξίηε κε t-statistics (1,5) θαη ην 2015 θαη 2016 φπνπ ε Γεπηέξα ππνινγίζηεθε λα έρεη t-

statistics (1,5) θαη (1,4) αληίζηνηρα. 

 

Δπηπξνζζέησο, ζην Part C παξαηεξνχκε πσο ζπλνιηθά γηα φιεο ηηο εκέξεο ηεο 

εβδνκάδαο δελ ππάξρεη θακία ζεηηθή ζηαηηζηηθή ζεκαληηθφηεηα ελψ ππάξρνπλ 3 ηηκέο 

αξλεηηθά ζηαηηζηηθά ζεκαληηθέο θαη εκθαλίδνληαη ηελ Γεπηέξα φπσο αθξηβψο θαη κε ην 

δείγκα ηνπ Γεληθνχ Γείθηε πξνεγνπκέλσο.    

 

Σέινο, είλαη απαξαίηεην λα αλαθέξνπκε, πσο γηα ηα έηε 2010, 2013 θαη 2014 

εκθαλίδεηαη ην Φαηλφκελν ηεο Γεπηέξαο (Monday effect), ελψ γηα ηα έηε 2015 θαη 2016, 

εκθαλίδεηαη ην Αληίζηξνθν Φαηλφκελν ηεο Γεπηέξαο (Monday reverse) θαη γηα ηελ 

αλάιπζε ηνπ δείθηε FTSE 20. 
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Κεθάλαιο 6 

 

΢ςμπεπάζμαηα 

 

 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία, εμεηάζακε ζε πξψην ζηάδην ηελ έλλνηα ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο φπσο εθείλε αλαιχζεθε απφ κηα πιεζψξα 

εγθεθξηκέλσλ επηζηεκφλσλ ηεο νηθνλνκηθήο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο θνηλφηεηαο. Γηα ηε 

ζπγθεθξηκέλε κειέηε ρξεηάζηεθε λα εμεξεπλήζνπκε επηπιένλ ζεσξίεο, ζεκαληηθφηεξε εθ 

ησλ νπνίσλ είλαη θαη ε ζεσξία ηνπ ηπραίνπ πεξίπαηνπ, ψζηε λα θαηαλνήζνπκε ζε βάζνο 

πνιιά απφ ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ δηέπνπλ κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά. Ηδηαίηεξε κλεία, 

έγηλε γηα ηεο αλσκαιίεο πνπ ζπκβαίλνπλ ζηελ ελ ιφγσ αγνξά θαη ε αλσκαιία πνπ καο 

απαζρφιεζε θαηά θχξην ιφγν, ήηαλ ην Φαηλφκελν ηεο Γεπηέξαο.  

 

Γηα ην ιφγν απηφ, θξίζεθε ζθφπηκν, εθηφο απφ ηελ κειέηε άξζξσλ θαη βηβιίσλ ειιήλσλ 

θαη μέλσλ επηζηεκφλσλ, λα πξαγκαηνπνηήζνπκε κηα αλάιπζε ζρεηηθά κε ηηο απνδφζεηο 

δχν απφ ηνπο βαζηθφηεξνπο δείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα ηνπ Γεληθνχ Γείθηε θαη ηνπ δείθηε FTSE 20 γηα ηα έηε 2008 έσο 2016. Ζ 

δηαδηθαζία πνπ αθνινπζήζακε γηα ηελ αλάιπζε απηή, επεμεγείηαη πιήξσο ζην ηέηαξην 

θεθάιαην ηεο ζπγθεθξηκέλεο εξγαζίαο.  

 

Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ πξνέθπςαλ απφ ηελ ελ ιφγσ κειέηε, είλαη ηα εμήο: 

 

Δπηζπκψληαο λα πξαγκαηνπνηήζνπκε κηα αλάιπζε γηα ην αλ ην ειιεληθφ ρξεκαηηζηήξην 

ήηαλ απνηειεζκαηηθφ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο θξίζεο φπσο θαη θαηά πφζν εκθαλίδεηαη ζε 

απηφ ην θαηλφκελν ηεο Γεπηέξαο, απνθαζίζακε λα μεθηλήζνπκε ηελ αλάιπζή καο απφ ην 

2008 έσο ζήκεξα, ην 2016. Αλαιπηηθφηεξα, ππνινγίδνληαη νη ηηκέο ησλ απνδφζεσλ ησλ 

δεηθηψλ γηα ηηο ρξνληθέο πεξηφδνπο 2008-2016, 2008-2009, 2010-2013, 2014-2016 

θαζψο θαη θάζε έηνο μερσξηζηά. ΢θνπφο καο ήηαλ λα βξνχκε κηα ζηαηηζηηθή 

ζεκαληηθφηεηα 1,85 θαη πάλσ. Απφ ηα λνχκεξα πνπ πξνέθπςαλ θαηαιήμακε ζην 

ζπκπέξαζκα πσο γηα θαλέλα απφ ηνπο δχν δείθηεο θαη γηα θακία πεξίνδν ή μερσξηζηφ 

έηνο δελ βξήθακε θάπνην ζηαηηζηηθά ζεκαληηθφ απνηέιεζκα παξά κφλν ηηκέο πνπ λα 

πξνζεγγίδνπλ αιιά πνηέ λα κελ πιεζηάδνπλ ην 1,85. 
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Σν γεγνλφο απηφ, ζα ιέγακε πσο δελ είλαη θαη ηειείσο παξάινγν. Αλ κειεηήζεη θαλείο 

ιίγν πην πξνζεθηηθά θαη αλαιχζεη ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ζα ζπλεηδεηνπνηήζεη πσο 

ήδε απφ ην 2006, νη κεηνρέο άξρηζαλ λα έρνπλ κηα πησηηθή πνξεία. Απφ ην 2007, φπνπ 

μεθίλεζε θαη ε παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε νη κεηνρέο ζπλέρηζαλ λα θζίλνπλ. Σν 2008, 

θαζίζηαηαη σο ε «επίζεκε» ζα ιέγακε ρξνληά ηελ νηθνλνκηθήο θξίζεο ζηελ Διιάδα θαη 

απφ ηφηε νη κεηνρέο δελ θαίλεηαη λα έρνπλ επαλέιζεη. Σα λνχκεξα θαη ησλ δπν δεηθηψλ, 

απνθαιχπηνπλ πσο ε ρξνληά πνπ μεθίλεζαλ λα βειηηψλνληαη (ζε κηθξφ βέβαηα βαζκφ) νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ήηαλ ην 2015 κε ην t-statistics λα αλέξρεηαη ζην 1,5 ηηκή φρη 

ηθαλνπνηεηηθή αιιά κεγαιχηεξε απφ ησλ ππφινηπσλ εκεξψλ φισλ ησλ εηψλ απφ ην 

2008-2016 ε νπνία λα πξνζεγγίδεη ην 1,85. Φπζηθά νη αξηζκνί εκθαλίδνπλ ζηε ζπλέρεηα 

θαη πάιη πησηηθή πνξεία, θαζψο ε παξαηεηακέλε νηθνλνκηθή θξίζε πνπ ζπλερίδεηαη κέρξη 

θαη ζήκεξα επεξέαζε φιεο ηεο επηρεηξήζεηο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ Αζελψλ. 

 

Όζνλ αθνξά ην θαηλφκελν ηεο Γεπηέξαο, θαίλεηαη λα εκθαλίδεηαη γηα ην Γεληθφ Γείθηε ην 

2010 θαη ην 2013 θαη γηα ηνλ Γείθηε FTSE 20 ηα έηε 2010, 2013 θαη 2014, θαζψο φπσο 

θαίλεηαη απφ ηνπο πίλαθεο 3 θαη 4 νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ήηαλ ρακειφηεξεο ηε 

Γεπηέξα απφ ηηο ππφινηπεο εκέξεο ηεο εβδνκάδαο.  

 

Κιείλνληαο, είλαη απαξαίηεην λα αλαθέξνπκε πσο ηφζν γηα ηνλ Γεληθφ Γείθηε, φζν θαη 

ηνλ δείθηε FTSE 20, γηα ηα έηε 2015 θαη 2016, εκθαλίδεηαη ην αληίζηξνθν θαηλφκελν ηεο 

Γεπηέξαο, θαζψο γηα ηηο ρξνληέο απηέο νη απνδφζεηο ηεο ζπγθεθξηκέλεο εκέξαο 

ππνινγίζηεθαλ σο ζεηηθέο θαη κεγαιχηεξεο ησλ ππφινηπσλ εκεξψλ ηεο εβδνκάδαο.            
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Παπάπηημα - Αποηελέζμαηα Παλινδπόμηζηρ  

 

General Index 2008-2016  

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

Monday 2318 1,00 ,00 1,00 ,2002 ,00831 ,40022 ,160 

Tuesday 2318 1,00 ,00 1,00 ,2002 ,00831 ,40022 ,160 

Wednesday 2318 1,00 ,00 1,00 ,2002 ,00831 ,40022 ,160 

Thursday 2318 1,00 ,00 1,00 ,2002 ,00831 ,40022 ,160 

Friday 2318 1,00 ,00 1,00 ,1993 ,00830 ,39957 ,160 

Returns 2317 ,31 -,18 ,13 -,0009 ,00047 ,02277 ,001 

Valid N (listwise) 2317        

 

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 ,064
a
 ,004 ,002 ,02276 ,004 1,911 5 2312 ,089 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of the variability in the 

dependent variable about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to R Square for models which 

include an intercept. 
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General Index 2008-2009  

 

 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

Monday 523 1,00 ,00 1,00 ,1989 ,01747 ,39952 ,160 

Tuesday 523 1,00 ,00 1,00 ,2008 ,01753 ,40096 ,161 

Wednesday 523 1,00 ,00 1,00 ,2008 ,01753 ,40096 ,161 

Thursday 523 1,00 ,00 1,00 ,2008 ,01753 ,40096 ,161 

Friday 523 1,00 ,00 1,00 ,1989 ,01747 ,39952 ,160 

Returns 523 ,19 -,10 ,09 -,0016 ,00098 ,02249 ,001 

Valid N (listwise) 523        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficients 

T Sig. 

Correlations 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta 

Zero-

order Partial Part 

Toleranc

e VIF 

1 Monday -,001 ,001 -,025 -1,202 ,229 -,025 -,025 -,025 1,000 1,000 

Tuesday ,000 ,001 -,005 -,262 ,793 -,005 -,005 -,005 1,000 1,000 

Wednesd

ay 

,000 ,001 -,006 -,287 ,774 -,006 -,006 -,006 1,000 1,000 

Thursday ,000 ,001 ,004 ,169 ,866 ,004 ,004 ,004 1,000 1,000 

Friday -,003 ,001 -,058 -2,816 ,005 -,058 -,058 -,058 1,000 1,000 

a. Dependent Variable: Returns 

b. Linear Regression through the Origin 
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Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change F Change df1 df2 Sig. F Change 

1 ,084
a
 ,007 -,002 ,02256 ,007 ,741 5 518 ,593 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of the variability in the dependent 

variable about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to R Square for models which include an intercept. 

 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Correlations 

B Std. Error Beta Zero-order Partial Part 

1 Monday -,001 ,002 -,017 -,396 ,692 -,017 -,017 -,017 

Tuesday ,000 ,002 -,006 -,128 ,898 -,006 -,006 -,006 

Wednesday -,003 ,002 -,052 -1,183 ,237 -,052 -,052 -,052 

Thursday -,002 ,002 -,034 -,773 ,440 -,034 -,034 -,034 

Friday -,003 ,002 -,054 -1,239 ,216 -,054 -,054 -,054 

a. Dependent Variable: Returns 

b. Linear Regression through the Origin 
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General Index 2010-2013 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

Monday 1043 1,00 ,00 1,00 ,2004 ,01240 ,40048 ,160 

Tuesday 1043 1,00 ,00 1,00 ,2004 ,01240 ,40048 ,160 

Wednesday 1043 1,00 ,00 1,00 ,1994 ,01238 ,39976 ,160 

Thursday 1043 1,00 ,00 1,00 ,1994 ,01238 ,39976 ,160 

Friday 1043 1,00 ,00 1,00 ,2004 ,01240 ,40048 ,160 

Returns 1043 ,21 -,07 ,13 -,0006 ,00068 ,02208 ,000 

Valid N (listwise) 1043        

 

 

 

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 ,095
a
 ,009 ,004 ,02203 ,009 1,898 5 1038 ,092 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of the variability in the 

dependent variable about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to R Square for models which include 

an intercept. 
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General Index 2014-2016 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

Monday 752 1,00 ,00 1,00 ,2008 ,01462 ,40086 ,161 

Tuesday 752 1,00 ,00 1,00 ,1995 ,01458 ,39987 ,160 

Wednesday 752 1,00 ,00 1,00 ,2008 ,01462 ,40086 ,161 

Thursday 752 1,00 ,00 1,00 ,2008 ,01462 ,40086 ,161 

Friday 752 1,00 ,00 1,00 ,1981 ,01455 ,39886 ,159 

Returns 751 ,28 -,18 ,11 -,0009 ,00087 ,02391 ,001 

Valid N (listwise) 751        

 

 

 

 

 

 

 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Correlations 

B Std. Error Beta Zero-order Partial Part 

1 Monday -,004 ,002 -,077 -2,491 ,013 -,077 -,077 -,077 

Tuesday ,000 ,002 ,009 ,292 ,770 ,009 ,009 ,009 

Wednesday ,000 ,002 ,004 ,142 ,887 ,004 ,004 ,004 

Thursday ,002 ,002 ,040 1,291 ,197 ,040 ,040 ,040 

Friday -,002 ,002 -,038 -1,228 ,220 -,038 -,038 -,038 

a. Dependent Variable: Returns 

b. Linear Regression through the Origin 
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Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 ,100
a
 ,010 ,003 ,02387 ,010 1,520 5 746 ,181 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of the variability in the 

dependent variable about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to R Square for models which 

include an intercept. 

 

 

 

 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Correlations 

B Std. Error Beta Zero-order Partial Part 

1 Monday ,002 ,002 ,037 1,006 ,315 ,037 ,037 ,037 

Tuesday -,001 ,002 -,024 -,657 ,512 -,024 -,024 -,024 

Wednesday ,001 ,002 ,011 ,299 ,765 ,011 ,011 ,011 

Thursday -,001 ,002 -,019 -,509 ,611 -,019 -,019 -,019 

Friday -,005 ,002 -,088 -2,410 ,016 -,088 -,088 -,088 

a. Dependent Variable: Returns 

b. Linear Regression through the Origin 
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FTSE 20 2008-2016 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

Monday 2306 1,00 ,00 1,00 ,1999 ,00833 ,40002 ,160 

Tuesday 2306 1,00 ,00 1,00 ,2003 ,00834 ,40035 ,160 

Wednesday 2306 1,00 ,00 1,00 ,1999 ,00833 ,40002 ,160 

Thursday 2306 1,00 ,00 1,00 ,1999 ,00833 ,40002 ,160 

Friday 2306 1,00 ,00 1,00 ,1999 ,00833 ,40002 ,160 

Returns 2305 ,34 -,18 ,16 -,0013 ,00055 ,02641 ,001 

Valid N (listwise) 2305        

 

 

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 ,072
a
 ,005 ,003 ,02639 ,005 2,367 5 2300 ,037 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of the variability in the dependent 

variable about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to R Square for models which include an intercept. 
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Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Correlations 

B Std. Error Beta Zero-order Partial Part 

1 Monday -,002 ,001 -,026 -1,229 ,219 -,026 -,026 -,026 

Tuesday -,001 ,001 -,011 -,553 ,581 -,011 -,012 -,011 

Wednesday -,001 ,001 -,009 -,420 ,675 -,009 -,009 -,009 

Thursday ,000 ,001 ,005 ,236 ,813 ,005 ,005 ,005 

Friday -,004 ,001 -,065 -3,128 ,002 -,065 -,065 -,065 

a. Dependent Variable: Returns 

b. Linear Regression through the Origin 

 

 

FTSE20 2008-2009 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

Monday 523 1,00 ,00 1,00 ,1989 ,01747 ,39952 ,160 

Tuesday 523 1,00 ,00 1,00 ,2008 ,01753 ,40096 ,161 

Wednesday 523 1,00 ,00 1,00 ,2008 ,01753 ,40096 ,161 

Thursday 523 1,00 ,00 1,00 ,2008 ,01753 ,40096 ,161 

Friday 523 1,00 ,00 1,00 ,1989 ,01747 ,39952 ,160 

Returns 523 ,20 -,10 ,10 -,0017 ,00112 ,02553 ,001 

Valid N (listwise) 523        
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Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 ,081
a
 ,006 -,003 ,02561 ,006 ,677 5 518 ,641 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of the variability in the 

dependent variable about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to R Square for models which 

include an intercept. 

 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Correlations 

B Std. Error Beta Zero-order Partial Part 

1 Monday ,000 ,003 -,006 -,132 ,895 -,006 -,006 -,006 

Tuesday -,001 ,002 -,011 -,253 ,800 -,011 -,011 -,011 

Wednesday -,003 ,002 -,049 -1,114 ,266 -,049 -,049 -,049 

Thursday -,002 ,002 -,027 -,621 ,535 -,027 -,027 -,027 

Friday -,003 ,003 -,057 -1,295 ,196 -,057 -,057 -,057 

a. Dependent Variable: Returns 

b. Linear Regression through the Origin 
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FTSE 20 2010-2013 

 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

Monday 1043 1,00 ,00 1,00 ,2004 ,01240 ,40048 ,160 

Tuesday 1043 1,00 ,00 1,00 ,2004 ,01240 ,40048 ,160 

Wednesday 1043 1,00 ,00 1,00 ,1994 ,01238 ,39976 ,160 

Thursday 1043 1,00 ,00 1,00 ,1994 ,01238 ,39976 ,160 

Friday 1043 1,00 ,00 1,00 ,2004 ,01240 ,40048 ,160 

Returns 1043 ,25 -,09 ,16 -,0010 ,00082 ,02638 ,001 

Valid N (listwise) 1043        

 

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 ,099
a
 ,010 ,005 ,02632 ,010 2,073 5 1038 ,067 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of the variability in the 

dependent variable about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to R Square for models which include 

an intercept. 
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Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Correlations 

B Std. Error Beta Zero-order Partial Part 

1 Monday -,005 ,002 -,078 -2,521 ,012 -,078 -,078 -,078 

Tuesday 7,887E-5 ,002 ,001 ,043 ,965 ,001 ,001 ,001 

Wednesday -5,422E-5 ,002 -,001 -,030 ,976 -,001 -,001 -,001 

Thursday ,002 ,002 ,039 1,251 ,211 ,039 ,039 ,039 

Friday -,003 ,002 -,048 -1,561 ,119 -,048 -,048 -,048 

a. Dependent Variable: Returns 

b. Linear Regression through the Origin 

 

 

 

FTSE 20 2014-2016 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

Monday 740 1,00 ,00 1,00 ,2000 ,01471 ,40027 ,160 

Tuesday 740 1,00 ,00 1,00 ,2000 ,01471 ,40027 ,160 

Wednesday 740 1,00 ,00 1,00 ,2000 ,01471 ,40027 ,160 

Thursday 740 1,00 ,00 1,00 ,2000 ,01471 ,40027 ,160 

Friday 740 1,00 ,00 1,00 ,2000 ,01471 ,40027 ,160 

Returns 739 ,30 -,18 ,12 -,0012 ,00100 ,02708 ,001 

Valid N (listwise) 739        
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Model Summary 

Mode

l R 

R 

Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 ,106
a
 ,011 ,004 ,02703 ,011 1,666 5 734 ,140 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square measures the proportion of the variability 

in the dependent variable about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to R Square for 

models which include an intercept. 

 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Correlations 

B Std. Error Beta Zero-order Partial Part 

1 Monday ,002 ,002 ,033 ,904 ,366 ,033 ,033 ,033 

Tuesday -,002 ,002 -,029 -,803 ,422 -,029 -,030 -,029 

Wednesday ,000 ,002 ,007 ,200 ,842 ,007 ,007 ,007 

Thursday -,001 ,002 -,020 -,542 ,588 -,020 -,020 -,020 

Friday -,006 ,002 -,094 -2,556 ,011 -,094 -,094 -,094 

a. Dependent Variable: Returns 

b. Linear Regression through the Origin 
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General Index 2008 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

GReturns2008 262 .19 -.10 .09 -.0041 .00148 .02403 .001 

Monday 262 1.00 .00 1.00 .1985 .02469 .39961 .160 

Tuesday 262 1.00 .00 1.00 .2023 .02487 .40248 .162 

Wednesday 262 1.00 .00 1.00 .2023 .02487 .40248 .162 

Thursday 262 1.00 .00 1.00 .1985 .02469 .39961 .160 

Friday 262 1.00 .00 1.00 .1985 .02469 .39961 .160 

Valid N (listwise) 262        

 

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .173
a
 .030 .011 .02419 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square 

measures the proportion of the variability in the dependent variable 

about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to 

R Square for models which include an intercept. 
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Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 Monday -.003 .003 -.051 -.833 .405 

Tuesday -.004 .003 -.066 -1.074 .284 

Wednesday -.005 .003 -.099 -1.614 .108 

Thursday -.005 .003 -.098 -1.592 .113 

Friday -.003 .003 -.059 -.961 .338 

a. Dependent Variable: GReturns2008 

b. Linear Regression through the Origin 
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General Index 2009 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

GReturns2009 261 .13 -.06 .07 .0008 .00127 .02059 .000 

Monday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Tuesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Wednesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Thursday 261 1.00 .00 1.00 .2031 .02495 .40305 .162 

Friday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Valid N (listwise) 261        

 

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .095
a
 .009 -.010 .02067 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square 

measures the proportion of the variability in the dependent variable 

about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to 

R Square for models which include an intercept. 

 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 Monday .001 .003 .023 .364 .716 

Tuesday .003 .003 .067 1.070 .286 

Wednesday .000 .003 .005 .073 .942 

Thursday .002 .003 .041 .659 .511 

Friday -.002 .003 -.049 -.787 .432 

a. Dependent Variable: GReturns2009 

b. Linear Regression through the Origin 
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General Index 2010 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

GReturns2010 261 .16 -.07 .09 -.0017 .00131 .02113 .000 

Monday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Tuesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Wednesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Thursday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Friday 261 1.00 .00 1.00 .2031 .02495 .40305 .162 

Valid N (listwise) 261        

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .110
a
 .012 -.007 .02123 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square 

measures the proportion of the variability in the dependent variable 

about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to 

R Square for models which include an intercept. 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 Monday -.004 .003 -.088 -1.419 .157 

Tuesday -.003 .003 -.057 -.921 .358 

Wednesday .000 .003 -.007 -.115 .908 

Thursday -.002 .003 -.032 -.522 .602 

Friday .000 .003 .008 .127 .899 

a. Dependent Variable: GReturns2010 

b. Linear Regression through the Origin 
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General Index 2011 

 

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .207
a
 .043 .024 .02287 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square 

measures the proportion of the variability in the dependent variable 

about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to 

R Square for models which include an intercept. 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 Monday -.006 .003 -.114 -1.862 .064 

Tuesday .001 .003 .019 .311 .756 

Wednesday -.002 .003 -.046 -.757 .450 

Thursday .001 .003 .027 .441 .660 

Friday -.008 .003 -.163 -2.653 .008 

a. Dependent Variable: GReturns2011 

b. Linear Regression through the Origin 

 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

GReturns2011 260 .21 -.07 .13 -.0029 .00143 .02301 .001 

Monday 260 1.00 .00 1.00 .2000 .02485 .40077 .161 

Tuesday 260 1.00 .00 1.00 .2000 .02485 .40077 .161 

Wednesday 260 1.00 .00 1.00 .2000 .02485 .40077 .161 

Thursday 260 1.00 .00 1.00 .2000 .02485 .40077 .161 

Friday 260 1.00 .00 1.00 .2000 .02485 .40077 .161 

Valid N (listwise) 260        
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General Index 2012 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

GReturns2012 261 .17 -.07 .10 .0011 .00153 .02474 .001 

Monday 261 1.00 .00 1.00 .2031 .02495 .40305 .162 

Tuesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Wednesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Thursday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Friday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Valid N (listwise) 261        

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .105
a
 .011 -.008 .02482 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square 

measures the proportion of the variability in the dependent variable 

about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to 

R Square for models which include an intercept. 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 Monday -.001 .003 -.014 -.217 .828 

Tuesday .001 .003 .017 .267 .790 

Wednesday .001 .003 .013 .215 .830 

Thursday .006 .003 .101 1.623 .106 

Friday -.001 .003 -.014 -.219 .827 

a. Dependent Variable: GReturns2012 

b. Linear Regression through the Origin 
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General Index 2013 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

GReturns2013 261 .12 -.06 .06 .0009 .00117 .01886 .000 

Monday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Tuesday 261 1.00 .00 1.00 .2031 .02495 .40305 .162 

Wednesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Thursday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Friday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Valid N (listwise) 261        

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .153
a
 .024 .004 .01881 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square 

measures the proportion of the variability in the dependent variable 

about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to 

R Square for models which include an intercept. 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 Monday -.004 .003 -.105 -1.695 .091 

Tuesday .003 .003 .061 .985 .325 

Wednesday .003 .003 .068 1.099 .273 

Thursday .002 .003 .058 .937 .350 

Friday .001 .003 .030 .487 .626 

a. Dependent Variable: GReturns2013 

b. Linear Regression through the Origin 
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General Index 2014 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

GReturns2014 261 .21 -.14 .07 -.0013 .00133 .02144 .000 

Monday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Tuesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Wednesday 261 1.00 .00 1.00 .2031 .02495 .40305 .162 

Thursday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Friday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Valid N (listwise) 261        

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .161
a
 .026 .007 .02137 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square 

measures the proportion of the variability in the dependent variable 

about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to 

R Square for models which include an intercept. 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 Monday -.004 .003 -.086 -1.400 .163 

Tuesday .004 .003 .090 1.457 .146 

Wednesday -.002 .003 -.051 -.827 .409 

Thursday -3.961E-7 .003 .000 .000 1.000 

Friday -.004 .003 -.089 -1.440 .151 

a. Dependent Variable: GReturns2014 

b. Linear Regression through the Origin 
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General Index 2015 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

GReturns2015 261 .28 -.18 .11 -.0010 .00178 .02876 .001 

Monday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Tuesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Wednesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Thursday 261 1.00 .00 1.00 .2031 .02495 .40305 .162 

Friday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Valid N (listwise) 261        

 

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .189
a
 .036 .017 .02847 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square 

measures the proportion of the variability in the dependent variable 

about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to 

R Square for models which include an intercept. 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 Monday .006 .004 .095 1.540 .125 

Tuesday -.006 .004 -.096 -1.565 .119 

Wednesday .005 .004 .070 1.148 .252 

Thursday -.003 .004 -.046 -.748 .455 

Friday -.007 .004 -.103 -1.678 .095 

a. Dependent Variable: GReturns2015 

b. Linear Regression through the Origin 
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General Index 2016 

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .123
a
 .015 -.007 .02032 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square 

measures the proportion of the variability in the dependent variable 

about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to 

R Square for models which include an intercept. 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 Monday .004 .003 .093 1.397 .164 

Tuesday -.002 .003 -.046 -.690 .491 

Wednesday .000 .003 -.009 -.140 .889 

Thursday .000 .003 .003 .046 .963 

Friday -.003 .003 -.066 -.995 .321 

a. Dependent Variable: GReturns2016 

b. Linear Regression through the Origin 

 

 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

GReturns2016 229 .22 -.14 .07 -.0002 .00134 .02030 .000 

Monday 230 1.00 .00 1.00 .2043 .02665 .40410 .163 

Tuesday 230 1.00 .00 1.00 .2000 .02643 .40087 .161 

Wednesday 230 1.00 .00 1.00 .2000 .02643 .40087 .161 

Thursday 230 1.00 .00 1.00 .2000 .02643 .40087 .161 

Friday 230 1.00 .00 1.00 .1957 .02621 .39757 .158 

Valid N (listwise) 229        
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FTSE 20 Index 2008 

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .160
a
 .025 .007 .02703 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square 

measures the proportion of the variability in the dependent variable 

about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to 

R Square for models which include an intercept. 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 Monday -.002 .004 -.037 -.606 .545 

Tuesday -.004 .004 -.066 -1.076 .283 

Wednesday -.006 .004 -.102 -1.660 .098 

Thursday -.005 .004 -.077 -1.248 .213 

Friday -.004 .004 -.058 -.937 .349 

a. Dependent Variable: FReturns2008 

b. Linear Regression through the Origin 

 

 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

FReturns2008 262 .20 -.10 .10 -.0041 .00166 .02685 .001 

Monday 262 1.00 .00 1.00 .1985 .02469 .39961 .160 

Tuesday 262 1.00 .00 1.00 .2023 .02487 .40248 .162 

Wednesday 262 1.00 .00 1.00 .2023 .02487 .40248 .162 

Thursday 262 1.00 .00 1.00 .1985 .02469 .39961 .160 

Friday 262 1.00 .00 1.00 .1985 .02469 .39961 .160 

Valid N (listwise) 262        
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FTSE 20 Index 2009 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

FReturns2009 261 .16 -.08 .08 .0007 .00148 .02395 .001 

Monday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Tuesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Wednesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Thursday 261 1.00 .00 1.00 .2031 .02495 .40305 .162 

Friday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Valid N (listwise) 261        

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .088
a
 .008 -.012 .02405 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square 

measures the proportion of the variability in the dependent variable 

about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to 

R Square for models which include an intercept. 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 Monday .002 .003 .030 .481 .631 

Tuesday .003 .003 .052 .838 .403 

Wednesday .001 .003 .012 .197 .844 

Thursday .002 .003 .029 .460 .646 

Friday -.003 .003 -.056 -.897 .371 

a. Dependent Variable: FReturns2009 

b. Linear Regression through the Origin 
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FTSE 20 Index 2010 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

FReturns2010 261 .18 -.08 .10 -.0020 .00154 .02485 .001 

Monday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Tuesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Wednesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Thursday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Friday 261 1.00 .00 1.00 .2031 .02495 .40305 .162 

Valid N (listwise) 261        

 

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .111
a
 .012 -.007 .02497 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square 

measures the proportion of the variability in the dependent variable 

about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to 

R Square for models which include an intercept. 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 Monday -.005 .003 -.088 -1.421 .156 

Tuesday -.003 .003 -.059 -.945 .346 

Wednesday -.001 .003 -.012 -.200 .842 

Thursday -.002 .003 -.029 -.459 .646 

Friday .000 .003 .007 .109 .914 

a. Dependent Variable: FReturns2010 

b. Linear Regression through the Origin 
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FTSE 20 Index 2011 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

FReturns2011 260 .25 -.08 .16 -.0036 .00174 .02798 .001 

Monday 260 1.00 .00 1.00 .2000 .02485 .40077 .161 

Tuesday 260 1.00 .00 1.00 .2000 .02485 .40077 .161 

Wednesday 260 1.00 .00 1.00 .2000 .02485 .40077 .161 

Thursday 260 1.00 .00 1.00 .2000 .02485 .40077 .161 

Friday 260 1.00 .00 1.00 .2000 .02485 .40077 .161 

Valid N (listwise) 260        

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .219
a
 .048 .029 .02775 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square 

measures the proportion of the variability in the dependent variable 

about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to 

R Square for models which include an intercept. 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 Monday -.007 .004 -.109 -1.791 .074 

Tuesday .001 .004 .010 .162 .871 

Wednesday -.002 .004 -.039 -.638 .524 

Thursday .002 .004 .035 .565 .573 

Friday -.011 .004 -.182 -2.975 .003 

a. Dependent Variable: FReturns2011 

b. Linear Regression through the Origin 
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FTSE 20 Index 2012 

 

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .096
a
 .009 -.010 .03115 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square 

measures the proportion of the variability in the dependent variable 

about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to 

R Square for models which include an intercept. 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 Monday -.001 .004 -.019 -.305 .761 

Tuesday .000 .004 -.006 -.098 .922 

Wednesday .000 .004 .002 .036 .972 

Thursday .006 .004 .092 1.471 .143 

Friday -.001 .004 -.021 -.341 .733 

a. Dependent Variable: FReturns2012 

b. Linear Regression through the Origin 

 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

FReturns2012 261 .21 -.09 .12 .0007 .00192 .03105 .001 

Monday 261 1.00 .00 1.00 .2031 .02495 .40305 .162 

Tuesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Wednesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Thursday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Friday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Valid N (listwise) 261        
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FTSE 20 Index 2013 

 

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .160
a
 .026 .007 .02022 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square 

measures the proportion of the variability in the dependent variable 

about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to 

R Square for models which include an intercept. 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 Monday -.005 .003 -.117 -1.891 .060 

Tuesday .003 .003 .074 1.198 .232 

Wednesday .003 .003 .061 .991 .323 

Thursday .002 .003 .048 .783 .435 

Friday .001 .003 .025 .399 .690 

a. Dependent Variable: FReturns2013 

b. Linear Regression through the Origin 

 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

FReturns2013 261 .13 -.06 .07 .0008 .00126 .02031 .000 

Monday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Tuesday 261 1.00 .00 1.00 .2031 .02495 .40305 .162 

Wednesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Thursday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Friday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Valid N (listwise) 261        
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FTSE 20 Index 2014 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

FReturns2014 261 .21 -.14 .07 -.0013 .00133 .02144 .000 

Monday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Tuesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Wednesday 261 1.00 .00 1.00 .2031 .02495 .40305 .162 

Thursday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Friday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Valid N (listwise) 261        

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .161
a
 .026 .007 .02137 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square 

measures the proportion of the variability in the dependent variable 

about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to 

R Square for models which include an intercept. 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 Monday -.004 .003 -.086 -1.400 .163 

Tuesday .004 .003 .090 1.457 .146 

Wednesday -.002 .003 -.051 -.827 .409 

Thursday -3.961E-7 .003 .000 .000 1.000 

Friday -.004 .003 -.089 -1.440 .151 

a. Dependent Variable: FReturns2014 

b. Linear Regression through the Origin 
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FTSE 20 Index 2015 Statistics 

 

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .189
a
 .036 .017 .02847 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square 

measures the proportion of the variability in the dependent variable 

about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to 

R Square for models which include an intercept. 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 Monday .006 .004 .095 1.540 .125 

Tuesday -.006 .004 -.096 -1.565 .119 

Wednesday .005 .004 .070 1.148 .252 

Thursday -.003 .004 -.046 -.748 .455 

Friday -.007 .004 -.103 -1.678 .095 

a. Dependent Variable: FReturns2015 

b. Linear Regression through the Origin 

 

 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

FReturns2015 261 .28 -.18 .11 -.0010 .00178 .02876 .001 

Monday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Tuesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Wednesday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Thursday 261 1.00 .00 1.00 .2031 .02495 .40305 .162 

Friday 261 1.00 .00 1.00 .1992 .02477 .40019 .160 

Valid N (listwise) 261        
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FTSE 20 Index 2016 

 

Descriptive Statistics 

 

N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic 

FReturns2016 229 .22 -.14 .07 -.0002 .00134 .02030 .000 

Monday 230 1.00 .00 1.00 .2043 .02665 .40410 .163 

Tuesday 230 1.00 .00 1.00 .2000 .02643 .40087 .161 

Wednesday 230 1.00 .00 1.00 .2000 .02643 .40087 .161 

Thursday 230 1.00 .00 1.00 .2000 .02643 .40087 .161 

Friday 230 1.00 .00 1.00 .1957 .02621 .39757 .158 

Valid N (listwise) 229        

 

Model Summary 

Model R R Square
b
 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .123
a
 .015 -.007 .02032 

a. Predictors: Friday, Thursday, Wednesday, Tuesday, Monday 

b. For regression through the origin (the no-intercept model), R Square 

measures the proportion of the variability in the dependent variable 

about the origin explained by regression. This CANNOT be compared to 

R Square for models which include an intercept. 

 

Coefficientsa,b 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 Monday .004 .003 .093 1.397 .164 

Tuesday -.002 .003 -.046 -.690 .491 

Wednesday .000 .003 -.009 -.140 .889 

Thursday .000 .003 .003 .046 .963 

Friday -.003 .003 -.066 -.995 .321 

a. Dependent Variable: FReturns2016 

b. Linear Regression through the Origin 

 

 

 


