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ΣΥΝΟΨΗ

Στην παρούσα εργασία διεξάγεται εμπειρική έρευνα για το φαινόμενο της 

ανωμαλίας της ημέρας της εβδομάδας στο Ελληνικό Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών 

(Χ.Α.Α.). Το φαινόμενο αυτό παρατηρείται σε πολλές αναπτυγμένες και 

αναπτυσσόμενες αγορές όπως απέδειξαν πολλές έρευνες τα τελευταία χρόνια. Τα 

αποτελέσματα των κυριοτέρων από αυτές και οι πιθανές εξηγήσεις τους 

παρουσιάζονται συνοπτικά.

Για την εμπειρική έρευνα χρησιμοποιούνται τιμές κλεισίματος μετοχών του 

Γενικού Δείκτη, του δείκτη των Τραπεζών, του δείκτη των Ασφαλειών, του δείκτη 

των Επενδύσεων, του δείκτη των Κατασκευών και του Βιομηχανικού δείκτη για τη 

χρονική περίοδο 03/01/1994 - 30/12/1999 και για τις χρονικές υποπεριόδους 

03/01/1994 - 31/12/1996 και 02/01/1997 - 30/12/1999. Επίσης χρησιμοποιούνται 

τιμές κλεισίματος μετοχών του δείκτη FTSE20 για τη χρονική περίοδο 25/07/1997 - 

30/12/1999. Τα αποτελέσματα έδειξαν ότι το φαινόμενο της ημέρας της εβδομάδας 

παρατηρείται και στο Ελληνικό Χρηματιστήριο εντονότερα στη δεύτερη χρονική 

υποπερίοδο με διαφορετική όμως μορφή από εκείνο που παρατηρείται στις 

αναπτυγμένες κεφαλαιαγορές, εξαιτίας της ιδιομορφίας που παρουσιάζει η ελληνική 

κεφαλαιαγορά τα τελευταία χρόνια.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΡΩΤΟ 

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

1.1 Πρόλογος
Το φαινόμενο της ημέρας της εβδομάδας (HE) αποτελεί μια μορφή ανωμαλίας 

της αποτελεσματικότητας της κεφαλαιαγοράς. Σύμφωνα με το φαινόμενο αυτό, σε 

όλες τις ημέρες της εβδομάδας δεν παρουσιάζεται η ίδια μέση ημερήσια απόδοση της 

αγοράς.

Εμπειρικές έρευνες απέδειξαν ότι το φαινόμενο της ημέρας της εβδομάδας 

εμφανίζεται τόσο στις ΗΠΑ, που είναι και η μεγαλύτερη χρηματιστηριακή αγορά του 

κόσμου, όσο και στις άλλες αναπτυγμένες αγορές (Αγγλία, Γαλλία, Καναδάς, 

Αυστραλία, Ιαπωνία), αλλά και στις αναδυόμενες αγορές (Μαλαισία, Hong Kong). 

Κυρίως στις ΗΠΑ αλλά και σε άλλες χώρες (Αγγλία, Καναδάς) έχει αποδειχθεί από 

τα εμπειρικά αποτελέσματα, ότι η Δευτέρα παρουσιάζει στατιστικά σημαντικές 

αρνητικές αποδόσεις και η Παρασκευή στατιστικά σημαντικές θετικές αποδόσεις. Σε 

άλλες χώρες όπως η Ιαπωνία, η Γαλλία, η Αυστραλία, η Σιγκαπούρη, οι μεγαλύτερες 

αρνητικές αποδόσεις παρουσιάζονται την Τρίτη.

Η πιο ικανοποιητική εξήγηση που δόθηκε κατά καιρούς για τις αρνητικές 

αποδόσεις της Δευτέρας είναι, ότι οι περισσότερες δυσμενείς πληροφορίες συνήθως 

εμφανίζονται κατά τη διάρκεια του Σαββατοκύριακου μετά το κλείσιμο της 

συνεδρίασης της Παρασκευής. Οι δυσμενείς αυτές αποδόσεις επηρεάζουν αρνητικά 

την πλειοψηφία των επενδυτών οι οποίοι προβαίνουν σε πωλήσεις τη Δευτέρα, με 

συνέπεια τις αρνητικές αποδόσεις των μετοχών την ημέρα αυτή. Επίσης για πολλούς 

αναλυτές, η ψυχολογία των επενδυτών μπορεί να παίξει σημαντικό ρόλο στη 

δημιουργία αυτής της παρατηρούμενης ανωμαλίας. Επειδή η Δευτέρα θεωρείται για 

τους περισσότερους η χειρότερη ημέρα της εβδομάδας και η Παρασκευή η καλύτερη, 

μπορεί οι επενδυτές κατεχόμενοι από απαισιοδοξία την πρώτη εργάσιμη ημέρα της 

εβδομάδας και αισιοδοξία την τελευταία, να προβαίνουν σε πωλήσεις και αγορές 

αντίστοιχα. Αυτό έχει σαν αποτέλεσμα να παρατηρείται πτώση των τιμών την 

Δευτέρα και άνοδος αυτών την Παρασκευή. Για τις αρνητικές αποδόσεις της Τρίτης η 

πιο ικανοποιητική εξήγηση που έχει δοθεί είναι τα άσχημα νέα του Σαββατοκύριακου 

στην αγορά των ΗΠΑ, που επηρεάζουν αρνητικά κάποιες αγορές με καθυστέρηση 

μιας ημέρας. Στο σημείο αυτό θα πρέπει να σημειωθεί, ότι αυτές όπως και άλλες
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εξηγήσεις αυτού του φαινομένου που κατά καιρούς έχουν δοθεί από πολλούς 

ερευνητές και αναλυτές, δεν είναι πλήρως επαρκείς.

Αναμφισβήτητα όμως, τόσο οι έρευνες όσο και οι εξηγήσεις αυτών εκτός από 

θεωρητική έχουν και πρακτική σημασία. Μια πάγια στρατηγική αγοράς μετοχών τη 

Δευτέρα και πώληση αυτών την Παρασκευή (γνωρίζοντας ότι τη Δευτέρα 

παρατηρείται πτώση και την Παρασκευή παρατηρείται άνοδος) μπορεί να μη 

θεωρείται επικερδής λόγω του κόστους συναλλαγών ή άλλων αστάθμητων 

παραγόντων, αλλά μια καθυστέρηση ή επίσπευση συναλλαγής εκμεταλλευόμενοι την 

ανωμαλία ενός χρηματιστηρίου μπορεί να αυξήσει τις αποδόσεις του επενδυτή.

Ο σκοπός της παρούσας μελέτης είναι να ερευνήσει αν το φαινόμενο της 

επίδρασης της ημέρας της εβδομάδας, που έχει παρατηρηθεί σε πολλές 

χρηματιστηριακές αγορές, εμφανίζεται και στο Ελληνικό χρηματιστήριο και με ποιά 

μορφή. Γι' αυτό το λόγο διεξάγεται εμπειρική έρευνα στο Χρηματιστήριο Αξιών 

Αθηνών (Χ.Α.Α.) για το χρονικό διάστημα 1994-1999 και για τις υποπεριόδους 1994- 

1996 και 1997-1999.

Για την επίτευξη του παραπάνω σκοπού, η παρούσα μελέτη έχει την 

ακόλουθη δομή. Στο επόμενο κεφάλαιο παρουσιάζεται η επισκόπηση της 

βιβλιογραφίας που αναφέρεται στο φαινόμενο αυτό. Στο τρίτο κεφάλαιο 

παρουσιάζεται η μεθοδολογία που θα χρησιμοποιηθεί και γίνεται η περιγραφή των 

δεδομένων. Το τέταρτο κεφάλαιο ασχολείται με την παρουσίαση και ανάλυση των 

αποτελεσμάτων και τέλος το πέμπτο και τελευταίο κεφάλαιο περιέχει τα 

συμπεράσματα της μελέτης και προτάσεις για μελλοντική έρευνα.

1.2 Αποτελεσματικότητα της αγοράς
Αποτελεσματικότητα της αγοράς είναι η κατάσταση κατά την οποία οι τιμές 

των περιουσιακών στοιχείων βρίσκονται σε ισορροπία και η αποτίμηση των 

στοιχείων αυτών, είναι συσχετισμένη με τις αποδόσεις των μετοχών του γενικού 

δείκτη τιμών (όπως είναι ο Γενικός Δείκτης στο Χρηματιστήριο Αθηνών ΓΔΧΑ, ο 

SP 500 στις ΗΠΑ, ο Dow Jones στις ΗΠΑ, ο Nikkei στην Ιαπωνία, κ.λ.π.).

Ανάλογα με το είδος των πληροφοριών που ενσωματώνονται στην τιμή της 

μετοχής διακρίνονται τρεις μορφές αποτελεσματικότητας της αγοράς :

• Αδύναμη μορφή αποτελεσματικότητας (weak-form efficiency) κατά την οποία 

όλες οι πληροφορίες που αφορούν μεταβολές των τιμών της μετοχής στο
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παρελθόν έχουν ενσωματωθεί στη τρέχουσα τιμή της μετοχής. Έτσι μοντέλα 

πρόβλεψης και τεχνικοί τρόποι ανάλυσης, δεν μπορούν να βοηθήσουν τον 

επενδυτή να επιτύχει υπερβολικά κέρδη (εκτός του τυχαίου), παίρνοντας 

αποφάσεις για την αγορά και την πώληση μετοχών στηριζόμενος στα δεδομένα 

του παρελθόντος.

• Μέτρια μορφή αποτελεσματικότητας (semistrong-form efficiency) κατά την 

οποία οι δημόσια διαθέσιμες πληροφορίες ενσωματώνονται στην τιμή της 

μετοχής. Έτσι δεν μπορεί ο επενδυτής να επιτύχει υπερβολικά κέρδη (εκτός του 

τυχαίου), παίρνοντας αποφάσεις για την αγορά και την πώληση μετοχών 

στηριζόμενος σε δημόσια διαθέσιμες πληροφορίες.

• Ισχυρή μορφή αποτελεσματικότητας (strong-form efficiency) κατά την οποία 

όλες οι πληροφορίες ακόμη και οι μη δημοσιευόμενες, αντανακλώνται στην τιμή 

της μετοχής. Έτσι δεν μπορεί ο επενδυτής να επιτύχει υπερβολικά κέρδη (εκτός 

του τυχαίου), παίρνοντας αποφάσεις για την αγορά και την πώληση μετοχών 

στηριζόμενος σε κάθε είδους πληροφορία που μπορεί να αποκομίσει.

Τυπικά οι επενδυτές όταν αναφέρονται σε αποτελεσματική αγορά εννοούν τη

μέτρια μορφή, γιατί πιστεύουν ότι άτομα με πρόσβαση σε εμπιστευτικές πληροφορίες

μπορούν να επιτύχουν επιπλέον κέρδη.

1.2.1. Τέλεια κεφαλαιαγορά

Για να υπάρχει μία τέλεια κεφαλαιαγορά θα πρέπει να ισχύουν οι παρακάτω

προϋποθέσεις :

1) Η αξιολόγηση του χαρτοφυλακίου γίνεται με τα κριτήρια του μέσου και της 

διακύμανσης.

2) Οι επενδυτές προτιμούν εκείνο το χαρτοφυλάκιο που έχει τη μεγαλύτερη 

προσδοκώμενη απόδοση.

3) Οι επενδυτές προτιμούν εκείνο το χαρτοφυλάκιο που έχει το μικρότερο κίνδυνο.

4) Τα διάφορα χρεόγραφα μπορούν να διαιρεθούν και να αγοραστούν σε κλάσματα 

του ενός μεριδίου χωρίς να επηρεαστεί η τιμή ή η απόδοση της κάθε επένδυσης.

5) Υπάρχει ένα επιτόκιο μηδενικού κινδύνου το οποίο είναι ίσο για τις χορηγήσεις 

και τις καταθέσεις.

6) Οι φόροι και το κόστος συναλλαγής είναι μηδενικοί.
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7) Όλοι οι επενδυτές έχουν τον ίδιο χρονικό επενδυτικό ορίζοντα όπως ορίζεται για 

μια περίοδο.

8) Το επιτόκιο μηδενικού κινδύνου είναι το ίδιο για όλους τους επενδυτές, οι οποίοι 

μπορούν να δανείσουν ή να δανειστούν ή να πάρουν βραχυπρόθεσμη θέση χωρίς 

περιορισμούς.

9) Η πληροφόρηση είναι ελεύθερη και διαθέσιμη ταυτόχρονα για όλους τους 

επενδυτές.

10) Οι επενδυτές έχουν ομογενείς προσδοκίες για την προσδοκώμενη απόδοση, τον 

κίνδυνο και τη συνδιακύμανση των χρεογράφων.

Στη πράξη όμως, στις περισσότερες αγορές του κόσμου ιδιαίτερα στις μη 

αναπτυγμένες και στις αναπτυσσόμενες, υπάρχουν αρκετές αποκλίσεις από τους 

παραπάνω όρους, έτσι ώστε να είναι αδύνατο προς το παρόν να βρεθεί μια 

κεφαλαιαγορά που να μπορεί να χαρακτηριστεί ως τέλεια.

Εμπειρικές έρευνες απέδειξαν ότι υπάρχουν ανωμαλίες και στις τρεις μορφές 

αποτελεσματικότητας της αγοράς. Μία από αυτές είναι το φαινόμενο της ημέρας της 

εβδομάδας (HE). Στο κεφάλαιο που ακολουθεί παρουσιάζονται οι κυριότερες 

εμπειρικές έρευνες που έχουν γίνει σε πολλές αναπτυγμένες και αναπτυσσόμενες 

αγορές και αναφέρονται στο φαινόμενο αυτό.

A



ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΔΕΥΤΕΡΟ 

ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΑΣ

Στο κεφάλαιο αυτό παρουσιάζονται οι κυριότερες έρευνες που έχουν 

διεξαχθεί μέχρι σήμερα. Οι έρευνες χωρίζονται σ' αυτές που αφορούν το 

χρηματιστήριο των ΗΠΑ, λόγω του ότι αποτελεί τη μεγαλύτερη χρηματιστηριακή 

αγορά του κόσμου, σ' αυτές που αφορούν χρηματιστήρια διαφόρων αναπτυγμένων 

και αναδυόμενων αγορών και σ' αυτές που αφορούν το Ελληνικό χρηματιστήριο.

2.1. ΗΠΑ
Ο Cross (1973) μετά από έρευνα στο χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης, 

παρατήρησε ότι οι μέσες αποδόσεις της Δευτέρας είναι αρνητικές, ενώ οι αποδόσεις 

της Παρασκευής είναι θετικές. Από τότε πολλές έρευνες έγιναν και γίνονται τόσο στο 

Αμερικάνικο χρηματιστήριο όσο και σε πολλά χρηματιστήρια του κόσμου για τη 

διερεύνηση της ανωμαλίας του φαινομένου της ημέρας της εβδομάδας (HE).

Οι υποθέσεις που έχουν διαμορφωθεί από πολλούς ερευνητές για τη 

διαδικασία δημιουργίας απόδοσης των μετοχών είναι οι παρακάτω δύο :

• Η θεωρία calendar time hypothesis, σύμφωνα με την οποία η διαδικασία 

δημιουργίας αποδόσεων είναι συνεχής. Αυτό σημαίνει ότι η μέση απόδοση της 

Δευτέρας θα είναι διαφορετική από τη μέση απόδοση των άλλων ημερών της 

εβδομάδας. Επειδή η απόδοση της Δευτέρας υπολογίζεται από την τιμή 

κλεισίματος της Παρασκευής έως τη τιμή κλεισίματος της Δευτέρας, η μέση 

απόδοση της Δευτέρας θα είναι τρεις φορές μεγαλύτερη από τη μέση απόδοση 

των άλλων ημερών λειτουργίας του χρηματιστηρίου (Τρίτη - Παρασκευή).

• Η θεωρία trading time hypothesis, σύμφωνα με την οποία οι αποδόσεις των 

μετοχών δημιουργούνται κατά τη διάρκεια της συναλλαγής. Αυτό σημαίνει ότι η 

μέση απόδοση των μετοχών θα είναι ίδια για όλες τις ημέρες της εβδομάδας 

(Δευτέρα - Παρασκευή), γιατί η απόδοση κάθε ημέρας αντιπροσωπεύει επένδυση 

μιας ημέρας.

Ο French (1980) ένας από τους πρώτους ερευνητές του φαινομένου της HE το 

1980 εξέτασε αν οι ημερήσιες αποδόσεις των μετοχών ακολουθούν τις παραπάνω 

θεωρίες. Με βάση τις μέσες ημερήσιες αποδόσεις του δείκτη Standard and Poor 500 

(S & Ρ 500) του χρηματιστηρίου της Νέας Υόρκης κατά το χρονικό διάστημα 1953 -

s.



1977, παρατήρησε ότι οι ημερήσιες αποδόσεις των μετοχών δεν ακολουθούν τις 

παραπάνω θεωρίες. Η μέση απόδοση της Δευτέρας είναι η χαμηλότερη της 

εβδομάδας και μάλιστα αρκετά αρνητική, ενώ οι μέσες αποδόσεις των άλλων ημερών 

είναι θετικές, όχι όμως ίδιες, με υψηλότερες τις τιμές της Τετάρτης και της 

Παρασκευής.

Ο French (1980) επίσης εξέτασε αν οι αρνητικές αποδόσεις δεν εμφανίζονται 

μόνο τη Δευτέρα, αλλά και τις αμέσως επόμενες ημέρες διαπραγμάτευσης που 

ακολουθούν αργίες. Εξέτασε δηλαδή αν ισχύει η υπόθεση της κλειστής αγοράς, η 

οποία λεει ότι οι μέσες αποδόσεις των ημερών που ακολουθούν αργίες, είναι 

χαμηλότερες από τις μέσες αποδόσεις των αντίστοιχων ημερών που δεν ακολουθούν 

αργίες. Παρατήρησε ότι μόνο η Δευτέρα και η Τρίτη μετά από αργίες εμφανίζουν 

αρνητική απόδοση. Μάλιστα κατέληξε στο συμπέρασμα ότι οι μέσες αποδόσεις είναι 

μεγαλύτερες στις ημέρες που ακολουθούν αργίες από τις αντίστοιχες ημέρες όταν 

αυτές δεν ακολουθούν αργίες. Αυτό σημαίνει ότι η αρνητική απόδοση της Δευτέρας 

και η χαμηλή απόδοση της Τρίτης, είναι αποτέλεσμα της επίδρασης του 

Σαββατοκύριακου και όχι της επίδρασης της κλειστής αγοράς.

Οι Keim και Stambaugh (1984) εξέτασαν το φαινόμενο της HE του ιδίου 

δείκτη Standard and Poor 500 (S & Ρ 500) από το 1928 έως το 1982. Κατά την 

περίοδο 1928-1952 το χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης ήταν ανοικτό και το 

Σάββατο. Από το 1952 και έπειτα λειτουργεί μέχρι και την Παρασκευή. Για τη 

χρονική περίοδο 1928-1952 οι ερευνητές παρατήρησαν ότι η Δευτέρα παρουσιάζει 

αρνητική μέση απόδοση και ότι η μέση απόδοση του Σαββάτου είναι η υψηλότερη 

της εβδομάδας. Για τη χρονική περίοδο 1953-1982 παρατήρησαν ότι η Δευτέρα 

παρουσιάζει πάλι αρνητική μέση απόδοση, ελάχιστα όμως πιο αρνητική από την 

προηγούμενη περίοδο και ότι η μέση απόδοση της Παρασκευής είναι η δεύτερη 

υψηλότερη της εβδομάδας μετά την Τετάρτη. Ανεξάρτητα δηλαδή από το μέγεθος 

της εβδομάδας, κατά τη χρονική περίοδο 1928-1982 η εβδομάδα ξεκινούσε αρνητικά, 

με τάση να τελειώνει με υψηλή απόδοση, είτε η τελευταία ημέρα ήταν Παρασκευή 

είτε Σάββατο. Επίσης ο χρόνος κλεισίματος του χρηματιστηρίου δε φαινόταν να 

επηρεάζει τις αποδόσεις της Δευτέρας.

Οι ίδιοι ερευνητές το 1984 εξέτασαν τις αποδόσεις 10 χαρτοφυλακίων με 

εταιρίες διαφορετικού μεγέθους, των χρηματιστηρίων NYSE (New York Stock 

Exchange) και AMEX (American Exchange) από το 1963 έως το 1979.



Τα αποτελέσματα της έρευνάς τους, τους οδήγησαν στα ακόλουθα 

συμπεράσματα :

• Οι αποδόσεις της Δευτέρας είναι αρνητικές σε όλα τα χαρτοφυλάκια χωρίς καμία 

συστηματική σχέση μεταξύ αποδόσεων της Δευτέρας και μεγέθους των εταιριών.

• Οι μέσες αποδόσεις για όλα τα χαρτοφυλάκια αυξάνουν κατά τη διάρκεια της 

εβδομάδας, με υψηλότερη απόδοση αυτή της Παρασκευής.

• Υπάρχει σχέση μεταξύ της απόδοσης της Παρασκευής και του μεγέθους των 

εταιριών. Όσο μικρότερες είναι οι εταιρίες που συνθέτουν το χαρτοφυλάκιο, τόσο 

μεγαλύτερη είναι η απόδοσή του την Παρασκευή. Επομένως το φαινόμενο της 

HE σχετίζεται με το μέγεθος των εταιριών.

Επιπλέον οι Keim και Stambaugh (1984) παρατήρησαν ότι το φαινόμενο της 

HE οφείλεται σε λάθη εκτιμήσεων των αποδόσεων. Λαμβάνοντας υπόψη τα 

σφάλματα κατά τις εκτιμήσεις των αποδόσεων, βρήκαν ότι οι αποδόσεις της 

Δευτέρας και της Παρασκευής παρουσιάζουν αρνητική συσχέτιση. Τέλος 

λαμβάνοντας υπόψη πραγματικές τιμές (τιμές μετοχών αν δε μεσολαβούσε ο 

κεντρικός χρηματιστής) και τιμές κλεισίματος μετοχών, για τη περίοδο 1978-1982 

παρατηρούν ότι το φαινόμενο HE δεν οφείλεται στην παρουσία κεντρικών 

χρηματιστών, δηλαδή στην ύπαρξη συστηματικών διαφορών μεταξύ πραγματικών 

τιμών και τιμών κλεισίματος των μετοχών. Θα πρέπει να σημειωθεί ότι στις ΗΠΑ, οι 

εντολές των επενδυτών για αγορά ή πώληση μετοχών διοχετεύονται μέσου ενός 

κεντρικού χρηματιστή (specialist), ο οποίος εκτελεί εντολές χρηματιστών για 

λογαριασμό των πελατών τους. Ο κεντρικός χρηματιστής δεν εκτελεί κατευθείαν 

εντολές από πελάτες. Η τιμή αγοράς που ο κεντρικός χρηματιστής εκτελεί μια εντολή 

αγοράς σε ορισμένη τιμή, είναι συνήθως χαμηλότερη από την τιμή πώλησης στη 

οποία ο ίδιος εκτελεί μια εντολή πώλησης σε ορισμένη τιμή. Επομένως οι τιμές 

αγοράς πώλησης μετοχών, θα ήταν διαφορετικές αν δεν μεσολαβούσε ο κεντρικός 

χρηματιστής.

Ένας άλλος ερευνητής, ο Rogalski (1984) εξέτασε το φαινόμενο της 

επίδρασης της HE για τη Δευτέρα, χωρίζοντας το χρονικό διάστημα που μεσολαβεί 

από το κλείσιμο των τιμών της Παρασκευής έως το κλείσιμο των τιμών της Δευτέρας, 

σε δύο νέα χρονικά διαστήματα. Το μεν πρώτο είναι το διάστημα όπου δεν 

πραγματοποιούνται συναλλαγές, δηλαδή από το κλείσιμο των τιμών της Παρασκευής 

έως το άνοιγμα των τιμών της Δευτέρας. Το δε δεύτερο είναι το διάστημα όπου
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πραγματοποιούνται συναλλαγές, δηλαδή από το άνοιγμα των τιμών της Δευτέρας έως 

το κλείσιμο των τιμών της ίδιας ημέρας. Έτσι ο Rogalski εξέτασε το φαινόμενο και 

για δύο νέα χρονικά διαστήματα επιπλέον του χρονικού διαστήματος που μεσολαβεί 

από το κλείσιμο της Παρασκευής έως το κλείσιμο της Δευτέρας, όπως έκαναν ήδη 

νωρίτερα άλλοι ερευνητές [π.χ. Keim και Stambaugh (1984)]. Η έρευνα έγινε πάνω 

στο δείκτη Dow Jones Industrial Average (DJIA) από το 1974 έως το 1984 και στο 

δείκτη Standard and Poor's 500 (S & Ρ 500) από το 1978 έως το 1983. Τα 

αποτελέσματα μπορούν να συνοψιστούν στα παρακάτω :

• Για το χρονικό διάστημα που μεσολαβεί, από το κλείσιμο της Παρασκευής έως το 

κλείσιμο της Δευτέρας, η μέση απόδοση της Δευτέρας είναι αρνητική, με 

απόρριψη της υπόθεσης "trading time". Τα αποτελέσματα είναι δηλαδή ίδια με 

αυτά της έρευνας του French (1980).

• Για το χρονικό διάστημα που μεσολαβεί από το κλείσιμο της Παρασκευής έως το 

άνοιγμα της Δευτέρας, η μέση απόδοση της Δευτέρας είναι επίσης αρνητική και 

μάλιστα 1,13 και 2,62 φορές μεγαλύτερη από ότι η προηγούμενη για του δείκτες 

SP500 και DJIA αντίστοιχα. Η υπόθεση "trading time" απορρίπτεται και για αυτό 

το χρονικό διάστημα.

• Για το χρονικό διάστημα που μεσολαβεί από το άνοιγμα της Δευτέρας έως το 

κλείσιμο της ίδιας ημέρας, η μέση απόδοση της Δευτέρας είναι θετική, χωρίς να 

απορρίπτεται η υπόθεση "trading time".

Δηλαδή, η μέση απόδοση της Δευτέρας κατά το διάστημα που δεν 

πραγματοποιούνται συναλλαγές είναι μεγαλύτερη από την αντίστοιχη του 

διαστήματος που μεσολαβεί από το κλείσιμο της Παρασκευής έως το κλείσιμο της 

Δευτέρας, περίπου κατά τη θετική μέση απόδοση της Δευτέρας κατά το διάστημα που 

πραγματοποιούνται συναλλαγές. Με άλλα λόγια η επίδραση του φαινομένου της HE 

εμφανίζεται κατά το διάστημα που δεν πραγματοποιούνται συναλλαγές.

Επίσης ο Rogalski (1984) εξετάζοντας το φαινόμενο της επίδρασης του 

Ιανουάριου (January Effect), παρατήρησε ότι τα παραπάνω αποτελέσματα ισχύουν 

για όλους τους μήνες εκτός από τον Ιανουάριο. Τον μήνα αυτόν η μέση απόδοση της 

Δευτέρας είναι θετική, κατά το διάστημα που δεν πραγματοποιούνται συναλλαγές. 

Τέλος, εξετάζοντας τη σχέση μεταξύ της απόδοσης της Δευτέρας και του μεγέθους 

των εταιριών, παρατήρησε ότι η μέση απόδοση μικρών και μεγάλων εταιριών είναι 

αρνητική τη Δευτέρα, χωρίς να υπάρχει σχέση μεταξύ της απόδοσης της Δευτέρας



και του μεγέθους των εταιριών. Αντίθετα οι Keim και Stambaugh (1984) 

παρατήρησαν ότι υπάρχει σχέση μεταξύ της απόδοσης της Παρασκευής και του 

μεγέθους των εταιριών.

Οι Smirlock και Starks (1985) εξέτασαν το φαινόμενο της HE στο δείκτη Dow 

Jones Industrial Average (DJIA) για τη χρονική περίοδο 1963-1983. Τα 21 αυτά 

χρόνια, οι παραπάνω ερευνητές τα χώρισαν σε τρεις υποπεριόδους και παρατήρησαν 

ότι:

• 1963-1968 : η μέση απόδοση της Δευτέρας είναι θετική όταν εξετάζονται τιμές 

κλεισίματος Παρασκευής και τιμές ανοίγματος Δευτέρας, και αρνητική όταν 

εξετάζονται τιμές ανοίγματος Δευτέρας και τιμές κλεισίματος της ίδιας ημέρας.

• 1968-1974 : η μέση απόδοση της Δευτέρας είναι αρνητική όταν εξετάζονται τόσο 

τιμές κλεισίματος Παρασκευής και τιμές ανοίγματος Δευτέρας, όσο και τιμές 

ανοίγματος Δευτέρας και τιμές κλεισίματος της ίδιας ημέρας.

• 1974-1983 : η μέση απόδοση της Δευτέρας είναι αρνητική όταν εξετάζονται τιμές 

κλεισίματος Παρασκευής και τιμές ανοίγματος Δευτέρας και θετική όταν 

εξετάζονται τιμές ανοίγματος Δευτέρας και τιμές κλεισίματος της ίδιας ημέρας.

Τα αποτελέσματα των Smirlock και Starks (1985) για τη χρονική περίοδο 

1974-1983 συμπίπτουν με αυτά του Rogalski (1984), ενώ για τις δύο υποπεριόδους 

πριν το 1974 παρατηρείται αντιστροφή των αποτελεσμάτων όταν δεν 

πραγματοποιούνται συναλλαγές. Παρατηρείται δηλαδή μια μετατόπιση του 

φαινομένου της επίδρασης του Σαββατοκύριακου (αρνητική απόδοση τη Δευτέρα) 

προς τις πιο πρόσφατες χρονικές περιόδους και προς τα χρονικά διαστήματα που δεν 

πραγματοποιούνται συναλλαγές (κλείσιμο Παρασκευής με άνοιγμα Δευτέρας).

Επίσης οι ίδιοι ερευνητές εξέτασαν τις ωριαίες αποδόσεις μέσα στην ίδια 

ημέρα και κατέληξαν στα εξής συμπεράσματα :

• Πριν το 1974 οι ωριαίες αποδόσεις τη Δευτέρα είναι γενικά χαμηλότερες από 

τις αντίστοιχες αποδόσεις των άλλων ημερών διαπραγμάτευσης της 

εβδομάδας.

• Μετά το 1974, μόνο κατά τις δύο πρώτες ώρες οι αποδόσεις της Δευτέρας 

είναι αρνητικές.

Με την παρατήρηση των ωριαίων αποδόσεων οι ερευνητές επιβεβαίωσαν τη 

μετατόπιση του φαινομένου της επίδρασης του Σαββατοκύριακου. Τέλος οι Smirlock 

και Starks (1985) απέρριψαν την υπόθεση "trading time" για την χρονική περίοδο



πριν το 1974, όταν εξετάστηκαν τιμές κλεισίματος της Παρασκευής και τιμές 

ανοίγματος της Δευτέρας, καθώς και τιμές κλεισίματος της Παρασκευής και 

κλεισίματος της Δευτέρας.

Ο Harris (1986) ερεύνησε το φαινόμενο της HE εξετάζοντας τις αποδόσεις 

μετοχών του δείκτη NYSE (New York Stock Exchange) ανά δεκαπεντάλεπτα 

διαστήματα κατά τη διάρκεια της ημέρας. Συλλέγοντας στοιχεία από την 1 

Δεκεμβρίου 1981 έως τις 31 Ιανουάριου 1983 (296 ημέρες συναλλαγών, έχοντας 

αποκλείσει 9 ημέρες που ακολουθούν αργίες) κατέληξε στα εξής συμπεράσματα :

• Οι μεγάλες εταιρίες παρουσιάζουν αρνητική μέση απόδοση στο άνοιγμα της 

Δευτέρας (τιμές μετοχών από κλείσιμο της Παρασκευής έως άνοιγμα της 

Δευτέρας), ενώ οι μικρές εταιρίες παρουσιάζουν αρνητική μέση απόδοση κατά τη 

διάρκεια των συναλλαγών της Δευτέρας.

• Υπάρχουν σημαντικές διαφορές των αποδόσεων κατά τα πρώτα 45 λεπτά των 

συναλλαγών. Τη Δευτέρα οι μέσες αποδόσεις των μετοχών για το πρώτο 45-λεπτο 

είναι αρνητικές, ενώ για τις υπόλοιπες ημέρες για το ίδιο χρονικό διάστημα είναι 

θετικές.

• Υπάρχουν συστηματικές αποδόσεις για μικρά χρονικά διαστήματα μέσα στην 

ημέρα, οι οποίες είναι ίδιες για τις ημέρες της εβδομάδας από Τρίτη έως και 

Παρασκευή. Τις ημέρες αυτές οι αποδόσεις είναι πολύ μεγάλες στην αρχή και στο 

τέλος της ημέρας (5 με 10 φορές από ότι ενδιάμεσα). Μάλιστα στην αρχή της 

ημέρας οι μεγάλες αποδόσεις οφείλονται σε πολλές συναλλαγές, ενώ κατά το 

κλείσιμο οφείλονται στην τελευταία συναλλαγή. Επίσης συμπεριλαμβανομένου 

και της Δευτέρας, παρατηρείται αύξηση των τιμών των μετοχών μεταξύ 12:30- 

13:30 και πτώση των τιμών μεταξύ 14:30-15:15.

• Το φαινόμενο της HE οφείλεται μάλλον, είτε στα συστηματικά λάθη κατά τη 

συλλογή των στοιχείων, είτε στη σκόπιμη παραποίηση των τιμών και όχι 

αποκλειστικά στις υψηλές τιμές κλεισίματος της Παρασκευής.

Ο Harris (1986) επίσης επισήμανε ότι οι στρατηγικές αγοράς και πώλησης 

μέσα στην ημέρα, στηριζόμενες στις συστηματικές αποδόσεις που παρατηρούνται σε 

μικρά χρονικά διαστήματα δεν είναι επικερδείς λόγου του κόστους συναλλαγών. 

Αντίθετα οι αγοραστές μπορούν να επιδιώξουν συναλλαγές νωρίς τη Δευτέρα, και οι 

πωλητές νωρίς τις ημέρες Τρίτη έως και Παρασκευή. Η παραπάνω μελέτη,

m



συμπληρώνει ο ίδιος ερευνητής, δεν εξηγεί την ανωμαλία του φαινομένου της HE, 

δίνει όμως μια mo λεπτομερή περιγραφή του.

Οι Kohers Τ. και Kohers G. (1996) σχημάτισαν τρία χαρτοφυλάκια με 

εταιρίες διαφορετικών μεγεθών. Το πρώτο με εταιρίες μικρής κεφαλαιοποίησης ($10 

- $30 million), το δεύτερο με εταιρίες μεσαίας κεφαλαιοποίησης ($40 - $100 million) 

και το τρίτο με εταιρίες μεγάλης κεφαλαιοποίησης ($150 -$300 million). Για τα τρία 

αυτά χαρτοφυλάκια εξέτασαν το φαινόμενο της HE για τη χρονική περίοδο 1981 - 

1990 και για τις χρονικές υποπεριόδους 1973 - 1980 και 1981 - 1990 στους δείκτες 

NYSE, AMEX και NASDAQ. Με άλλα λόγια οι παραπάνω ερευνητές, εξέτασαν το 

φαινόμενο της HE σε συνδυασμό με το μέγεθος των εταιριών και τον δείκτη του 

χρηματιστηρίου και κατέληξαν στα παρακάτω συμπεράσματα :

• Η ανωμαλία του φαινομένου της HE παρουσιάζεται και στους τρεις δείκτες με 

μικρή διαφορά από δείκτη σε δείκτη, όταν το μέγεθος των εταιριών δεν αλλάζει.

• Αντίθετα η παραπάνω ανωμαλία εξαρτάται από το μέγεθος των εταιριών. Το 

φαινόμενο της μέσης αρνητικής απόδοσης της Δευτέρας και της μέσης θετικής 

απόδοσης της Παρασκευής παρουσιάζεται εντονότερο για μικρές και μεσαίας 

κεφαλαιοποίησης εταιρίες, με μικρή διαφορά υπέρ των εταιριών μικρής 

κεφαλαιοποίησης. Για τις εταιρίες με μεγάλη κεφαλαιοποίηση η ανωμαλία αυτή 

παρουσιάζεται λιγότερη έντονη, και συγκεκριμένα μόνο η μέση απόδοση της 

Δευτέρας διαφέρει από τις μέσες αποδόσεις των άλλων ημερών της εβδομάδας.

Τέλος οι Liano Κ., Liano Κ. και Manakyan Η. (1999) εξέτασαν αν υπάρχει 

σχέση μεταξύ του φαινομένου της HE και των κυβερνήσεων των ΗΠΑ. 

Παρατήρησαν ότι οι αρνητικές αποδόσεις της Δευτέρας παρουσιάζονται mo έντονες 

κατά τη διάρκεια Ρεμπουπλικανικών κυβερνήσεων. Έτσι οι παραπάνω ερευνητές 

θεώρησαν ότι στην προσπάθεια να δοθεί εξήγηση στην ανωμαλία αυτή, θα πρέπει να 

λαμβάνεται υπόψη και η πολιτική κατάσταση στις ΗΠΑ.

2.2. Διάφορες χώρες

Στην υποενότητα αυτή παρουσιάζονται αρχικά ορισμένες μελέτες για 

διάφορες χώρες, συγκριτικά με τις ΗΠΑ, σχετικά με το φαινόμενο της HE κι έπειτα 

ακολουθεί η παρουσίαση μελετών για συγκεκριμένες χώρες εκτός των ΗΠΑ

Οι Jaffe και Westerfield (1985) εξέτασαν τις ημερήσιες αποδόσεις στα 

χρηματιστήρια τεσσάρων χωρών (Ενωμένο Βασίλειο, Ιαπωνία, Καναδάς και



Αυστραλία). Μάλιστα εξέτασαν την ανωμαλία που παρουσιάζουν τα χρηματιστήρια 

στο τέλος της εβδομάδας (week-end effect), που σημαίνει υψηλές αποδόσεις την 

Παρασκευή και χαμηλές τη Δευτέρα.

Προσπάθησαν να απαντήσουν στα ακόλουθα ερωτήματα :

1) Υφίσταται η ανωμαλία του τέλους της εβδομάδας στα χρηματιστήρια των 

παραπάνω χωρών ;

2) Είναι το φαινόμενο της εποχικότητας σε αυτά τα χρηματιστήρια ανεξάρτητο του 

ιδίου φαινομένου, για το οποίο προηγούμενες έρευνες αναφέρουν ότι υπάρχει στο 

χρηματιστήριο των ΗΠΑ ;

3) Η Ιαπωνία και η Αυστραλία λόγω της διαφοράς στην ώρα από τη Δύση, 

παρουσιάζουν μια ιδιαίτερη ανωμαλία σε μία μέρα της εβδομάδας ;

4) Οι διαφορετικές διαδικασίες εκκαθάρισης που ισχύουν στα χρηματιστήρια των 

παραπάνω χωρών, επηρεάζουν το φαινόμενο του τέλους της εβδομάδας ;

5) Οι εποχικές διακυμάνσεις που παρουσιάζουν τα χρηματιστήρια αυτά 

αντισταθμίζουν την ανωμαλία του τέλους της εβδομάδας για τους επενδυτές των 

ΗΠΑ που επενδύουν σε αυτά τα χρηματιστήρια ;

Οι παραπάνω ερευνητές συνέλεξαν στοιχεία από τις παραπάνω χώρες για τους 

δείκτες των χρηματιστηρίων τους και για τα χρονικά διαστήματα :

• Ενωμένο Βασίλειο : the Financial Times Ordinary Share Index (1950-1983)

• Καναδάς : the Toronto Stock Exchange Index (1976-1983)

• Ιαπωνία : the Nikkei Dow (1970-1983)

• Αυστραλία : the Statex Actuaries Index (1976-1983)

• ΗΠΑ : the Standard and Poor's 500 Composite Stock Price Index (1962-1983)

Oi Jaffe και Westerfield παρατήρησαν τα παρακάτω με βάση τα προηγούμενα 

αναφερθέντα ερωτήματά τους :

• Η μέση απόδοση της Δευτέρας για όλα τα χρηματιστήρια είναι αρνητική, ενώ η 

μέση απόδοση της Παρασκευής είναι θετική. Θετική είναι και η μέση απόδοση 

του Σαββάτου για το χρηματιστήριο της Ιαπωνίας (πριν το 1983 το χρηματιστήριο 

της Ιαπωνίας λειτουργούσε από τη Δευτέρα έως και το Σάββατο). Επίσης για το 

χρηματιστήριο της Ιαπωνίας η μέση απόδοση της Παρασκευής είναι χαμηλότερη 

από αυτή του Σαββάτου (ερώτημα πρώτο).

• Τα χρηματιστήρια της Ιαπωνίας και Αυστραλίας παρουσιάζουν αρνητική μέση 

απόδοση την Τρίτη. Το γεγονός αυτό αντισταθμίζει την αρνητική μέση απόδοση



της Δευτέρας για το χρηματιστήριο των ΗΠΑ. Οι συναλλαγές στο χρηματιστήριο 

των ΗΠΑ δεν γίνονται ταυτόχρονα με τις συναλλαγές στα χρηματιστήρια της 

Ιαπωνίας και Αυστραλίας λόγω της διαφοράς της ώρας. Έτσι κατά τους 

παραπάνω ερευνητές αυτό αποτελεί εξήγηση για τις αρνητικές αποδόσεις της 

Τρίτης (ερώτημα δεύτερο και τρίτο).

• Τα συστήματα εκκαθάρισης των χρηματιστηρίων των χωρών για τις οποίες 

πραγματοποιήθηκε η έρευνα, δεν μπορούν να εξηγήσουν το φαινόμενο του 

τέλους της εβδομάδας. Τα συστήματα εκκαθάρισης δημιουργούν την προσδοκία 

για υψηλές αποδόσεις την Δευτέρα, ενώ την ημέρα αυτή συμβαίνει ακριβώς το 

αντίθετο (ερώτημα τέταρτο).

• Οι επενδυτές των ΗΠΑ που επενδύουν σε αυτά τα χρηματιστήρια αντιμετωπίζουν 

το φαινόμενο του τέλους της εβδομάδας σε αυτά, ανεξάρτητα από το ίδιο 

φαινόμενο στο χρηματιστήριο των ΗΠΑ (ερώτηση πέμπτο).

Αργότερα οι Dubois και Louvet (1996) εξέτασαν το φαινόμενο της HE στα 

χρηματιστήρια 9 χωρών (Καναδάς, ΗΠΑ, Ιαπωνία, Hong-Kong, Αυστραλία, 

Γερμανία, Γαλλία, Ενωμένο Βασίλειο και Ελβετία) από το 1969 έως το 1992, 

χρησιμοποιώντας standard στατιστικές μεθόδους, σε συνδυασμό με τη μέθοδο του 

κινούμενου μέσου όρου. Παρατήρησαν αρνητικές αποδόσεις τη Δευτέρα και θετικές 

αποδόσεις την Τετάρτη στις παραπάνω αγορές, εκτός από τις αγορές της Ιαπωνίας και 

της Αυστραλίας. Οι τελευταίες παρουσιάζουν σημαντικά αρνητικές αποδόσεις την 

Τρίτη, ενώ την Δευτέρα παρουσιάζουν αρνητικές αποδόσεις για την χρονική περίοδο 

1985-1992 επειδή αυτή την περίοδο το Τόκιο ήταν κλειστό το Σάββατο και την 

Κυριακή. Θα πρέπει να σημειωθεί ότι πριν το 1983 το χρηματιστήριο της Ιαπωνίας 

λειτουργούσε από τη Δευτέρα έως και το Σάββατο. Οι παραπάνω ερευνητές 

επισήμαναν ότι τα διαφορετικά συστήματα εκκαθάρισης των χωρών για τις οποίες 

πραγματοποιήθηκε η έρευνα τους δε διευκολύνουν τη διεθνή σύγκριση των 

αποτελεσμάτων. Θεώρησαν όμως ότι η διαφορά της ώρας μπορεί να εξηγήσει 

μερικώς το φαινόμενο της HE. Η Αυστραλία και Ιαπωνία είναι 14 και 15 ώρες 

αντίστοιχα μπροστά από τις ΗΠΑ και έτσι μπορούν να εξηγηθούν οι αρνητικές 

αποδόσεις της Τρίτης για αυτές τις αγορές. Αντίθετα, το φαινόμενο της HE για τις 

ΗΠΑ και το Ενωμένο Βασίλειο παραμένει ανεξήγητο και γι' αυτούς.

Οι Clare, Ibrahim και Thomas (1998) χρησιμοποιώντας πληροφορίες για το 

χρονικό διάστημα 1983-1993 από το Kuala Lumpur Exchange Composite Index της



Μογγολίας, παρατήρησαν για όλο αυτό το χρονικό διάστημα, σημαντικά αρνητική 

μέση απόδοση τη Δευτέρα και σημαντικά θετική μέση απόδοση την Τετάρτη και την 

Πέμπτη. Απέδωσαν την παραπάνω ανωμαλία στην επίδραση της κλειστής αγοράς και 

στη διαφορά της ώρας από τις ανεπτυγμένες αγορές. Σαν την πιο πιθανή όμως 

εξήγηση θεώρησαν τη διαδικασία εκκαθάρισης πριν από το 1990, γιατί σύμφωνα με 

τα αποτελέσματά τους, μετά το 1990 όπου η διαδικασία άλλαξε, η ανωμαλία αυτή 

περιορίστηκε.

2.2.1. Καναδάς

Ο Chamberlain (1988) μετά από έρευνα στον δείκτη Toronto Stock 

Exchange/Westem (TSE/UWO) του χρηματιστηρίου του Καναδά κατέληξε στα εξής 

συμπεράσματα :

• όταν η Δευτέρα είναι ημέρα αργίας η μέση απόδοση της Τρίτης είναι αρνητική.

• Το φαινόμενο της HE διαφέρει τον Ιανουάριο από τους υπόλοιπους μήνες του 

έτους.

• Στο χρηματιστήριο του Καναδά υφίσταται η ανωμαλία της αλλαγής του έτους, η 

οποία εμφανίζεται τις τέσσερις τελευταίες ημέρες του Δεκεμβρίου και τις 

τέσσερις πρώτες ημέρες του Ιανουάριου. Στις ΗΠΑ η ανωμαλία αυτή εμφανίζεται 

την τελευταία ημέρα του Δεκεμβρίου και τις τέσσερις πρώτες ημέρες του 

Ιανουάριου σύμφωνα με τους Griffiths και White (1992). Η διαφορά στα δύο 

χρηματιστήρια οφείλεται κατά τον Chamberlain στο διαφορετικό σύστημα 

φορολόγησης.

Οι Athanassakos και Robinson (1994) εξέτασαν το φαινόμενο της HE στο 

ίδιο χρηματιστήριο. Χρησιμοποίησαν 20 χαρτοφυλάκια με εταιρίες διαφορετικού 

μεγέθους (π.χ. χαρτοφυλάκια με εταιρίες μικρής κεφαλαιοποίησης, ή χαρτοφυλάκια 

με εταιρίες μεγάλης κεφαλαιοποίησης) και συνέλεξαν τιμές μετοχών από τον δείκτη 

Toronto Stock Exchange/Westem (TSE/UWO) από τον Ιανουάριο του 1977 έως τον 

Ιούνιο του 1989. Τα αποτελέσματά τους μπορούν να συνοψιστούν ως εξής :

• Αντίθετα από το χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης, η μέση απόδοση την Τρίτη 

είναι αρνητική και μάλιστα το φαινόμενο αυτό της επίδρασης της Τρίτης στο 

χρηματιστήριο του Καναδά γίνεται ισχυρότερο τα τελευταία χρόνια της έρευνας.

• Για χαρτοφυλάκια με μικρές εταιρίες οι αρνητικές αποδόσεις της Τρίτης είναι 

μεγαλύτερες από τις αρνητικές αποδόσεις της Δευτέρας (κατά απόλυτη τιμή),



ενώ για τα υπόλοιπα χαρτοφυλάκια οι αρνητικές αποδόσεις της Δευτέρας 

κυριαρχούν του φαινομένου της επίδρασης της Τρίτης.

• η μέση απόδοση την Παρασκευή είναι θετική και το μέγεθος των εταιριών, δεν 

επηρεάζει την απόδοση αυτή. Στο χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης οι θετικές 

αποδόσεις της Παρασκευής είναι μεγαλύτερες για μικρές εταιρίες, ενώ η απόδοση 

αυτή μειώνεται καθώς το μέγεθος των εταιριών αυξάνεται, όπως είδαμε στη 

μελέτη των Keim και Stambaugh (1984).

• Οι αποδόσεις της Δευτέρας επηρεάζονται δύο φορές περισσότερο από ότι οι 

άλλες ημέρες της εβδομάδας όταν λαμβάνονται υπόψη τα μερίσματα. Κατά τη 

άποψη των Athanassakos και Robinson αυτό συμβαίνει γιατί τη Δευτέρα, 

συνήθως δεν ανακοινώνονται μερίσματα. Η Παρασκευή κατά τους ίδιους 

ερευνητές είναι η δεύτερη ημέρα μετά τη Δευτέρα, όπου συνήθως δεν 

ανακοινώνονται μερίσματα.

• Οι ανακοίνωση δυσμενών πληροφοριών μετά το κλείσιμο της Παρασκευής και 

κατά τη διάρκεια του Σαββατοκύριακου προκαλούν μεγάλες αρνητικές αποδόσεις 

σε μετοχές μεγάλων εταιριών τη Δευτέρα και μεγάλες αρνητικές αποδόσεις σε 

μετοχές μικρών εταιριών την Τρίτη. Με άλλα λόγια τα άσχημα νέα πρώτα 

επηρεάζουν τις μεγάλες εταιρίες τη πρώτη ημέρα και στη συνέχεια 

συμπαρασέρνουν και τις μικρές εταιρίες την επόμενη ημέρα. Μεγαλύτερη 

συμβολή στο φαινόμενο της HE σύμφωνα με τους Athanassakos και Robinson 

έχουν τα μακροοικονομικά νέα από ότι τα μικροοικονομικά.

2.2.2. Γαλλία

Οι Solnik και Bousquet (1990) εξέτασαν τις αποδόσεις των μετοχών του

δείκτη CAC του χρηματιστηρίου του Παρισιού για τη χρονική περίοδο από το 1978

έως το 1987. Τα κυριότερα συμπεράσματα στα οποία κατέληξαν είναι τα εξής :

• Η πρώτη ημέρα της περιόδου ρευστοποίησης παρουσιάζει τις υψηλότερες 

αποδόσεις. Αυτό εξηγείται από το μηνιαίο σύστημα εκκαθάρισης που ισχύει στη 

Γαλλία και σύμφωνα με το οποίο η πληρωμή των συναλλαγών γίνεται την 

τελευταία ημέρα κάθε μήνα (ημέρα ρευστοποίησης). Έτσι η μέση απόδοση της 

πρώτης ημέρας όταν ξεκινά η καινούργια περίοδος ρευστοποίησης είναι 

μεγαλύτερη από τις υπόλοιπες ημέρες.



• Σε αντίθεση με το χρηματιστήριο των ΗΠΑ, η μέση απόδοση της Τρίτης είναι 

αρνητική, ενώ η Παρασκευή παρουσιάζει σημαντικά υψηλές θετικές αποδόσεις. 

Οι υψηλές αποδόσεις της Παρασκευής εξηγούνται από το σύστημα εκκαθάρισης 

των συναλλαγών. Σύμφωνα με την κατανομή των ημερών της ρευστοποίησης οι 

περισσότερες ημέρες ρευστοποίησης πέφτουν την Πέμπτη. Επομένως η 

Παρασκευή που συνήθως είναι η πρώτη ημέρα της καινούργιας περιόδου 

ρευστοποίησης, παρουσιάζει τις υψηλότερες αποδόσεις. Οι αρνητικές όμως 

αποδόσεις της Τρίτης σύμφωνα με τους Solnik και Bousquet δεν εξηγούνται από 

το σύστημα εκκαθάρισης των συναλλαγών.

Συνοψίζοντας οι Solnik και Bousquet στην ουσία εξέτασαν την επίδραση του 

συστήματος εκκαθάρισης στη διαμόρφωση του φαινομένου της HE χωρίς όμως να 

μπορούν να καταλήξουν σε ικανοποιητική ερμηνεία του φαινομένου.

Τέλος, πρέπει να σημειωθεί, ότι αρνητικές αποδόσεις την Τρίτη στο 

χρηματιστήριο του Παρισιού έχουν παρατηρήσει και οι Condoyanni, O'Hanlon και 

Ward (1987) για τη χρονική περίοδο 1969-1984.

2.2.3. Ισπανία

Ο Santemases (1986) εξέτασε το γενικό δείκτη του χρηματιστηρίου της 

Μαδρίτης για τη χρονική περίοδο 1979 - 1983. Πριν από το 1984 το χρηματιστήριο 

της Ισπανίας ήταν ανοικτό από την Τρίτη έως την Παρασκευή. Από τις 4 Ιουνίου του 

1984 το παραπάνω χρηματιστήριο άρχισε να ανοίγει από την Δευτέρα. Τα 

αποτελέσματα του Santemases για την περίοδο 1979 - 1983 δείχνουν ότι η μέση 

απόδοση της Τρίτης είναι αρνητική. Δεν υπάρχει όμως σημαντική διαφορά μεταξύ 

όλων των ημερήσιων αποδόσεων της εβδομάδας, με αποτέλεσμα να μη μπορεί να 

επιβεβαιωθεί το φαινόμενο της HE στο χρηματιστήριο της Ισπανίας.

Μετά το 1984 όπου και η Δευτέρα είναι ημέρα διαπραγμάτευσης για το 

χρηματιστήριο της Ισπανίας, ο Rubio (1991) εξετάζοντας τον ίδιο δείκτη για το 

χρονικό διάστημα 1984-1988 κατέληξε, ότι η μέση απόδοση της Δευτέρας είναι 

σημαντικά θετική. Στο ίδιο συμπέρασμα κατέληξε και ο Abascal (1993) για το 

χρονικό διάστημα 1985-1989.

Ένας άλλος ερευνητής ο Pena (1995) εξέτασε το γενικό δείκτη του ίδιου 

χρηματιστηρίου για το χρονικό διάστημα 1986-1993 και για τις χρονικές 

υποπεριόδους 1986 - 1989 και 1990 - 1993. Για την πρώτη χρονική υποπερίοδο ο 

ερευνητής κατέληξε, ότι οι αποδόσεις της Δευτέρας είναι σημαντικά θετικές. Για την

ΙΑ



δεύτερη υποπερίοδο όμως, ο Pena παρατήρησε ότι το φαινόμενο της HE δεν 

επιβεβαιώνεται.

2.2.4. Ιαπωνία

Ο Kato Kiyoshi (1990) εξέτασε τις ημερήσιες αποδόσεις μετοχών στο δείκτη 

ΤΟΡΙΧ (Tokyo Stock Exchange Value Weighted Index) για τη χρονική περίοδο από 

τον Απρίλιο του 1978 έως τον Ιούνιο του 1987. Εξέτασε επίσης και τις αποδόσεις 

μετοχών μέσα στην ίδια ημέρα στον άνω δείκτη, για τη χρονική περίοδο από τον 

Ιανουάριο του 1982 έως τον Δεκέμβριο του 1987. Τα συμπεράσματα στα οποία 

κατέληξε με την έρευνά του είναι τα εξής :

• Χαμηλές αποδόσεις την Τρίτη και την Τετάρτη. Οι περισσότερες από τις θετικές 

αποδόσεις παρουσιάζονται την περίοδο που δεν γίνονται συναλλαγές (κλείσιμο 

της προηγούμενης ημέρας έως άνοιγμα της επόμενης ημέρας).

• Οι αρνητικές αποδόσεις της Τρίτης στην Ιαπωνία εμφανίζονται να έχουν σχέση με 

τις αρνητικές αποδόσεις της Δευτέρας στο χρηματιστήριο των ΗΠΑ.

• Το φαινόμενο της HE παρουσιάζεται εντονότερο στις μικρές εταιρίες.

2.2.5. Ισραήλ

Το φαινόμενο της επίδρασης της HE παρατηρείται και στο χρηματιστήριο του 

Ισραήλ. Το χρηματιστήριο αυτό παρουσιάζει την εξής ιδιομορφία σε σχέση με τα 

άλλα χρηματιστήρια του κόσμου. Ανοίγει την Κυριακή και κλείνει την Πέμπτη, 

μένοντας κλειστό την Παρασκευή και το Σάββατο, καθώς και τις θρησκευτικές 

Εβραϊκές εορτές.

Οι Beni Lauterbach και Meyer Ungar (1992) εξέτασαν το χρηματιστήριο του 

Τελ Αβιβ (Tel Aviv stock exchange, TASE) από τις 2 Ιανουάριου του 1977 έως τις 2 

Ιανουάριου του 1991 (συνολικά 3372 ημέρες) και παρατήρησαν τα εξής :

• Η μέση απόδοση της Κυριακής είναι η υψηλότερη της χρηματιστηριακής 

εβδομάδας, ενώ η μέση απόδοση της Δευτέρας είναι η χαμηλότερη. Βαθμιαία η 

ημερήσια απόδοση αυξάνεται την υπόλοιπη εβδομάδα, με αποτέλεσμα η μέση 

απόδοση της Πέμπτης να είναι εξίσου με αυτήν της Κυριακής, υψηλή.

• Αντίθετα με τα περισσότερα χρηματιστήρια του κόσμου το χρηματιστήριο του 

Ισραήλ ξεκινά θετικά. Αυτό σημαίνει ότι η διατήρηση θέσεων κατά τη παύση του 

χρηματιστηρίου πολλές φορές αποβαίνει κερδοφόρα.



• Ον χαμηλές αποδόσεις τη Δευτέρα και την Τρίτη στο παραπάνω χρηματιστήριο, 

πιθανό να οφείλονται στις χαμηλές αποδόσεις που συμβαίνουν αυτές τις ημέρες, 

στα περισσότερα χρηματιστήρια της Ευρώπης, της Ασίας και των ΗΠΑ.

2.2.6. Ασιατικές χώρες

Αυξανόμενο ερευνητικό ενδιαφέρον υπάρχει και για τις Ασιατικές αγορές, οι 

οποίες χαρακτηρίζονται ως αναδυόμενες αγορές. Οι Wong και Ηο (1986) 

παρατήρησαν την ύπαρξη του φαινομένου της HE στο χρηματιστήριο της 

Σιγκαπούρης κατά τη περίοδο 1975-1984. Επίσης ο Kim (1988) κατέληξε σε όμοια 

αποτελέσματα με αυτά των Jaffe και Westerfield (1985) για τα χρηματιστήρια της 

Ιαπωνίας και Κορέας, δηλαδή αρνητική μέση απόδοση την Τρίτη. Οι Lee και 

Aggarwal (1989) επιβεβαίωσαν την ύπαρξη του παραπάνω φαινομένου στα 

χρηματιστήρια του Χονγκ-Κονγκ, της Κορέας, της Ταϊβάν, της Ιαπωνίας και της 

Σιγκαπούρης. Ο Ηο (1990) βρήκε έντονο το φαινόμενο της HE σε 10 Ασιατικές 

αγορές. Παρατήρησε επίσης ότι υπάρχουν σημαντικές διαφορές στις αποδόσεις 

μεταξύ των ημερών της εβδομάδας σε όλους τους μήνες, εκτός από τον Ιανουάριο 

όπου οι διαφορές είναι μικρότερες. Ακόμη ο Ηο δεν απέρριψε την υπόθεση ότι οι 

διαφορές αυτές είναι ίδιες με αυτές στην αγορά των ΗΠΑ, έχοντας λάβει υπόψη τις 

διαφορές στην ώρα.

Πιο συγκεκριμένα οι Aggarwal και Rivoli (1989) επιχείρησαν να ανιχνεύσουν 

ανωμαλίες στα χρηματιστήρια των Φιλιππινών, της Μαλαισίας, της Σιγκαπούρης και 

του Χονγκ-Κονγκ. Τα αποτελέσματά τους τα οποία προέκυψαν από δεδομένα κατά το 

χρονικό διάστημα από τις 1 Σεπτεμβρίου 1976 έως τις 30 Ιουνίου 1988, ενισχύουν 

την ύπαρξη ανωμαλιών στα παραπάνω χρηματιστήρια και συνοψίζονται στα εξής :

• Οι αποδόσεις το μήνα Ιανουάριο είναι υψηλότερες από τις αποδόσεις των άλλων 

μηνών στα παραπάνω χρηματιστήρια, εκτός από αυτό των Φιλιππινών.

• Και στις τέσσερις αγορές παρατηρείται χαμηλή μέση απόδοση τη Δευτέρα και 

την Τρίτη. Η χαμηλή απόδοση της Τρίτης αποδίδεται στις 13 ώρες διαφορά των 

αναδυόμενων αυτών αγορών με την αγορά της Νέας Υόρκης.

Επίσης, οι Wong, Hui και Chan, (1992) επιβεβαίωσαν την ύπαρξη του 

φαινομένου της HE στη Σιγκαπούρη, Μαλαισία, Χονγκ-Κονγκ, Ταϊβάν και Ταϊλάνδη. 

Οι ερευνητές αυτοί συνέλεξαν στοιχεία από τους δείκτες, SES All-Share Index και 

OCBC INDEX για το χρηματιστήριο της Σιγκαπούρης, KLSE Industrial and
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Commercial Index για το χρηματιστήριο της Μαλαισίας, Hang Seng Index για το 

χρηματιστήριο του Χονγκ-Κονγκ, Taiwan Weighted Index για το χρηματιστήριο της 

Ταϊβάν και SET Index για το χρηματιστήριο της Ταϊλάνδης. Η μελέτη τους κάλυπτε 

την χρονική περίοδο από τον Ιανουάριο του 1975 έως το Μάιο του 1988 για όλες τις 

παραπάνω χώρες, εκτός από την Ταϊλάνδη η οποία μελετήθηκε από το Μάιο του 

1975 έως το Μάιο του 1988. Τα συμπεράσματα στα οποία κατέληξαν είναι τα 

παρακάτω:

• Εκτός από την αγορά της Ταϊβάν, σε όλες τις παραπάνω μικρές αγορές 

παρατηρείται το φαινόμενο της HE. Όπως στις ΗΠΑ και στον Καναδά, οι αγορές 

της Σιγκαπούρης, της Μαλαισίας και του Χονγκ-Κονγκ παρουσιάζουν αρνητική 

μέση απόδοση την Δευτέρα, ενώ η αγορά της Ταϊλάνδης παρουσιάζει αρνητική 

μέση απόδοση την Τρίτη, όπως στις αγορές της Ιαπωνίας και της Αυστραλίας 

[Jaffe και Westerfield, (1985)].

• Η μέση απόδοση της Παρασκευής είναι υψηλή (όπως συμβαίνει στην αγορά των 

ΗΠΑ) σε όλες τις παραπάνω περιπτώσεις, εκτός πάλι από την αγορά της Ταϊβάν. 

Με άλλα λόγια δεν παρατηρείται το φαινόμενο της HE στην αγορά της Ταϊβάν.

• Η αγορά των ΗΠΑ δεν επηρεάζει σύμφωνα με τους παραπάνω ερευνητές το 

φαινόμενο της HE στις Ασιατικές αυτές χώρες. Στην πραγματικότητα είναι 

μάλλον ξεχωριστό για κάθε αγορά.

• Εκτός από τη Μαλαισία και τη Σιγκαπούρη, το σύστημα εκκαθάρισης 

συναλλαγών φαίνεται να επηρεάζει το φαινόμενο της HE στις παραπάνω αγορές.

Ενώ οι περισσότερες μελέτες εξετάζουν το φαινόμενο της HE υπολογίζοντας 

τη μέση απόδοση για κάθε ημέρα της εβδομάδας, πολύ λίγες μελέτες λαμβάνουν 

υπόψη την τυπική απόκλιση των αποδόσεων. Οι τελευταίες αυτές μελέτες 

προσπαθούν να βρουν αν υπάρχει διαφορά στη τυπική απόκλιση των αποδόσεων 

μεταξύ των ημερών της εβδομάδας και να τη συνδυάσουν με τον κίνδυνο 

συναλλαγής.

Οι Ηο και Cheung (1994) υπολόγισαν πέρα από τη μέση απόδοση και τη 

τυπική απόκλιση των αποδόσεων, εξετάζοντας τα χρηματιστήρια του Χονγκ-Κονγκ, 

της Ιαπωνίας, της Κορέας, της Μαλαισίας, των Φιλιππινών, της Σιγκαπούρης, της 

Ταϊβάν και της Ταϊλάνδης από το Ιανουάριο του 1975 έως τον Δεκέμβριο του 1989. 

Επίσης για σύγκριση εξέτασαν και τα χρηματιστήρια του Ενωμένου Βασιλείου και 

των ΗΠΑ. Για να αποφύγουν το φαινόμενο της επίδρασης των αργιών (holiday



effect), απέκλεισαν τις αποδόσεις των ημερών που ακολουθούν αργίες και τέλος 

απέκλεισαν από τη μελέτη τους, δύο εβδομάδες πριν και δύο μετά το κραχ του 1987, 

για να μην υπάρχουν ακραίες τιμές και αλλοιώσουν τα αποτελέσματα. Τα 

αποτελέσματα της μελέτης τους είναι τα ακόλουθα :

• Σε όλα σχεδόν τα παραπάνω χρηματιστήρια υπάρχει διαφορά στην τυπική 

απόκλιση των αποδόσεων του γενικού δείκτη τους. Για παράδειγμα, η 

χαμηλότερη τυπική απόκλιση στο χρηματιστήριο του Χονγκ-Κονγκ παρατηρείται 

την Τετάρτη (1,45%) και η υψηλότερη τη Δευτέρα (2,35%), ενώ στο 

χρηματιστήριο της Ταϊλάνδης η χαμηλότερη την Παρασκευή (0,89%) και η 

υψηλότερη τη Δευτέρα(1,31%).

• Μεγαλύτερη διαφορά στις τυπικές αποκλίσεις των αποδόσεων των γενικών 

δεικτών μεταξύ των ημερών της εβδομάδας, παρατηρείται στις Ασιατικές αγορές 

απ' ότι στις αναπτυγμένες αγορές. Η διαφορά στις αγορές των ΗΠΑ και 

Ενωμένου Βασιλείου είναι 0,13% και 0,27% αντίστοιχα. Αυτό σύμφωνα με τους 

παραπάνω ερευνητές οφείλεται στις μεγάλες διακυμάνσεις που παρουσιάζουν τα 

χρηματιστήρια των αναδυόμενων αγορών.

• Γενικά, στα παραπάνω χρηματιστήρια οι αποδόσεις της Δευτέρας παρουσιάζουν 

τη μεγαλύτερη τυπική απόκλιση, με εξαίρεση το χρηματιστήριο της Κορέας που η 

μεγαλύτερη τυπική απόκλιση παρουσιάζεται την Τρίτη.

• Επίσης, στα παραπάνω χρηματιστήρια οι αποδόσεις των ημερών μετά από αργίες 

παρουσιάζουν μεγαλύτερη τυπική απόκλιση από τις αντίστοιχες ημέρες που δεν 

ακολουθούν αργίες. Αυτό σημαίνει ότι η κλειστή αγορά (επίδραση αργιών), δεν 

μπορεί να εξηγήσει τη διαφορά στις τυπικές αποκλίσεις μεταξύ των ημερών της 

εβδομάδας.

• Οι υψηλές ή χαμηλές μέσες αποδόσεις κατ' ανάγκη δεν ακολουθούνται από 

υψηλές ή χαμηλές τυπικές αποκλίσεις αντίστοιχα. Αυτό σημαίνει για τους 

επενδυτές ότι οι υψηλές αποδόσεις είναι ανεξάρτητες από τον υψηλό κίνδυνο.

Μια πιθανή εξήγηση κατά τους Ηο και Cheung, για τη διακύμανση στη 

τυπική απόκλιση των αποδόσεων, είναι η ύπαρξη των επενδυτών, που επενδύουν 

βασιζόμενοι σε ανάγκες ρευστότητας και όχι βάση των θεμελιωδών μεγεθών (noise 

traders).

ΟΛ



2.3. Ελλάδα
Στην Ελλάδα η έρευνα για το Ελληνικό χρηματιστήριο και ειδικότερα για το 

φαινόμενο της HE είναι αρκετά περιορισμένη. Συγκεκριμένα είναι γνωστές δύο μόνο 

μελέτες σχετικά με το ίδιο θέμα. Το γεγονός αυτό καθιστά πολύ σπουδαία την 

παρούσα εργασία, καθώς εμπλουτίζει σημαντικά την βιβλιογραφία για την Ελληνική 

πραγματικότητα.

Οι Αλεξάκης και Ξανθάκης (1995) εξέτασαν το φαινόμενο της HE στο 

Ελληνικό χρηματιστήριο. Μελέτησαν τον δείκτη του Κέντρου Χρηματιστηριακών 

Σπουδών του Πανεπιστημίου Αθηνών (CFS) ο οποίος λαμβάνει υπόψη του όλες τις 

μετοχές που διαπραγματεύονται στο χρηματιστήριο Αθηνών. Ο δείκτης αυτός 

μελετήθηκε για την περίοδο από τον Ιανουάριο του 1985 έως τον Φεβρουάριο του 

1994 και για τις υποπεριόδους 1985-1987 και 1988-1994. Ο λόγος για τον οποίο 

γίνεται χρήση δύο υποπεριόδων, είναι για να ληφθούν υπόψη οι σημαντικές αλλαγές 

που συνέβησαν μετά το 1988 στο χρηματιστήριο Αθηνών. Από την έρευνά τους οι 

παραπάνω ερευνητές, απέκλεισαν 20 ημέρες από τον Οκτώβριο του 1987, οι οποίες 

επηρέασαν αρνητικά το χρηματιστήριο, λόγω του διεθνούς κραχ εκείνης της 

περιόδου. Τα συμπεράσματα στα οποία κατέληξαν είναι τα ακόλουθα :

• Για όλη την περίοδο (1985-1994) οι μέσες αποδόσεις όλων των ημερών της 

εβδομάδας είναι θετικές εκτός της Τρίτης.

• Επίσης, την υποπερίοδο 1985-1987 οι μέσες αποδόσεις όλων των ημερών είναι 

θετικές εκτός της Τρίτης. Η υψηλότερη μέση απόδοση της εβδομάδας 

παρατηρείται την Παρασκευή για την ίδια υποπερίοδο.

• Την υποπερίοδο 1988-1994 τόσο η Δευτέρα όσο και η Τρίτη παρουσιάζουν 

αρνητικές αποδόσεις, με μεγαλύτερη αρνητική μέση απόδοση τη Δευτέρα. 

Παρατηρείται δηλαδή διαφοροποίηση του φαινομένου στις δύο υποπεριόδους. 

Κατά τη δεύτερη υποπερίοδο το φαινόμενο της HE, μοιάζει περισσότερο με 

εκείνο που παρατηρείται στις αναπτυγμένες αγορές και αυτό οφείλεται στις 

αλλαγές που έλαβαν χώρα στο Ελληνικό χρηματιστήριο μετά το 1988, οι οποίες 

συνετέλεσαν στο να γίνει πιο αποτελεσματικό.

• Η μεγαλύτερη τυπική απόκλιση της απόδοσης παρατηρείται την Δευτέρα σε όλες 

τις χρονικές περιόδους. Υπολογίζοντας τον συντελεστή μεταβλητότητας (τυπική 

απόκλιση προς μέση απόδοση) για όλες τις ημέρες της εβδομάδας, οι παραπάνω



ερευνητές κατέληξαν στο συμπέρασμα ότι στο Ελληνικό χρηματιστήριο η 

Δευτέρα εμπεριέχει το μεγαλύτερο κίνδυνο συναλλαγών.

Η Νίκου (1997) ερεύνησε αν το φαινόμενο του Σαββατοκύριακου (weekend 

effect), που σημαίνει ότι οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις της Δευτέρας είναι χαμηλές 

και αρνητικές, ενώ οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις της Παρασκευής είναι υψηλές και 

θετικές, εμφανίζεται στο Ελληνικό χρηματιστήριο. Τα στοιχεία που χρησιμοποίησε 

αφορούν τιμές κλεισίματος του Γενικού Δείκτη, του δείκτη των Τραπεζών, του δείκτη 

των Ασφαλειών και του Βιομηχανικού δείκτη, από τον Ιανουάριο του 1989 έως τον 

Ιούλιο του 1995. Τα συμπεράσματα στα οποία κατέληξε η Νίκου είναι τα ακόλουθα :

• Ο Γενικός Δείκτης παρουσιάζει χαμηλή θετική μέση απόδοση τη Δευτέρα, 

αρνητική μέση απόδοση την Τρίτη και Τετάρτη υψηλή θετική μέση απόδοση την 

Πέμπτη και την Παρασκευή. Μάλιστα η απόδοση της Παρασκευής είναι πολύ 

υψηλότερη από τις μέσες αποδόσεις των άλλων ημερών.

• Οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις των κλαδικών δεικτών διαμορφώνονται σε 

γενικές γραμμές όπως του Γενικού Δείκτη αλλά έχουν και κάποιες διαφορές. 

Συγκεκριμένα η μέση απόδοση της Τετάρτης για το δείκτη Τραπεζών είναι 

χαμηλότερη από την αντίστοιχη απόδοση του Γενικού Δείκτη. Ο δείκτης 

Ασφαλειών και ο Βιομηχανικός δείκτης παρουσιάζουν αρνητική μέση απόδοση 

τη Δευτέρα, μεγαλύτερη αρνητική μέση απόδοση σε απόλυτη τιμή την Τρίτη και 

θετική την Τετάρτη. Και οι τρεις κλαδικοί δείκτες παρουσιάζουν υψηλότερες 

μέσες αποδόσεις την Παρασκευή.

• Όλοι οι άνω δείκτες παρουσιάζουν υψηλές τυπικές αποκλίσεις των μέσων 

αποδόσεων τη Δευτέρα και την Τρίτη και χαμηλές την Παρασκευή. Ο δείκτης 

των Τραπεζών παρουσιάζει την υψηλότερη τυπική απόκλιση, ενώ ο 

Βιομηχανικός δείκτης παρουσιάζει τη χαμηλότερη.

• Από όλες τις εργάσιμες ημέρες της εβδομάδας μόνο η Παρασκευή έχει μέση 

ημερήσια απόδοση στατιστικά διάφορη του μηδενός σε επίπεδο σημαντικότητας 

0,05 και 0,10.

Άλλοι ερευνητές εξέτασαν τη στοχαστική συμπεριφορά και τα ιδιαίτερα 

χαρακτηριστικά του Ελληνικού χρηματιστηρίου, που ίσως μας βοηθήσουν να 

εξηγήσουμε ορισμένα αποτελέσματα.

Οι Θεοδοσίου, Κούτμος και Νεγάκης (1993) βρήκαν ότι τα θετικά shocks 

έχουν μεγαλύτερη επίδραση στις τιμές των μετοχών από ότι τα αντίστοιχα αρνητικά.



Επίσης συγκρίνοντας την Αμερικάνικη με την Ελληνική αγορά βρήκαν ότι η 

διακύμανση της απόδοσης των μετοχών κατά τη περίοδο που συμβαίνουν shocks 

(θετικά ή αρνητικά), είναι μεγαλύτερη στο Ελληνικό χρηματιστήριο.

Οι Αλεξάκης και Πετράκης (1991) παρατήρησαν ότι ο δείκτης του Ελληνικού 

χρηματιστηρίου επηρεάζεται περισσότερο από διάφορα κοινωνικοπολιτικά γεγονότα 

παρά από τα κέρδη εταιριών και γενικότερα από τα θεμελιώδη μεγέθη αυτών. Ενώ θα 

μπορούσε κανείς να ισχυριστεί ότι αυτή η συμπεριφορά είναι χαρακτηριστική των 

μικρών αγορών, η ανάλυση που κάνουν οι παραπάνω ερευνητές δείχνει ότι στο 

Ελληνικό χρηματιστήριο η συμπεριφορά αυτή οφείλεται στην οικονομική κατάσταση 

της χώρας η οποία ευνοεί επενδύσεις σε ακίνητα, εγχώριο εμπόριο και διαρροή 

κεφαλαίων στο εξωτερικό.

2.4. Σύνοψη και συμπεράσματα της υπάρχουσας βιβλιογραφίας
2.4.1. Συνήθεις ημέρες που παρουσιάζεται το φαινόμενο

Στις περισσότερες αναπτυγμένες αγορές όπως των ΗΠΑ, του Ενωμένου 

Βασιλείου και του Καναδά, οι περισσότερες μελέτες, French (1980), Gibbons και 

Hess (1981), Rogalski (1984), Keim και Stambaugh (1984), Jaffe και Westerfield 

Harris (1985), Smirlock και Starts (1986), Kohers T. και Kohers G. (1996) και άλλες, 

έχουν καταλήξει στο συμπέρασμα ότι η μέση απόδοση της Δευτέρας είναι αρνητική 

και της Παρασκευής θετική. Δηλαδή η χρηματιστηριακή εβδομάδα ξεκινά πτωτικά 

και τελειώνει ανοδικά. Υπάρχουν όμως και πολλές μελέτες, όπως των Condoyanni 

O'Hanlon και Ward (1987), των Solnik και Bousquet (1990) στο χρηματιστήριο της 

Γαλλίας, των Jaffe και Westerfield (1985) στα χρηματιστήρια της Αυστραλίας και της 

Ιαπωνίας, των Aggarwal και Rivoli (1989) στα χρηματιστήρια του Hong Kong, της 

Σιγκαπούρης, της Μαλαισίας και των Φιλιππινών, στις οποίες αρνητική μέση 

απόδοση παρατηρείται την Τρίτη.

Επομένως οι πιο συνήθεις ημέρες όπου το φαινόμενο της HE εμφανίζεται στα 

διάφορα χρηματιστήρια του κόσμου είναι η Δευτέρα, η Τρίτη και η Παρασκευή.

2.4.2. Αιτίες του φαινομένου

Οι αιτίες του φαινομένου της HE με βάση τις μελέτες που παρουσιάστηκαν 

μπορεί να κατηγοριοποιηθούν ως εξής :
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α) Ροή πληροφοριών

Σε όλα τα χρηματιστήρια του κόσμου υπάρχει μια τάση τα άσχημα νέα, είτε 

είναι μακροοικονομικά, είτε είναι μικροοικονομικά να ανακοινώνονται μετά το 

κλείσιμο των χρηματιστηρίων της Παρασκευής, ή κατά τη διάρκεια του 

Σαββατοκύριακου. Οι Dyl και Maberly (1988) παρουσίασαν επίσημα στοιχεία ότι τα 

άσχημα νέα γίνονται γνωστά το Σαββατοκύριακο και όχι κατά τη διάρκεια της 

εβδομάδας. Οι Patell και Wolfson (1982) και ο Penman (1987) υποστήριξαν ότι οι 

εταιρίες έχουν την τάση να καθυστερούν τα άσχημα νέα, μέχρι να φτάσει το κλείσιμο 

της Παρασκευής, ενώ οι καλές ειδήσεις ανακοινώνονται συνήθως όταν η αγορά είναι 

ανοικτή. Ο Penman (1987) επίσης σημειώνει ότι τα κυβερνητικά οικονομικά στελέχη 

καθυστερούν μέχρι το κλείσιμο της Παρασκευής για να απελευθερώσουν δυσμενείς 

μακροοικονομικές πληροφορίες. Επομένως, μια πιθανή εξήγηση του φαινομένου της 

HE είναι το γεγονός ότι οι περισσότερες δυσμενείς πληροφορίες εμφανίζονται το 

Σαββατοκύριακο. Μια ασυνήθιστη υψηλή ροή τέτοιων πληροφοριών εξηγεί κατά ένα 

μέρος τις αρνητικές αποδόσεις της Δευτέρας ακόμη και της Τρίτης, 

β) Ψυχολογία επενδυτών

Για πολλούς αναλυτές η ψυχολογία των επενδυτών μπορεί να παίξει 

σημαντικό ρόλο στη δημιουργία του φαινομένου της HE. Η Δευτέρα από πολλούς 

χαρακτηρίζεται σαν κακή ημέρα, επειδή αποτελεί το ξεκίνημα μιας πενταήμερης 

εβδομάδας εργασίας. Αντίθετα η Παρασκευή έχει θετική επίδραση στους 

περισσότερους, γιατί συνήθως ακολουθεί παύση της εργασίας για διάστημα δύο 

ημερών. Όπως επισημαίνουν και οι Rystrom και Benson (1989) οι επενδυτές, 

κατεχόμενοι από απαισιοδοξία την πρώτη ημέρα της εβδομάδας και αισιοδοξία την 

τελευταία, είναι πιθανό να προβαίνουν σε πωλήσεις και αγορές αντίστοιχα. Αυτό έχει 

σαν αποτέλεσμα να παρατηρείται πτώση των τιμών την Δευτέρα και άνοδος αυτών 

την Παρασκευή. Επίσης αν η αιτία της επίδρασης της Δευτέρας είναι ψυχολογική, 

αυτό μπορεί να μεταφερθεί στις τιμές των μετοχών με πολλούς τρόπους. Όπως για 

παράδειγμα η κακή διάθεση των αναλυτών μπορεί να επηρεάσει τις αναλύσεις τους, 

σε θεμελιώδη μεγέθη εταιριών, 

γ) Σύστημα εκκαθάρισης συναλλαγών

Το σύστημα εκκαθάρισης των συναλλαγών δεν είναι το ίδιο σε όλες τις χώρες. 

Γι' αυτό πολλοί ερευνητές εξετάζουν αν το σύστημα εκκαθάρισης είναι πιθανή αιτία 

του φαινομένου της HE, το οποίο κι αυτό δεν παρουσιάζεται το ίδιο σε όλες τις 

χώρες.

ΟΑ



Οι Lakonishok και Levi (1982) εξετάζοντας τις τιμές μετοχών κλεισίματος 

του CRSP (Center for Research in Security Prices) του Πανεπιστημίου του Σικάγο, 

για το χρονικό διάστημα 1962-1979 και για κάποιες υποπεριόδους όπου το σύστημα 

εκκαθάρισης συναλλαγών στις ΗΠΑ ήταν διαφορετικό, κατέληξαν στο συμπέρασμα 

ότι το φαινόμενο της HE εξηγείται μερικώς από το σύστημα εκκαθάρισης.

Όπως ήδη αναφέρθηκε, σύμφωνα με τη έρευνα των Solnik και Bousquet 

(1990), το σύστημα εκκαθάρισης των συναλλαγών φαίνεται να εξηγεί τις υψηλές 

αποδόσεις της Παρασκευής, όχι όμως και τις αρνητικές αποδόσεις της Τρίτης στο 

χρηματιστήριο του Παρισιού.

Επίσης οι Wong, Hui και Chan (1992) μελετώντας τα χρηματιστήρια της 

Σιγκαπούρης, της Μαλαισίας, του Χονγκ-Κονγκ, της Ταϊβάν και της Ταϊλάνδης, από 

το 1975 έως το 1988 κατέληξαν, ότι εκτός από τη Μαλαισία και τη Σιγκαπούρη, το 

σύστημα εκκαθάρισης συναλλαγών φαίνεται να επηρεάζει το φαινόμενο της HE στις 

παραπάνω αγορές.

Επομένως, το σύστημα εκκαθάρισης συναλλαγών φαίνεται να επηρεάζει 

μερικώς ή ολικώς το φαινόμενο της HE σε κάποιες αγορές, ενώ σε άλλες καθόλου.

δ) Αριθμός συναλλαγών

Οι Lakonishok και Maberly (1990) αναφέρονται στις διαφορές στον αριθμό 

των συναλλαγών που γίνονται από ιδιώτες επενδυτές και από θεσμικούς επενδυτές. 

Έχουν βρει ότι ο αριθμός των συναλλαγών που κάνουν οι ιδιώτες επενδυτές είναι 

μεγαλύτερος τη Δευτέρα, από ότι τις άλλες ημέρες της εβδομάδας. Μάλιστα οι 

πωλήσεις τους τη Δευτέρα είναι περισσότερες από τις αγορές τους. Έτσι οι αρνητικές 

αποδόσεις της Δευτέρας οφείλονται εν μέρει στη συμπεριφορά των ιδιωτών 

επενδυτών.

Οι Sias και Starks (1995) από την άλλη, υποστηρίζουν ότι οι θεσμικοί 

επενδυτές παίζουν μεγαλύτερο ρόλο στη διαμόρφωση του φαινομένου της HE. Η 

συμπεριφορά των επενδυτών αυτών, μπορεί να εξηγήσει καλύτερα την εποχικότητα 

που παρατηρείται στις αποδόσεις χρηματιστηρίων άλλων χωρών, εκτός από τις ΗΠΑ. 

Για παράδειγμα, η δραστηριότητα των θεσμικών επενδυτών μπορεί να εξηγήσει την 

μετατόπιση των αρνητικών αποδόσεων της Δευτέρας του χρηματιστηρίου των ΗΠΑ, 

στις αρνητικές αποδόσεις της Τρίτης ορισμένων αγορών, όπως της Ιαπωνίας. Κι αυτό 

γιατί οι θεσμικοί επενδυτές είναι αυτοί που επενδύουν στις αγορές του εξωτερικού.



ε) Άλλες αιτίες

Οι Keim και Stambaugh (1984) υποστήριξαν ότι μια πιθανή εξήγηση των 

αρνητικών αποδόσεων της Δευτέρας είναι η ύπαρξη σφαλμάτων κατά τις εκτιμήσεις 

των αποδόσεων.

Οι Athanassakos και Robinson (1994) μελετώντας το χρηματιστήριο του 

Καναδά παρατήρησαν ότι οι αποδόσεις της Δευτέρας επηρεάζονται δύο φορές 

περισσότερο από ότι οι αποδόσεις στις άλλες ημέρες της εβδομάδας, όταν 

λαμβάνονται υπόψη τα μερίσματα. Αυτό συμβαίνει γιατί τη Δευτέρα συνήθως δεν 

ανακοινώνονται μερίσματα.

Επίσης, οι αρνητικές αποδόσεις των προηγούμενων συνεδριάσεων και κυρίως 

της Παρασκευής, οδηγούν σε αρνητικές αποδόσεις τη Δευτέρα. Οι αποδόσεις της 

Δευτέρας είναι περισσότερο αρνητικές σε περιόδους οικονομικής κάμψης από ότι σε 

περιόδους οικονομικής ανάκαμψης, ειδικά όταν την προηγούμενη εβδομάδα η αγορά 

παρουσιάζει πτώση, σύμφωνα με τους Abraham και Ikenderry (1994).

Γενικά όλες οι παραπάνω αιτίες μπορούν ως ένα βαθμό να εξηγήσουν το 

φαινόμενο της HE, μόνο όταν λαμβάνεται υπόψη και η ιδιαιτερότητα κάθε αγοράς. Η 

Ελληνική αγορά έχει τη δική της ιδιαιτερότητα αν λάβει υπόψη κανείς τη προσπάθεια 

της χώρας τα τελευταία χρόνια πριν το 2000, να γίνει ισότιμο μέλος της Ευρωπαϊκής 

Οικονομικής Ένωσης. Για το λόγο αυτό η Ελληνική αγορά έχει ακολουθήσει 

αυτόνομη πορεία από τα άλλα χρηματιστήρια. Η χρονική περίοδος από το 1997 και 

μετά είναι διαφορετική από προηγούμενες περιόδους. Έτσι η ανωμαλία του 

φαινομένου της HE για το Ελληνικό χρηματιστήριο εξετάζεται για τη χρονική 

περίοδο 1994 - 1999 και για τις χρονικές υποπεριόδους 1994 - 1996 και 1997 - 1999.



ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΡΙΤΟ

ΥΠΟΘΕΣΕΙΣ ΔΕΔΟΜΕΝΑ ΜΕΘΟΔΟΛΟΓΙΑ

3.1. Υποθέσεις προς έλεγχο
Στη παρούσα εργασία εξετάζεται, αν το φαινόμενο της HE εμφανίζεται στις 

αποδόσεις των μετοχών των εταιριών που είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αξιών 

Αθηνών (Χ.Α.Α.). Για το σκοπό αυτό ελέγχονται οι ακόλουθες υποθέσεις :

• Η] : Η μέση ημερήσια απόδοση κάθε εργάσιμης ημέρας της εβδομάδας είναι 

στατιστικά διάφορη του μηδενός.

Η μηδενική υπόθεση είναι Ηιο : α^ = 0 και η εναλλακτική υπόθεση είναι Ηιε: 

ajj # 0 όπου aij είναι η μέση απόδοση του δείκτη i την ημέρα], 

ί = 1,2,...,7 (όσοι και οι δείκτες που εξετάζονται)

j = 1,2...,5 (όσες και οι ημέρες της εβδομάδας από Δευτέρα έως και 

Παρασκευή).

• Η2 : Οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις μεταξύ δύο διαδοχικών εργάσιμων ημερών 

διαφέρουν στατιστικά.

Αν μι και μ2 είναι οι πληθυσμιακοί μέσοι των διαδοχικών ημερών οι 

υποθέσεις που εξετάζονται είναι:

Μηδενική υπόθεση Η20 : μι-μ2 = 0. Δεν υπάρχει διαφορά μεταξύ των 

ημερήσιων αποδόσεων για κάθε ζεύγος ημερών που εξετάζεται.

Εναλλακτική υπόθεση Η2ε : μι-μ2 # 0. Υπάρχει διαφορά μεταξύ των 

ημερήσιων αποδόσεων για κάθε ζεύγος ημερών που εξετάζεται.

3.2. Δεδομένα
Για την επίτευξη της παρούσας μελέτης, χρησιμοποιούνται τιμές κλεισίματος 

μετοχών του Γενικού Δείκτη (ΓΔ) και πέντε κλαδικών δεικτών που αφορούν τις 

Τράπεζες (ΔΤΡ) τις Ασφάλειες (ΔΑΣ) τις Επενδύσεις (ΔΕΠ) τις Κατασκευές (ΔΚΤ) 

και τις Βιομηχανίες (ΔΒΜ), για τη χρονική περίοδο από 03/01/1994 έως 30/12/1999 

και τις χρονικές υποπεριόδους από 03/01/1994 έως 31/12/1996 και από 02/01/1997 

έως 30/12/1999. Επιπλέον χρησιμοποιούνται τιμές κλεισίματος μετοχών του δείκτη 

FTSE20 για τη χρονική περίοδο από 25/09/1997-30/12/1999. Ο λόγος για τον οποίο 

γίνεται χρήση δύο υποπεριόδων, είναι για να ληφθεί υπόψη η διαφορετική



συμπεριφορά του χρηματιστηρίου Αθηνών τις δύο αυτές υποπεριόδους. Κατά την 

πρώτη υποπερίοδο η μεταβολή του Γενικού δείκτη ήταν ελάχιστη (-5,73%) και κατά 

τη δεύτερη υποπερίοδο η μεταβολή ήταν σημαντική (+484,31%), εξαιτίας της 

προσπάθειας της Ελλάδας τα τελευταία χρόνια πριν το 2000, να γίνει ισότιμο μέλος 

της Ευρωπαϊκής Οικονομικής Ένωσης. Οσο για το δείκτη FTSE20, αυτός εξετάζεται 

από την ημέρα εισαγωγής του στο Χ.Α.Α.

Τα στοιχεία πάρθηκαν από το Χρηματιστηριακό Κέντρο Θεσσαλονίκης μέσου 

της Βιβλιοθήκης του Πανεπιστημίου Μακεδονίας και για την επεξεργασία 

χρησιμοποιήθηκε το πρόγραμμα EXCEL.

3.3. Περιγραφή μεθοδολογίας
Η μεθοδολογία που ακολουθείται είναι η παρακάτω :

1. Υπολογίζεται η μέση ημερήσια απόδοση και η τυπική απόκλιση αυτής, για 

κάθε εργάσιμη ημέρα της εβδομάδας (Δευτέρα - Παρασκευή) για όλες τις χρονικές 

περιόδους που αναφέρονται και για όλους τους παραπάνω δείκτες. Η ημερήσια 

απόδοση υπολογίζεται από τον τύπο

=■

ρ -Ρrijt 1 ι,ί-1

i,t ρι,ί-1

(1)

όπου :

Rijt είναι η απόδοση του δείκτη ϊ την ημέρα t 

Pj,t είναι η τιμή του δείκτη ΐ την ημέρα t 

Pi t-i είναι η τιμή του δείκτη ϊ την ημέρα t-1

2. Ελέγχεται ο κίνδυνος επένδυσης υπολογίζοντας το συντελεστή 

μεταβλητότητας (coefficient of variation) για κάθε ημέρα της εβδομάδας για όλες τις 

περιόδους και για όλους τους δείκτες, διαιρώντας την τυπική απόκλιση της μέσης 

ημερήσιας απόδοσης με τη μέση ημερήσια απόδοση.

3. Ελέγχεται για όλες τις ημέρες της εβδομάδας αν η μέση ημερήσια απόδοση 

είναι διάφορη του μηδενός και εκτιμάται αν οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις είναι 

στατιστικά σημαντικές ή όχι, σε επίπεδα σημαντικότητας 0,1 και 0,05.

Η μηδενική υπόθεση είναι Ho : ajj - 0 και η εναλλακτική υπόθεση είναι Ηε : 

a,j # 0 όπου αη είναι η μέση απόδοση του δείκτη i την ημέρα j. 

i = 1,2,...,7 (όσοι και οι δείκτες που εξετάζονται)



j = 1,2...,5 (όσες και οι ημέρες της εβδομάδας από Δευτέρα έως και 

Παρασκευή).

Για τον έλεγχο της μηδενικής υπόθεσης χρησιμοποιείται η κατανομή t και 

υπολογίζεται η τιμή της στατιστικής t σύμφωνα με τον τύπο.

όπου :

3c = η μέση απόδοση του δείγματος για κάθε ημέρα της εβδομάδας και για 

κάθε δείκτη

μ = 0 η μέση απόδοση του πληθυσμού. 

σ = η τυπική απόκλιση του δείγματος 

η = το μέγεθος του δείγματος

-^= - σχ = το τυπικό σφάλμα της μέσης απόδοσης του πληθυσμού.
\η

4. Ελέγχεται για κάθε έναν από τους άνω δείκτες, αν οι μέσες ημερήσιες 

αποδόσεις μεταξύ δύο διαδοχικών ημερών διαφέρουν ή όχι. Τα ζεύγη ημερών που 

εξετάζονται είναι : Δευτέρα-Τρίτη, Τρίτη-Τετάρτη, Τετάρτη-Πέμπτη, Πέμπτη- 

Παρασκευή και Παρασκευή-Δευτέρα.

Αν μι και μ2 είναι οι πληθυσμιακοί μέσοι των ημερών που αποτελούν τα άνω 

ζεύγη οι υποθέσεις που εξετάζονται είναι:

Μηδενική υπόθεση Ηο : μι-μ2 = 0. Δεν υπάρχει διαφορά μεταξύ των 

ημερήσιων αποδόσεων για κάθε ζεύγος ημερών που εξετάζεται.

Εναλλακτική υπόθεση Ηι: μι-μ2 # 0. Υπάρχει διαφορά μεταξύ των ημερήσιων 

αποδόσεων για κάθε ζεύγος ημερών που εξετάζεται.

Για τον έλεγχο της μηδενικής υπόθεσης ότι οι μέσες αποδόσεις δύο 

ανεξάρτητων πληθυσμών είναι ίσες, χρησιμοποιείται ο τύπος της στατιστικής.

όπου :

3c, = η μέση απόδοση του δείγματος 1 (π.χ. η μέση ημερήσια απόδοση της 

Δευτέρας)

4~η

t = (3)

ΛΛ



x2 = η μέση απόδοση του δείγματος 2 ( η μέση ημερήσια απόδοση της Τρίτης)

51 = η τυπική απόκλιση του δείγματος 1

52 = η τυπική απόκλιση του δείγματος 2 

Νι = το μέγεθος του δείγματος 1

Ν2 = το μέγεθος του δείγματος 2

Η μηδενική υπόθεση ελέγχεται αν ισχύει σε επίπεδα σημαντικότητας 0,1 και

0,05.

Σύμφωνα με την μεθοδολογία που περιγράφηκε για τον έλεγχο των δύο 

υποθέσεων, στο κεφάλαιο που ακολουθεί παρουσιάζονται και αναλύονται τα 

αποτελέσματα της εμπειρικής έρευνας για το φαινόμενο της HE στο Χ.Α.Α.



ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΤΕΤΑΡΤΟ

ΠΑΡΟΥΣΙΑΣΗ ΚΑΙ ΑΝΑΛΥΣΗ ΤΩΝ ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΩΝ

4.1. Εισαγωγή
Στο κεφάλαιο αυτό παρουσιάζονται και αναλύονται τα αποτελέσματα της 

εμπειρικής έρευνας για το φαινόμενο της HE στο Χ.Α.Α. Τα αποτελέσματα αφορούν 

τον Γενικό Δείκτη (ΓΔ), τον δείκτη των Τραπεζών (ΔΤΡ), τον δείκτη των Ασφαλειών 

(ΔΑΣ), τον δείκτη των Επενδύσεων (ΔΕΠ), τον δείκτη των Κατασκευών (ΔΚΤ) και 

τον Βιομηχανικό δείκτη (ΔΒΜ) για τις χρονικές περιόδους 03/01/1994 - 31/12/1996, 

02/01/1997 - 30/12/1999 και 03/01/1994 - 30/12/1999 και τον δείκτη FTSE20 για τη 

χρονική περίοδο 25/09/1997 - 30/12/1999.

Συγκεκριμένα, οι Πίνακες 1, 2 και 3 παρουσιάζουν τις μέσες ημερήσιες 

αποδόσεις για κάθε ημέρα της εβδομάδας, για τις χρονικές περιόδους : α) 03/01/1994 

- 31/12/1996, β) 02/01/1997 - 30/12/1999 και γ) 03/01/1994 - 30/12/1999. Για τις 

ίδιες χρονικές περιόδους, μπορούμε να παρατηρήσουμε διαγραμματικά τις μέσες 

ημερήσιες αποδόσεις για κάθε ημέρα της εβδομάδας στα διαγράμματα 1, 2 και 3 

αντίστοιχα.



03/01/1994 - 31/12/1996

Πίνακας 1 : Μέσες Ημερήσιες Αποδόσεις Δεικτών (%) κατά τη χρονική περίοδο

ημέρα ΓΔ ΔΤΡ ΔΑΣ ΔΕΠ ΔΚΤ ΔΒΜ

Δευτέρα -0,01 0,10 -0,24 0,07 -0,23 -0,05

Τρίτη -0,07 0,02 -0,34 -0,08 -0,22 -0,10

Τετάρτη -0,13 -0,15 -0,13 -0,18 -0,05 -0,12

Πέμπτη -0,03 -0,05 -0,03 -0,08 -0,12 -0,01

Παρασκευή 0,26 0,36 0,22 0,17 0,15 0,22

Πίνακας 2 : Μέσες Ημερήσιες Αποδόσεις Δεικτών (%) κατά τη χρονική περίοδο

02/01/1997 - 30/12/1999

ημέρα ΓΔ ΔΤΡ ΔΑΣ ΔΕΠ ΔΚΤ ΔΒΜ FTSE20

Δευτέρα 0,50 0,54 0,64 0,76 1,09 0,44 0,32

Τρίτη 0,35 0,42 I Ο ο 0,31 0,19 0,30 0,43

Τετάρτη 0,45 0,52 0,52 0,35 0,49 0,42 0,37

Πέμπτη -0,11 -0,11 0,31 -0,01 -0,37 -0,13 -0,16

Παρασκευή 0,13 0,11 0,38 0,18 0,31 0,17 0,13

1 : Ο δείκτης FTSE20 εξετάζεται για τη χρονική περίοδο 25/09/1997 - 30/12/1999

Πίνακας 3 : Μέσες Ημερήσιες Αποδόσεις Δεικτών (%) κατά τη χρονική περίοδο

03/01/1994 - 30/12/1999

ημέρα ΓΔ ΔΤΡ ΔΑΣ ΔΕΠ ΔΚΤ ΔΒΜ

Δευτέρα 0,25 0,32 0,20 0,42 0,44 0,17

Τρίτη 0,14 0,22 -0,20 0,12 -0,02 0,10

Τετάρτη 0,15 0,18 0,19 0,09 0,22 0,15

Πέμπτη -0,07 -0,08 0,14 -0,05 -0,25 -0,07

Παρασκευή 0,20 0,23 0,30 0,17 0,23 0,20



περίοδο 03/01/1994 - 31/12/1996

Διάγραμμα 1 : Μέσες Ημερήσιες Αποδόσεις Δεικτών (%) κατά τη χρονική

■ ΓΔ 
■ΔΤΡ 
□ΔΑΣ 
□ΔΕΠ
■ ΔΚΤ
■ ΔΒΜ



περίοδο 02/01/1997 - 30/12/1999

Διάγραμμα 2 : Μέσες Ημερήσιες Αποδόσεις Δεικτών (%) κατά τη χρονική

■ ΓΔ
■ ΔΊΡ
□ ΔΑΣ
□ ΔΕΠ
■ ΔΚΤ
□ ΔΒΜ
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περίοδο 03/01/1994 - 30/12/1999

Διάγραμμα 3 : Μέσες Ημερήσιες Αποδόσεις Δεικτών (%) κατά τη χρονική

■ ΓΔ
■ ΔΤΡ
□ ΔΑΣ
□ ΔΕΠ
■ ΔΚΤ
■ ΔΒΜ



Όσον αφορά τον δείκτη FTSE20 για τη χρονική περίοδο 25/09/1997 - 

30/12/1999 οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις για κάθε ημέρα της εβδομάδας 

παρουσιάζονται στον Πίνακα 2 αριθμητικά και στο Διάγραμμα 4 διαγραμματικά.

Διάγραμμα 4 : Μέσες Ημερήσιες Αποδόσεις του Δείκτη FTSE20 (%) κατά τη 

χρονική περίοδο 25/09/1997 - 30/12/1999



4.2. Εμπειρικά αποτελέσματα για την πρώτη υπόθεση προς έλεγχο
Η υπόθεση αυτή ελέγχει αν οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις για κάθε ημέρα της 

εβδομάδας είναι στατιστικά διαφορετικές από το μηδέν. Θα εξετάσουμε την ισχύ 

αυτής της υπόθεσης για κάθε δείκτη και για κάθε χρονική περίοδο που ορίσαμε στο 

προηγούμενο κεφάλαιο.

4.2.1. Χρονική περίοδος από 03/01/1994 έως 31/12/1996

Οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις για κάθε δείκτη αυτής της περιόδου 

παρουσιάζονται στον Πίνακα 1 και στο Διάγραμμα 1 για συγκριτική εξέταση. 

Αναλυτικότερα για κάθε δείκτη που ερευνούμε, οι απαραίτητες πληροφορίες για την 

ανάλυσή μας παρουσιάζονται ως εξής : στον Πίνακα 4 παρουσιάζονται οι 

πληροφορίες για τον Γενικό Δείκτη, στον Πίνακα 5 για τον δείκτη των Τραπεζών, 

στον Πίνακα 6 για τον δείκτη των Ασφαλειών, στον Πίνακα 7 για τον δείκτη των 

Επενδύσεων, στον Πίνακα 8 για τον δείκτη των Κατασκευών και στον Πίνακα 9 για 

τον Βιομηχανικό δείκτη.

• Ο Γενικός Δείκτης παρουσιάζει αρνητική μέση ημερήσια απόδοση τη Δευτέρα 

έως και την Πέμπτη και θετική μέση ημερήσια απόδοση την Παρασκευή. Η μέση 

απόδοση της Τετάρτης είναι η χαμηλότερη της εβδομάδας (-0,13%). Όμως, μόνο 

η μέση απόδοση της Παρασκευής είναι στατιστικά σημαντική (t = 3,08).

• Ο δείκτης των Τραπεζών παρουσιάζει αρνητικές μέσες ημερήσιες αποδόσεις την 

Τετάρτη και την Πέμπτη ενώ τις υπόλοιπες ημέρες θετικές, με υψηλότερη θετική 

μέση ημερήσια απόδοση την Παρασκευή. Επίσης όπως και στον Γενικό Δείκτη, 

μόνο η μέση απόδοση της Παρασκευής είναι στατιστικά σημαντική (t = 3,50).

• Όπως και ο Γενικός Δείκτης, ο δείκτης των Ασφαλειών παρουσιάζει αρνητική 

μέση ημερήσια απόδοση τη Δευτέρα έως και την Πέμπτη και θετική μέση 

ημερήσια απόδοση την Παρασκευή. Η μέση απόδοση της Τρίτης που είναι και η 

χαμηλότερη της εβδομάδας (-0,34%) είναι η μόνη στατιστικά σημαντική (t = - 

2,30).

• Ο δείκτης των Επενδύσεων παρουσιάζει αρνητικές μέσες ημερήσιες αποδόσεις 

την Τρίτη, την Τετάρτη και την Πέμπτη και θετικές την Δευτέρα και την 

Παρασκευή. Καμία όμως από τις μέσες ημερήσιες αποδόσεις δεν είναι στατιστικά 

σημαντικές.



• Όπως και ο Γενικός Δείκτης, ο δείκτης των Κατασκευών παρουσιάζει αρνητική 

μέση ημερήσια απόδοση τη Δευτέρα έως και την Πέμπτη και θετική μέση 

ημερήσια απόδοση την Παρασκευή. Καμία όμως από τις μέσες ημερήσιες 

αποδόσεις δεν είναι στατιστικά σημαντικές όπως ακριβώς συμβαίνει και με τον 

δείκτη των Επενδύσεων.

• Οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις για το Βιομηχανικό δείκτη διαμορφώνονται όπως 

και του Γενικού Δείκτη. Δηλαδή ο δείκτης αυτός παρουσιάζει αρνητική μέση 

ημερήσια απόδοση τη Δευτέρα έως και την Πέμπτη και θετική μέση ημερήσια 

απόδοση την Παρασκευή. Η απόδοση της Τετάρτης είναι η χαμηλότερη της 

εβδομάδας (-0,12%) και μόνο η απόδοση της Παρασκευής είναι στατιστικά 

σημαντική (t = 2,53).
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Πίνακας 4 : Γενικός Δείκτης (03/01/1994 - 31/12/1996)

ημέρα Παρατηρήσεις Μέση

απόδοση (%)

Τυπική 

απόκλιση (%)

Συντελεστής

μεταβλητότητας
Τιμή t

Δευτέρα 140 -0,01 1,38 138,01 -0,12

Τρίτη 155 -0,07 1,09 16,50 -0,75

Τετάρτη 153 -0,13 1,05 8,08 -1,59

Πέμπτη 152 -0,03 0,15 31,67 -0,43

Παρασκευή 150 0,26 1,05 3,97 3,08'"

: επίπεδο σημαντικότητας 0,1

: επίπεδο σημαντικότητας 0,05 

*” : επίπεδο σημαντικότητας 0,01

Πίνακας 5 : Δείκτης Τραπεζών (03/01/1994 - 31/12/1996)

ημέρα Παρατηρήσεις Μέση

απόδοση (%)

Τυπική 

απόκλιση (%)

Συντελεστής

μεταβλητότητας

Τιμή t

Δευτέρα 140 0,10 1,51 15,48 0,76

Τρίτη 155 0,02 1,16 58,02 0,24

Τετάρτη 153 -0,15 1,28 8,51 -1,45

Πέμπτη 152 -0,05 1,09 22,54 -0,54

Παρασκευή 150 0,36 1,24 3,49 3,50 '

Πίνακας 6 : Δείκτης Ασφαλειών (03/01/1994 - 31/12/1996)

Ημέρα Παρατηρήσεις Μέση

απόδοση(%)

Τυπική 

απόκλιση (%)

Συντελεστής

μεταβλητότητας

Τιμή t

Δευτέρα 140 -0,24 2,03 8,35 -1,42

Τρίτη 155 -0,34 1,85 5,42 -2,30"

Τετάρτη 153 -0,13 2,04 15,40 -0,80

Πέμπτη 152 -0,03 2,04 68,03 -0,20

Παρασκευή 150 0,22 1,84 8,39 1,46



Πίνακας 7 : Δείκτης Επενδύσεων (03/01/1994 - 31/12/1996)

1 ημέρα Παρατηρήσεις Μέση

απόδοση (%)

Τυπική 

απόκλιση (%)

Συντελεστής

μεταβλητότητας

Τιμή t

Δευτέρα 140 0,07 1,73 24,01 0,49

Τρίτη 155 -0,08 1,35 16,88 -0,71

Τετάρτη 153 -0,18 1,28 7,18 -1,72'

Πέμπτη 152 -0,08 U2 13,64 -0,90

Παρασκευή 150 0,17 1,39 8,08 1,52

Πίνακας 8 : Δείκτης Κατασκευών (03/01/1994 - 31/12/1996)

ημέρα Παρατηρήσεις Μέση

απόδοση (%)

Τυπική 

απόκλιση (%)

Συντελεστής

μεταβλητότητας

Τιμή t

Δευτέρα 140 -0,23 2,03 9,01 -1,31

Τρίτη 155 -0,22 1,68 7,06 -1,65'

Τετάρτη 153 -0,05 1,43 28,60 -0,45

Πέμπτη 152 -0,12 1,61 12,90 -0,95

Παρασκευή 150 0,15 1,36 9,09 1,35

Πίνακας 9 : Βιομηχανικός Δείκτης (03/01/1994 - 31/12/1996)

ημέρα Παρατηρήσεις Μέση

απόδοση(%)

Τυπική 

απόκλιση (%)

Συντελεστής

μεταβλητότητας

Τιμή t

Δευτέρα 140 -0,05 1,45 28,99 -0,41

Τρίτη 155 -0,10 1,12 10,81 -1,15

Τετάρτη 153 -0,12 1,03 8,57 -1,44

Πέμπτη 152 -0,01 0,97 97,02 -0,10

Παρασκευή 150 0,22 1,08 4,85 2,53'"

Af\



Συνοψίζοντας παρατηρούμε, ότι για όλους τους κλαδικούς δείκτες η μέση 

ημερήσια απόδοση την Παρασκευή είναι θετική. Για τις υπόλοιπες ημέρες 

παρατηρείται αρνητική μέση ημερήσια απόδοση για όλους τους δείκτες, με εξαίρεση 

τους δείκτες των Τραπεζών και των Επενδύσεων όπου παρατηρείται θετική μέση 

ημερήσια απόδοση την Δευτέρα και την Τρίτη για τον πρώτο δείκτη και την Δευτέρα 

για τον δεύτερο. Με άλλα λόγια οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις των κλαδικών δεικτών 

διαμορφώνονται σε γενικές γραμμές όπως και του Γενικού Δείκτη.

Εξετάζοντας τα δεδομένα στους Πίνακες 4-9, μπορούμε να συμπεράνουμε 

ότι η υπόθεση προς έλεγχο που διατυπώσαμε, πως δηλαδή, οι μέσες ημερήσιες 

αποδόσεις είναι στατιστικά διάφορες του μηδενός για κάθε ημέρα της εβδομάδας, 

ισχύει για τη συγκεκριμένη χρονική περίοδο, για τους δείκτες Γενικό, Τραπεζών και 

Βιομηχανικό για την Παρασκευή (t = 3,08, t = 3,50 και t = 2,53 αντίστοιχα) και για 

τον δείκτη των Ασφαλειών την Τρίτη (t = 3,50).

Επίσης από τους Πίνακες 4-9, εξετάζουμε τον συντελεστή μεταβλητότητας ο 

οποίος μετρά τον κίνδυνο της επένδυσης. Ο μικρότερος κίνδυνος επένδυσης 

παρατηρείται την Παρασκευή, για το Γενικό Δείκτη, τον δείκτη των Τραπεζών και 

τον Βιομηχανικό δείκτη. Η χειρότερη ημέρα επένδυσης είναι η Δευτέρα για τον 

Γενικό Δείκτη (συντελεστής μεταβλητότητας 138,01) και η Πέμπτη για τον 

Βιομηχανικό δείκτη (συντελεστής μεταβλητότητας 97,02). Γενικότερα για όλους τους 

υπό εξέταση δείκτες, η Παρασκευή παρουσιάζει μικρό κίνδυνο επένδυσης και η 

Πέμπτη μεγάλο, συγκριτικά με τις άλλες ημέρες της εβδομάδας.

4.2.2. Χρονική περίοδος από 02/01/1997 έως 30/12/1999

Οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις για κάθε δείκτη αυτής της περιόδου 

παρουσιάζονται στον Πίνακα 2 και στο Διάγραμμα 2 για συγκριτική εξέταση. 

Αναλυτικότερα για κάθε δείκτη που ερευνούμε, οι απαραίτητες πληροφορίες για την 

ανάλυσή μας παρουσιάζονται ως εξής : στον Πίνακα 10 παρουσιάζονται οι 

πληροφορίες για τον Γενικό Δείκτη, στον Πίνακα 11 για τον δείκτη των Τραπεζών, 

στον Πίνακα 12 για τον δείκτη των Ασφαλειών, στον Πίνακα 13 για τον δείκτη των 

Επενδύσεων, στον Πίνακα 14 για τον δείκτη των Κατασκευών και στον Πίνακα 15 

για τον Βιομηχανικό δείκτη.

• Ο Γενικός Δείκτης παρουσιάζει αρνητική μέση απόδοση την Πέμπτη και θετική 

μέση απόδοση τις υπόλοιπες ημέρες. Η υψηλότερη μέση απόδοση παρατηρείται 

την Δευτέρα (0,50%) και η χαμηλότερη θετική μέση απόδοση την Παρασκευή



(0,13%). Στατιστικά σημαντικές είναι οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις της 

Δευτέρας, της Τρίτης και της Τετάρτης (t = 2,27, t = 2,00 και t = 2,77 αντίστοιχα). 

Η διαμόρφωση των μέσων ημερήσιων αποδόσεων για τον δείκτη των Τραπεζών 

είναι ίδια όπως και του Γενικού Δείκτη. Η υψηλότερη μέση απόδοση 

παρατηρείται την Δευτέρα (0,54%) και η χαμηλότερη θετική την Παρασκευή 

(0,11%). Στατιστικά σημαντικές είναι οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις της 

Δευτέρας, της Τρίτης και της Τετάρτης (t = 2,14, t = 2,07 και t = 2,75 αντίστοιχα). 

Ο δείκτης των Ασφαλειών παρουσιάζει αρνητική μέση απόδοση την Τρίτη και 

θετική μέση απόδοση τις υπόλοιπες ημέρες. Η μέση απόδοση της Δευτέρας είναι 

η υψηλότερη (0,64%) και οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις της Δευτέρας, της 

Τετάρτης και της Παρασκευής είναι στατιστικά σημαντικές (t = 2,95, t = 3,08 και 

t = 2,02 αντίστοιχα).

Και για τον δείκτη των Επενδύσεων η διαμόρφωση των μέσων ημερήσιων 

αποδόσεων είναι ίδια όπως και του Γενικού Δείκτη. Η υψηλότερη μέση απόδοση 

παρατηρείται την Δευτέρα (0,76%) και η χαμηλότερη θετική την Παρασκευή 

(0,18%). Μόνο όμως η μέση απόδοση της Δευτέρας είναι στατιστικά σημαντική (t 

= 2,98).

Ο δείκτης των Κατασκευών ακολουθεί τον Γενικό Δείκτη στη διαμόρφωση των 

μέσων ημερήσιων αποδόσεων με μεγαλύτερες όμως διακυμάνσεις. Η αρνητική 

μέση απόδοση της Πέμπτης είναι η χαμηλότερη απόδοση (-0,37%) από τις 

αντίστοιχες αρνητικές αποδόσεις που παρουσιάζουν οι άλλοι δείκτες. Το ίδιο 

συμβαίνει και με τη θετική μέση απόδοση της Δευτέρας η οποία είναι η 

υψηλότερη της εβδομάδας (1,09%). Στατιστικά σημαντικές όμως είναι οι μέσες 

ημερήσιες αποδόσεις της Δευτέρας και της Τετάρτης (t = 3,41 και t = 1,97 

αντίστοιχα).

Τέλος ο Βιομηχανικός δείκτης όπως και ο Γενικός Δείκτης, παρουσιάζει αρνητική 

μέση απόδοση την Πέμπτη και θετική μέση απόδοση τις υπόλοιπες ημέρες. Η 

υψηλότερη μέση απόδοση παρατηρείται την Δευτέρα (0,44%) και η χαμηλότερη 

θετική μέση απόδοση την Παρασκευή (0,17%). Στατιστικά σημαντική όμως είναι 

μόνο η μέση ημερήσια απόδοση της Τετάρτης (t = 2,50).



Πίνακας 10 : Γενικός Δείκτης (02/01/1997 - 30/12/1999)

ήμερα Παρατηρήσεις Μέση

απόδοση (%)

Τυπική 

απόκλιση (%)

Συντελεστής

μεταβλητότητας
Τιμή t

Δευτέρα 145 0,50 2,66 5,31 2,27"

Τρίτη 153 0,35 2,19 6,18 2,00“

Τετάρτη 152 0,45 1,98 4,45 2,77'“

Πέμπτη 151 -0,11 2,31 21,03 -0,58

Παρασκευή 148 0,13 2,02 15,58 0,78

: επίπεδο σημαντικότητας 0,1 

**: επίπεδο σημαντικότητας 0,05 

***: επίπεδο σημαντικότητας 0,01

Πίνακας 11 : Δείκτης Τραπεζών (02/01/1997 - 30/12/1999)

Ημέρα | Παρατηρήσεις Μέση

απόδοση (%)

Τυπική 

απόκλιση (%)

Συντελεστής

μεταβλητότητας

Τιμή t

Δευτέρα | 145 0,54 3,06 5,63 2,14"

Τρίτη 153 0,42 2,53 5,98 2,07"

Τετάρτη 152 0,52 2,34 4,49 2,75"'

Πέμπτη 151 -0,11 2,67 24,16 -0,51

Παρασκευή 148 0,11 2,40 21,29 0,57

Πίνακας 12 : Δείκτης Ασφαλειών (02/01/1997 - 30/12/1999)

Ημέρα Παρατηρήσεις Μέση

απόδοση(%)

Τυπική 

απόκλιση (%)

Συντελεστής

μεταβλητότητας

Τιμή t

Δευτέρα 145 0,64 2,60 4,06 2,95'"

Τρίτη 153 -0,05 2,35 48,12 -0,25

Τετάρτη 152 0,52 2,10 4,00 3,08'”

Πέμπτη 151 0,31 2,51 8,00 0,10

Παρασκευή 148 0,38 2,31 6,03 2,02“

ΑΊ



Πίνακας 13 : Δείκτης Επενδύσεων (02/01/1997 - 30/12/1999)

Ημέρα Παρατηρήσεις Μέση

απόδοση (%)

Τυπική 

απόκλιση (%)

Συντελεστής

μεταβλητότητας

Τιμή t

Δευτέρα 145 0,76 3,05 4,04 2,98"'

Τρίτη 153 0,31 2,24 7,15 1,73*

Τετάρτη 152 0,35 2,38 6,70 1,84*

Πέμπτη 151 -0,01 2,40 240,03 -0,04

Παρασκευή 148 0,18 2,26 12,76 0,95

Πίνακας 14 : Δείκτης Κατασκευών (02/01/1997 - 30/12/1999)

Ημέρα Παρατηρήσεις Μέση

απόδοση (%)

Τυπική 

απόκλιση (%)

Συντελεστής

μεταβλητότητας

Τιμή t

Δευτέρα 145 1,09 3,85 3,53 3,41

Τρίτη 153 0,19 3,08 16,25 0,76

Τετάρτη 152 0,49 3,05 6,26 1,97”

Πέμπτη 151 -0,37 3,04 8,28 -1,48

Παρασκευή 148 0,31 3,15 10,03 1,21

Πίνακας 15 : Βιομηχανικός Δείκτης (02/01/1997 - 30/12/1999)

ημέρα Παρατηρήσεις Μέση

απόδοση(%)

Τυπική 

απόκλιση (%)

Συντελεστής

μεταβλητότητας

Τιμή t

Δευτέρα 145 0,44 2,72 6,19 1,94”

Τρίτη 153 0,30 2,30 7,74 1,60

Τετάρτη 152 0,42 2,07 4,93 2,50'"

Πέμπτη 151 -0,13 2,31 17,18 -0,72

Παρασκευή 148 0,17 2,11 12,60 0,97

ΔΑ



Συνοψίζοντας παρατηρούμε, ότι οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις των δεικτών 

που αφορούν τις Τράπεζες, τις Επενδύσεις και τις Βιομηχανίες διαμορφώνονται όπως 

ακριβώς και του Γενικού Δείκτη. Ο δείκτης των Κατασκευών ακολουθεί τον Γενικό 

Δείκτη παρουσιάζοντας τη μεγαλύτερη διακύμανση μέσα στην εβδομάδα σε σχέση με 

τους άλλους δείκτες. Ο δείκτης των Ασφαλειών παρουσιάζει αρνητική μέση απόδοση 

την Τρίτη και θετική μέση απόδοση τις υπόλοιπες ημέρες με μεγαλύτερη τη μέση 

απόδοση της Δευτέρας.

Εξετάζοντας τα δεδομένα στους Πίνακες 5-15, μπορούμε να συμπεράνουμε 

ότι η υπόθεση προς έλεγχο που διατυπώσαμε, πως δηλαδή, οι μέσες ημερήσιες 

αποδόσεις είναι στατιστικά διάφορες του μηδενός για κάθε ημέρα της εβδομάδας, 

ισχύει για τη συγκεκριμένη χρονική περίοδο, για τον Γενικό Δείκτη την Δευτέρα, την 

Τρίτη και την Τετάρτη (t = 2,27, t = 2,00 και t = 2,77 αντίστοιχα), για τον δείκτη των 

Τραπεζών επίσης την Δευτέρα, την Τρίτη και την Τετάρτη (t = 2,14, t = 2,07 και t = 

2,75 αντίστοιχα), για τον δείκτη των Ασφαλειών την Δευτέρα, την Τετάρτη και την 

Παρασκευή (t = 2,95, t = 3,08 και t = 2,02 αντίστοιχα), για τον δείκτη των 

Επενδύσεων την Δευτέρα (t = 2,98), για τον δείκτη των Κατασκευών την Δευτέρα και 

την Τετάρτη (t = 3,41 και t = 1,97 αντίστοιχα), και για τον Βιομηχανικό δείκτη επίσης 

την Δευτέρα και την Τετάρτη (t = 1,94 και t = 2,50 αντίστοιχα).

Εξετάζοντας τον κίνδυνο της επένδυσης, ο μικρότερος κίνδυνος επένδυσης 

παρατηρείται την Τετάρτη για όλους τους δείκτες, εκτός από τους δείκτες των 

Επενδύσεων και των Κατασκευών, όπου ο μικρότερος κίνδυνος επένδυσης 

παρατηρείται την Δευτέρα. Η χειρότερη ημέρα επένδυσης είναι η Πέμπτη για τον 

δείκτη των Επενδύσεων (συντελεστής μεταβλητότητας 240,03).

4.2.3. Χρονική περίοδος από 03/01/1994 έως 30/12/1999

Οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις για κάθε δείκτη αυτής της περιόδου 

παρουσιάζονται στον Πίνακα 3 και στο Διάγραμμα 3 για συγκριτική εξέταση. 

Αναλυτικότερα για κάθε δείκτη που ερευνούμε, οι απαραίτητες πληροφορίες για την 

ανάλυσή μας παρουσιάζονται ως εξής : στον Πίνακα 16 παρουσιάζονται οι 

πληροφορίες για τον Γενικό Δείκτη, στον Πίνακα 17 για τον δείκτη των Τραπεζών, 

στον Πίνακα 18 για τον δείκτη των Ασφαλειών, στον Πίνακα 19 για τον δείκτη των 

Επενδύσεων, στον Πίνακα 20 για τον δείκτη των Κατασκευών και στον Πίνακα 21 

για τον Βιομηχανικό δείκτη.



• Ο Γενικός Δείκτης παρουσιάζει αρνητική μέση απόδοση την Πέμπτη και θετική

μέση απόδοση τις υπόλοιπες ημέρες όπως και στην χρονική περίοδο από 

02/01/1997 έως 30/12/1999. Στατιστικά σημαντικές όμως είναι οι μέσες

ημερήσιες αποδόσεις της Δευτέρας και της Παρασκευής (t = 1,96 και t = 2,12 

αντίστοιχα).

• Η διαμόρφωση των μέσων ημερήσιων αποδόσεων για τον δείκτη των Τραπεζών 

είναι ίδια όπως και του Γενικού Δείκτη. Στατιστικά σημαντικές είναι οι μέσες 

ημερήσιες αποδόσεις της Δευτέρας, της Τρίτης και της Παρασκευής είναι (t = 

2,25, t = 1,97 και t = 2,12 αντίστοιχα).

• Ο δείκτης των Ασφαλειών παρουσιάζει αρνητική μέση απόδοση την Τρίτη και

θετική μέση απόδοση τις υπόλοιπες ημέρες όπως και στην χρονική περίοδο από 

02/01/1997 έως 30/12/1999. Στατιστικά σημαντικές όμως είναι οι μέσες

ημερήσιες αποδόσεις της Δευτέρας και της Παρασκευής (t = 1,95 και t = 2,12 

αντίστοιχα).

• Και για τον δείκτη των Επενδύσεων η διαμόρφωση των μέσων ημερήσιων 

αποδόσεων είναι ίδια όπως και του Γενικού Δείκτη. Μόνο όμως η μέση απόδοση 

της Δευτέρας είναι στατιστικά σημαντική (t = 2,83). Το ίδιο συμβαίνει και στην 

χρονική περίοδο από 02/01/1997 έως 30/12/1999.

• Ο δείκτης των Κατασκευών παρουσιάζει αρνητική μέση απόδοση την Τρίτη και 

την Πέμπτη και θετική μέση απόδοση τις υπόλοιπες ημέρες, χωρίς μεγάλες 

διακυμάνσεις όπως παρατηρήσαμε στην χρονική υποπερίοδο από 02/01/1997 έως 

30/12/1999. Όπως και για τον δείκτη των Επενδύσεων μόνο η μέση απόδοση της 

Δευτέρας είναι στατιστικά σημαντική (t = 2,38).

• Τέλος ο Βιομηχανικός δείκτης όπως και ο Γενικός Δείκτης, παρουσιάζει αρνητική 

μέση απόδοση την Πέμπτη και θετική μέση απόδοση τις υπόλοιπες ημέρες με 

στατιστικά σημαντική όμως τη μέση ημερήσια απόδοση της Παρασκευής (t = 

2,02).

A £.



Πίνακας 16 : Γενικός Δείκτης (03/01/1994 - 30/12/1999)

Ημέρα Παρατηρήσεις Μέση

απόδοση (%)

Τυπική 

απόκλιση (%)

Συντελεστής

μεταβλητότητας

Τιμή t

Δευτέρα 285 0,25 2,14 8,65 1,95"

Τρίτη 308 0,14 1,74 12,16 1,44

Τετάρτη 305 0,15 1,61 10,41 1,68*

Πέμπτη 303 -0,07 1,76 24,75 -0,70

Παρασκευή 298 0,20 1,61 8,13 2,12"

: επίπεδο σημαντικότητας 0,1 

**: επίπεδο σημαντικότητας 0,05

: επίπεδο σημαντικότητας 0,01

Πίνακας 17 : Δείκτης Τραπεζών (03/01/1994 - 30/12/1999)

ημέρα Παρατηρήσεις Μέση

απόδοση (%)

Τυπική 

απόκλιση (%)

Συντελεστής

μεταβλητότητας

Τιμή t

Δευτέρα 285 0,32 2,43 7,49 2,25"

Τρίτη 308 0,22 1,97 8,90 1,97”

Τετάρτη 305 0,18 1,91 10,35 1,69'

Πέμπτη 303 -0,08 2,03 25,71 -0,68

Παρασκευή 298 0,23 1,91 8,13 2,12"'

Πίνακας 18 : Δείκτης Ασφαλειών (03/01/1994 - 30/12/1999)

ημέρα Παρατηρήσεις Μέση

απόδοση(%)

Τυπική 

απόκλιση (%)

Συντελεστής

μεταβλητότητας

Τιμή t

Δευτέρα 285 0,20 2,14 10,72 1,95”

Τρίτη 308 -0,20 1,74 8,71 1,44

Τετάρτη 305 0,19 1,61 8,47 1,68'

Πέμπτη 303 0,14 1,76 12,57 -0,70

Παρασκευή 298 0,30 1,61 5,37 2,12"



Πίνακας 19 : Δείκτης Επενδύσεων (03/01/1994 - 30/12/1999)

I ημέρα Παρατηρήσεις Μέση

απόδοση (%)

Τυπική 

απόκλιση (%)

Συντελεστής

μεταβλητότητας
Τιμή t

Δευτέρα 285 0,42 2,51 5,97 2,83"'

Τρίτη 308 0,12 1,85 15,87 1,11

Τετάρτη 305 0,09 1,92 21,94 0,80

Πέμπτη 303 -0,05 1,86 37,24 -0,42

Παρασκευή 298 0,17 1,87 10,71 1,61

Πίνακας 20 : Δείκτης Κατασκευών (03/01/1994 - 30/12/1999)

ημέρα Παρατηρήσεις Μέση

απόδοση(%)

Τυπική 

απόκλιση (%)

Συντελεστής

μεταβλητότητας

Τιμή t

Δευτέρα 285 0,44 3,15 7,10 2,38,μ

Τρίτη 308 -0,02 2,48 124,02 -0,12

Τετάρτη 305 0,22 2,39 11,00 1,59

Πέμπτη 303 -0,25 2,43 9,90 -1,76'

Παρασκευή 298 0,23 2,42 10,45 1,65'

Πίνακας 21 : Βιομηχανικός Δείκτης (03/01/1994 - 30/12/1999)

ημέρα Παρατηρήσεις Μέση

απόδοση(%)

Τυπική 

απόκλιση (%)

Συντελεστής

μεταβλητότητας

Τιμή ί

Δευτέρα 285 0,17 2,20 13,10 1,29

Τρίτη 308 0,10 1,82 18,34 0,92

Τετάρτη 305 0,15 1,65 11,11 1,57

Πέμπτη 303 -0,07 1,77 24,98 -0,70

Παρασκευή 298 0,20 1,67 8,56 2,02"

ΑΖ



Συνοψίζοντας παρατηρούμε, ότι οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις που αφορούν 

τις Τράπεζες, τις Επενδύσεις και τις Βιομηχανίες διαμορφώνονται όπως ακριβώς οι 

μέσες ημερήσιες αποδόσεις του Γενικού Δείκτη. Ο δείκτης των Κατασκευών 

ακολουθεί τον Γενικό Δείκτη με μόνη διαφορά ότι και την Τρίτη παρουσιάζει 

αρνητική μέση απόδοση. Ο δείκτης των Ασφαλειών παρουσιάζει αρνητική μέση 

απόδοση την Τρίτη και θετική μέση απόδοση τις υπόλοιπες ημέρες όπως και στην 

χρονική περίοδο από 02/01/1997 έως 30/12/1999.

Εξετάζοντας τα δεδομένα στους Πίνακες 16-21, μπορούμε να συμπεράνουμε 

ότι η υπόθεση προς έλεγχο που διατυπώσαμε, πως δηλαδή, οι μέσες ημερήσιες 

αποδόσεις είναι στατιστικά διάφορες του μηδενός για κάθε ημέρα της εβδομάδας, 

ισχύει για τη συγκεκριμένη χρονική περίοδο, για τον Γενικό Δείκτη την Δευτέρα και 

την Παρασκευή (t = 1,96 και t = 2,12 αντίστοιχα), για τον δείκτη των Τραπεζών την 

Δευτέρα, την Τρίτη και την Παρασκευή (t = 2,25, t = 1,97 και t = 2,12 αντίστοιχα), 

για τον δείκτη των Ασφαλειών την Δευτέρα και την Παρασκευή (t = 1,96 και t = 2,12 

αντίστοιχα), για τον δείκτη των Επενδύσεων την Δευτέρα (t = 2,83), για τον δείκτη 

των Κατασκευών επίσης την Δευτέρα (t = 2,38) και για τον Βιομηχανικό δείκτη την 

Παρασκευή (t = 2,02).

Εξετάζοντας τον κίνδυνο της επένδυσης, η καλύτερη ημέρα επένδυσης είναι η 

Δευτέρα για τον δείκτη των Επενδύσεων (5,97) και η χειρότερη η Τρίτη για τον 

δείκτη των Κατασκευών (124,02). Τις υπόλοιπες ημέρες για όλους τους δείκτες ο 

κίνδυνος επένδυσης κυμαίνεται στα ίδια επίπεδα.

4.2.4. Χρονική περίοδος από 25/09/1997 έως 30/12/1999 (FTSE20)

Οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις για τον δείκτη FTSE20 αυτής της περιόδου 

παρουσιάζονται στον Πίνακα 2 και στο Διάγραμμα 4 για συγκριτική εξέταση. 

Αναλυτικότερα, οι απαραίτητες πληροφορίες για την ανάλυσή μας παρουσιάζονται 

στον Πίνακα 22 ως εξής :

• Οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις του δείκτη FTSE20 διαμορφώνονται όπως και του 

Γενικού Δείκτη τη χρονική περίοδο 02/01/1997 - 31/12/1999. Δηλαδή ο δείκτης 

FTSE20 παρουσιάζει αρνητική μέση απόδοση την Πέμπτη (-0,16%) και θετική 

μέση απόδοση τις υπόλοιπες ημέρες. Η μεγαλύτερη μέση απόδοση παρατηρείται 

την Τρίτη (0,43%) και η χαμηλότερη θετική μέση απόδοση την Παρασκευή 

(0,13%). Καμιά όμως μέση ημερήσια απόδοση δεν είναι στατιστικά σημαντική, 

σε επίπεδα σημαντικότητας που ελέγχθηκαν οι άλλοι δείκτες (0,01 και 0,05).



Όσον αφορά τον κίνδυνο επένδυσης για τον δείκτη FTSE20 οι καλύτερες 

ημέρες επένδυσης είναι η Δευτέρα, η Τρίτη και η Τετάρτη με συντελεστές 

μεταβλητότητας 8,85, 5,78 και 5,79 αντίστοιχα και οι χειρότερες η Πέμπτη και η 

Παρασκευή με συντελεστές μεταβλητότητας 15,78 και 17,56 αντίστοιχα.

Πίνακας 22 : Δείκτης FTSE (25/09/1997 - 30/12/1999)

ημέρα Παρατηρήσεις Μέση

απόδοση (%)

Τυπική 

απόκλιση (%)

Συντελεστής

μεταβλητότητας

Τιμή t

Δευτέρα 112 0,32 2,80 8,85 1,20

Τρίτη 116 0,43 2,47 5,78 1,86'

Τετάρτη 114 0,37 2,14 5,79 1,84'

Πέμπτη 114 -0,16 2,60 15,78 -0,68

Παρασκευή 112 0,13 2,23 17,56 0,60



4.3. Εμπειρικά αποτελέσματα για την δεύτερη υπόθεση προς έλεγχο
Η υπόθεση αυτή ελέγχει αν οι μέσες ημερήσιες αποδόσεις μεταξύ δύο 

διαδοχικών εργάσιμων ημερών διαφέρουν στατιστικά. Θα εξετάσουμε την ισχύ αυτής 

της υπόθεσης για κάθε δείκτη και για κάθε χρονική περίοδο που ορίσαμε στο 

προηγούμενο κεφάλαιο.

4.3.1. Γενικός Δείκτης

Όπως φαίνεται από τον Πίνακα 23 για τον Γενικό Δείκτη, οι μέσες ημερήσιες 

αποδόσεις μεταξύ δύο διαδοχικών εργάσιμων ημερών διαφέρουν στατιστικά μόνο για 

το ζεύγος ημερών Πέμπτη-Παρασκευή για την πρώτη χρονική υποπερίοδο 

(03/01/1994 - 31/12/1996), για το ζεύγος ημερών Τετάρτη-Πέμπτη για τη δεύτερη 

χρονική υποπερίοδο (02/01/1997 - 30/12/1997) και για το ζεύγος ημερών Πέμπτη- 

Παρασκευή για τη συνολική χρονική περίοδο (03/01/1994 - 30/12/1999) που 

εξετάσαμε.

Πίνακας 23 : Γενικός Δείκτης

03/01/1994 - 31/12/1996 02/01/1997 - 30/12/1997 03/01/1994 - 30/12/1999

Ζεύγη

Ημερών

Μέση 

απ. (%)

Τιμή

t
Ζεύγη

ημερών

Μέση 

απ. (%)

Τιμή

Τ

Ζεύγη

ημερών

Μέση 

Απ. (%)

Τιμή

t
Δευτέρα -0,01

-0,36

Δευτέρα 0,50

0,52

Δευτέρα 0,25

0,65Τρίτη -0,07 Τρίτη 0,35 Τρίτη 0,14

Τρίτη -0,07

-0,57

Τρίτη 0,35

-0,38

Τρίτη 0,14

-0,09Τετάρτη -0,13 Τετάρτη 0,45 Τετάρτη 0,15

Τετάρτη -0,13

-0,89

Τετάρτη 0,45
_ _ _··
2,25

Τετάρτη 0,15

1,65*Πέμπτη -0,03 Πέμπτη -0,11 Πέμπτη -0,07

Πέμπτη -0,03

2,58

Πέμπτη -0,11

-0,96

Πέμπτη -0,07

-1,96**Παρασκ 0,26 Παρασκ 0,13 Παρασκ 0,20

Παρασκ 0,26

1,92*

Παρασκ 0,13

-1,34

Παρασκ 0,20

-0,32Δευτέρα -0,01 Δευτέρα 0,50 Δευτέρα 0,25

: επίπεδο σημαντικότητας 0,1 

" : επίπεδο σημαντικότητας 0,05 

*’*: επίπεδο σημαντικότητας 0,01



4.3.2. Δείκτης Τραπεζών

Όπως φαίνεται από τον Πίνακα 24 για τον δείκτη των Τραπεζών, οι μέσες 

ημερήσιες αποδόσεις μεταξύ δύο διαδοχικών εργάσιμων ημερών διαφέρουν 

στατιστικά μόνο για το ζεύγος ημερών Πέμπτη-Παρασκευή για την πρώτη χρονική 

υποπερίοδο, για το ζεύγος ημερών Τετάρτη-Πέμπτη για τη δεύτερη χρονική 

υποπερίοδο και για το ζεύγος ημερών Πέμπτη-Παρασκευή για τη συνολική χρονική 

περίοδο. Ο δείκτης των Τραπεζών στην δεύτερη υπόθεση ακολουθεί τον Γενικό 

Δείκτη και κατά τις τρεις χρονικές περιόδους.

Πίνακας 24 : Δείκτης Τραπεζών

03/01/1994 - 31/12/1996 02/01/1997 - 30/12/1999 03/01/1994 - 30/12/1999

Ζεύγη

ημερών

Μέση 

απ. (%)

Τιμή
t

Ζεύγη

ημερών

Μέση 

απ. (%)

Τιμή

t
Ζεύγη

ημερών

Μέση 

απ. (%)

Τιμή
t

Δευτέρα 0,10

0,47

Δευτέρα 0,54

0,37

Δευτέρα 0,32

0,56Τρίτη 0,02 Τρίτη 0,42 Τρίτη 0,22

Τρίτη 0,02

1,24

Τρίτη 0,42

-0,36

Τρίτη 0,22

0,23Τετάρτη -0,15 Τετάρτη 0,52 Τετάρτη 0,18

Τετάρτη -0,15

-0,76

Τετάρτη 0,52

2,19"

Τετάρτη 0,18

1,65’Πέμπτη -0,05 Πέμπτη -0,11 Πέμπτη -0,08

Πέμπτη -0,05

-3,00"’

Πέμπτη -0,11

-0,76

Πέμπτη -0,08

-1,96"Παρασκ 0,36 Παρασκ 0,11 Παρασκ 0,23

Παρασκ 0,36

1,58

Παρασκ 0,11

-1,34

Παρασκ 0,23

-0,49Δευτέρα 0,10 Δευτέρα 0,54 Δευτέρα 0,32

: επίπεδο σημαντικότητας 0,1 

**: επίπεδο σημαντικότητας 0,05 

***: επίπεδο σημαντικότητας 0,01



4.3.3. Δείκτης Ασφαλειών

Όπως φαίνεται από τον Πίνακα 25 για τον δείκτη των Ασφαλειών, οι μέσες 

ημερήσιες αποδόσεις μεταξύ δύο διαδοχικών εργάσιμων ημερών διαφέρουν 

στατιστικά μόνο για το ζεύγος ημερών Παρασκευή - Δευτέρα για την πρώτη χρονική 

υποπερίοδο, για το ζεύγος ημερών Τρίτη-Τετάρτη για τη δεύτερη χρονική υποπερίοδο 

και για τα ζεύγη ημερών Δευτέρα-Τρίτη και Τρίτη-Τετάρτη για τη συνολική χρονική 

περίοδο.

Πίνακας 25 : Δείκτης Ασφαλειών

03/01/1994 - 31/12/1996 02/01/1997 - 30/12/1999 03/01/1994 - 30/12/1999

Ζεύγη

ημερών

Μέση 

απ. (%)

Τιμή

t
Ζεύγη

ημερών

Μέση 

απ. (%)

Τιμή

t
Ζεύγη

ημερών

Μέση 

απ. (%)

Τιμή

t
Δευτέρα -0,24

0,43

Δευτέρα 0,64

2,38-

Δευτέρα 0,20

2,16**Τρίτη -0,34 Τρίτη -0,05 Τρίτη -0,20

Τρίτη -0,34

-0,94

Τρίτη -0,05

-2,25**

Τρίτη -0,20

-2,30**Τετάρτη -0,13 Τετάρτη 0,52 Τετάρτη 0,19

Τετάρτη -0,13

-0,42

Τετάρτη 0,52

0,80

Τετάρτη 0,19

0,31Πέμπτη -0,03 Πέμπτη 0,31 Πέμπτη 0,14

Πέμπτη -0,03

-1,13

Πέμπτη 0,31

-0,25

Πέμπτη 0,14

-0,90Παρασκ 0,22 Παρασκ 0,38 Παρασκ 0,30

Παρασκ 0,22

2,03**

Παρασκ 0,38

-0,88

Παρασκ 0,30

0,52Δευτέρα -0,24 Δευτέρα 0,64 Δευτέρα 0,20

: επίπεδο σημαντικότητας 0,1

**: επίπεδο σημαντικότητας 0,05

***: επίπεδο σημαντικότητας 0,01



4.3.4. Δείκτης Επενδύσεων

Όπως φαίνεται από τον Πίνακα 26 για τον δείκτη των Επενδύσεων, οι μέσες 

ημερήσιες αποδόσεις μεταξύ δύο διαδοχικών εργάσιμων ημερών δεν διαφέρουν 

στατιστικά για κανένα ζεύγος ημερών που εξετάσαμε και για καμιά χρονική περίοδο, 

τουλάχιστον σε επίπεδο σημαντικότητας 0,05 και 0,01.

Πίνακας 26 : Δείκτης Επενδύσεων

03/01/1994 - 31/12/1996 02/01/1997 - 30/12/1999 03/01/1994 - 30/12/1999

Ζεύγη

ημερών

Μέση 

απ. (%)

Τιμή

t
Ζεύγη

ημερών

Μέση 

απ. (%)

Τιμή

t
Ζεύγη

ημερών

Μέση 

απ. (%)

Τιμή

t
Δευτέρα 0,07

0,82

Δευτέρα 0,76

1,42

Δευτέρα 0,42

1,66*Τρίτη -0,08 Τρίτη 0,31 Τρίτη 0,12

Τρίτη -0,08

0,67

Τρίτη 0,31

-0,16

Τρίτη 0,12

0,19Τετάρτη -0,18 Τετάρτη 0,35 Τετάρτη 0,09

Τετάρτη -0,18

-0,70

Τετάρτη 0,35

1,33

Τετάρτη 0,09

0,87Πέμπτη -0,08 Πέμπτη -0,01 Πέμπτη -0,05

Πέμπτη -0,08

-1,75*

Πέμπτη -0,01

-0,69

Πέμπτη -0,05

-1,44Παρασκ 0,17 Παρασκ 0,18 Παρασκ 0,17

Παρασκ 0,17

0,54

Παρασκ 0,18

-1,84*

Παρασκ 0,17

-1,33Δευτέρα 0,07 Δευτέρα 0,76 Δευτέρα 0,42

: επίπεδο σημαντικότητας 0,1 

**: επίπεδο σημαντικότητας 0,05 

’**: επίπεδο σημαντικότητας 0,01



4.3.5. Δείκτης Κατασκευών

Όπως φαίνεται από τον Πίνακα 27 για τον δείκτη των Κατασκευών οι μέσες 

ημερήσιες αποδόσεις μεταξύ δύο διαδοχικών εργάσιμων ημερών διαφέρουν 

στατιστικά μόνο για τα ζεύγη ημερών Δευτέρα - Τρίτη και Τετάρτη - Πέμπτη για την 

δεύτερη χρονική υποπερίοδο και για τα ζεύγη ημερών Δευτέρα-Τρίτη, Τετάρτη - 

Πέμπτη και Πέμπτη - Παρασκευή για τη συνολική χρονική περίοδο.

Πίνακας 27 : Δείκτης Κατασκευών

03/01/1994 - 31/12/1996 02/01/1997 - 30/12/1999 03/01/1994 - 30/12/1999

Ζεύγη

ημερών

Μέση 

απ. (%)

Τιμή

Τ

Ζεύγη

ημερών

Μέση 

απ. (%)

Τιμή

t
Ζεύγη

ημερών

Μέση 

απ. (%)

Τιμή

t
Δευτέρα -0,23

-0,02

Δευτέρα 1,09

2,22**

Δευτέρα 0,44

1,97**Τρίτη -0,22 Τρίτη 0,19 Τρίτη -0,02

Τρίτη -0,22

-0,95

Τρίτη 0,19

-0,85

Τρίτη -0,02

-1,19Τετάρτη -0,05 Τετάρτη 0,49 Τετάρτη 0,22

Τετάρτη -0,05

0,42

Τετάρτη 0,49

2,44“*

Τετάρτη 0,22

2,37***Πέμπτη -0,12 Πέμπτη -0,37 Πέμπτη -0,25

Πέμπτη -0,12

-1,60

Πέμπτη -0,37

-1,90*

Πέμπτη -0,25

-2,41'**Παρασκ 0,15 Παρασκ 0,31 Παρασκ 0,23

Παρασκ 0,15

1,83*

Παρασκ 0,31

-1,89*

Παρασκ 0,23

-0,91Δευτέρα -0,23 Δευτέρα 1,09 Δευτέρα 0,44

: επίπεδο σημαντικότητας 0,1

**: επίπεδο σημαντικότητας 0,05

***: επίπεδο σημαντικότητας 0,01



4.3.6. Βιομηχανικός Δείκτης

Όπως φαίνεται από τον Πίνακα 28 για τον Βιομηχανικό δείκτη, οι μέσες 

ημερήσιες αποδόσεις μεταξύ δύο διαδοχικών εργάσιμων ημερών διαφέρουν 

στατιστικά μόνο για το ζεύγος ημερών Πέμπτη - Παρασκευή για την πρώτη χρονική 

υποπερίοδο και για το ζεύγος ημερών Τετάρτη - Πέμπτη για την δεύτερη χρονική 

υποπερίοδο.

Πίνακας 28 : Βιομηχανικός Δείκτης

03/01/1994 - 31/12/1996 02/01/1997 - 30/12/1999 03/01/1994 - 30/12/1999

Ζεύγη

ημερών

Μέση 

απ. (%)

Τιμή

t

Ζεύγη

ημερών

Μέση 

απ. (%)

Τιμή

t

Ζεύγη

ημερών

Μέση 

Απ. (%)

Τιμή

t

Δευτέρα -0,05

0,35

Δευτέρα 0,44

0,48

Δευτέρα 0,17

0,44Τρίτη -0,10 Τρίτη 0,30 Τρίτη 0,10

Τρίτη -0,10

0,13

Τρίτη 0,30

-0,49

Τρίτη 0,10

-0,38Τετάρτη -0,12 Τετάρτη 0,42 Τετάρτη 0,15

Τετάρτη -0,12

-0,98

Τετάρτη 0,42
Λ Λλ·* 2,20

Τετάρτη 0,15

1,58Πέμπτη -0,01 Πέμπτη -0,13 Πέμπτη -0,07

Πέμπτη -0,01

-1,96

Πέμπτη -0,13

-1,18

Πέμπτη -0,07

-1,90*Παρασκ 0,22 Παρασκ 0,17 Παρασκ 0,20

1 Παρασκ 0,22

1,81

Παρασκ 0,17

-0,95

Παρασκ 0,20

0,171 Δευτέρα -0,05 Δευτέρα 0,44 Δευτέρα 0,17

: επίπεδο σημαντικότητας 0,1

**: επίπεδο σημαντικότητας 0,05

***: επίπεδο σημαντικότητας 0,01



4.3.7. Δείκτης FTSE20

Όπως φαίνεται από τον Πίνακα 29 για τον δείκτη FTSE20, οι μέσες ημερήσιες 

αποδόσεις μεταξύ δύο διαδοχικών εργάσιμων ημερών δεν διαφέρουν στατιστικά για 

κανένα ζεύγος ημερών που εξετάσαμε και για καμιά χρονική περίοδο, τουλάχιστον σε 

επίπεδο σημαντικότητας 0,05 και 0,01.

Πίνακας 29 : Δείκτης FTSE20 (25/09/1997 - 30/12/1999)

Ζεύγη ημερών Μέση απόδοση (%) Τιμή t

Δευτέρα 0,32

-0,32Τρίτη 0,43

Τρίτη 0,43

0,19Τετάρτη 0,37

Τετάρτη 0,37

1,69*Πέμπτη -0,16

Πέμπτη -0,16

-0,91Παρασκευή 0,13

Παρασκευή 0,13

-0,56Δευτέρα 0,32

*: επίπεδο σημαντικότητας 0,1 

’*: επίπεδο σημαντικότητας 0,05 

***: επίπεδο σημαντικότητας 0,01



4.4 Το Φαινόμενο της Ημέρας της Εβδομάδας στο Χρηματιστήριο 

Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.)
Λαμβάνοντας υπόψη την ανάλυση των ενοτήτων 4.2 και 4.3 μπορούμε να 

συμπεράνουμε ότι η ανωμαλία του φαινομένου της ημέρας της εβδομάδας 

εμφανίζεται και στην Ελληνική κεφαλαιαγορά σε κάποιες ημέρες της εβδομάδας και 

για κάποιους δείκτες για τις χρονικές περιόδους που εξετάστηκαν. Στον πίνακα 30 

παρουσιάζονται συνοπτικά τα αποτελέσματα αυτά :

Πίνακας 30 : Συνοπτικά Αποτελέσματα του Φαινομένου της Ημέρας της

Εβδομάδας

Χρονική

περίοδος

ΓΔ ΔΤΡ ΔΑΣ ΔΕΠ ΔΚΤ ΒΜΔ

03/01/1994-

02/01/1996

+Παρασκ ' +Παρασκ -Τρίτη" +Παρασκ"'

02/01/1997-

30/12/1999

+Δευτέρα"

+Τρίτη**

+Τετάρτη*”

+Δευτέρα"

+Τρίτη"’

+Τετάρτη**

+Δευτέρα"’

+Τετάρτη"**

+Παρασκ**

+Δευτέρα" +Δευτέρα'"

+Τετάρτη*’

+Δευτέρα"

+Τετάρτη***

03/01/1994-

30/12/1999

+Δευτέρα"

+Παρασκ**

+Δευτέρα"

+Τρίτη**

+Παρασκ*“

+Δευτέρα”

+Παρασκ**

+Δευτέρα’" +Δευτέρα"’ +Παρασκ"

: επίπεδο σημαντικότητας 0,05 

***: επίπεδο σημαντικότητας 0,01 

+ : θετική απόδοση 

-: αρνητική απόδοση

Θεωρώντας πιο σημαντική τη δεύτερη χρονική υποπερίοδο (02/01/1997- 

30/12/1999), εξαιτίας της προσπάθειας της Ελλάδας τα τελευταία χρόνια πριν το 

2000, να γίνει ισότιμο μέλος της Ευρωπαϊκής Οικονομικής Ένωσης, το φαινόμενο 

της HE παρουσιάζεται για τον Γενικό Δείκτη και τον δείκτη των Τραπεζών τη 

Δευτέρα, την Τρίτη και την Τετάρτη. Για τους υπόλοιπους δείκτες που εξετάστηκαν, 

το φαινόμενο παρουσιάζεται τη Δευτέρα και την Τετάρτη εκτός από τον δείκτη των 

Επενδύσεων όπου δεν παρουσιάζεται την Τετάρτη. Για τον δείκτη των Ασφαλειών το 

φαινόμενο παρουσιάζεται και την Παρασκευή. Θα πρέπει να σημειωθεί ότι στην 

παρούσα μελέτη το φαινόμενο της HE παρουσιάζεται με θετικές αποδόσεις για όλους



τους δείκτες που εξετάστηκαν, σε αντίθεση με τα αποτελέσματα προηγούμενων 

μελετών, που έδειχναν αρνητικές αποδόσεις.

Οι αρνητικές μέσες αποδόσεις για όλους τους δείκτες και για όλες τις χρονικές 

περιόδους που εξετάστηκαν, εκτός από τη μέση απόδοση της Τρίτης για τον δείκτη 

των Ασφαλειών κατά την πρώτη υποπερίοδο, δεν είναι στατιστικά σημαντικές.

Ο δείκτης FTSE20 για τη χρονική περίοδο που εξετάστηκε (25/09/1997 - 

30/12/1999) δεν εμφανίζει την ανωμαλία του φαινομένου της ημέρας της εβδομάδας.

cn



ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΠΕΜΠΤΟ 

ΠΕΡΙΛΗΨΗ ΚΑΙ ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ

Στην παρούσα εργασία έγινε μία εκτεταμένη επισκόπηση της βιβλιογραφίας 

για το φαινόμενο της ανωμαλίας της ημέρας της εβδομάδας (HE) και μία εμπειρική 

έρευνα για την εξέταση της ύπαρξης ή μη του φαινομένου αυτού στο Χρηματιστήριο 

Αξιών Αθηνών (Χ.Α.Α.)

Από τη βιβλιογραφική επισκόπηση διαπιστώθηκε ότι το φαινόμενο της HE 

εμφανίζεται τόσο στις ΗΠΑ που είναι και η μεγαλύτερη χρηματιστηριακή αγορά του 

κόσμου, όσο και σε άλλες αναπτυγμένες αγορές (Αγγλία, Γαλλία, Καναδάς, 

Αυστραλία, Ιαπωνία), αλλά και σε αναδυόμενες αγορές (Μαλαισία, Hong Kong). 

Κυρίως στις ΗΠΑ, αλλά και σε άλλες χώρες (Αγγλία, Καναδάς), έχει αποδειχθεί ότι η 

Δευτέρα παρουσιάζει στατιστικά σημαντικές αρνητικές αποδόσεις και η Παρασκευή 

στατιστικά σημαντικές θετικές αποδόσεις. Σε άλλες χώρες όπως η Ιαπωνία, η Γαλλία, 

η Αυστραλία, η Σιγκαπούρη, οι μεγαλύτερες αρνητικές αποδόσεις παρουσιάζονται 

την Τρίτη. Για τις αιτίες του φαινομένου αυτού δόθηκαν διάφορες ερμηνείες όπως η 

ροή πληροφοριών, η ψυχολογία των επενδυτών, το σύστημα εκκαθάρισης των 

συναλλαγών και ο αριθμός των συναλλαγών.

Η εμπειρική έρευνα για την Ελληνική αγορά έγινε με βάση τις τιμές 

κλεισίματος μετοχών του Γενικού Δείκτη, του δείκτη των Τραπεζών, του δείκτη των 

Ασφαλειών, του δείκτη των Επενδύσεων, του δείκτη των Κατασκευών και του 

Βιομηχανικού δείκτη για τις χρονικές περιόδους 03/01/1994 - 31/12/1996, 

02/01/1997 - 30/12/1999 και 03/01/1994 - 30/12/1999. Επίσης για τη χρονική περίοδο 

25/07/1997 - 30/12/1999 χρησιμοποιήθηκαν τιμές κλεισίματος μετοχών του δείκτη 

FTSE20.

Από την ανάλυση των αποτελεσμάτων προκύπτει ότι κατά τη διάρκεια της 

δεύτερης χρονικής υποπεριόδου (02/01/1997-30/12/1999) το φαινόμενο της HE 

εμφανίζεται αρκετά εντονότερο, σε σχέση με την πρώτη χρονική υποπερίοδο 

(03/01/1994-31/12/1996) όπου εμφανίζεται ελάχιστα. Παρατηρείται δηλαδή 

διαφοροποίηση του φαινομένου στις δύο υποπεριόδους, γεγονός που υποδηλώνει ότι 

τη δεύτερη υποπερίοδο η Ελληνική κεφαλαιαγορά έγινε περισσότερο συμβατή, με τις 

αναπτυγμένες κεφαλαιαγορές, με αποτέλεσμα να παρατηρείται και στην Ελλάδα η 

ανωμαλία του φαινομένου της HE.



Θα πρέπει να σημειωθεί ότι η μεταβολή του Γενικού Δείκτη κατά την πρώτη 

υποπερίοδο ήταν ελάχιστη (-5,73%), ενώ κατά την δεύτερη υποπερίοδο η μεταβολή 

ήταν σημαντική (+484,31%). Για το λόγο αυτό κατά τη συνολική χρονική περίοδο 

(03/01/1994-30/12/1999) τόσο η διαμόρφωση των μέσων ημερήσιων αποδόσεων όσο 

και το φαινόμενο της HE, μοιάζουν με εκείνη τη διαμόρφωση των αποδόσεων και 

εκείνο το φαινόμενο της HE που παρατηρούνται στη δεύτερη υποπερίοδο.

Σε όλη τη χρονική περίοδο αλλά και στις δύο χρονικές υποπεριόδους 

παρατηρείται ότι υπάρχει ομοιομορφία μεταξύ του Γενικού Δείκτη και των δύο 

δεικτών των Τραπεζών και των Βιομηχανιών, όσον αφορά τη διαμόρφωση των 

μέσων ημερήσιων αποδόσεων. Η ομοιομορφία αυτή πιθανό να οφείλεται στη μεγάλη 

συμμετοχή των δύο αυτών κλάδων και ιδιαίτερα των Τραπεζών στη διαμόρφωση του 

Γενικού Δείκτη. Αντίθετα οι διαφοροποιήσεις που παρατηρούνται στους άλλους 

κλαδικούς δείκτες σε σχέση με τον Γενικό δείκτη, πιθανό να οφείλονται στις 

ιδιαιτερότητες κάθε κλάδου χωριστά όπως εμπορευσιμότητα μετοχών, ευαισθησία 

του κλάδου σε διάφορα γεγονότα κ.τ.λ.

Η διαφορετική διαμόρφωση των μέσων ημερήσιων αποδόσεων και κατ' 

επέκταση η διαφορετική μορφή του φαινομένου της HE στην Ελληνική 

χρηματιστηριακή αγορά σε σχέση με τα ξένα αναπτυγμένα και αναπτυσσόμενα 

χρηματιστήρια, πιθανό να εξηγείται από την ιδιαιτερότητα της Ελληνικής αγοράς. Τα 

τελευταία χρόνια το Χ.Α.Α βρισκόταν σε συνεχή εξέλιξη και υπόκειντο σε συνεχείς 

διακυμάνσεις τιμών, εξαιτίας της προσπάθειας της Ελλάδας να γίνει ισότιμο μέλος 

της Ευρωπαϊκής Οικονομικής Ένωσης. Η Ελληνική αγορά τη δεύτερη χρονική 

υποπερίοδο έχει ακολουθήσει αυτόνομη από τα άλλα χρηματιστήρια πορεία και 

διαφορετική από προηγούμενες περιόδους. Πιθανή εξήγηση για τις θετικές αποδόσεις 

της Δευτέρας κατά τα τελευταία χρόνια, είναι οι ευνοϊκές πληροφορίες για την 

Ελληνική οικονομία την τελευταία τριετία, οι οποίες για τους περισσότερους 

επενδυτές, γινόταν γνωστές κατά τη διάρκεια του Σαββατοκύριακου.

Η ανωμαλία του φαινομένου της ημέρας της εβδομάδας σύμφωνα και με τη 

διεθνή βιβλιογραφία αποτελεί παγκόσμιο φαινόμενο. Η μελέτη του φαινομένου 

αυτού στη Ελλάδα είναι ενδιαφέρουσα για την ακαδημαϊκή κοινότητα καθώς 

εμπλουτίζεται η βιβλιογραφία και μελετάται μια ακόμη διάσταση του σε 

αναπτυσσόμενες αγορές. Τέλος για τους επενδυτές είναι χρήσιμη η γνώση του 

φαινομένου αυτού ακόμη και στην Ελληνική χρηματιστηριακή αγορά που 

παρουσιάζει μεγαλύτερες διακυμάνσεις από τις αναπτυγμένες χρηματιστηριακές



αγορές, διότι μπορεί να βοηθήσει στην επιλογή του σωστού χρόνου πραγματοποίησης 

συναλλαγών ακόμα και για τον μικρό επενδυτή ώστε να επιτύχει τη βελτίωση των 

αποδόσεων του χαρτοφυλακίου του.

Για μελλοντική εμπειρική έρευνα όσον αφορά την Ελληνική πραγματικότητα, 

θα μπορούσε να επαναληφθεί η μελέτη των Αγγελάκη και Ξανθάκη (1995), για τις 

άνω χρονικές υποπεριόδους πάνω στο δείκτη του Κέντρου Χρηματιστηριακών 

Σπουδών του Πανεπιστημίου Αθηνών (CFS), για να διαπιστώσουμε τι εικόνα και 

ιδιαιτερότητα παρουσιάζονται μ' αυτόν τον δείκτη σε σχέση μ' αυτούς που 

χρησιμοποιήθηκαν στην παρούσα εργασία. Η περαιτέρω αυτή έρευνα, θα μας δώσει 

αρκετές συμπληρωματικές πληροφορίες και ίσως και ερμηνείες για το φαινόμενο της 

ημέρας της εβδομάδας στην Ελληνική πραγματικότητα.
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