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Πεξίιεςε  

΢θνπφο ηεο εξγαζίαο είλαη ε εμέηαζε ηεο ππφζεζεο ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ 

ζηελ αζζελή κνξθή γηα ηελ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα. Δηδηθφηεξα θχξηνο ζθνπφο ηεο 

είλαη λα δηεξεπλήζεη ηε δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ ζην ειιεληθφ 

ρξεκαηηζηήξην. Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο εξγαζίαο εμεηάζηεθαλ νη απνδφζεηο ησλ ηηκψλ 

ησλ κεηνρψλ 54 εηζεγκέλσλ εηαηξηψλ θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2007-2016. 

Δηδηθφηεξα γηα ηνλ έιεγρν ηεο ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο ειιεληθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζηελ αζζελή ηεο κνξθή ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεκνθηιή 

νηθνλνκεηξηθά εξγαιεία φπσο είλαη νη έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο (επαπμεκέλνο 

έιεγρνο Dickey- Fuller (1981) θαη έιεγρνο Phillips – Perron (1988)) θαζψο θαη νη 

έιεγρνη δηαθχκαλζεο (έιεγρνο ησλ Lo & MacKinlay (1988) θαη έιεγρνο ησλ Chow 

and Denning (1993)). Σα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ έδεημαλ φηη νη απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ δελ αθνινπζνχλ ηε δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ, γεγνλφο πνπ 

ππνδειψλεη φηη ε αγνξά ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ δελ είλαη απνηειεζκαηηθή 

ζηελ αζζελή ηεο κνξθή.  

Λζξεισ κλειδιά: Αποτελεςματικότητα αγοράσ ςτην αςθενή μορφή, Τιμζσ μετοχών, Τυχαίοσ 

περίπατοσ 

 

Abstract 

The aim of the study is to examine the hypothesis of efficient market in the weak form 

for the Greece. Especially, the study seeks evidence on whether the return series on 

Athens Stock Exchange (ΑSE) is independent and follows the random walk model.  

For the purposes of the study, stock price returns of 54 listed companies on ASE were 

examined for the period 2007-2016. In order to examine the efficiency of ASE in the 

weak form, we used popular econometric tools such as unit root tests (Augmented 

Dickey-Fuller test (1981) and Phillips-Perron test (1988)) and variance tests (Lo & 

MacKinlay test (1988) and Chow and Denning test(1993)). The results obtained from 

the tests indicate that stock returns are not following the random walk, and provide 

evidence against the hypothesis of efficient market in the weak form. 

 

Keywords: Market efficiency; Share prices; Random walk 
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1. Δηζαγσγή 

Έλα απφ ηα ζεκαληηθά ζέκαηα πνπ απαζρνιεί δηαρξνληθά ηνλ ηνκέα ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ ζε δηεζλή θιίκαθα απνηειεί ε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. Σν δήηεκα απηφ έρεη θεληξίζεη ην ελδηαθέξνλ αξθεηψλ 

εξεπλεηψλ πνπ αζρνινχληαη κε ηα νηθνλνκηθά θαζψο ε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

αγνξψλ ζρεηίδεηαη κε ηε θχζε ησλ πξνζδνθηψλ ησλ επελδπηψλ θαζψο θαη κε ηελ 

δπλαηφηεηά ηνπο λα πξνβιέςνπλ ηηο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Σελ έλλνηα 

ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ δηαηχπσζε γηα πξψηε θνξά ν Fama (1970) θαη έθηνηε 

έρνπλ γίλεη πξνζπάζεηεο απφ πνιινχο εξεπλεηέο λα ειέγμνπλ εκπεηξηθά θαη λα 

θαηαλνήζνπλ ζεσξεηηθά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αγνξψλ.  

΢ε γεληθέο γξακκέο κπνξεί λα εηπσζεί φηη απνηειεζκαηηθή αγνξά ζεσξείηαη ε αγνξά 

εθείλε ζηελ νπνία νη ηηκέο αληηθαηνπηξίδνπλ πιήξσο φιε ηε δηαζέζηκε 

πιεξνθφξεζε.  Αληίζεηα κε απνηειεζκαηηθή αγνξά ζεσξείηαη ε αγνξά εθείλε φπνπ 

νη επελδπηέο έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα πεηχρνπλ ππεξθέξδε ρξεζηκνπνηψληαο ηελ 

ππάξρνπζα πιεξνθφξεζε (ηδησηηθή ή κε ηδησηηθή). Με ηνλ φξν ππεξθέξδε ελλννχκε 

ηα θέξδε πνπ είλαη πςειφηεξα απφ θέξδε πνπ ζα έπξεπε λα έρεη έλαο επελδπηήο 

ζχκθσλα κε ηνλ θίλδπλν πνπ επηζπκεί λα αλαιάβεη βάζεη ηνπ ραξηνθπιαθίνπ  

κεηνρψλ πνπ έρεη επηιερζεί. 

Ο έιεγρνο απνηειεζκαηηθψλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ απνηειεί αληηθείκελν 

ακείσηνπ ελδηαθέξνληνο ηεο επηζηεκνληθήο θνηλφηεηαο  θαζψο είλαη πνιχ ζεκαληηθφ 

γηα κία νηθνλνκία λα γίλεηαη νξζά ε θαηαλνκή ησλ δηαζέζηκσλ θεθαιαίσλ.  Σν 

ππφδεηγκα ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ απνηειεί ηελ ζπλήζε καζεκαηηθή έθθξαζε ηεο 

ππφζεζεο ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ θαη ηεο κειέηεο  ηεο ππφζεζεο απηήο.    

Οη ζχγρξνλεο εκπεηξηθέο κειέηεο έρνπλ θαηαιήμεη ζε πνηθίια ζπκπεξάζκαηα 

αλαθνξηθά κε ηελ ππφζεζε ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ γηα ηα ρξεκαηηζηήξηα 

δηαθφξσλ ρσξψλ θαη ηα απνηειέζκαηα απηψλ δηαθέξνπλ, θαηά γεληθφ θαλφλα, 

αλάινγα κε ηνλ βαζκφ αλάπηπμεο πνπ ραξαθηεξίδεη θάζε νηθνλνκία. Οη πεξηζζφηεξεο 

έξεπλεο πνπ ην ελδηαθέξνλ ηνπο επηθεληξψζεθε ζε αλαπηπγκέλεο αγνξέο θαηέιεμαλ 

ζηελ απνδνρή ηεο ππφζεζεο ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ ελψ αληίζεηα θαηά 

πιείζηνλ νη έξεπλεο πνπ κειέηεζαλ αλαπηπζζφκελεο αγνξέο θαη αλαδπφκελεο 



Ειςαγωγή Σελίδα 4 
 

νηθνλνκίεο απέξξηςαλ ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ γηα ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο απηέο θαη θαηάιεμαλ φηη νη κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ παξνπζηάδνπλ ζεηξηαθή απηνζπζρέηηζε. 

΢θνπφο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ε εμέηαζε ηεο ππφζεζεο ησλ απνηειεζκαηηθψλ 

αγνξψλ ζηελ αζζελή κνξθή γηα ηελ ειιεληθή πξαγκαηηθφηεηα. Δηδηθφηεξα θχξηνο 

ζθνπφο ηεο εξγαζίαο απηήο είλαη λα δηεξεπλήζεη ηελ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά κε έκθαζε ζηηο εηζεγκέλεο 

εηαηξίεο, νη κεηνρέο ησλ νπνίσλ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην Αζελψλ γηα 

ηελ ρξνληθή πεξίνδν 2007-2016 θαζψο θαη λα εμαθξηβψζεη αλ θαη θαηά πφζν ηα 

ζπκπεξάζκαηα απφ αληίζηνηρεο έξεπλεο νη νπνίεο έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί θαη 

δεκνζηεπηεί ζην παξειζφλ γηα ην ρξεκαηηζηήξην Αζελψλ έρνπλ ηζρχ θαη δελ έρνπλ 

κεηαβιεζεί κε ηελ πάξνδν ησλ εηψλ.  

Δηδηθφηεξα γηα ηνλ έιεγρν ηεο ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο ειιεληθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζηελ αζζελή ηεο κνξθή ρξεζηκνπνηήζεθαλ δεκνθηιή 

νηθνλνκεηξηθά εξγαιεία φπσο είλαη νη έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο (unit root tests) θαη 

ζπγθεθξηκέλα ν επαπμεκέλνο έιεγρνο Dickey- Fuller (1981) θαη ν έιεγρνο Phillips – 

Perron (1988) θαζψο θαη νη έιεγρνη δηαθχκαλζεο (variance ratio tests) θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα ν έιεγρνο ησλ Lo & MacKinlay (1988) θαη ν έιεγρνο ησλ Chow and 

Denning  (1993). 

Ζ δνκή ηεο παξνχζαο εξγαζίαο έρεη σο αθνινχζσο. ΢ην δεχηεξν θεθάιαην γίλεηαη 

αλαιπηηθή πεξηγξαθή ηεο ζεσξίαο ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ θαη αλαθέξνληαη νη 

ζεκαληηθφηεξεο αλσκαιίεο ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ πνπ έρνπλ εληνπηζηεί θαηά 

θαηξνχο ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. Δπίζεο ζην θεθάιαην απηφ γίλεηαη κηα 

εθηελήο αλαζθφπεζε ζηελ ζρεηηθή δηεζλή αξζξνγξαθία.  Ζ αλαζθφπεζε απηή δελ 

αθνινπζεί κηα απζηεξή ρξνλνινγηθή ζεηξά αιιά έγηλε κηα πξνζπάζεηα λα 

νκαδνπνηεζνχλ νη δεκνζηεχζεηο γεσγξαθηθά έηζη ψζηε λα είλαη πην εχθνιε ε 

ζχγθξηζε ησλ ζπκπεξαζκάησλ ησλ εξεπλψλ απηψλ. ΢ην ηξίην θεθάιαην 

πεξηγξάθνληαη αλαιπηηθά νη κέζνδνη πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ γηα λα πινπνηεζεί ν 

έιεγρνο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ζηελ 

αζζελή ηεο κνξθή. ΢ην ηέηαξην θεθάιαην γίλεηαη κηα ιεπηνκεξήο παξνπζίαζε ησλ 

δεδνκέλσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχκε γηα ηε δηεμαγσγή εκπεηξηθήο έξεπλαο  θαη αθνξά ηηο 

απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πνπ επηιέρζεθαλ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2007-
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2016. ΢ην πέκπην θεθάιαην παξαηίζεληαη θαη αλαιχνληαη κε ηελ βνήζεηα ζπλνπηηθψλ 

πηλάθσλ, φια ηα απνηειέζκαηα απφ ηελ εκπεηξηθή αλάιπζε γηα ηελ θαζεκία κεηνρή 

εηαηξίαο μερσξηζηά, γηα θάζε κία απφ ηηο κεζφδνπο πνπ έρνπλ ήδε αλαθεξζεί. Καη 

ηέινο ζην έθην θεθάιαην ζπλνςίδνληαη ηα απνηειέζκαηα θαη παξνπζηάδνληαη  ηα 

ζπκπεξάζκαηα ηεο εξγαζίαο. 
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2. Βηβιηνγξαθηθή Αλαζθόπεζε – Δκπεηξηθέο έξεπλεο 

2.1  Η ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο  

΢ηνλ ρψξν ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ επελδχζεσλ, έλα δήηεκα πνπ αλεγείξεηαη πνιχ 

ζπρλά είλαη ην εξψηεκα ζρεηηθά κε ην αλ κπνξεί λα επηηεπρζεί έγθαηξε πξφβιεςε ηεο 

κεηαβνιήο ησλ ηηκψλ ψζηε λα απνθηεζνχλ κεγάια ρξεκαηηζηεξηαθά θέξδε απφ ηνπο 

επελδπηέο. Ζ ππφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο ή Οξζνινγηθήο αγνξάο αλαπηχρζεθε 

πξνθεηκέλνπ λα απαληήζεη ζην δήηεκα απηφ ζηα πιαίζηα κηαο πξνζέγγηζεο κέζσ ηεο 

νηθνλνκηθήο αλάιπζεο, θαη λα επηβεβαηψζεη ή λα απνξξίςεη ηνπο ηζρπξηζκνχο φηη νη 

επελδπηέο δχλαηαη λα επηηχρνπλ ππεξβάιινπζεο απνδφζεηο κέζσ ηεο πξφβιεςεο ησλ 

κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ.     

Ζ Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο, ΤΑΑ (Efficient Market Hypothesis), είλαη 

ην ζεκέιην πάλσ ζην νπνίν έρεη ρηηζηεί ε ζχγρξνλε ρξεκαηννηθνλνκηθή ζεσξία. Έλαο 

απφ ηνπο πξψηνπο νηθνλνκνιφγνπο πνπ δηαηχπσζε ηε ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο είλαη ν Fama (1970) θαη ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία πνπ αλέπηπμε, νη παξνχζεο 

ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά αληηθαηνπηξίδνπλ πιήξσο θάζε 

ζρεηηθή θαη δηαζέζηκε πιεξνθνξία θαηά ηξφπν άκεζν, γξήγνξν θαη αθξηβή, θαη 

επνκέλσο νη ηηκέο ζηελ αγνξά αληηθαηνπηξίδνπλ ηελ πξαγκαηηθή αμία ηνπ 

αμηφγξαθνπ. ΢πκπεξαζκαηηθά κηα αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή φηαλ νη αγνξαίεο 

ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ αληηθαηνπηξίδνπλ πιήξσο θάζε πιεξνθνξία ζρεηηθά κε ηα 

κειινληηθά θέξδε, ηα κεξίζκαηα, ηνλ πξνζδνθψκελν ξπζκφ αχμεζεο ησλ 

κεξηζκάησλ, ηνλ θίλδπλν ηνπ αμηφγξαθνπ, ηελ αλακελφκελε απφδνζε θαη γεληθά φ,ηη 

ζρεηηθή πιεξνθνξία κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ ηηκή ηνπ αμηφγξαθνπ.  

΢χκθσλα κε ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο, νη ζπλζήθεο πνπ ζα πξέπεη 

λα επηθξαηνχλ ζε κηα απνηειεζκαηηθή ρξεκαηαγνξά αλαθνξηθά κε ηε δηαζέζηκε 

πιεξνθφξεζε ζρεηίδνληαη κε ηνλ ηθαλφ - κεγάιν αξηζκφ ησλ νηθνλνκηθψλ κνλάδσλ 

(επελδπηψλ, ρξεκαηηζηψλ, επηρεηξεκαηηψλ θαη αλαιπηψλ) νη νπνίνη ζθέθηνληαη 

νξζνινγηθά, επεμεξγάδνληαη θαη αμηνινγνχλ θάζε δηαζέζηκε πιεξνθνξία θαη έρνπλ 

ελεξγή ζπκκεηνρή ζηελ αγνξά.  Οη νηθνλνκηθέο κνλάδεο δηακνξθψλνπλ ηελ άπνςή 

ηνπο ζρεηηθά κε ηηο ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ θαη εθθξάδνπλ ηελ άπνςή ηνπο απηή κέζσ 

ησλ επελδπηηθψλ επηινγψλ πνπ ιακβάλνπλ ρψξα. 
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Δπηγξακκαηηθά νη επαξθείο ζπλζήθεο κηαο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο  ζα κπνξνχζαλ 

λα δηαηππσζνχλ σο αθνινχζσο: 

1. Έλαο κεκνλσκέλνο επελδπηήο (ή νκάδα επελδπηψλ) λα κελ κπνξεί λα επεξεάδεη 

ηελ ηηκή ηνπ αμηφγξαθνπ. 

2. Να κελ πθίζηαηαη θφζηνο ζπλαιιαγψλ ζηελ δηαδηθαζία ηεο αγνξάο θαη 

πψιεζεο ησλ αμηφγξαθσλ.  

3. Ζ πιεξνθνξία πξέπεη λα είλαη δηαζέζηκε ζε φινπο ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ 

αγνξά ηαπηφρξνλα, θαη λα κελ ππάξρεη θφζηνο γηα ηελ απφθηεζε ηεο 

πιεξνθνξίαο απηήο. 

4. Ζ πιεξνθνξία ζα πξέπεη λα θηάλεη ζηελ αγνξά κε ηπραίν ηξφπν (δειαδή λα 

κελ κπνξεί θάπνηνο λα ηελ θαηεπζχλεη). 

5. Οη επελδπηέο ζα πξέπεη λα αληηδξνχλ γξήγνξα θαη κε αθξίβεηα ζε θάζε λέα 

πιεξνθνξία. 

6. Θα πξέπεη λα ππάξρεη ζπκθσλία ζηηο απφςεηο ησλ επελδπηψλ αλαθνξηθά κε ηηο 

επηπηψζεηο ησλ λέσλ δηαζέζηκσλ πιεξνθνξηψλ ζηελ ηηκή ηνπ αμηφγξαθνπ.  

Δίλαη θαλεξφ φηη ππφ απηέο ηηο ζπλζήθεο αγνξάο, νη ηξέρνπζεο ηηκψλ ησλ αμηφγξαθσλ 

αληαλαθινχλ άκεζα φιε ηε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε θαη νη ηηκέο απηψλ επεξεάδνληαη 

κφλν απφ ηελ λέα πιεξνθφξεζε θάζε ρξνληθήο πεξηφδνπ. 

Ζ πην βαζηθή ζπλζήθε ηεο Τπφζεζε ηεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο  είλαη φηη νη 

επελδπηέο ζθέθηνληαη νξζνινγηθά θαη εθδειψλνπλ νξζνινγηθέο πξνζδνθίεο σο πξνο 

ηηο ηηκέο ηζνξξνπίαο ηεο αγνξάο ησλ αμηφγξαθσλ ή ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο 

ηζνξξνπίαο απηψλ ελψ παξάιιεια απνθεχγνπλ ζπζηεκαηηθά λα πξαγκαηνπνηνχλ 

ιαλζαζκέλεο πξνβιέςεηο.  

Ωζηφζν ζην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη νη ζπλζήθεο πνπ αλαθέξζεθαλ 

αλσηέξσ φπσο γηα παξάδεηγκα ην αλχπαξθην θφζηνο πιεξνθφξεζεο θαζψο θαη φηη 

φιεο νη νηθνλνκηθέο κνλάδεο ζα πξέπεη λα ζπκθσλνχλ σο πξνο ηηο επηπηψζεηο θάζε 

λέαο πιεξνθνξίαο ζηελ ηηκή ησλ αμηφγξαθσλ, είλαη αλέθηθην λα ππάξμνπλ ζε κηα 

πξαγκαηηθή αγνξά. Θα κπνξνχζε λα εηπσζεί φηη νη ζπλζήθεο απηέο ζεσξνχληαη σο 

ηθαλέο θαη επαξθείο αιιά φρη αλαγθαίεο. Πην ζπγθεθξηκέλα κηα αγνξά κπνξεί λα 

ζεσξείηαη απνηειεζκαηηθή αλ έλαο «επαξθήο αξηζκφο» επελδπηψλ έρεη πξφζβαζε ζηε 

δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε. Δπίζεο ε ηπρφλ δηαθσλία ζηηο απφςεηο ησλ νηθνλνκηθψλ 
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κνλάδσλ σο πξνο ηηο επηπηψζεηο ηεο λέαο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίαο ζηηο ηηκέο δελ 

ζπλεπάγεηαη απαξαίηεηα αλαπνηειεζκαηηθφηεηα, εθηφο θαη αλ ππάξρνπλ επελδπηέο 

πνπ θάλνπλ ζπζηεκαηηθά θαιχηεξεο εθηηκήζεηο θαηά ηελ αμηνιφγεζε ηεο δηαζέζηκεο 

πιεξνθφξεζεο. 

Ζ απνηειεζκαηηθφηεηα κπνξεί λα νξηζηεί κε κεγαιχηεξε αθξίβεηα ρξεζηκνπνηψληαο 

σο ζεκείν αλαθνξάο ην ζχλνιν ηεο δηαζέζηκεο πιεξνθφξεζεο πνπ έρνπλ νη 

επελδπηέο. Σν (1992), ν Malkiel δηαηχπσζε φηη κηα ρξεκαηαγνξά ζεσξείηαη σο 

απνηειεζκαηηθή εθφζνλ νη ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ αληαλαθινχλ πιήξσο θαη ζσζηά 

φιεο ηηο δηαζέζηκεο ζρεηηθέο πιεξνθνξίεο. Σππηθά ε αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή ζε 

ζρέζε κε έλα ζχλνιν πιεξνθνξηψλ πνπ θαηέρνπλ νη επελδπηέο θαζψο επίζεο θαη ζε 

ζρέζε κε ην εάλ νη  ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ ζα κπνξνχζαλ λα κελ κεηαβιεζνχλ απφ 

ηελ δηάρπζε ηεο πιεξνθφξεζεο απηήο ζε φινπο ηνπο  ζπκκεηέρνληεο. Δπηπξνζζέησο, 

ε απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο ζε ζρέζε κε έλα ζχλνιν πιεξνθνξηψλ 

ζπλεπάγεηαη φηη είλαη αδχλαην λα απνθνκηζζνχλ νηθνλνκηθά θέξδε απφ έλαλ 

επελδπηή αμηνπνηψληαο ηελ ήδε ππάξρνπζα πιεξνθφξεζε.  

Δξκελεχνληαο, ηελ έλλνηα ηεο Τπφζεζεο Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο ζεσξνχκε φηη ε 

αγνξά αμηνγξάθσλ είλαη απνηειεζκαηηθή φηαλ ε ηηκή ηνπ αμηφγξαθνπ  

αληηπξνζσπεχεη ηελ θαιχηεξε δπλαηή εθηίκεζε ηεο πξαγκαηηθήο αμίαο ηνπ. Ζ ηηκή 

ηνπ αμηφγξαθνπ εμαξηάηαη θάζε ζηηγκή απφ έλα ζεη πιεξνθνξηψλ πνπ θαηέρνπλ νη 

επελδπηέο θαη ε αμία απηνχ κεηαβάιιεηαη θαζψο κεηαβάιινληαη νη πιεξνθνξίεο ή 

«εηδήζεηο». Απηή ε ξνή πιεξνθνξηψλ είλαη ζπλερήο θαη έρεη αληίθηππν ζηηο αμίεο κε 

απνηέιεζκα λα πθίζηαληαη ζπλερείο πξνζαξκνγέο.  

Ζ επίδξαζε ησλ πιεξνθνξηψλ κπνξεί λα είλαη ζεηηθή ή αξλεηηθή, δειαδή ε λέα 

πιεξνθνξία κπνξεί λα νδεγεί ζε ζεηηθή ή αξλεηηθή κεηαβνιή ηεο αμίαο ηνπ 

αμηφγξαθνπ. Παξάιιεια ε θαηεχζπλζή ηνπο δελ κπνξεί λα πξνβιεθζεί, δεδνκέλνπ 

φηη ε δπλαηφηεηα πξφβιεςήο ηνπο ζα ήηαλ αληίζεζε κε ηελ έλλνηα ηεο λέαο 

πιεξνθνξίαο. ΢πκπεξαζκαηηθά ε ξνή λέσλ πιεξνθνξηψλ παξάγεη ζεηηθέο ή 

αξλεηηθέο κεηαβνιέο κε έλα ηξφπν ηπραίν θαη απξφβιεπην ελψ ε θαηάζηαζε 

ηζνξξνπίαο ηεο αγνξάο κεηαβάιιεηαη ζπλερψο  πξνεμνθιψληαο θάζε ζηηγκή ηελ λέα 

πιεξνθφξεζε.  
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Ωο απνηέιεζκα ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο κηαο κεηνρήο ζε ζρέζε κε ηηο δηαζέζηκεο 

πιεξνθνξίεο, είλαη φηη θαλέλαο επελδπηήο δελ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηήζεη 

δεκνζηεπκέλεο ή ηζηνξηθέο πιεξνθνξίεο ζρεηηθά κε ηε κεηνρή θαη λα επηηχρεη 

ππεξβνιηθέο (κε-θαλνληθέο) απνδφζεηο. Οη ήδε δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο έρνπλ ήδε 

πξνεμνθιεζεί θαη είλαη ελζσκαησκέλεο ζηελ ηηκή ηνπ αμηφγξαθνπ. Οη επελδπηέο ζα 

επηηχρνπλ κφλν θαλνληθέο απνδφζεηο, αλάινγεο δειαδή ηνπ επελδπηηθνχ θηλδχλνπ 

πνπ αλαιακβάλνπλ. 

Οη ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ επεξεάδνληαη κφλν απφ ηηο λέεο πιεξνθνξίεο πνπ 

απνθαιχπηνληαη ζε θάζε ρξνληθή πεξίνδν θαη ε κεηαβνιή ηνπο ζπληειείηαη κε 

απξφβιεπην θαη ηπραίν ηξφπν. Θα κπνξνχζε λα εμαρζεί ην ζπκπέξαζκα φηη νη 

θηλήζεηο ησλ ηηκψλ ησλ αμηφγξαθσλ αθνινπζνχλ ηελ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ. Ζ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ πεξηγξάθεηαη κε ηελ αθφινπζε 

εμίζσζε: 

P i, t+1 = P i,t + ε i,t+1  

Όπνπ : 

P i, t+1  : ε ηηκή ελφο αμηφγξαθνπ ( i ) ηελ ρξνληθή ζηηγκή t+1, δειαδή  ηελ ζεκεξηλή 

εκέξα, εβδνκάδα, κήλα θ.ιπ. αλάινγα κε ηε ρξνληθή βάζε πνπ ζέηνπκε. 

P i, t  : ε ηηκή ελφο  αμηφγξαθνπ ( i ) ηελ ρξνληθή ζηηγκή t, δειαδή ηελ ακέζσο 

πξνεγνχκελε εκέξα, εβδνκάδα, κήλα θ.ιπ. αλάινγα κε ηε ρξνληθή βάζε πνπ 

ζέηνπκε. 

ε i,t+1 : έλαο ζηαηηζηηθφο παξάγνληαο κε ζπγθεθξηκέλα ραξαθηεξηζηηθά ηπραίαο 

ζπκπεξηθνξάο. 

Ζ αλσηέξσ εμίζσζε ππνδεηθλχεη φηη ε ηηκή ελφο αμηφγξαθνπ ζε κηα επφκελε ρξνληθή 

ζηηγκή ηζνχηαη κε ηελ ηηκή απηνχ θαηά ηελ ακέζσο πξνεγνχκελε ρξνληθή ζηηγκή ζπλ 

έλα ηπραίν φξν ν νπνίνο αληηπξνζσπεχεη ηελ λέα πιεξνθφξεζε.  

Ωο κηα ελαιιαθηηθή πξνζέγγηζε, ζα κπνξνχζε λα ηεζεί ην εξψηεκα ηνπ εάλ έλαο 

επελδπηήο είρε ηε δπλαηφηεηα λα θεξδίζεη πςειέο απνδφζεηο ζε κηα ππνζεηηθή 

δηαπξαγκάηεπζε αμηφγξαθνπ βαζηζκέλε ζε έλα ζαθψο θαζνξηζκέλν ζχλνιν 

πιεξνθνξηψλ. Γηα ηελ εθαξκνγή απηήο ηεο πξνζέγγηζεο ν επελδπηήο ζα πξέπεη 
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πξψηα λα επηιέμεη ην ζχλνιν ηεο πιεξνθφξεζεο. Ζ θιαζηθή δηάθξηζε ηνπ ζπλφινπ 

ηεο πιεξνθφξεζεο αλαιχεηαη παξαθάησ. 

΢χκθσλα κε ηνλ Fama (1970) ππάξρνπλ ηξεηο κνξθέο απνηειεζκαηηθφηεηαο  ηεο 

αγνξάο. Κάζε κία απφ απηέο δηαθξίλεηαη κε βάζε ην βαζκφ ηεο πιεξνθφξεζεο πνπ 

αληηθαηνπηξίδεηαη ζηηο ηηκέο ησλ αμηφγξαθσλ. 

Οη κνξθέο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο είλαη νη αθφινπζεο: 

Αζζελήο κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο (weak form of efficiency) ε νπνία απνηειεί 

ηελ πξψηε κνξθή απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Μηα αγνξά νλνκάδεηαη αζζελψο 

απνηειεζκαηηθή φηαλ δελ είλαη δπλαηφλ ν επελδπηήο λα πεηχρεη ππεξθέξδε 

ρξεζηκνπνηψληαο ηηο ηζηνξηθέο ηηκέο / απνδφζεηο ηνπ ππνθείκελνπ αγαζνχ. Όιε ε 

δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε, επνκέλσο, αληηθαηνπηξίδεηαη ζηηο ηηκέο ησλ αμηνγξάθσλ 

θαη νη ηηκέο απηέο αθνινπζνχλ ην ιεγφκελν ηπραίν πεξίπαην (random walk).  

Ζκη-ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο (semi-strong form of efficiency) ε νπνία 

απνηειεί ηελ δεχηεξε κνξθή απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. H αγνξά ιέγεηαη φηη είλαη 

απνηειεζκαηηθή ζηελ εκη-ηζρπξή ηεο κνξθή, αλ ζεσξήζνπκε φηη ζην ζχλνιν ηεο 

πιεξνθφξεζεο πεξηιακβάλνληαη θαη νη δεκνζηεπκέλεο πιεξνθνξίεο. Οη ηηκέο πιένλ 

αληηθαηνπηξίδνπλ φρη κφλν ηελ πιεξνθφξεζε ησλ ηζηνξηθψλ ηηκψλ, αιιά θαη φιε ηε 

δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε πνπ κπνξεί λα έρεη θάπνηνο γηα παξάδεηγκα απφ ηηο 

δεκνζηεπζείζεο ινγηζηηθέο θαηαζηάζεηο, αλαθνηλψζεηο ή απφ  ηνλ ηχπν. Δθφζνλ νη 

αγνξέο είλαη απνηειεζκαηηθέο ζηελ εκη-ηζρπξή ηνπο κνξθή, ηφηε νη ηηκέο αληηδξνχλ 

άκεζα ζε νπνηαδήπνηε λέα δεκφζηα πιεξνθνξία θαη νη επελδπηέο εμαθνινπζνχλ λα 

κελ κπνξνχλ λα πεηχρνπλ ππεξ-θαλνληθά θέξδε.  

Ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο (strong form of efficiency) ε νπνία απνηειεί ηελ 

ηξίηε κνξθή απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. Ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο ππάξρεη 

φηαλ είλαη αδχλαηνλ γηα ηνλ επελδπηή λα θάλεη ππεξθέξδε βαζηδφκελνο είηε ζε 

δεκφζηα είηε ζε ηδησηηθή πιεξνθφξεζε. Οη ηηκέο ζε απηή ηελ πεξίπησζε 

αληηθαηνπηξίδνπλ φιε ηε δεκφζηα θαη ηδησηηθή πιεξνθφξεζε πνπ κπνξεί λα έρεη 

θάπνηνο ηφζν απφ ηηο εηαηξίεο φζν θαη απφ ηελ νηθνλνκία γεληθφηεξα.  
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Πην ραξαθηεξηζηηθά κπνξεί λα απνηππσζεί σο εμήο: 

 

Ζ αζζελήο κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο απνηειεί ην ρακειφηεξν επίπεδν 

απνηειεζκαηηθφηεηαο. Δθφζνλ ε αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή ζηελ αζζελή ηεο 

κνξθή, νη ηηκέο αληαλαθινχλ ηηο πιεξνθνξίεο πνπ κπνξνχλ λα αληιεζνχλ απφ ην 

παξειζφλ (ηζηνξηθέο ηηκέο). 

Ζ εκη-ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο ππνλνεί φηη νη ηηκέο αληαλαθινχλ φιε ηε 

ζρεηηθή δεκνζηεπκέλε πιεξνθφξεζε πνπ γλσζηνπνηείηαη γηα ηελ εηαηξεία ή φ,ηη έρεη 

ζρέζε κε απηή. 

Ζ ηζρπξή κνξθή απνηειεζκαηηθφηεηαο απνηειεί ηελ πην αθξαία κνξθή 

απνηειεζκαηηθφηεηαο. Αλ ε αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή ζηελ ηζρπξή ηεο κνξθή, νη 

ηηκέο αληαλαθινχλ φιε ηε ζρεηηθή πιεξνθφξεζε γηα ηελ αμία ηεο, ρσξίο λα είλαη 

απαξαίηεηα δεκνζηεπκέλε. 

Θα πξέπεη λα επηζεκάλνπκε φηη νη ηξεηο κνξθέο απνηειεζκαηηθφηεηαο δελ είλαη 

αλεμάξηεηεο κεηαμχ ηνπο. Δθφζνλ κία αγνξά είλαη απνηειεζκαηηθή ζηελ εκη-ηζρπξή 

κνξθή ηεο, ηφηε ζα πξέπεη λα είλαη απνηειεζκαηηθή θαη ζηελ αζζελή ηεο κνξθή, 

δηαθνξεηηθά ε αγνξά απηή δελ ζα είρε αληηδξάζεη απνηειεζκαηηθά ζηηο 

δεκνζηεπζείζεο πιεξνθνξίεο. ΢ηα ίδηα πιαίζηα εθφζνλ κία αγνξά είλαη 

απνηειεζκαηηθή ζηελ ηζρπξή ηεο κνξθή ζα πξέπεη λα είλαη απνηειεζκαηηθή θαη ζηα 

δχν άιια επίπεδα. 

Ιςχυρή μορφή 
αποτελεςματικότητασ (strong 

form of efficiency)

Ημι-ιςχυρή μορφή 
αποτελεςματικότητασ 

(semi-strong form of efficiency)

Αςθενήσ μορφή 
αποτελεςματικότητασ 

(weak form of efficiency)
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Ζ Τπφζεζε Απνηειεζκαηηθήο Αγνξάο πξνζδηνξίδεη ηηο αλακελφκελεο απνδφζεηο 

ηζνξξνπίαο βαζηδφκελε ζε δπν ππνζέζεηο: α) φηη νη επελδπηέο γξήγνξα εμαιείθνπλ 

νπνηεζδήπνηε θεξδνθφξεο επθαηξίεο πξνθχςνπλ, ρξεζηκνπνηψληαο ηε δηαζέζηκε 

πιεξνθφξεζε πξνο φθειφο ηνπο θαη β) φηη νη επελδπηέο έρνπλ νξζνινγηθέο 

πξνζδνθίεο. Με ηελ παξνχζα εξγαζία ζα εμεηάζνπκε εάλ ε αγνξά εηζεγκέλσλ 

εηαηξηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ είλαη απνηειεζκαηηθή ζηελ αζζελή ηεο κνξθή. 

 

2.2 Αλσκαιίεο Απνηειεζκαηηθώλ αγνξώλ (Efficient Market Anomalies) 

Απφ κειέηεο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί γηα δηάθνξεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο έρεη 

γίλεη απνδεθηφ φηη ππάξρνπλ αλσκαιίεο ζηηο αγνξέο απηέο νη νπνίεο ιεηηνπξγνχλ σο 

ελδείμεηο φηη νη αγνξέο δελ είλαη απνηειεζκαηηθέο. Οη αλσκαιίεο απηέο κπνξεί λα 

εκθαλίδνληαη ζπάληα ή θαη θαηά ζχλεζεο ηξφπν. ΢χκθσλα κε ηελ βηβιηνγξαθία, κε 

ηνλ φξν αλσκαιία ραξαθηεξίδεηαη έλα αζπλήζηζην γεγνλφο. Οη Tversky & Kahneman 

(1986) έρνπλ δηαπηζηψζεη φηη κία αλσκαιία είλαη κηα απφθιηζε απφ ηηο παξνχζεο 

απνδεθηέο παξαδνρέο ηφζν επξεία πνπ δελ κπνξεί λα αγλνεζεί, ηφζν ζπζηεκαηηθή 

πνπ δελ δχλαηαη λα εξκελεπζεί σο ηπραίν ιάζνο θαη ηφζν ζεκειηψδεο πνπ δελ γίλεηαη 

λα απνξξνθεζεί απφ ην ηζρχνλ ζχζηεκα. 

Οη αλσκαιίεο απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ δηαθξίλνληαη ζε ηξεηο θαηεγνξίεο σο 

αθνινχζσο: 

- Ζκεξνινγηαθέο ή Δπνρηθέο Αλσκαιίεο (Calendar or seasonal anomalies)  

- Θεκειηψδεηο Αλσκαιίεο (Fundamental Anomalies)  

Παξαθάησ παξαηίζεληαη ζπλνπηηθή αλάιπζε ησλ αλσκαιηψλ απνηειεζκαηηθψλ 

αγνξψλ.   
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2.2.1 Ηκεξνινγηαθέο ή Δπνρηαθέο Αλσκαιίεο (Calendar or seasonal anomalies)  

΢ηελ θαηεγνξία ησλ εκεξνινγηαθψλ ή επνρηαθψλ αλσκαιηψλ ζπκπεξηιακβάλνληαη 

αλσκαιίεο/γεγνλφηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ζπγθεθξηκέλε ρξνληθή πεξίνδν φπσο είλαη ην 

θαηλφκελν ηνπ ΢αββαηνθχξηαθνπ (weekend effect), ην θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ 

κήλα (turn of the month effect) θαη ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ (January effect). 

 Σν θαηλφκελν ηνπ ΢αββαηνθχξηαθνπ (weekend effect)  

Μειέηεο φπσο απηέο ησλ French (1980) θαη Gibbons and Hess (1981) έρνπλ 

θαηαιήμεη φηη νη απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαηά κέζν φξν εκθαλίδνληαη 

ρακειφηεξεο ηε Γεπηέξα θαη πςειφηεξεο ηελ Παξαζθεπή ζπγθξηηηθά κε ηηο 

ππφινηπεο εκέξεο ηεο εβδνκάδαο. 

Ζ εμήγεζε ηνπ θαηλνκέλνπ απηνχ έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη εμαηηίαο ηεο κε 

δηαπξαγκαηεπηηθήο πεξηφδνπ (non - trading period) απφ ηελ Παξαζθεπή κέρξη ηε 

Γεπηέξα νη απνδφζεηο ηεο Γεπηέξαο είλαη αξλεηηθέο  (Rogalski, 1984).  

Απφ ηελ άιιε πιεπξά ν French (1980) έρεη δψζεη κηα δηαθνξεηηθή επεμήγεζε ζην 

θαηλφκελν ηζρπξηδφκελνο φηη νη πιεξνθνξίεο πνπ απνθαιχπηνληαη ην 

΢αββαηνθχξηαθν ηείλνπλ λα απνηεινχλ δπζκελείο ή αξλεηηθέο πιεξνθνξίεο. Οη 

εηαηξίεο θνβνχκελεο ηελ εθδήισζε αληηδξάζεσλ παληθνχ απφ ηηο πιεπξά ησλ 

επελδπηψλ θαηά ηελ αλαθνίλσζε ησλ δπζνίσλσλ πιεξνθνξηψλ, ίζσο θαζπζηεξνχλ 

ηηο αλαθνηλψλζεηο ησλ πιεξνθνξηψλ απηψλ ζην ηέινο ηεο εβδνκάδαο πξνθεηκέλνπ λα 

ππάξμεη θάπνηνο ρξφλνο λα θαηαιαγηάζνπλ ηα λέα. Οη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά 

θαίλεηαη φηη απνηπγράλνπλ λα αλαθαιχςνπλ ηηο πιεξνθνξίεο απηέο πην γξήγνξα θαη 

λα ηηο ελζσκαηψζνπλ ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Ωζηφζν φηαλ πθίζηαληαη θφζηε 

ζπλαιιαγψλ έζησ θαη κηθξήο αμίαο, ζηξαηεγηθέο ζηεξηδφκελεο ζην θαηλφκελνπ ηνπ 

΢αββαηνθχξηαθνχ δειαδή αγνξά κεηνρψλ ηελ Γεπηέξα θαη πψιεζή ηνπο ηελ 

Παξαζθεχε δελ θαίλεηαη λα παξάγεη πςειέο απνδφζεηο.  

 Σν θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ (January effect)  

Ο Wachtel (1942) θαη ιίγν αξγφηεξα νη Rozeff and Kinney (1976) ήηαλ απφ ηνπο 

πξψηνπο κειεηεηέο πνπ εληφπηζαλ φηη νη απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπ 

NYSE ήηαλ πνιχ πςειέο θαηά ηνλ κήλα Ηαλνπάξην. ΢ηελ ζπλέρεηα ν Keim (1979) 
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νλφκαζε ην θαηλφκελν σο ―January Effect‖. ΢χκθσλα κε ην θαηλφκελν ηνπ 

Ηαλνπαξίνπ, νη απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαηά ηνλ κήλα Ηαλνπάξην ηείλνπλ 

λα είλαη πςειφηεξεο ζε ζρέζε κε ηνπο ππφινηπνπο κήλεο ηνπ έηνπο. 

 Ζ εμήγεζε ηνπ θαηλνκέλνπ απηνχ έγθεηηαη ζην γεγνλφο φηη νξηζκέλνη επελδπηέο 

πσινχλ ηηο κεηνρέο ηνλ κήλα Γεθέκβξην γηα λα δεκηνπξγήζνπλ θεθαιαηαθέο δεκίεο 

νη νπνίεο εθπίπηνπλ θνξνινγηθά απφ ηα θεθαιαηαθά θέξδε πνπ έρνπλ απνθνκίζεη θαη 

σο εθ ηνχηνπ δχλαηαη λα επσθειεζνχλ απφ θνξνινγηθήο πιεπξάο. ΢ηελ ζπλέρεηα νη 

επελδπηέο επαλαγνξάδνπλ ηηο κεηνρέο ηνλ κήλα Ηαλνπάξην πξνθεηκέλνπ λα ζπλζέζνπλ 

ην ραξηνθπιάθην ηνπο. 

Ωζηφζν πνιινί έρνπλ δηαηππψζεη επηθπιάμεηο επί ηεο αηηηνιφγεζεο απηήο. Οη Jones 

et al (1987) παξαηήξεζαλ φηη ε εκθάληζε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ Ηαλνπαξίνπ 

πξνεγήζεθε απφ ηελ επηβνιή θφξσλ ζηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο. Δπίζεο 

ν Fortune (1991) ππνζηήξημε φηη επελδπηέο νη νπνίνη απαιιάζζνληαη ηεο θνξνινγίαο 

ησλ θεθαιαηαθψλ θεξδψλ ηνπο φπσο ηα ζπληαμηνδνηηθά ηακεία ζα πξέπεη λα 

εληνπίδνπλ ηηο ρακειέο απνδφζεηο ηνλ Γεθέκβξην θαη λα πξνβαίλνπλ ζηελ αγνξά 

φζσλ κεηνρψλ δηαπξαγκαηεχνληαη ζε ρακειφηεξεο ηηκέο θαηά ηα ηέιε ηνπ 

Γεθεκβξίνπ. 

 Σέινο, ν Ligon (1997) δηαηχπσζε φηη ην θαηλφκελν ηνπ Ηαλνπαξίνπ απνδίδεηαη ζηελ 

πςειή ξεπζηνπνίεζε πνπ ιακβάλεη ρψξα ηνλ ζπγθεθξηκέλν κήλα. Ο φγθνο ησλ 

ζπλαιιαγψλ θαηά ηνλ κήλα Ηαλνπάξην είλαη πςειφηεξνο ελψ ηα επηηφθηα δαλεηζκνχ 

εκθαλίδνληαη ρακειφηεξα γεγνλφο πνπ ζρεηίδεηαη κε πςειφηεξεο απνδφζεηο ην κήλα 

απηφλ.  

 Σν θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα (the turn of the month effect)  

Μειέηεο  φπσο απηέο ησλ Ariel (1985) θαη Zeimba (1991) θαηέιεμαλ ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ εκθαλίδνληαη ζεηηθέο ηηο κέξεο πνπ 

βξίζθνληαη θνληά ζηελ αιιαγή ηνπ κήλα ελψ παξάιιεια νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

παξνπζηάδνληαη κεδεληθέο θαηά κέζν φξν θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ππφινηπνπ κήλα. Με 

άιια ιφγηα νη απνδφζεηο θαηά κέζν φξν ηηο πξψηεο εκέξεο έθαζηνπ κελφο (θαηά 

θχξην ιφγν ηελ ηειεπηαία εκέξα ζπλαιιαγψλ ηνπ κήλα πνπ ηειεηψλεη θαη ηηο ηξεηο 

πξψηεο ηνπ επφκελνπ κήλα)  παξαηεξείηαη φηη είλαη πςειφηεξεο ζπγθξηηηθά κε ηηο 

ππφινηπεο εκέξεο ηνπ κήλα.  
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Σν θαηλφκελν ηεο αιιαγήο ηνπ κήλα απνδίδεηαη ζηε ςπρνινγία ησλ επελδπηψλ θαη 

πην ζπγθεθξηκέλα ζην γεγνλφο φηη νη επελδπηέο ηείλνπλ λα πξνβαίλνπλ ζε πψιεζε 

ησλ κεηνρψλ ηνπο ζην ηέινο ηνπ κήλα εθκεηαιιεπφκελνη ηελ επίθαηξε δηαζέζηκε 

πιεξνθφξεζε. Με ηελ ηαθηηθή απηή, νη επελδπηέο επηδηψθνπλ λα θαξπσζνχλ ηα 

κέγηζηα νθέιε πνπιψληαο ζην ηέινο ηνπ κήλα θαη αγνξάδνληαο ζηελ αξρή ηνπ 

επφκελνπ φπνπ έρεη ελζσκαησζεί ε δηαζέζηκε πιεξνθφξεζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. 

  

2.2.2 Θεκειηώδεηο Αλσκαιίεο (Fundamental Anomalies)  

΢ηελ βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ κειέηεο νη νπνίεο έρνπλ θαηαιήμεη ζε ζπκπεξάζκαηα 

πνπ ππνδειψλνπλ ηελ χπαξμε αλσκαιηψλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ πέξα ησλ 

εκεξνινγηαθψλ ή επνρηαθψλ αλσκαιηψλ νη νπνίεο αλαθέξζεθαλ αλσηέξσ, φπσο είλαη 

ην θαηλφκελν ηνπ δείθηε ηηκή πξνο θέξδε αλά κεηνρή (Price to Earnings ratio), ην 

θαηλφκελν ηνπ  θεξδηζκέλνπ επελδπηή (winners losers anomaly) θαη ην θαηλφκελν 

ησλ κηθξψλ εηαηξηψλ (small firm anomaly) 

 Price to earnings ratio anomaly  

Ζ αλσκαιία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο πνπ ζρεηίδεηαη κε ηνλ δείθηε ηηκή πξνο 

θέξδε αλά κεηνρή, P/E (Price to Earnings ratio) αλαθέξεηαη ζην θαηλφκελν ζχκθσλα 

κε ην νπνίν παξαηεξείηαη φηη νη κεηνρέο κε ρακειφ δείθηε P/E παξνπζηάδνπλ 

ζπζηεκαηηθά πςειφηεξε απφδνζε ζπγθξηηηθά κε ηηο κεηνρέο κε πςειφ δείθηε P/E 

(Basu, 1977). Σν γεγνλφο απηφ ππνδειψλεη φηη νη επελδπηέο αληηδξνχλ ππεξβνιηθά 

ζηηο αλαθνηλψζεηο/πιεξνθνξίεο πεξί ηεο θεξδνθνξίαο κίαο εηαηξίαο θαη είηε γίλνληαη 

ππεξ-αηζηφδνμνη κε απνηέιεζκα λα απμάλεηαη ν δείθηεο ηηκή πξνο θέξδε αλά κεηνρή, 

είηε γίλνληαη απαηζηφδνμνη κε απνηέιεζκα ν δείθηεο λα πέθηεη ζε ρακειά επίπεδα. Σν 

θαηλφκελν απηφ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ αξρή ηεο ζεσξίαο ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο δηφηη ζχκθσλα κε ηελ ζεσξία ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο  δελ κπνξνχλ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ δεκνζίσο δηαζέζηκεο πιεξνθνξίεο γηα λα πξνβιεθζνχλ 

κειινληηθέο απνδφζεηο θαη λα επηηεπρζνχλ ππεξ-απνδφζεηο. 
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 Winners Losers Anomaly 

Σν (1985) νη  De Βondt and Thaler δηαπίζησζαλ φηη έλαο επελδπηήο ην ραξηνθπιάθην 

ηνπ νπνίνπ παξνπζίαζε δεκίεο ζην πξφζθαην παξειζφλ ππέξ - αληηδξά ζηελ αγνξά 

ζηα επφκελα έηε ζε ζχγθξηζε κε έλαλ επελδπηή πνπ είρε ήδε απνθνκίζεη θέξδε απφ 

ην ραξηνθπιάθην ηνπ. Με άιια ιφγηα, ε ππέξ – αληίδξαζε είλαη κεγαιχηεξε γηα ηνλ 

επελδπηή ηνπ νπνίνπ νη κεηνρέο ζεκείσζαλ απψιεηεο ζπγθξηηηθά κε εθείλνλ πνπ 

θαηέγξαςαλ θέξδε. 

 Small Firm Anomaly 

΢χκθσλα κε ηνπο Banz (1981) θαη Reinganum (1981) νη κεηνρέο κηθξψλ εηαηξηψλ 

παξνπζηάδνπλ πςειφηεξεο απνδφζεηο ζπγθξηηηθά κε ηηο απνδφζεηο ησλ κεγαιχηεξσλ 

εηαηξηψλ. Σν θαηλφκελν απηφ κπνξεί λα απνδνζεί ζην γεγνλφο φηη νη κηθξέο εηαηξείεο 

ελέρνπλ κεγαιχηεξν θίλδπλν θαη επνκέλσο νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηνπο ζα πξέπεη λα 

απνδίδνπλ κεγαιχηεξα θέξδε.   

 

2.3  Δκπεηξηθέο έξεπλεο  

Ζ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ απνηειεί έλα απφ ηα πην δεκνθηιή 

ζέκαηα ζηε δηεζλή ρξεκαηννηθνλνκηθή θαη έρεη θεληξίζεη θαηά θαηξνχο ην 

ελδηαθέξνλ πνιιψλ νηθνλνκνιφγσλ, θαζψο ζρεηίδεηαη κε ηε θχζε ησλ πξνζδνθηψλ 

ησλ επελδπηψλ θαη ηελ ηθαλφηεηά ηνπο λα πξνζδηνξίζνπλ ηηο θηλήζεηο ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. 

Σελ έλλνηα ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ δηαηχπσζε γηα πξψηε θνξά ν Fama 

(1970). Έθηνηε πνιινί εξεπλεηέο δηελήξγεζαλ εκπεηξηθέο έξεπλεο  πξνθεηκέλνπ λα 

ειέγμνπλ ηελ ππφζεζε ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ.  

Ζ ππφζεζε ηνπ εάλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αθνινπζνχλ ηε δηαδηθαζία ηνπ «ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ» ζηηο αλαπηπγκέλεο θεθαιαηαγνξέο έρεη εμεηαζζεί απφ ηνπο Summers 

(1986), Poterba and Summers (1988), Fama and French (1988) θαη ηνπο Lo and 

MacKinlay (1988), νη έξεπλεο ησλ νπνίσλ θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ δελ αθνινπζνχλ ηε δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα ν Summers (1986) αμηνιφγεζε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ θαη θαηέιεμε φηη  ε αγνξά δχλαηαη λα απνηηκήζεη ηελ αμία 
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ησλ κεηνρψλ ζε κία ηηκή πνπ λα απνθιίλεη ζεκαληηθά απφ ηελ παξνχζα αμία ησλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ πνπ ζα πξνζδνθνχζε έλαο νξζνινγηθφο επελδπηήο ρσξίο απηφ λα 

κπνξεί λα εληνπηζηεί απφ ηελ εμέηαζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ ρξεζηκνπνηψληαο 

ζηαηηζηηθέο κεζφδνπο. Με απηφ ηνλ ηξφπν θαζίζηαηαη πνιχ δχζθνιν λα εμαθξηβσζεί 

εάλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αθνινπζνχλ ηελ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ ή εάλ 

ππάξρνπλ επθαηξίεο γηα ηελ επίηεπμε ππεξ-απνδφζεσλ απφ θεξδνζθφπνπο. 

΢ηελ ζπλέρεηα νη Poterba and Summers (1988) κειέηεζαλ ηελ ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ γηα ηηο κεληαίεο απνδφζεηο ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ησλ ΖΠΑ γηα ηελ πεξίνδν 

1928-1984 θαη δέθα επηά άιισλ ρσξψλ γηα ηελ πεξίνδν 1957-1985. Απφ ηελ έξεπλα 

βξέζεθε φηη γηα κηθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα ππάξρνπλ ζηνηρεία ζεηηθήο 

απηνζπζρέηηζεο ηηο απνδφζεηο ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ πνπ εμεηάζζεθαλ 

θαζψο θαη ζηνηρεία αξλεηηθήο ζπζρέηηζεο ζε καθξνπξφζεζκν νξίδνληα. ΢χκθσλα κε 

ηα επξήκαηα ηεο κειέηεο απνξξίθζεθε ε ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ γηα ηηο 

εμεηαδφκελεο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαηαιήγνληαο φηη ηα ζηνηρεία 

απηνζπζρέηηζεο πνπ βξέζεθαλ νθείινληαη ζην γεγνλφο φηη θαζνξηζηηθφο παξάγνληαο 

γηα ηελ δήηεζε ησλ κεηνρψλ απνηεινχλ άιια ζηνηρεία πέξα ησλ αλακελφκελσλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ απφ ηνπο επελδπηέο.  

΢ηα ίδηα πιαίζηα θαη ε κειέηε ησλ Fama and French (1988), νη νπνίνη εμέηαζαλ ηελ 

ζπκπεξηθνξά ησλ κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νέαο Τφξθεο (NYSE) θαη ησλ 

κεληαίσλ απνδφζεσλ απηψλ γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1926-1985. ΢χκθσλα κε ηελ 

κειέηε  βξέζεθε κεγάιε αξλεηηθή απηνζπζρέηηζε ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ γηα 

καθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα. Ζ απηνζπζρέηηζε απηή κπνξεί λα ππνδειψλεη είηε 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο είηε κεηαβνιή ηεο ηζνξξνπίαο γηα ηηο 

αλακελφκελεο απνδφζεηο πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηελ νξζνινγηθή ζπκπεξηθνξά ησλ 

επελδπηψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ρξφλνπ. Ωζηφζν εάλ θαη βξέζεθε αξλεηηθή 

απηνζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ, θαηά ηελ εμέηαζε ππνπεξηφδσλ παξαηεξήζεθε φηη ε 

ηζρπξή αξλεηηθή απηνζπζρέηηζε ηεο πεξηφδνπ 1926-1985 κπνξεί λα νθείιεηαη ζε 

κεγάιν βαζκφ ζηα πξψηα 15 έηε δειαδή ηελ πεξίνδν πξν ηνπ δεχηεξνπ παγθφζκηνπ 

πνιέκνπ.  Καηά ηελ πεξίνδν κεηά ηνλ Γεχηεξν Παγθφζκην Πφιεκν παξαηεξήζεθε φηη 

ε απηνζπζρέηηζε ησλ απνδφζεσλ ειαρηζηνπνηείηαη.  

΢ε ζχκθσλα απνηειέζκαηα θαηέιεμαλ θαη νη Lo & MacKinlay (1988) νη νπνίνη 

εξεχλεζαλ ηελ ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ, γηα ηηο εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο 
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δεηθηψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο , 

ραξηνθπιαθίσλ κεηνρψλ απνηεινχκελσλ απφ κεηνρέο εηαηξηψλ είηε κηθξήο, είηε 

κεζαίαο, είηε κεγάιεο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ηέινο κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ γηα ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 6 ΢επηεκβξίνπ 1962 έσο 26 Γεθεκβξίνπ 1985. ΢χκθσλα κε ηελ 

κειέηε πνπ δηελέξγεζαλ θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε ηνπ 

ηπραίνπ πεξηπάηνπ γηα ηηο εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο ηφζν ησλ δεηθηψλ θαη ησλ 

ραξηνθπιαθίσλ πνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ φζν θαη ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ γηα 

νιφθιεξε ηελ ρξνληθή πεξίνδν πνπ εμεηάζζεθε σο ζχλνιν θαζψο επίζεο θαη γηα ηηο 

δχν ππνπεξηφδνπο πνπ ππνινγίζζεθαλ ρσξίο απηφ φκσο λα ζπλεπάγεηαη θαη 'αλάγθε 

ηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. Μάιηζηα ζχκθσλα κε ηελ κειέηε βξέζεθε 

ζεηηθή ζπζρέηηζε ησλ εβδνκαδηαίσλ απνδφζεσλ ησλ δεηθηψλ θαη ησλ ραξηνθπιαθίσλ 

φρη φκσο θαη ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ αλεμαξηήησο δηαζηήκαηνο δεηγκαηνιεςίαο 

θαη ζην ζεκείν απηφ ππάξρεη δηαθνξνπνίεζε ησλ επξεκάησλ ηνπο κε ηα αληίζηνηρα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ησλ Fama and French (1988).  

΢ε αληίζεηα απνηειέζκαηα θαηέιεμε ε κειέηε ηνπ Choudhry (1994). Πην αλαιπηηθά ν 

Choudhry (1994) εμέηαζε ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ δεηθηψλ επηά ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

αγνξψλ ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ απηψλ ησλ Ζλσκέλσλ Πνιηηεηψλ ηεο Ακεξηθήο, ηνπ 

Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, ηνπ Καλαδά, ηεο Γαιιίαο, ηεο Ηαπσλίαο, ηεο Ηηαιίαο θαη ηεο 

Γεξκαλίαο ιακβάλνληαο κεληαίεο ηηκέο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1953-1989. Σα 

απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο δείρλνπλ ζηνηρεία πνπ ππνζηεξίδνπλ φηη νη 

ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο δελ κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ γηα καθξά ρξνληθά δηαζηήκαηα 

θαζψο θαη φηη βάζεη ησλ ειέγρσλ ζπζρέηηζεο δελ πξνθχπηεη ζηαζεξή καθξνρξφληα 

ζρέζε κεηαμχ ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ πνπ εμεηάζζεθαλ. Καηά επέθηαζε 

βάζεη ησλ επξεκάησλ ηεο έξεπλαο, ν Choudhry θαηέιεμε φηη κπνξεί λα ππνζηεξηρζεί 

ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο γηα ηηο επηά εμεηαδφκελεο αγνξέο ηελ 

πεξίνδν πνπ αθνινχζεζε ηνλ Β΄ Παγθφζκην Πφιεκν.  

Μεηαγελέζηεξεο κειέηεο πνπ αληηθείκελφ ηνπο ήηαλ νη αλαπηπζζφκελεο αγνξέο ηεο 

Λαηηληθήο Ακεξηθήο δηελεξγήζεθαλ απφ ηνπο Urrutia (1995), Ojah and Karemera 

(1999) θαη Karemera et al. (1999) ηα επξήκαηα ησλ νπνίσλ ήηαλ αληηθξνπφκελα 

ζρεηηθά κε ηελ  απνδνρή ηεο ππφζεζεο ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ. Πην αλαιπηηθά, o 

Urrutia (1995) ρξεζηκνπνηψληαο κεληαίεο απνδφζεηο ζε ηνπηθφ λφκηζκα γηα ηνπο 

δείθηεο ηηκψλ ησλ ρσξψλ Αξγεληηλή, Βξαδηιία, Υηιή θαη Μεμηθφ εμέηαζε ηελ 
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ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο θαη ηελ ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ γηα 

ηελ πεξίνδν Γεθεκβξίνπ 1975 έσο Μαξηίνπ 1991. Απφ ηελ εξεπλά πξνέθπςε φηη θαη 

γηα ηηο ηέζζεξηο εμεηαδφκελεο αγνξέο απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ εμαηηίαο ηεο απηφ-ζπζρέηηζεο πνπ βξέζεθε ελψ παξάιιεια πξνέθπςε φηη 

θαη νη ηέζζεξηο αγνξέο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο είλαη απνηειεζκαηηθέο ζηελ αζζελή 

κνξθή θαη ζπκπεξαζκαηηθά νη εγρψξηνη επελδπηέο δελ έρνπλ ηε δπλαηφηεηα λα 

αλαπηχμνπλ ζηξαηεγηθέο ρξεζηκνπνηψληαο ηζηνξηθέο ηηκέο κεηνρψλ πξνθεηκέλνπ λα 

επηηεπρζνχλ ππέξ-απνδφζεηο.  

Απφ ηελ άιιε νη Ojah and Karemera (1999) θαηέιεμε ζε αληηθξνπφκελα 

ζπκπεξάζκαηα απφ ηελ κειέηε πνπ δηελέξγεζαλ ζρεηηθά κε ηελ ακεξνιεςία ησλ 

ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο γηα ηηο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο θαηά ηελ πεξίνδν Γεθεκβξίνπ 

1987 – Μαΐνπ 1997. ΢χκθσλα κε ηελ εξεπλά ηνπο θαηέιεμαλ φηη νη ηηκέο ζηηο 

αλαδπφκελεο αγνξέο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο - Αξγεληηλή, Βξαδηιία, Υηιή θαη 

Μεμηθφ - αθνινπζνχλ ηνλ ηπραίν πεξίπαην θαη φηη γηα φιεο νη εμεηαδφκελεο αγνξέο κε 

εμαίξεζε απηή ηεο Υηιήο γίλεηαη απνδεθηή ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο ζηελ αζζελή κνξθή. ΢πκπεξαζκαηηθά ηζρπξίζζεθαλ φηη νη δηεζλείο επελδπηέο 

ζε απηέο ηηο αγνξέο δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηήζνπλ ηηο παξειζνχζεο πιεξνθνξίεο 

γηα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ πξνθεηκέλνπ λα ζρεδηάζνπλ έλα ζπζηεκαηηθφ θεξδνθφξν 

ηξφπν ζπλαιιαγήο, επεηδή νη κειινληηθέο απνδφζεηο δελ νθείινληαη ζηηο 

παξειζνχζεο απνδφζεηο. 

Οη Karemera et al. (1999) εμέηαζαλ ηελ ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη ηελ 

ππφζεζε ηεο αζζελνχο κνξθήο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζε αλαδπφκελεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη αγνξέο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο γηα 

ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1987-1997 θαη ζπκπέξαλαλ φηη νη αγνξέο ηεο Λαηηληθήο 

Ακεξηθήο κεηαμχ ησλ νπνίσλ ε αγνξά ηεο Υηιήο  θαη ηνπ Μεμηθνχ δελ αθνινπζνχλ 

ηελ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ ζε αληίζεζε κε ηελ αγνξά ηεο Αξγεληηλήο. 

Δπίζεο ζχκθσλα κε ηελ έξεπλα βξέζεθε φηη νη ρξεκαηαγνξέο ηεο Βξαδηιίαο θαη ηεο 

Αξγεληηλήο ραξαθηεξίδνληαη σο απνηειεζκαηηθέο ζηελ αζζελή κνξθή ζε αληίζεζε κε 

ηηο αγνξέο ηεο Υηιήο θαη ηνπ Μεμηθνχ, θαη έγηλε ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ απηψλ 

κε ηα επξήκαηα ηεο έξεπλαο ηνπ Urrutia (1995) θαη ηα αληηθξνπφκελα ζπκπεξάζκαηα 
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απνδφζεθαλ ζηηο δηαθνξεηηθέο πεξηφδνπο πνπ εμεηάζζεθαλ νη ελ ιφγσ 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαηά ηηο δχν απηέο κειέηεο.   

Δπίζεο νη Grieb & Reyes (1999) εμέηαζαλ ηελ ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ ζηελ 

Βξαδηιία θαη ζην Μεμηθφ ρξεζηκνπνηψληαο ηφζν δείθηεο ηηκψλ κεηνρψλ ησλ ππφ 

εμέηαζε ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ φζν θαη κεηνρέο κεκνλσκέλσλ εηαηξηψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζηα αληίζηνηρα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο γηα ηελ 

ρξνληθή πεξίνδν 1988-1995. Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο ηνπο είλαη ζχκθσλα κε 

ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο ηνπ Urrutia (1995) θαη θαηέιεμαλ φηη νη απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ ζην Μεμηθφ επεξεάδνληαη ζε κεγαιχηεξν βαζκφ απφ ηελ ζεηηθή ζπζρέηηζε 

πνπ βξέζεθε κε ηε ζπζηεκηθή ζπληζηψζα. 

Σέινο νη Worthington & Higgs (2003) εμέηαζαλ ηελ αζζελή κνξθή ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζε επηά ρψξεο ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο θαη ζπγθεθξηκέλα 

γηα ηηο ρψξεο Αξγεληηλή, Βξαδηιία, Υηιή, Κνινκβία, Μεμηθφ, Πεξνχ θαη Βελεδνπέια 

ιακβάλνληαο εκεξήζηεο ηηκέο ησλ δεηθηψλ κεηνρψλ ησλ αληίζηνηρσλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ γηα πεξίνδν αξρήο γελνκέλεο είηε απφ 31/12/1987 είηε 

απφ 31/12/1992 αλάινγα κε ηελ δηαζεζηκφηεηα πιεξνθνξηψλ ζρεηηθά κε ηηο ηηκέο ησλ 

δεηθηψλ θαη κέρξη 28/05/2003. Απφ ηελ εκπεηξηθή έξεπλα δηεμήρζε ην ζπκπέξαζκα 

φηη νη εκεξήζηεο απνδφζεηο ησλ δεηθηψλ κεηνρψλ γηα ηηο επηά αλαδπφκελεο αγνξέο 

ηεο Λαηηληθήο Ακεξηθήο δελ αθνινπζνχλ ηε δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ, εάλ 

θαη ζηελ πεξίπησζε ηεο Αξγεληηλήο ε ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ απνξξίθζεθε 

θάησ απφ ιηγφηεξν πεξηνξηζηηθά θξηηήξηα ζε ζχγθξηζε κε ηηο ππφινηπεο αγνξέο. 

Αθνινχζσο, νη Huang (1995) θαη Groenewold and Ariff (1998) νη νπνίνη κειέηεζαλ 

ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Αζίαο θαηέιεμαλ ζε ζπκπεξάζκαηα θαηά ηεο 

ηπραίαο ζπκπεξηθνξάο ησλ ηηκψλ. Δπίζεο ν Abeysekera (2001) εξεχλεζε ηελ αγνξά 

ηεο ΢ξη Λάλθα ηελ πεξίνδν 1991-1996 ιακβάλνληαο πξνο εμέηαζε εκεξήζηεο, 

εβδνκαδηαίεο θαη κεληαίεο απνδφζεηο δχν ραξηνθπιαθίσλ κεηνρψλ πνπ 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην ηνπ Κνιφκπνπ θαη απέξξηςε ηελ ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο. ΢ηα ίδηα επξήκαηα θαηέιεμε θαη ε εκπεηξηθή 

έξεπλα ησλ Abraham and Alsakran (2002) γηα ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηνπ 

Μπαρξέηλ, ηνπ Κνπβέηη θαη ηεο ΢ανπδηθήο Αξαβίαο. 
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΢ηα ίδηα πιαίζηα ιίγα ρξφληα κεηά, ε κειέηε ησλ Worthington and Higgs (2005) κε 

ηελ νπνία εμεηάζζεθε ε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ ζηελ αζζελή κνξθή ζε 

πέληε αλαπηπγκέλεο αζηαηηθέο αγνξέο (Απζηξαιία, Υνλγθ-Κνλγθ, Ηαπσλία, Νέα 

Εειαλδία θαη ΢ηγθαπνχξε) θαη ζε δέθα αλαπηπζζφκελεο (Κίλα, Ηλδία, Ηλδνλεζία, 

Κνξέα, Μαιαηζία, Παθηζηάλ, Φηιηππίλεο, ΢ξη Λάλθα, Σαηβάλ θαη Σατιάλδε), 

θαηέιεμε φηη νη αγνξέο είλαη αλαπνηειεζκαηηθέο, απνξξίπηνληαο ηελ ππφζεζε ηνπ 

ηπραίνπ πεξηπάηνπ ελψ κφλν ζηηο πεξηπηψζεηο ηνπ Υνλγθ Κνλγθ θαη ηεο Νέαο 

Εειαλδίαο θαηέιεμε φηη θαιχπηνληαη ηα απζηεξά θξηηήξηα απνδνρήο ηεο ππφζεζεο 

θαζψο θαη φηη ζηελ πεξίπησζε ηεο Ηαπσλίαο ηεξνχληαη θάπνηα απφ ηα απηά. 

Σν (2008) νη Mobarek, Mollah, & Bhuyan κειέηεζαλ ηελ αλαδπφκελε αγνξά ηνπ 

Μπαλγθιαληέο εμεηάδνληαο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1988 – 2000 ηηο εκεξήζηεο 

απνδφζεηο φισλ ησλ δεηθηψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νηάθαο θαζψο θαη ηηο 

εκεξήζηεο απνδφζεηο κεηνρψλ ηξηάληα ηπραίσλ επηιεγκέλσλ ελεξγψλ εηαηξεηψλ 

εηζεγκέλσλ ζην ππν εμέηαζε ρξεκαηηζηήξην πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζεί ην 

πξφβιεκα ηνπ ρακεινχ φγθνπ ζπλαιιαγψλ θαη ηεο πεξηνξηζκέλεο δηαπξαγκάηεπζεο 

ζηελ ζπγθεθξηκέλε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Απφ ηελ εξεπλά δηεμήρζε ην 

ζπκπέξαζκα φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ δελ αθνινπζνχλ ηελ δηαδηθαζία ηνπ 

ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη ν ζεκαληηθφο ζπληειεζηήο απηνζπζρέηηζεο ζε δηαθνξεηηθέο 

ρξνληθέο πζηεξήζεηο έρεη σο απνηέιεζκα ηελ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζηελ αζζελή ηεο κνξθή. 

Μία επηπιένλ κειέηε ησλ Kim and Shamsuddin (2008) εζηίαζε ην ελδηαθέξνλ ηεο 

ζηελ εμέηαζε ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ελλέα αζηαηηθψλ αγνξψλ 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ αγνξψλ ησλ ρσξψλ Υνλγθ-Κνλγθ, Ηαπσλία, Κνξέα, 

Σαηβάλ, Ηλδνλεζία, Μαιαηζία, Φηιηππίλεο, Σαηιάλδε θαη ΢ηγθαπνχξε 

ρξεζηκνπνηψληαο ηφζν εβδνκαδηαίεο φζν θαη κεληαίεο απνδφζεηο δεηθηψλ κεηνρψλ 

γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα Ηαλνπαξίνπ 1990 έσο Απξηιίνπ 2005 εμεηάδνληαο 

παξάιιεια ηελ επίδξαζε ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ, ησλ κέηξσλ πνπ 

πηνζεηήζεθαλ ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ νγδφληα θαη ζπλεηέιεζαλ ζηελ νηθνλνκηθή 

απειεπζέξσζε ησλ αζηαηηθψλ αγνξψλ θαζψο θαη ηελ επίδξαζε ηεο νηθνλνκηθήο 

αζηαηηθήο θξίζεο ζηα ηέιε ηεο δεθαεηίαο ηνπ ελελήληα. ΢χκθσλα κε ηα επξήκαηα ηεο 

κειέηεο νη αγνξέο ηνπ Υνλγθ-Κνλγθ, ηεο Ηαπσλίαο, ηεο Κνξέαο θαη ηεο  Σαηβάλ 

βξέζεθαλ απνηειεζκαηηθέο ζηελ αζζελή κνξθή, ελψ αληίζεηα νη αγνξέο ηεο 
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Ηλδνλεζίαο, ηεο Μαιαηζίαο θαη ησλ Φηιηππίλσλ θξίζεθαλ σο αλαπνηειεζκαηηθέο 

παξφιν ηα  κέηξα ηεο νηθνλνκηθήο απειεπζέξσζεο πνπ ιήθζεθαλ. Δπηπιένλ ε κειέηε 

θαηέιεμε φηη νη αγνξέο ηεο Σαηιάλδεο θαη ΢ηγθαπνχξεο θαίλεηαη φηη έγηλαλ 

απνηειεζκαηηθέο ζηελ αζζελή κνξθή κεηά ηελ αζηαηηθή νηθνλνκηθήο θξίζε ηνπ 1997. 

Δπηπιένλ νη Mishra, Das, & Pradham (2009) θαηέιεμαλ ζε παξεκθεξή επξήκαηα κε 

ηελ κειέηε ησλ Worthington and Higgs (2005) φζν αθνξά ηελ αγνξά ηεο Ηλδίαο 

ζχκθσλα κε ηελ κειέηε πνπ δηελέξγεζαλ γηα ηελ πεξίνδν Ηαλνπαξίνπ 2007 κέρξη 

Ηνπιίνπ 2009 ζηα δχν ηλδηθά ρξεκαηηζηήξηα, ηεο Βνκβάεο θαη ηνπ Δζληθνχ 

Υξεκαηηζηεξίνπ. Λακβάλνληαο πξνο εμέηαζε ηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο ησλ ηηκψλ 

θιεηζίκαηνο ησλ δεηθηψλ ησλ πξναλαθεξφκελσλ ρξεκαηηζηεξίσλ εμέηαζαλ ηελ 

ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζηελ αζζελή ηεο κνξθή ζε ζρέζε κε ηελ 

παγθφζκηα νηθνλνκηθή θξίζε θαη απφ ηελ εκπεηξηθή αλάιπζή ηνπο πξνέθπςε ην 

ζπκπέξαζκα φηη ηα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Ηλδίαο δελ αθνινπζνχλ ηελ δηαδηθαζία ηνπ 

ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη επνκέλνπ δελ κπνξνχλ λα ραξαθηεξηζηνχλ απνηειεζκαηηθά 

ζηελ αζζελή κνξθή.  

Πξφζθαηα νη Jayakumar et al. (2012) εξεχλεζαλ ηελ ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ 

ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Ηλδίαο θαη θαηά ζπλέπεηα ηελ ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζηελ αζζελή ηεο κνξθή θαηά ηελ δηάξθεηα ηεο παγθφζκηαο 

νηθνλνκηθήο θξίζεο 2007-2011. Λακβάλνληαο εκεξήζηεο ηηκέο πέληε δεηθηψλ ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Βνκβάεο έγηλε δηαρσξηζκφο ηνπ δείγκαηνο ζε ηξεηο 

ππνπεξηφδνπο πξνθεηκέλνπ λα εξεπλεζεί θαηά πφζν ε νηθνλνκηθή θξίζε επεξέαζε 

ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ηλδηθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο. Σα επξήκαηα ηεο 

έξεπλαο έδεημαλ φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ δελ θηλνχληαη ζχκθσλα κε ηελ 

ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζηελ αζζελή κνξθή θαη φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά δελ αθνινπζεί ηελ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ. Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο 

κειέηεο είλαη ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ησλ πξναλαθεξζεηζψλ κειεηψλ ησλ 

Worthington and Higgs (2005) θαη ησλ Mishra, Das, & Pradham (2009).  

Δπίζεο ν Ananzeh (2014) κειέηεζε εκεξήζηεο ηηκέο ηνπ ζηαζκηζκέλνπ δείθηε 

κεηνρψλ ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Ακκάλ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα Ηαλνπάξηνο 2000 

έσο Γεθέκβξηνο 2013 εμεηάδνληαο ηελ χπαξμε αζζελνχο κνξθή 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Ηνξδαλίαο θαη θαηέιεμε φηη ε 



Βιβλιογραφική Αναςκόπηςη – Εμπειρικέσ Έρευνεσ Σελίδα 23 
 

αγνξά ηεο Ηνξδαλίαο δελ αθνινπζεί ηε δηαδηθαζίαο ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη 

ζχκθσλα κε φια ηα ηεζη πνπ δηελεξγήζεθαλ ε αγνξά θξίζεθε σο αλαπνηειεζκαηηθή.  

Σέινο νη Rizvi & Arshad (2014) εξεχλεζαλ δηαρξνληθά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ 

αλαηνιηθψλ αζηαηηθψλ αγνξψλ θαη ζπγθεθξηκέλα ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ηεο 

Μαιαηζίαο, ηεο Ηλδνλεζίαο, ηεο ΢ηγθαπνχξεο θαη ηεο Νφηηαο Κνξέαο επηιέγνληαο ηηο 

αγνξέο απηέο ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο αλάπηπμήο ηνπο. Γηα ηελ 

εξεπλά ηνπο έιαβαλ ηηο ηηκέο θιεηζίκαηνο ηνπ γεληθνχ δείθηε γηα θάζε έλα ππφ 

εμέηαζε ρξεκαηηζηήξην γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 01/01/1990 έσο ηηο 31/07/2013  

δηαθξίλνληαο ππνπεξηφδνπο άλζεζεο θαη χθεζεο αλάινγα κε ηηο δηαθνξεηηθέο θάζεηο 

ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ ηεο θάζε κίαο νηθνλνκίαο. Απφ ηελ κειέηε πξνέθπςε φηη ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ βειηηψλεηαη θαηά ηε δηάξθεηα ησλ δχν ηειεπηαίσλ 

δεθαεηηψλ γηα ηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ηεο Αλαηνιηθήο Αζίαο θαη αμηνζεκείσην 

είλαη φηη ε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ ζε πεξηφδνπο νηθνλνκηθήο άλζεζεο 

εκθαλίδεη βειηίσζε ζε ζχγθξηζε κε ηελ πξνεγνχκελε πεξίνδν χθεζεο. 

Ληγφηεξεο έξεπλεο έρνπλ δηελεξγεζεί γηα ηηο αθξηθαληθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο. 

Αξθεηά λσξίο νη Roux & Gilbertson (1978) κειέηεζαλ ηελ κεηαβνιή ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ γηα είθνζη ηέζζεξηο εηαηξείεο πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνπο θιάδνπο ηεο 

εμφξπμεο ρξπζνχ, εμφξπμεο ινηπψλ κεηάιισλ θαη ηεο βηνκεραλίαο, θαη νη κεηνρέο 

απηψλ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Γηνράλεζκπνπξγθ ιακβάλνληαο σο 

εμεηαδφκελε πεξίνδν ηέζζεξα έηε θαη ζπγθεθξηκέλα απφ 22 Φεβξνπαξίνπ 1971 έσο 

22 Φεβξνπαξίνπ 1976. Απφ ηελ κειέηε ηνπο θαηέιεμαλ φηη νη απνδφζεηο ησλ ηηκψλ 

ησλ κεηνρψλ δελ είλαη απφιπηα αλεμάξηεηεο σζηφζν ηα επξήκαηα απηά δελ 

ππνδειψλνπλ απαξαίηεηα φηη θάπνηνο επελδπηήο ζα κπνξνχζε λα ρξεζηκνπνηήζεη ηελ 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ηεο Ννηίνπ Αθξηθήο 

πξνθεηκέλνπ λα θαηαζηξψζεη κηα ζηξαηεγηθή ζρεηηθά κε ηελ αγνξά, δηαθξάηεζε θαη 

πψιεζε κεηνρψλ γηα ηελ επίηεπμε θεξδψλ.   

Δπίζεο νη Dickinson & Muragu (1994) εμέηαζαλ ηελ αλαδπφκελε ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ηνπ Νατξφκπη κειεηψληαο ηηο εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο γηα 30 κεηνρέο σο πξνο 

ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζηελ αζζελή κνξθή γηα ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα 1 Ηαλνπαξίνπ 1979 έσο 31 Γεθεκβξίνπ 1988. Ζ εξεπλά ηνπο ππέδεημε φηη 

γηα ηελ πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ πνπ εμεηάζζεθαλ πξνέθπςαλ ζεηηθά επξήκαηα φζν 

αθνξά ηηο δνθηκέο αλεμαξηεζίαο, θαη θαηέιεμε φηη ελψ κηθξέο ρξεκαηηζηεξηαθέο 
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αγνξέο φπσο ε αγνξά ηνπ Νατξφκπη δελ κπνξνχλ θαηεγνξεκαηηθά λα ραξαθηεξηζηνχλ 

σο απνηειεζκαηηθέο, ηα επξήκαηα απνδεηθλχνπλ φηη δελ έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηελ 

ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ηεο αζζελή ηεο κνξθή. 

΢ηελ ζπλέρεηα νη Magnusson & Wydick (2002) εξεχλεζαλ θαηά πφζν νθηψ 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο ζηελ Αθξηθή αθνινπζνχλ ηελ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ εμεηάδνληαλ έηζη ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ απηψλ ζηελ 

αζζελή ηεο κνξθή θαη ζχγθξηλαλ ηηο αγνξέο απηέο κε αλαδπφκελεο αγνξέο ηεο Αζίαο 

θαη ηεο Ννηίνπ Ακεξηθήο. Απφ ηελ κειέηε πξνέθπςε φηη νη αγνξέο ηεο Μπνηζνπάλαο, 

ηεο Γθάλαο, ηεο Νηγεξίαο θαη ηεο Εηκπάκπνπε είλαη αλαπνηειεζκαηηθέο ελψ αληίζεηα 

νη αγνξέο ηεο Αθηήο Διεθαληνζηνχ, ηεο Κέλπαο, ηνπ Μαπξίθηνπ θαη ηεο Νφηηαο 

Αθξηθήο βξέζεθαλ απνηειεζκαηηθέο ζηελ αζζελή ηνπο κνξθή.  

΢ε παξφκνηα απνηειέζκαηα θαηέιεμαλ νη Smith et al. (2002) νη νπνίνη βξήθαλ φηη 

κφλν ην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Γηνράλεζκπνπξγθ αθνινπζεί ηε δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ γηα ην ππφ εμέηαζε ρξνληθφ δηάζηεκα Ηαλνπαξίνπ 1990 – Απγνχζηνπ 1998 

θαη θαηά ζπλέπεηα ζεσξείηαη ε αγνξά, απνηειεζκαηηθή ζηελ αζζελή ηεο κνξθή ελψ 

γηα ηηο αγνξέο ηεο Αηγχπηνπ, ηεο Κέλπαο, ηνπ Μαξφθνπ, ηεο Νηγεξίαο, ηεο 

Εηκπάκπνπε θαη ηεο Μπνηζνπάλαο απνξξίθζεθε ε ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ 

δηφηη βξέζεθε φηη ππάξρεη απηνζπζρέηηζε ζηηο απνδφζεηο ησλ δεηθηψλ πνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ. 

Σν (2003) νη  Appiah-Kusi & Menyah εζηίαζαλ ηελ εξεπλά ηνπο ζηελ κειέηε ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ζηελ αζζελή κνξθή έληεθα αγνξψλ ηεο Αθξηθήο θαζψο θαη 

ζηελ κειέηε ηεο πξφβιεςεο ησλ απνδφζεσλ πνπ κπνξνχλ λα επηηεπρζνχλ ζηηο αγνξέο 

απηέο θαη ζχγθξηλαλ ηα απνηειέζκαηα ηνπο κε πξνεγνχκελεο έξεπλεο. Γηα ηελ 

αλάιπζή ηνπο ρξεζηκνπνίεζαλ εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο δεηθηψλ ησλ ρξεκαηηζηεξίσλ 

ηεο Μπνηζνπάλαο, ηεο Αηγχπηνπ, ηεο Γθάλαο, ηεο Αθηήο Διεθαληνζηνχ, ηεο Κέλπαο, 

ηνπ Μαπξίθηνπ, ηνπ Μαξφθνπ, ηεο Νηγεξίαο, ηεο Νφηηαο Αθξηθήο, ηεο Ενπαδειάλδεο 

θαη ηεο Εηκπάκπνπε θαη θαηέιεμαλ ζην ζπκπέξαζκα φηη ζηελ πεξίπησζε ηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ηεο  Μπνηζνπάλαο, ηεο Γθάλαο, ηεο Αθηήο Διεθαληνζηνχ, 

ηεο Νηγεξίαο, ηεο Νφηηαο Αθξηθήο θαη ηεο Ενπαδειάλδεο, νη ηηκέο δελ 

πξνζαξκφδνληαη ακέζσο ζηηο λέεο πιεξνθνξίεο θαη έηζη νη κειινληηθέο ηηκέο 

κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ βάζεη ησλ αληίζηνηρσλ ηζηνξηθψλ ηηκψλ γεγνλφο πνπ 

κπνξεί λα απνδνζεί ζηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ησλ αγνξψλ απηψλ. Αθνινχζσο απφ 
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ηελ αλάιπζε ηνπο πξνέθπςαλ ζηνηρεία φηη νη αγνξέο ηεο Αηγχπηνπ, ηεο Κέλπαο, ηεο 

Εηκπάκπνπε, ηνπ Μαξφθνπ θαη ηνπ Μαπξίθηνπ είλαη απνηειεζκαηηθέο αγνξέο ζηελ 

αζζελή κνξθή. 

Δπίζεο νη Jefferis & Smith (2005) κειέηεζαλ ηηο αγνξέο ηεο Νφηηαο Αθξηθήο, ηεο 

Αηγχπηνπ, ηνπ Μαξφθνπ, ηεο Νηγεξίαο, ηεο Εηκπάκπνπε, ηνπ Μαπξίθηνπ θαη ηεο 

Κέλπαο γηα ηελ πεξίνδν αξρέο 1990 έσο ηνλ Ηνχλην 2001 σο πξνο ηηο κεηαβνιέο ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ησλ αγνξψλ απηψλ ζηελ αζζελή κνξθή ζε ζρέζε κε ηελ 

πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Απφ ηελ κειέηε πξνέθπςε φηη ην Υξεκαηηζηήξην ηνπ 

Γηνράλεζκπνπξγθ δηαηεξεί ηελ απνηειεζκαηηθφηεηά ηνπ ζηελ αζζελή κνξθή θαηά ηε 

δηάξθεηα ηνπ ρξφλν ελψ ζηηο πεξηπηψζεηο ηεο Αηγχπηνπ, ηνπ Μαξφθνπ θαη ηεο 

Νηγεξίαο νη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο γίλνληαη απνηειεζκαηηθέο ζην ηέινο ηεο ππφ 

εμέηαζε πεξηφδνπ. Αληίζεηα απνηειέζκαηα έδεημε ε κειέηε γηα ηηο ππφινηπεο ηξεηο 

αγνξέο ηεο Κέλπαο, ηεο Εηκπάκπνπε θαη ηνπ Μαπξίθηνπ φπνπ νη αγνξέο 

ραξαθηεξίζζεθαλ σο αλαπνηειεζκαηηθέο θαζ’ φιε ηε δηάξθεηα ηεο εμεηαδφκελεο 

πεξηφδνπ. 

Οη Simons & Laryea (2006) κειέηεζαλ ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο 

ρξεζηκνπνηψληαο ηφζν εβδνκαδηαίεο φζν θαη κεληαίεο απνδφζεηο γηα ηέζζεξα 

ρξεκαηηζηήξηα ηεο Αθξηθήο θαη ζπγθεθξηκέλα ηεο Νφηηαο Αθξηθήο θαη ηεο Αηγχπηνπ 

νη νπνίεο ραξαθηεξίδνληαη θαζηεξσκέλεο θαη κεγάιεο αγνξέο, θαζψο θαη ηεο Γθάλαο 

θαη ηνπ Μαπξίθηνπ νη νπνίεο είλαη ζρεηηθά λεφηεξεο θαη κηθξφηεξεο αγνξέο. Σα 

επξήκαηα ηεο κειέηεο ηνπο θαηαιήγνπλ ζην ζπκπέξαζκα φηη νη εμεηαδφκελεο 

ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο είλαη αλαπνηειεζκαηηθέο κε εμαίξεζε ηελ πεξίπησζε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Νφηηαο Αθξηθήο θαη φηη νη επελδπηέο ζηηο αγνξέο ηεο Γθάλαο, ηνπ 

Μαπξίθηνπ θαη ηεο Αηγχπηνπ έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα λα απνθνκίζνπλ πςειέο 

απνδφζεηο αλαιχνληαο ηηο ηζηνξηθέο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαζψο θαη ηηο απνδφζεηο πνπ 

πξαγκαηνπνηήζεθαλ ζην παξειζφλ. 

Δπηπιένλ νη  Mlambo & Biekpe (2007) εμέηαζαλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο 

γηα δέθα ρξεκαηηζηήξηα ηεο Αθξηθήο ρξεζηκνπνηψληαο ηηο απνδφζεηο μερσξηζηψλ 

κεηνρψλ εηαηξηψλ εηζεγκέλσλ ζηα ρξεκαηηζηήξηα ησλ ρσξψλ Αηγχπηνπ, Κέλπαο, 

Εηκπάκπνπε, Μαξφθνπ, Μαπξίθηνπ, Σπλεζίαο, Γθάλαο, Νακίκπηαο, Μπνηζνπάλαο θαη 

ηεο Αθηήο Διεθαληνζηνχ θάλνληαο θξηηηθή ζε πξνεγνχκελεο κειέηεο ζρεηηθέο κε ηελ 

απνδνρή ή ηελ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ πνπ έρνπλ 
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πξαγκαηνπνηεζεί, θαη αθνξνχλ ρψξεο ηεο αθξηθαληθήο επείξνπ δηφηη 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ ζε απηέο απνδφζεηο δεηθηψλ κεηνρψλ ησλ ππφ εμέηαζε θαηά 

πεξίπησζε ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ. Απφ ηελ εκπεηξηθή έξεπλα ησλ Mlambo & 

Biekpe πξφθπςε φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ πνπ εμεηάζζεθαλ δελ αθνινπζνχλ ηελ 

δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ (random walk) εθηφο απφ ηελ πεξίπησζε ηεο 

Νάκηκπηαο γηα ηελ νπνία δηεμήρζε ην ζπκπέξαζκα φηη γίλεηαη απνδεθηή ε ππφζεζε 

ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζηελ αζζελή κνξθή θαη απηφ απνδφζεθε ζε κεγάιν 

βαζκφ ζην γεγνλφο φηη νη κεηνρέο πνπ ελ ιφγσ ρξεκαηηζηεξίνπ ζε κεγάιν πνζνζηφ 

δηαπξαγκαηεχνληαη θαη ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Γηνράλεζκπνπξγθ (ην νπνίν ζεσξείηαη 

ζχκθσλα κε πξνεγνχκελεο έξεπλεο απνηειεζκαηηθή αγνξά) θαη ππάξρεη ζπζρέηηζε 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Δπίζεο ε έξεπλα θαηέιεμε φηη νη ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

ηεο Κέλπαο θαη ηεο Εηκπάκπνπε είλαη απνηειεζκαηηθέο αγνξέο ζηελ αζζελή κνξθή 

δηφηη βξέζεθε λα αθνινπζείηαη ε δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ ζε απηέο ηηο 

αγνξέο. 

΢ηελ βηβιηνγξαθία ππάξρνπλ επίζεο έξεπλεο πνπ επηθεληξψλνπλ ην ελδηαθέξνλ ηνπο 

ζηηο ρψξεο Απζηξαιία θαη Νέα Εειαλδία. Αξθεηά λσξίο νη Groenewold and Kuay 

(1993) δηεξεχλεζε ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζηελ αζζελή θαη ζηελ 

εκη-ηζρπξή κνξθή γηα ηελ πεξίπησζε ηεο απζηξαιέδηθεο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο  

ιακβάλνληαο ππφ εμέηαζε κεληαίεο ηηκέο ηεζζάξσλ δεηθηψλ κεηνρψλ γηα ρξνληθφ 

νξίδνληα ελλέα εηψλ θαη πην ζπγθεθξηκέλα γηα ηελ πεξίνδν ησλ εηψλ απφ ην 1980 έσο 

ην 1988. Ζ ελ ιφγσ έξεπλα θαηέιεμε ζε ζπκπεξάζκαηα πνπ ππνζηεξίδνπλ ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο ηφζν ζηελ αζζελή κνξθή φζν θαη ζηελ εκη-ηζρπξή 

κνξθή κε ηελ έλλνηα φηη νη απνδφζεηο ηνπ παξειζφληνο ή νη ηηκέο ησλ 

επεμεγεκαηηθψλ κεηαβιεηψλ (παξαγφλησλ) δελ έρνπλ ζεκαληηθή επεμεγεκαηηθή 

δχλακε ζηελ παιηλδξφκεζε ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ.  

Σν (1997) ν Groenewold κειέηεζε ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο ηεο αγνξάο 

ηφζν ζηελ αζζελή φζν θαη ζηελ εκη-ηζρπξή κνξθή γηα ηηο αγνξέο ηεο Απζηξαιίαο θαη 

ηεο Νέαο Εειαλδίαο θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν 1975-1992 ρξεζηκνπνηψληαο 

εκεξήζηεο ηηκέο πνηθίισλ δεηθηψλ κεηνρψλ ησλ εμεηαδφκελσλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

αγνξψλ θαη ε αλάιπζή ηνπ βαζίζζεθε ηφζν κε εκεξήζηεο απνδφζεηο φζν θαη ζε 

εβδνκαδηαίεο θαη κεληαίεο. Σα ζπκπεξάζκαηα πνπ δηεμήρζεθαλ απφ ηελ κειέηε 

ζπλάδνπλ φηη θαη νη δχν αγνξέο είλαη ζπλεπείο κε ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο 
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αγνξάο ζηελ αζζελή κνξθή εάλ θαη βξέζεθαλ ζηνηρεία ηα νπνία ππνδειψλνπλ φηη νη 

ηξέρνπζεο εκεξήζηεο απνδφζεηο ησλ δεηθηψλ πνπ εμεηάζζεθαλ ζα κπνξνχζαλ λα 

πξνβιεθζνχλ απφ αληίζηνηρεο ηζηνξηθέο απνδφζεηο ζε κηθξφ βαζκφ. Αθνινχζσο 

βξέζεθαλ ζηνηρεία πνπ ππνδειψλνπλ φηη νη δείθηεο ηηκψλ κεηνρψλ θαη ησλ δχν 

ρσξψλ είλαη ζπλεπείο κε ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζηελ εκη-ηζρπξή 

κνξθή ηεο. 

΢ε ζχκθσλα ζπκπεξάζκαηα θαηά πεξίπησζε θαηέιεμε θαη ε έξεπλα ησλ Li & Xu 

(2002) νη νπνίνη εμέηαζαλ ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζηελ αζζελή θαη 

ζηελ εκη-ηζρπξή κνξθή ηεο, γηα ηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Νέαο Εειαλδίαο θαη 

φζν αθνξά ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1993-2000, ιακβάλνληαο ηέζζεξηο δείθηεο ηηκψλ 

κεηνρψλ ηνπ ππφ εμέηαζε ρξεκαηηζηεξίνπ νη νπνίνη αληηπξνζσπεχνπλ ν θαζέλαο ηνπο 

είηε ηηο κεηνρέο κεγαιχηεξσλ εηαηξηψλ είηε κεηνρέο ζρεηηθά κηθξψλ εηαηξηψλ. Σα 

επξήκαηα ηεο κειέηεο έδεημαλ φηη γηα ηνλ δείθηε ηηκψλ κεηνρψλ πνπ απνηειείηαη απφ 

ζρεηηθά κηθξφηεξεο εηαηξείεο γίλεηαη απνδεθηή ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο ζηελ εκη-ηζρπξή ηεο κνξθή. Αληίζεηα ε έξεπλα θαηέιεμε αλαθνξηθά κε ηνλ 

δείθηε ηηκψλ κεηνρψλ πνπ απνηειείηαη απφ ηηο δέθα κεγαιχηεξεο επηρεηξήζεηο φηη 

απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο  θαζψο θαη φηη γηα ηνπο δείθηεο 

πνπ αληηπξνζσπεχνπλ ζηηο 30 θαη 40 κεγαιχηεξεο εηαηξείεο ηεο ππφ εμέηαζεο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο γίλεηαη απνδεθηή ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο 

κφλν ζηελ αζζελή κνξθή ηεο ελψ απνξξίπηεηαη γηα ηελ εκη-ηζρπξή κνξθήο ηεο.  

΢ε αληίζεηα ζπκπεξάζκαηα ζε ζχγθξηζε κε ηα επξήκαηα ηεο κειέηεο ηνπ 

Groenewold (1997) θαηέιεμε ε έξεπλα ησλ Worthington & Higgs (2009) κε ηελ 

νπνία εμεηάζζεθε ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζηελ αζζελή κνξθή γηα ην 

ρξεκαηηζηήξην ηνπ ΢ίλδεπ ιακβάλνληαο πξνο εμέηαζε δχν δείγκα θαη πην 

ζπγθεθξηκέλα έλα δείγκα κε δεδνκέλα εκεξήζηεο απνδφζεηο ηνπ δείθηε ηηκψλ ηνπ 

απζηξαιέδηθνπ ρξεκαηηζηεξίνπ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1958-2006 θαη έλα δεχηεξν 

δείγκα κε δεδνκέλα κεληαίεο απνδφζεηο ηνπ δείθηε γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 1875-

2005. Σα απνηειέζκαηα ηεο κειέηεο ππνδεηθλχνπλ φηη ηφζν νη εκεξήζηεο φζν θαη νη 

κεληαίεο απνδφζεηο ηνπ δείθηε ηηκψλ κεηνρψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Απζηξαιίαο 

δελ αθνινπζνχλ ηελ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαζψο θαη φηη ππάξρεη 

απηνζπζρέηηζε ζηηο εκεξήζηεο απνδφζεηο. 
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Παξφκνηα επξήκαηα έδεημε θαη ε κειέηε ηνπ Hasanov (2009), κε ηελ νπνία 

δηελεξγήζεθε ε απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ηεο Απζηξαιίαο 

θαη ηεο Νέαο Εειαλδίαο εμεηάδνληαο κεληαίεο ηηκέο δεηθηψλ κεηνρψλ. ΢χκθσλα κε ηα 

ζπκπεξάζκαηα ηεο κειέηεο απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο κνλαδηαίαο ξίδαο 

θαη απηφ ππνδειψλεη φηη θαη νη δχν ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο δελ είλαη 

απνηειεζκαηηθέο ζηελ αζζελή κνξθή. 

΢ηελ πην πξφζθαηε βηβιηνγξαθία ζπλαληά θαλείο αξθεηέο έξεπλεο πνπ εζηηάδνπλ ην 

ελδηαθέξνλ ηνπο ζε επξσπατθέο ρψξεο. Οη Dockery & Vergari (1997) εμέηαζαλ ηελ 

ζπκπεξηθνξά ηνπ δείθηε κεηνρψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Βνπδαπέζηεο 

ιακβάλνληαο πξνο εμέηαζε εβδνκαδηαίεο ηηκέο γηα ηελ πεξίνδν Ηαλνπαξίνπ 1991 – 

Μαΐνπ 1995, πεξίνδν φπνπ ε νηθνλνκία ηεο Οπγγαξίαο ήηαλ ζρεηηθά ππναλάπηπθηε 

ζε ζχγθξηζε κε άιιεο βηνκεραλνπνηεκέλεο νηθνλνκίεο. Ζ εκπεηξηθή ηνπο έξεπλα 

έδεημε φηη ελψ ε ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ γηα ηνλ ινγάξηζκν ηνπ δείθηε ηηκψλ 

πνπ ρξεζηκνπνηήζεθε απνξξίπηεηαη, εάλ ιεθζνχλ ζηνηρεία εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο 

ηφηε ε ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί. Οη Smith & Ryoo 

(2003) κειέηεζαλ ηελ ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ γηα πέληε αλαπηπζζφκελεο 

επξσπατθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο (Διιάδα, Οπγγαξία, Πνισλία, Πνξηνγαιία θαη 

Σνπξθία) γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα απφ ηνλ Απξίιην ηνπ 1991 έσο ηνλ Αχγνπζην ηνπ 

1998 ιακβάλνληαο εβδνκαδηαίεο ηηκέο δεηθηψλ κεηνρψλ. Απφ ηελ κειέηε εμήρζε ην 

ζπκπέξαζκα φηη ε ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ απνξξίπηεηαη γηα ηηο αγνξέο ηεο 

Διιάδαο, ηεο Οπγγαξίαο, ηεο Πνισλίαο θαη ηεο Πνξηνγαιίαο ελψ αληίζεηα 

ππνζηεξίδεηαη φηη ε αγνξά ηεο Σνπξθίαο ε νπνία δηαθξίλεηαη γηα ηελ πςειφηεξε 

ξεπζηφηεηά ηεο, αθνινπζεί ηε δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ.  

΢ε παξφκνηα επξήκαηα θαηέιεμε ε έξεπλα ησλ Gilmore and McManus (2003) βάζεη 

ηεο νπνίαο απεξξίθζε ε ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη γηα ηηο ηξεηο ππφ εμέηαζε 

αγνξέο ηεο Σζέρηθεο Γεκνθξαηίαο, ηεο Οπγγαξίαο θαη ηεο Πνισλίαο θαηά ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα απφ ηνλ Ηνχιην ηνπ 1995 έσο ηνλ ΢επηέκβξην ηνπ 2000. Δπίζεο νη Dragotă 

and Mitrică (2004) κειέηεζαλ ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζηελ 

πεξίπησζε ηεο Ρνπκαλίαο ρξεζηκνπνηψληαο ηηκέο έμη κεηνρψλ εηαηξεηψλ εηζεγκέλσλ 

ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Βνπθνπξεζηίνπ θαη ζπκπέξαλαλ φηη εάλ θαη ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ηεο Ρνπκαλίαο δελ πξνζθέξεη ηε δπλαηφηεηα επίηεπμεο 

ππεξβνιηθψλ απνδφζεσλ ζηνπο επελδπηέο, ε αγνξά είλαη αλαπνηειεζκαηηθή.  
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Μηα επηπιένλ έξεπλα δηελεξγήζεθε απφ ηνπο Worthington and Higgs (2004) νη νπνίνη 

εμέηαζαλ ηελ ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη ηελ ππφζεζε  ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο ζηελ αζζελή κνξθή γηα είθνζη επξσπατθέο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο θαη 

ζπγθεθξηκέλα γηα δέθα έμη αλαπηπγκέλεο θαη γηα ηέζζεξηο αλαδπφκελεο αγνξέο 

ιακβάλνληαο γηα ηελ κειέηε ηνπο ηφζν εκεξήζηεο φζν θαη κεληαίεο απνδφζεηο 

δεηθηψλ  κεηνρψλ. Ζ έξεπλα θαηέιεμε ζην ζπκπέξαζκα φηη νη αγνξέο ηεο Γεξκαλίαο, 

ηεο Ηξιαλδίαο, ηεο Πνξηνγαιίαο, ηεο ΢νπεδίαο θαη ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ απφ ηηο 

αλαπηπγκέλεο αγνξέο θαη ε αγνξά ηεο Οπγγαξίαο απφ ηηο αλαδπφκελεο αγνξέο 

θαιχπηνπλ ηα θξηηήξηα πνπ ηέζεθαλ γηα λα ζεσξεζεί φηη νη αγνξέο απηέο αθνινπζνχλ 

ηελ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη θαηά ζπλέπεηα είλαη απνηειεζκαηηθέο ζηελ 

αζζελή κνξθή. Οη ππφινηπεο αγνξέο πνπ εμεηάζζεθαλ δειαδή ε Απζηξία, ην Βέιγην, 

ε Γαλία, ε Φηιαλδία, ε Γαιιία, ε Διιάδα, ε Ηηαιία, ε Οιιαλδία, ε Ννξβεγία, ε 

Ηζπαλία, ε Διβεηία σο αλαπηπγκέλεο αγνξέο θαη ε Γεκνθξαηία ηεο Σζερίαο, ε 

Πνισλία θαη ε Ρσζία σο αλαδπφκελεο απνδείρηεθε φηη είλαη αλαπνηειεζκαηηθέο.    

Αληίζηνηρα o Borges (2010) εμέηαζε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ 

αγνξψλ ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ, ηεο Γαιιίαο, ηεο Γεξκαλίαο, ηεο Ηζπαλίαο, ηεο 

Διιάδαο θαη ηεο Πνξηνγαιίαο ιακβάλνληαο ππφςε εκεξήζηεο θαη εβδνκαδηαίεο 

απνδφζεηο γηα ηελ πεξίνδν ησλ εηψλ 1993-2007. Με ηελ έξεπλά ηνπ ν Borges έδεημε 

φηη κφλν γηα ηηο αγνξέο ηεο Ηζπαλίαο θαη ηεο Γεξκαλίαο δελ κπνξεί λα απνξξηθζεί ε 

ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζηελ αζζελή κνξθή, κε ηελ αγνξά ηεο 

Γεξκαλίαο λα απνδεηθλχεηαη ε πην απνηειεζκαηηθή. Σα επξήκαηα ηεο έξεπλαο 

έξρνληαη ζε αληίζεζε κε ηα αληίζηνηρα επξήκαηα ηεο έξεπλαο ησλ Worthington and 

Higgs (2004) κε εμαίξεζε ηα ζπκπεξάζκαηα γηα ηελ Γεξκαλία, ηελ Γαιιία θαη ηελ 

Διιάδα. 

Λίγν αξγφηεξα ν Shaker (2013) κειέηεζε ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο 

ζηελ αζζελή κνξθή δχν ζθαλδηλαβηθψλ αγνξψλ ηεο Φηιαλδίαο θαη ηεο ΢νπεδίαο γηα 

ην ρξνληθφ δηάζηεκα 2003 έσο 2012 ρξεζηκνπνηψληαο δείθηεο ηηκψλ κεηνρψλ ηνπ 

ρξεκαηηζηεξίνπ ηνπ Διζίλθη θαη ηεο ΢ηνθρφικεο . Ζ κειέηε θαηέιεμε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ησλ απνδφζεσλ ησλ δεηθηψλ πνπ 

εμεηάζζεθαλ είλαη ζηάζηκεο, νη αγνξέο θαη ησλ δχν ρσξψλ δελ αθνινπζνχλ ηελ 

δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη θαηά επέθηαζε δελ δχλαηαη λα ζεσξεζνχλ 

απνηειεζκαηηθέο ζηελ αζζελή κνξθή.  
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Δπηπιένλ νη Dragotă and Ţilică (2014) εξεχλεζαλ ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθή 

αγνξάο γηα ηελ ρξνληθή πεξίνδν ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο θξίζεο απφ ηνλ Ηαλνπάξην 

2008 έσο ησλ Γεθέκβξην 2010 ζε είθνζη πξψελ θνκκνπληζηηθέο ρψξεο ηεο 

αλαηνιηθήο Δπξψπεο κεηαμχ ησλ νπνίσλ ε Βνζλία – Δξδεγνβίλε, ε Βνπιγαξία, ε 

Κξναηία, ε Γεκνθξαηία ηεο Σζερίαο, ε Δζζνλία,  ε Γεσξγία, ε Οπγγαξία, ην 

Καδαθζηάλ, ε Λαηβία, ε Ληζνπαλία, ε Πξψελ Γηνπγθνζιαβηθή Γεκνθξαηία ηεο 

Μαθεδνλίαο (FYROM), ε Μνιδαβία, ην Μαπξνβνχλην, ε Πνισλία, ε Ρνπκαλία, ε 

Ρσζία, ε ΢εξβία, ε ΢ινβαθία, ε ΢ινβελία θαη ε Οπθξαλία. Σα απνηειέζκαηα ηεο 

κειέηεο ππνδειψλνπλ φηη ζε φιεο ηηο ρψξεο πνπ εμεηάζζεθαλ βξέζεθαλ ζηνηρεία 

ζχκθσλα κε ηα νπνία δελ κπνξεί λα γίλεη απνδεθηή ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο ζηελ αζζελή κνξθή, σζηφζν ππάξρεη γηα ηα ζηνηρεία απηά αλνκνηνγέλεηα 

κεηαμχ ησλ ρσξψλ.  

Πξφζθαηα νη Stakić el al. (2016) αλέιπζαλ ηελ εθαξκνγή ηεο ππφζεζεο ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζην ρξεκαηηζηήξην ηνπ Βειηγξαδίνπ ιακβάλνληαο 

εκεξήζηεο ηηκέο γηα ηα έηε 2006-2013 θαη ζπκπέξαλαλ φηη ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

ηεο ΢εξβίαο δελ είλαη απνηειεζκαηηθή.  

Σέινο κε ηελ έξεπλά ηνπο νη Anagnostidis et al (2016) εζηίαζαλ ην ελδηαθέξνλ ηνπο 

ζηελ επίδξαζε πνπ είρε ε νηθνλνκηθή θξίζε ηνπ 2008 ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο 

δψδεθα ρσξψλ ηεο Δπξσδψλεο φζν αθνξά ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο 

ζηελ αζζελή κνξθή ρξεζηκνπνηψληαο δείθηεο ηηκψλ κεηνρψλ γηα ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα απφ 24/08/2004 έσο 15/09/2014. Γηα ην ζθνπφ ηεο έξεπλαο έγηλε δηάθξηζε 

δχν ρξνληθψλ πεξηφδσλ, ε πξψηε πεξίνδνο αθνξνχζε ην δηάζηεκα πξηλ ηελ θξίζε θαη 

ε δεχηεξε κεηά ηελ θξίζε. Οη ρψξεο πνπ εμεηάζζεθαλ ήηαλ ε Απζηξία, ην Βέιγην, ε 

Φηιαλδία, ε Γαιιία, ε Γεξκαλία, ε Διιάδα, ε Ηξιαλδία, ε Ηηαιία, ε Οιιαλδία, ε 

Πνξηνγαιία, ε Ηζπαλία θαη ην Λνπμεκβνχξγν. Σα επξήκαηα ηεο έξεπλαο θαηέιεμαλ 

φηη ε θξίζε πνπ αθνινχζεζε ηελ θαηάξξεπζε ηεο Lehman Brothers ην 2008 επεξέαζε 

αξλεηηθά ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ ησλ πεξηζζφηεξσλ 

ρσξψλ πνπ εμεηάζζεθαλ κε εμαίξεζε ηηο ρψξεο Γαιιία θαη Ηζπαλία.  

Ζ ζπκπεξηθνξά ησλ κεηνρψλ ζην Διιεληθφ Υξεκαηηζηήξην έρεη γίλεη αληηθείκελν 

έξεπλαο αξθεηψλ κειεηεηψλ. Αξρηθά νη Niarchos & Georgakopou (1986) εξεχλεζαλ 

ην πεξηερφκελσλ ησλ πιεξνθνξηψλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ηηο εηήζηεο νηθνλνκηθέο 

θαηαζηάζεηο ζρεηηθά κε ηηο κεηαβνιέο ησλ εηαηξηθψλ θεξδψλ γηα εηθνζηπέληε εηαηξίεο 
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εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ γηα ηελ πεξίνδν 1975-1981 θαη παξάιιεια 

εξεχλεζαλ ηελ χπαξμε απνηειεζκαηηθφηεηαο ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά 

ζηελ εκη-ηζρπξή κνξθή ηεο εμεηάδνληαο ηελ κεηαβνιή ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ζε 

ζρέζε κε ηηο αλαθνηλψζεηο πεξί εηαηξηθψλ θεξδψλ. Σα επξήκαηα ηεο έξεπλαο ηνπο 

ππνδειψλνπλ φηη νη επελδπηέο ηείλνπλ λα αληηδξνχλ κε θαζπζηέξεζε θαη ζηαδηαθά 

ζηηο λέεο πιεξνθνξίεο θαη θαηά ζπλέπεηα απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζηελ εκη-ηζρπξή ηεο κνξθή.  

Απφ ηνπο πξψηνπο κειεηεηέο θαη ν Panas (1990) ν νπνίνο εμέηαζε κεληαίεο απνδφζεηο 

δέθα (10) κεηνρψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ 

(ΥΑΑ) ηελ πεξίνδν 1965-1984 εθαξκφδνληαο δνθηκέο αλεμαξηεζίαο ζηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ θαζψο θαη δνθηκέο γηα ηελ ηπραία κεηαβνιή ησλ ηειεπηαίσλ, θαη 

θαηέιεμε φηη νη ηηκέο αθνινπζνχλ ηε δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη φηη 

ππάξρνπλ ζηνηρεία απνδνρήο ηεο ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο 

ζηελ αζζελή ηεο κνξθή.  

Λίγα έηε πην κεηά, ζε αλάινγα απνηειέζκαηα θαηέιεμαλ νη Stengos & Panas (1992) 

νη νπνίνη κειέηεζαλ ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ηφζν ζηελ αζζελή 

φζν θαη ζηελ εκη-ηζρπξή κνξθή ηεο γηα ηηο κεηνρέο ησλ ηεζζάξσλ κεγαιχηεξσλ 

ειιεληθψλ ηξαπεδψλ θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν Ηαλνπάξηνο 1985- Οθηψβξηνο 1988. 

΢χκθσλα κε ηελ εξεπλά ησλ Stengos & Panas, βξέζεθαλ ζηνηρεία ηα νπνία 

ππνζηεξίδνπλ ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζηνλ ηξαπεδηθφο ηνκέαο ν 

νπνίνο ηπγράλεη λα είλαη ν πην αληαγσληζηηθφο ηνκέαο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. 

Δπίζεο νη Koutmos et al. (1993) εξεχλεζαλ θαηά πφζν νη απνδφζεηο ηνπ Γείθηε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ θαη ππνζηήξημαλ φηη ππάξρεη 

ζπζρέηηζε κεηαμχ ησλ ζεκεξηλψλ θαη ησλ κειινληηθψλ απνδφζεσλ. Δπίζεο ζχκθσλα 

κε ηελ έξεπλαο ηνπο, νη Karathanassis and Patsos (1993) απέδεημαλ φηη ππάξρεη 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηα γηα ηηο 43 ππφ εμέηαζε κεηνρέο εηαηξεηψλ εηζεγκέλσλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ θαηά ηελ πεξίνδν 3 Ηνπιίνπ 1981 έσο 3 Απγνχζηνπ 1990. Σα 

επξήκαηα ησλ εξεπλψλ ηφζν ησλ Koutmos, Negakis, & Theodossiou φζν θαη ησλ 

Karathanasis & Patsos ζπλεπάγνληαη ηελ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. 
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Αξγφηεξα νη Dockery and Kavussanos (1996) αζθψληαο θξηηηθή αλαθνξηθά κε ην 

κέγεζνο ηνπ δείγκαηνο ηνπ ρξεζηκνπνίεζε ν Panas, εμέηαζαλ ηηο ηηκέο 73 κεηνρψλ 

πνπ δηαπξαγκαηεχνληαλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ ηελ πεξίνδν Φεβξνπάξην 

1988 έσο θαη Οθηψβξην 1995 θαη απέξξηςαλ ηελ ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ 

ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά ε νπνία είλαη βαζηθή πξνυπφζεζε γηα ηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο. 

΢ε ζπλαθή επξήκαηα θαηέιεμαλ θαη νη Phylaktis et al. (1996) νη νπνίνη δηεξεχλεζαλ 

ηελ ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβνιψλ ηηο ηηκέο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ θαη ηεο ξνήο πιεξνθνξηψλ ζηελ αγνξά ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ εκεξήζην φγθν 

ησλ ζπλαιιαγψλ ή ηελ αμία απηψλ σο δείθηε ηεο ξνήο ησλ πιεξνθνξηψλ, θαη 

ππνζηήξημαλ φηη ε ζεηηθή ζρέζε πνπ βξέζεθε κεηαμχ ησλ κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ θαη 

φγθνπ/αμία ησλ ζπλαιιαγψλ έρεη σο απνηέιεζκα ηελ δπλαηφηεηα πξφβιεςεο ηεο 

κειινληηθήο κεηαβνιήο ησλ ηηκψλ θαη απηφ απνηειεί έλδεημε φηη ππάξρεη έιιεηςε 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ζην Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. 

Δπίζεο νη Niarchos and Alexakis (1998) εμέηαζαλ ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο 

αγνξάο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ρξεζηκνπνηψληαο εκεξήζηεο ηηκέο, δεπγψλ 

θνηλψλ θαη πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ δεθαηεζζάξσλ (14) εηζεγκέλσλ επηρεηξήζεσλ γηα 

ηελ πεξίνδν 1 Ηνπιίνπ 1991 έσο 4 Απξηιίνπ 1994 θαη κειέηεζαλ ηελ ζπκπεξηθνξά 

ησλ δχν απηψλ εηδψλ κεηνρψλ θαη ηελ αιιειεπίδξαζή ηνπο . Απφ ηελ κειέηε 

πξνέθπςε φηη ππάξρεη ζεηηθή ζρέζε κεηαμχ ησλ κεηαβνιψλ ζηηο ηηκέο ησλ θνηλψλ 

κεηνρψλ θαη ησλ κεηαβνιψλ ζηηο ηηκέο ησλ πξνλνκηνχρσλ κεηνρψλ ηεο ίδηαο εηαηξίαο 

κε απνηέιεζκα νη ηειεπηαίεο λα κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ βάζεη ησλ κεηαβνιψλ ησλ 

ηηκψλ ησλ αληίζηνηρσλ θνηλψλ κεηνρψλ γεγνλφο πνπ έξρεηαη ζε αληίζεζε κε ηελ 

ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο. 

Με κία επηπιένλ έξεπλα, νη Kavussanos and Dockery (2001) κειέηεζαλ ηελ ππφζεζε 

ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ιακβάλνληαο πξνο εμέηαζε 

κεληαίεο ηηκέο 64 κεηνρψλ εηαηξεηψλ εηζεγκέλσλ ζην Υ.Α.Α. γηα ην ρξνληθφ 

δηάζηεκα Φεβξνπάξηνο 1988 έσο Οθηψβξηνο 1994. Απφ ηελ κειέηε ηνπο πξνέθπςε 

φηη ε ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο απνξξίπηεηαη θαη φηη ε απφξξηςε ηεο 

ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ππνδειψλεη φηη ππάξρνπλ αλεθκεηάιιεπηεο 

επθαηξίεο γηα επίηεπμε θεξδψλ απφ ηνπο επελδπηέο ζηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά. 
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Δπηπξφζζεηα ν Siourounis (2002) εμέηαζε σο κηα αλαδπφκελε αγνξά ην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ ρξεζηκνπνηψληαο ηνλ Γεληθφ Γείθηε Σηκψλ ησλ κεηνρψλ γηα 

κία δεθαεηία αξρφκελεο ηεο 4εο Ηαλνπαξίνπ 1988 κέρξη ηεο 30εο Οθησβξίνπ 1998. 

΢θνπφο ηεο κειέηεο ηνπ είλαη ε εμέηαζε ηεο ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο 

ζηελ αζζελή κνξθή. Σν ζπκπέξαζκα ηεο εξεπλάο ηνπ ππνδεηθλχεη φηη απνξξίπηεηαη ε 

ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο δεδνκέλνπ φηη βάζεη ηεο κειέηεο νη εκεξήζηεο 

απνδφζεηο δελ είλαη αλεμάξηεηεο ρξνληθά αληηζέησο παξνπζηάδνπλ ππφ φξνπο 

εηεξεζθεδαζηηθφηεηα θαη νη ηξέρνπζεο κεηαβνιέο ζρεηίδνληαη ζεηηθά κε ηηο  

κεηαβνιέο ηνπ παξειζφληνο. Σν πφξηζκα ηεο έξεπλαο απηήο έξρεηαη ζε αληίζεζε κε 

ηα απνηειέζκαηα πνπ είραλ θαηαιήμεη νη κειέηεο ησλ Panas (1990) θαη Stengos and 

Panas (1992) ζχκθσλα κε ηηο νπνίεο είραλ βξεζεί ζηνηρεία ππέξ ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο ζηελ αζζελή θαη εκη-ηζρπξή κνξθή, αληηζέησο 

ζπκθσλεί κε ηα ζπκπεξάζκαηα ησλ πην πξφζθαησλ κειεηψλ πνπ δηελεξγήζεθαλ απφ 

ηνπο Dockery and Kavussanos (1996) θαη Niarchos and Alexakis (1998) βάζεη ησλ 

νπνίσλ βξέζεθε φηη ε ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά δελ είλαη απνηειεζκαηηθή 

θαη φηη ππάξρνπλ θαη άιινη παξάγνληεο πέξα ησλ λέσλ πιεξνθνξηψλ πνπ επεξεάδνπλ 

ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. 

Σν (2005) ν Panagiotidis δηεξεχλεζε ηελ ππφζεζε ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζηελ 

πεξίπησζε ηνπ ρξεκαηηζηεξίνπ ηεο Αζήλαο κεηά ηελ αιιαγή ηνπ λνκίζκαηνο θαη ηελ 

πηνζέηεζε ηνπ επξψ ρξεζηκνπνηψληαο ηξείο δείθηεο ηηκψλ κεηνρψλ θαη ζπγθεθξηκέλα 

ηνλ δείθηε πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο (FTSE/ASE20) θαη ηνλ δείθηε κεζαίαο 

θεθαιαηνπνίεζεο (FTSE/ASE Mid 40) ιακβάλνληαο ηηκέο γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

απφ 01/06/2000 έσο 14/03/2003 θαζψο θαη ηνλ δείθηε κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο 

(FTSE/ASE Small Cap) ιακβάλνληαο ηηκέο γηα ηελ πεξίνδν απφ 01/06/2001 έσο 

14/03/2003. Ζ κειέηε θαηέιεμε ζε ζπκπεξάζκαηα φπνπ ζχκθσλα κε ηα νπνία νη 

ηηκέο ησλ δεηθηψλ ησλ κεηνρψλ πνπ εμεηάζζεθαλ δελ αθνινπζνχλ ηε δηαδηθαζία ηνπ 

ηπραίνπ πεξηπάηνπ κεηά ηελ εηζαγσγή ηνπ θνηλνχ λνκίζκαηνο (επξψ). Παξάιιεια 

δηεμήρζε ην ζπκπέξαζκα φηη ν δείθηεο ηηκψλ κεηνρψλ πνπ αληηζηνηρεί κε εηαηξείεο 

ρακειήο θεθαιαηνπνίεζεο είλαη ζπγθξηηηθά πην απνηειεζκαηηθφο κε ηελ έλλνηα φηη νη 

ηζηνξηθέο κεηαβνιέο ησλ ηηκψλ απηνχ δελ κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ πξνθεηκέλνπ 

λα πξνβιεθζνχλ κειινληηθέο απνδφζεηο. 



Βιβλιογραφική Αναςκόπηςη – Εμπειρικέσ Έρευνεσ Σελίδα 34 
 

Με ηελ ζρεηηθά πξφζθαηε έξεπλα ησλ Dicle and Levendis (2011) ε νπνία είρε σο 

αληηθείκελν κειέηεο ην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ εξεπλήζεθε ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο ηφζν ζην ζχλνιν ηεο φζν θαη ζηηο εκεξήζηεο 

απνδφζεηο κεκνλσκέλσλ θνηλψλ κεηνρψλ γηα ην ρξνληθφ δηάζηεκα Ηαλνπαξίνπ 2000 

– Γεθεκβξίνπ 2007 ελψ παξάιιεια εμεηάζζεθε ε χπαξμε ηνπ θαηλνκέλνπ ηνπ 

΢αββαηνθχξηαθνπ (day – of – the – week effect) θαζψο θαη ε δπλαηφηεηα πξφβιεςεο 

ησλ απνδφζεσλ ηφζν ηεο αγνξάο σο ζχλνιν φζν θαη ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

μερσξηζηά. Σα επξήκαηα ηεο έξεπλαο έδεημαλ φηη ππάξρνπλ ζηνηρεία πνπ 

ππνδειψλνπλ ηελ αλαπνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο θαη φηη ην θαηλφκελν ηνπ 

΢αββαηνθχξηαθνπ (σο κία αλσκαιία απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ) είλαη εκθαλέο ζην 

ζχλνιν ηεο αγνξάο σζηφζν δελ πθίζηαηαη γηα ηηο κεκνλσκέλεο κεηνρέο. Δπίζεο απφ 

ηελ έξεπλα πξνέθπςε φηη ππάξρεη δπλαηφηεηα πξφβιεςεο ησλ απνδφζεσλ ησλ ηηκψλ 

ησλ κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ θαη θπξίσο ησλ κηθξφηεξσλ θαη ιηγφηεξν 

ξεπζηνπνηήζηκσλ κεηνρψλ. 
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3. Μεζνδνινγία 

Αξρηθά ζα εμεηαζζεί ε ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ (the random walk hypothesis)  

δεδνκέλνπ φηη ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά, νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ θηλνχληαη κε 

ηξφπν ηπραίν θαη απξφβιεπην.  

 

3.1 Έιεγρνη Μνλαδηαίαο Ρίδαο (unit root test) 

Γηα ηελ εμέηαζε ηεο ππφζεζεο φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αθνινπζνχλ ηελ δηαδηθαζία 

ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε ειέγρνπο κνλαδηαίαο ξίδαο (unit roots 

tests). Με ηνπο ελ ιφγσ ειέγρνπο εμεηάδεηαη ε ζηαζηκφηεηα ησλ ρξνλνινγηθψλ 

ζεηξψλ ησλ ηηκψλ. Γηα λα ζεσξεζεί κηα ρξνλνινγηθή ζεηξά ζηάζηκε, ζα πξέπεη ν 

κέζνο θαη ε δηαθχκαλζε σο πξνο ην ρξφλν λα είλαη ζηαζεξνί. Οη ειέγρνπο κνλαδηαίεο 

ξίδαο δχλαληαη λα εμεηάζνπλ ην εάλ κηα ζεηξά είλαη ζηάζηκή ή αλ είλαη ζηάζηκε ζηηο 

πξψηεο δηαθνξέο. Ωο πξψηεο δηαθνξέο ζηελ πεξίπησζε ρξνλνινγηθήο ζεηξάο ε νπνία 

απνηειείηαη απφ ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ ιακβάλνληαη νη απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ. 

Οη έιεγρνη κνλαδηαίεο ξίδαο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηελ εκπεηξηθή αλάιπζε είλαη ν 

επαπμεκέλνο έιεγρνο Dickey- Fuller θαη ν έιεγρνο Phillips – Perron γηα ηηο απνδφζεηο 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. 

  

Α) Ο επαπμεκέλνο έιεγρνο Dickey- Fuller (ADF)  

Ο επαπμεκέλνο έιεγρνο Dickey- Fuller (ADF) απνηειεί έλα απφ ηα πην δεκνθηιή 

εξγαιεία γηα ηνλ έιεγρν ηεο ζηαζηκφηεηαο κίαο ρξνλνινγηθήο ζεηξάο. Ο έιεγρνο 

απηφο εηζήρζεθε απφ ηνπο Dickey and Fuller (1979) θαη (1981) θαη έθηνηε έρεη 

ρξεζηκνπνηεζεί απφ κεγάιν πιήζνο εξεπλεηψλ. Ο έιεγρνο ADF ρξεζηκνπνηείηαη γηα 

λα ηνλ έιεγρν κνλαδηαίαο ξίδαο θαη εθηηκάηαη απφ ην θάησζη κνληέιν: 

Δpt =  α0 +  γ pt−1 +   βi  Δpt−i−1

k

i=2

+ εt  
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Όπνπ:    β =j=i  
k αj        θαη  

γ =  −  1 −   ai

k

i=2

  

 

Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή p κπνξεί λα είλαη είηε ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ είηε  ε 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ, ελφο δείθηε ηηκψλ κεηνρψλ θ.ιπ.  

Ζ ρξήζε ησλ επαπμεκέλσλ φξσλ Δpt  ησλ κεγαιπηέξσλ ηεο κνλάδαο ρξνληθψλ 

πζηεξήζεσλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζηελ εμίζσζε, έρεη σο ζθνπφ ηελ άξζε ηεο 

απηνζπζρέηηζεο πνπ πηζαλψο εκθαλίδεηαη ζην δηαηαθηηθφ φξν εt . Ο αξηζκφο ησλ k 

ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ απνθαζίδεηαη κε ην Schwartz Information Criteria.  

Ζ κεδεληθή ππφζεζε ηνπ ειέγρνπ Ζ0 : γ = 0 πνπ ζεκαίλεη φηη ππάξρεη κνλαδηαία ξίδα,  

ειέγρεηαη έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο Ζ1: γ<0 ε νπνία ππνδεηθλχεη ζηαζηκφηεηα. Ο 

έιεγρνο δηελεξγείηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηελ t-statistic ηνπ ειέγρνπ. 

Με άιια ιφγηα ε ζηαηηζηηθή αμία ηνπ ADF είλαη έλαο αξλεηηθφο αξηζκφο. Όζν πην 

αξλεηηθή είλαη ε ηηκή ηεο ζηαηηζηηθήο, ηφζν ηζρπξφηεξε είλαη ε απφξξηςε ηεο 

ππφζεζεο ηεο χπαξμεο ηεο κνλαδηαίαο ξίδαο. 

 

Β) Ο  έιεγρνο Phillips – Perron 

Ο  έιεγρνο Phillips – Perron (PP) ν νπνίνο αξρηθά παξνπζηάζηεθε απφ ηνπο Phillips 

and Perron (1988) ελζσκαηψλεη κηα ελαιιαθηηθή (κε παξακεηξηθή) κέζνδνο ειέγρνπ 

γηα ζεηξηαθή ζπζρέηηζε φηαλ γίλεηαη έιεγρνο  κνλαδηαίαο ξίδαο θαη εθηηκάηαη απφ ην 

αθφινπζν κνληέιν: 

Δpt =   α pt−1 + χtδ  + μt 

ν δηαηαξαθηηθφο φξνο είλαη ηέηνηνο φπνπ   Ε(μt) = 0 

θαη α = ρ − 1  
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χt  είλαη εμσγελείο κεηαβιεηέο (optinal exogenous regressors) νη νπνίεο κπνξεί αλ 

πεξηέρνπλ  ζηαζεξά (constant) ή λα πεξηέρεη ζηαζεξά θαη ηάζε (constant and trend) 

θαη ξ θαη δ είλαη νη παξάκεηξνη νη νπνίνη πξέπεη λα  εθηηκεζνχλ.  

Ζ κεδεληθή ππφζεζε ηνπ ειέγρνπ Ζ0 : α = 0 φπνπ ζεκαίλεη φηη ππάξρεη κνλαδηαία 

ξίδα, ειέγρεηαη έλαληη ηεο ελαιιαθηηθήο Ζ1: α <  0 ε νπνία ππνδεηθλχεη ζηαζηκφηεηα. 

Ο έιεγρνο δηελεξγείηαη ρξεζηκνπνηψληαο ηελ ηηκή t-statistic. Όηαλ ε ηηκή t-statistic 

ιακβάλεη κηθξφηεξε αξλεηηθή ηηκή απφ ηελ θξηηηθή ηηκή ηνπ ειέγρνπ ζε δεδνκέλν 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο ηφηε απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε Ζ0. 

Ζ εμαξηεκέλε κεηαβιεηή p κπνξεί λα είλαη είηε ν φγθνο ησλ ζπλαιιαγψλ είηε  ε 

απφδνζε ησλ κεηνρψλ, ελφο δείθηε ηηκψλ κεηνρψλ θ.ιπ.  

΢εκεηψλεηαη φηη νη έιεγρνη κνλαδηαίαο ξίδαο είλαη απαξαίηεηε αιιά φρη ηθαλή 

ζπλζήθε γηα ηνλ έιεγρν ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ δεδνκέλνπ φηη ε δηαδηθαζία ηνπ 

ηπραίνπ πεξηπάηνπ γηα ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ πξνυπνζέηεη φηη γηα ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ πξέπεη λα κελ ππάξρεη ζπζρέηηζε.  

Γηα ηνλ ιφγν απηφ, πέξα απφ ηνπο ειέγρνπο κνλαδηαίαο ξίδαο πνπ αλαιχζεθαλ 

αλσηέξσ, ζηελ παξνχζα εξγαζία ζα δηελεξγήζνπκε θαη ειέγρνπο δηαθχκαλζεο. 

 

3.2 Έιεγρνη Γηαθύκαλζεο ( variance ratio test) 

Οη έιεγρνη δηαθχκαλζεο πξνζεγγίδνπλ ηνλ έιεγρν ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ απφ ηελ 

πιεπξά ηεο δηαθχκαλζεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Ο έιεγρνο ηνπ ιφγνπ δηαθχκαλζεο 

(single variance ratio (VR) test) πξνυπνζέηεη ηελ χπαξμε γξακκηθήο ζρέζεο ζηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ γηα ηνλ ρξνληθφ νξίδνληα πνπ εμεηάδεηαη.  

Δάλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ αθνινπζνχλ ηε δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ, ηφηε ε 

δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ q πεξηφδσλ είλαη q θνξέο κεγαιχηεξε απφ ηε 

δηαθχκαλζε ησλ ηηκψλ κίαο πεξηφδνπ. Με άιια ιφγηα φηαλ κία ρξνλνινγηθή ζεηξά 

αθνινπζεί ηε δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη ρσξίδεηαη ζε ίζα ρξνληθά 

δηαζηήκαηα, ηφηε ηζρχεη: 

Var pt −  pt−q = qVar pt −  pt−1   
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φπνπ  q είλαη νπνηνζδήπνηε ζεηηθφο αθέξαηνο αξηζκφο. 

Καηά ζπλέπεηα ν ιφγνο ηεο δηαθχκαλζεο απνδίδεηαη σο αθνινχζσο: 

VR q =

1
q

 Var pt −  pt−q  

Var pt −  pt−1 
=  

σ2 q 

σ2 1 
 

Ζ κεδεληθή ππφζεζε ηνπ ειέγρνπ Ζ0: VR(q) ≅ 1 φπνπ ζεκαίλεη φηη νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ αθνινπζνχλ ηελ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη επνκέλσο δελ 

δχλαηαη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ λα πξνβιεθζνχλ, ειέγρεηαη έλαληη ηεο 

ελαιιαθηηθήο Ζ1 φπνπ VR(q) ηζνχηαη κε κία ηηκή ε νπνία είλαη ζεκαληηθά 

δηαθνξεηηθή ηεο κνλάδαο θαη ε νπνία ππνδεηθλχεη φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

κπνξνχλ λα πξνβιεθζνχλ βάζεη ησλ πξνεγνχκελσλ απνδφζεσλ.  Πην αλαιπηηθά εάλ 

VR(q) <  1 ηφηε ππάξρεη αξλεηηθή ζπζρέηηζεο ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θαη νη 

απνδφζεηο παξνπζηάδνπλ επηζηξνθή ζην κέζν, ελψ εάλ VR(q) >  1 , πθίζηαηαη 

ζεηηθή ζεηξηαθή ζπζρέηηζε ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

΢χκθσλα κε ηηο εκπεηξηθέο έξεπλεο πνπ έρνπλ δηεμαρζεί, έρνπλ αλαπηπρζεί 

πεξηζζφηεξα είδε ειέγρσλ δηαθχκαλζεο ηα πιενλεθηήκαηα ησλ νπνίσλ πνηθίινπλ. Οη 

έιεγρνη δηαθχκαλζεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηελ εκπεηξηθή αλάιπζε ηεο 

παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ν έιεγρνο ησλ Lo & MacKinlay (1988) θαη ν έιεγρνο ησλ 

Chow and Denning  (1993) . 

 

Α) Ο έιεγρνο δηαθύκαλζεο ησλ Lo & MacKinlay (𝐙 𝐪    θαη 𝐙∗(𝐪)) 

Ο έιεγρνο δηαθχκαλζεο ησλ Lo & MacKinlay απνηειεί ζήκεξα έλαλ απφ ηνπο πην 

δηαδεδνκέλνπο νηθνλνκεηξηθνχο ειέγρνπο γηα ηελ εμέηαζε ηεο ππφζεζεο ηνπ ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο.   

Ο έιεγρνο δηελεξγείηαη θάζε θνξά γηα κία ηηκή ηνπ q, ήηνη γηα έλα ζπγθεθξηκέλν 

ρξνληθφ δηάζηεκα θαηά ηνλ νπνίν εμεηάδεηαη ε ππφζεζε ηνπ εάλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

αθνινπζνχλ ηελ δηαδηθαζία  ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ.  
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΢χκθσλα κε ηνπο Lo θαη MacKinlay (1988) , γηα έλα κέγεζνο δείγκαηνο nq + 1 

παξαηεξήζεσλ (p0, p1, ..., pnq), γηα ηηο ακεξφιεπηεο εθηηκήζεηο ησλ ζ2(1) θαη ζ2(q) 

ηζρχεη: 

σ 2 1 =
  pk −  pk−1 − μ  2nq

k =1

 nq − 1 
 

θαη  

σ 2 q =
  pk −  pk−q − qμ  

2nq
k =q

h
 

 

φπνπ  μ  : ν κέζνο ηνπ δείγκαηνο  pt −  pt−1  

θαη h ≡ q nq + 1 − q  1 −
q

nq
  

Οπζηαζηηθά γηα ηελ εμέηαζε ηεο ππφζεζεο ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ αμηνινγείηαη ε 

ηάζε γηα επαλαθνξά ζην κέζν ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ. Δάλ ε ηηκή κίαο κεηνρήο 

επηζηξέθεη ζην κέζν ηεο ηφηε ε απφδνζή ηεο ζεσξείηαη φηη δχλαηαη λα πξνβιεθζεί 

απφ ηηο ηζηνξηθέο απνδφζεηο θαη επνκέλσο  απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ. 

Οη Lo θαη MacKinlay (1988) πξαγκαηνπνηνχλ δχν ζηαηηζηηθνχο ειέγρνπο Z(q) θαη 

Z*(q), ππφ ηελ κεδεληθή ππφζεζε ηεο χπαξμεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο ηηο απνδφζεηο 

θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο αληίζηνηρα.  

Δάλ ε κεδεληθή ππφζεζε είλαη αιεζήο θαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ είλαη νκνηφκνξθα θαη 

αλεμάξηεηα θαηαλεκεκέλεο (identically and independently distributed – iid), ηφηε ην 

ζρεηηθφ απνηέιεζκα ηνπ ζηαηηζηηθνχ ειέγρνπ αθνινπζεί ηελ ηππηθή θαλνληθή 

θαηαλνκή.  

Αθνινχζσο ζε έλα δείγκα κεγέζνπο nq + 1 παξαηεξήζεσλ (p0, p1, ..., pnq) θαη εθφζνλ 

ηζρχεη ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο νκνζθεδαζηηθφηεηαο ζηηο απνδφζεηο, γηα ηνλ έιεγρν 

ηεο ζηαηηζηηθήο Z(q) εθαξκφδεηαη ν ηχπνο : 
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Z(q) =
VR   q − 1

σ 0 q 
 

φπνπ σ ο  q =  
2  2q −1  q−1 

3q  nq  
 

1

2
 

΢ηελ ζπλέρεηα ν ζηαηηζηηθφο έιεγρνο γηα ηελ χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο 

πξαγκαηνπνηείηαη κε ην Z*(q) φπνπ ειέγρεηαη βάζεη: 

Z∗(q) =
VR   q − 1

σ e q 
 

φπνπ σ e q =  4   1 −
k

q
 

2
q−1
k =1 δ k 

1

2
 

θαη εθφζνλ ην ζρεηηθφ απνηέιεζκα ηνπ ζηαηηζηηθνχ ειέγρνπ αθνινπζεί ηελ 

ηππνπνηεκέλε θαλνληθή θαηαλνκή ππφ ηελ αξρηθή ππφζεζε φηη VR(q) = 1 , ην δ k  

νξίδεηαη σο εμήο: 

δ k =    pj − pj−1 − μ  
2

nq

j=(k+1)

 pj−k − pj−k−1 − μ  
2
 ÷    pj − pj−1 − μ  

2

nq

j=1

  

Καη ζηνπο δχν ειέγρνπο, γηα ηελ απνδνρή ή ηελ απφξξηςε ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο 

εθαξκφδεηαη ν θαλφλαο πνπ ηζρχεη πεξί απνδνρήο ή απφξξηςεο γηα ηελ ηππνπνηεκέλε 

θαλνληθή θαηαλνκή γηα έλα δεδνκέλν  επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο.  

 

Β) Ο έιεγρνο δηαθύκαλζεο ησλ Chow and Denning  

Οη Chow and Denning (1993) ζηεξηδφκελνη ζηνλ έιεγρν πνπ πξφηεηλαλ νη Lo and 

MacKinlay (1988) σο ηνλ έιεγρν ηνπ απινχ ιφγνπ δηαθχκαλζεο (single variance ratio 

(VR) test) ν νπνίνο αλαθέξεηαη ζε ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη εκπεξηέρεη 

κεγαιχηεξν θίλδπλν γηα ζθάικα ηχπνπ I ήηνη κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα λα απνξξηθζεί 

ε αιεζήο ππφζεζε γηα έλα επηιεγκέλν επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο, πξνζάξκνζαλ ηνλ 

έιεγρφ ηνπο θαιχπηνληαο φια ηα δπλαηά ρξνληθά δηαζηήκαηα ρξεζηκνπνηψληαο έλαλ 

ζπλδπαζηηθφ έιεγρν/δηαδηθαζία γηα ηελ πνιιαπιή ζχγθξηζε ηνπ ζπλφινπ ησλ 

εθηηκήζεσλ ηνπ ιφγνπ δηαθχκαλζεο γηα δηαθνξεηηθνχο ρξνληθνχο νξίδνληεο σο 
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ζχλνιν. Απνηέιεζκα ηνπ ζπλδπαζηηθνχ ειέγρνπ πνπ πξνηάζεθε ήηαλ ν έιεγρνο ηεο 

απνδνρήο ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο γηα φια ηα q ρξνληθά δηαζηήκαηα θάηη πνπ είλαη 

πην ζπλεπέο κε ηελ ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ.  

Ο έιεγρνο ηνπ ιφγνπ δηαθχκαλζεο (multiple variance ratio (MVR) test) φπσο 

πξνηείλεηαη απφ ηνπο Chow and Denning (1993) ρξεζηκνπνηείηαη γηα ειεγρζεί ε 

χπαξμε απηνζπζρέηηζεο θαη εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

Απηφ ζπλεπάγεηαη φηη Ε εt  εt−g = 0 θαη φηη  σ2 εt  εt−g  είλαη ζηαζεξή. 

Γηα ηνλ έιεγρν ρξεζηκνπνηείηαη έλαο δείθηεο δηαθχκαλζεο φπνπ ππφ ηελ κεδεληθή 

ππφζεζε ηζρχεη VR (q) = 1, άξα ν Mr q = VR q − 1 = 0   

Έζησ κία ζεηξά ειέγρσλ δεηθηψλ δηαθχκαλζεο m  Mr qi  i = 1,2, … , m  . ΢χκθσλα 

κε ηελ ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ, εμεηάδνληαη νη πνιιαπιέο ππν-ππνζέζεηο: 

H0i :   Mr qi = 0  γηα i = 1, 2, … , m 

H1i :   Mr qi ≠ 0  γηα θάζε  i = 1, 2,… , m 

Ζ απφξξηςε θάζε κία ή πεξηζζφηεξεο H0i απνξξίπηεη ηελ κεδεληθή ππφζεζε ηνπ 

ηπραίνπ πεξηπάηνπ.  

Γηα έλα ζχλνιν ζηαηηζηηθψλ ειέγρσλ, ζεσξνχκε Z q ,  Z qi  i = 1, 2, … , m  , θαη ε 

κεδεληθή ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ απνξξίπηεηαη αλ έλαο απφ ηνπο 

εθηηκψκελνπο δείθηεο δηαθχκαλζεο έρεη ηηκή ζεκαληηθά δηαθνξεηηθή απφ ηελ κνλάδα. 

Ωο εθ ηνχηνπ, ιακβάλεηαη κφλν ε κέγηζηε απφιπηε ηηκή απφ ην ζχλνιν ησλ 

ζηαηηζηηθψλ ηηκψλ ειέγρνπ. Ο ππξήλαο ηνπ ειέγρνπ ησλ Chow and Denning, ήηνη ν 

έιεγρνο MVR  βαζίδεηαη ζην απνηέιεζκα: 

PR max  Z q1 
   , … ,   Z qm   ≤ SMM a; m; T  ≥ 1 − a 

φπνπ SMM a; m; T  είλαη ην αλψηεξν ζεκείν α ηεο θαηαλνκήο  Standardized 

Maximum Modulus (SMM) κε παξακέηξνπο m (αξηζκφο ησλ ιφγσλ δηαθχκαλζεο) 

θαη Σ (κέγεζνο δείγκαηνο) βαζκνχο αλεμαξηεζίαο.  

Ωο Standardized Maximum Modulus νξίδεηαη ε δηαθνξά ηεο κέγηζηεο απφιπηεο ηηκήο 

ελφο ζπλφινπ αλεμάξηεησλ κεηαβιεηψλ πνπ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή 
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απφ ην κέζν δηα ηελ ηππηθή απφθιηζε . Με άιια ιφγηα απφ έλα ηπραίν δείγκα X1, X2, 

….Xm  ηηκψλ πνπ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή Ν(κ,ζ2) ε ηηκή Standardized 

Maximum Modulus νξίδεηαη σο  

SMM (a; m; T) =
max |Xi − X |

S
 

φπνπ  

X =
 Xi

m
1

m
  

θαη  

 S2 =
 (Xi−X )2m

1

m−1
 

Αζχκπησηα φηαλ Σ ηείλεη ζην άπεηξν: 

lim
Τ→∞  

SMM a; m; ∞ = Ζα∗/2  

φπνπ Ζα∗/2είλαη ηεο ηππηθήο θαλνληθήο θαηαλνκήο θαη a∗ = 1 −  1 − a 1/m . 

Ο έιεγρνο δηαθχκαλζεο ησλ Chow and Denning ειέγρεη ην κέγεζνο ηεο δνθηκήο 

MVR ζπγθξίλνληαο ηηο ππνινγηζκέλεο ηηκέο ησλ ηππνπνηεκέλσλ ζηαηηζηηθψλ 

δνθηκψλ, είηε Z(q) (νκνζθεδαζηηθά) είηε Z*(q) (εηεξνζθεδαζηηθά) κε ηελ θξηηηθή 

ηηκή SMM (critical value). Αλ ε κέγηζηε απφιπηε ηηκή, ηνπ Z(q) είηε ηνπ Z*(q) θαηά 

πεξίπησζε είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ θξηηηθή ηηκή SMM  (critical value) ηφηε ε 

ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ απνξξίπηεηαη.  

΢εκεηψλεηαη φηη νη θξηηηθέο ηηκέο ησλ ειέγρσλ Z(q) θαη Z*(q) είλαη, γηα επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5%,  2,49, 2,63 θαη 2,72 φηαλ ν αληίζηνηρνο αξηζκφ παξαηεξήζεσλ 

είλαη κηθξφηεξνο ηνπ 320, είλαη κεηαμχ 320 θαη 640 θαη ηέινο φηαλ ν αξηζκφο ησλ 

παξαηεξήζεσλ είλαη κεηαμχ 640 θαη 1280.  
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4. Αλάιπζε Γεδνκέλσλ 

Γηα ηελ παξνχζα εξγαζία, ζθνπφο ηεο νπνίαο είλαη ν έιεγρνο ηεο 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ, σο δεδνκέλα ιήθζεθαλ νη ηηκέο 

θιεηζίκαηνο πελήληα ηεζζάξσλ κεηνρψλ εηαηξηψλ πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζηελ ελ 

ιφγσ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαηά ηελ ρξνληθή πεξίνδν δέθα εηψλ αξρήο γελνκέλεο 

ηνλ Ηαλνπάξην 2007 έσο θαη ηνλ Γεθέκβξην 2016. 

Ωο θχξην θξηηήξην επηινγήο ησλ κεηνρψλ νη νπνίεο απνηέιεζαλ ηα δεδνκέλα ηεο 

παξνχζαο εξγαζίαο ρξεζηκνπνηήζεθε ε ζπκκεηνρή ηνπο ζηελ ζχλζεζε ησλ δεηθηψλ 

πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο (FTSE /XA LARGE CAP), κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο 

(FTSE ΥΑ MID CAP) θαη ηέινο κεζαίαο θαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο (FTSE/XA 

Mid&Sm.cap ζεκ) ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαζψο θαη ε θίλεζε / 

δηαπξαγκάηεπζή ηνπο θαηά ηελ εμεηαδφκελε πεξίνδν. Ωο έηνο βάζεο γηα ηελ ζχλζεζε 

ησλ δεηθηψλ ρξεζηκνπνηήζεθε ην έηνο 2016.  

Γηα ηελ εμέηαζε ηεο ππφζεζεο ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ ιήθζεθαλ εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο κεηνρψλ πξνθεηκέλνπ ε αλάιπζε ησλ 

δεδνκέλσλ λα κελ επεξεαζηεί απφ ηπρφλ πξνβιήκαηα πνπ ζα κπνξνχζε λα έρεη κία 

αλάιπζε εκεξήζησλ απνδφζεσλ αθνχ ην πιήζνο ησλ παξαηεξήζεσλ είλαη 

ηθαλνπνηεηηθφ γηα ην εμεηαδφκελν ρξνληθφ δηάζηεκα ελψ παξάιιεια απνθεχγνληαη 

ηπρφλ απνθιίζεηο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ κηθξή εκεξήζηα θίλεζε ησλ κεηνρψλ θαζψο 

θαη ηελ πεξηνξηζκέλε πξνζθνξά θαη δήηεζε ζε εκεξήζηα βάζε. ΢χκθσλα κε ηνπο Lo 

and MacKinlay (1988) εάλ θαη νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο πνπ αλαθέξνληαη ζε εκεξήζηεο 

ηηκέο απνηεινχληαη απφ κεγαιχηεξν αξηζκφ παξαηεξήζεσλ, νη απνθιίζεηο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ κε δηαπξαγκάηεπζε, ηελ πξνζθνξά θαη δήηεζε θαζψο θαη ηελ 

αζπκκεηξία ζηηο ηηκέο κπνξνχλ λα δεκηνπξγήζνπλ πξνβιήκαηα ζηελ αλάιπζε ησλ 

δεδνκέλσλ. 

Γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ εβδνκαδηαίσλ απνδφζεσλ, ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ηηκέο 

θιεηζίκαηνο ησλ κεηνρψλ ηελ εκέξα Σεηάξηε γηα θάζε εβδνκάδα. ΢ηηο πεξηπηψζεηο 

φπνπ δελ ππήξραλ ηηκέο θιεηζίκαηνο ηελ εκέξα Σεηάξηε ιφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη ε 

εκέξα απηή ήηαλ εκέξα αξγίαο θαη δελ έιαβε ρψξα θάπνηα δηαπξαγκάηεπζε ζηελ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο ηηκέο, νη ηηκέο θιεηζίκαηνο ηεο 
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επφκελεο αληίζηνηρεο εκέξαο Πέκπηεο θαη ζηηο πεξηπηψζεηο φπνπ νη αληίζηνηρεο 

εκέξεο ήηαλ θαη απηέο εκέξεο αξγίαο  ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο ηηκέο, νη ηηκέο 

θιεηζίκαηνο ηεο εκέξαο Σξίηεο ηεο αληίζηνηρεο εβδνκάδαο. Σέινο ζηηο πεξηπηψζεηο 

φπνπ ηελ αληίζηνηρε εκέξα Σξίηε ε ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά παξέκεηλε 

θιεηζηή ρξεζηκνπνηήζεθαλ σο ηηκέο, νη ηηκέο θιεηζίκαηνο ηεο εκέξαο Παξαζθεπήο 

ηεο αληίζηνηρεο εβδνκάδαο. 

΢εκεηψλεηαη φηη ηελ ρξνληθή πεξίνδν 27/06/2015 – 02/08/2015 ην Υξεκαηηζηήξην 

Αζελψλ δελ ιεηηνχξγεζε ιφγσ ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πνπ επηθξαηνχζαλ ζηελ 

Διιάδα ην δηάζηεκα απηφ θαη ζπγθεθξηκέλα ιφγσ ηεο επηβνιήο ησλ capital controls.  

Ωο εθ ηνχηνπ έρεη παξαιεθζεί ην ελ ιφγσ δηάζηεκα απφ ηελ αλάιπζε.  

Οη ηζηνξηθέο ηηκέο ησλ κεηνρψλ αληιήζεθαλ απφ ην site www.naftemporiki.gr  ελψ 

φινη νη ζηαηηζηηθνί έιεγρνη πινπνηήζεθαλ κέζσ ηεο εθαξκνγήο Eviews 7. Γηα ην 

ππνινγηζκφ ησλ απνδφζεσλ ρξεζηκνπνηήζεθε ε εμίζσζε: 

R(i)t =  
P(i)t −  P(i)t−1

P(i)t−1

 

φπνπ  R(i)t είλαη ε απφδνζε ηεο κεηνρήο i θαη 

          P(i)t θαη P(i)t−1 είλαη νη ηηκέο ηεο κεηνρήο i ζην ρξφλν t θαη t-1  αληίζηνηρα. 

΢ηνλ πίλαθα 1 πνπ αθνινπζεί παξνπζηάδνληαη ηα πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία 

ησλ εβδνκαδηαίσλ απνδφζεσλ ησλ πελεληαηεζζάξσλ κεηνρψλ πνπ απνηέιεζαλ ηα 

δεδνκέλα ηεο παξνχζαο αλάιπζεο. Ζ κέζε εβδνκαδηαία απφδνζε ζηηο ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ πνηθίιεη, κε ηξηαληαηέζζεξηο κεηνρέο λα εκθαλίζνπλ ζεηηθή κέζε απφδνζε 

έλαληη είθνζη πνπ εκθαλίδνπλ αξλεηηθή κέζε απφδνζε.  

Παξάιιεια νη εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο ζηελ πιεηνςεθία ηνπο παξνπζηάδνπλ ζεηηθή 

αζπκκεηξία (ινμφηεηα) γεγνλφο πνπ θαλεξψλεη φηη νη πςειέο ζεηηθέο απνδφζεηο 

ηείλνπλ λα είλαη πεξηζζφηεξεο απφ ηηο κεγαιχηεξεο αξλεηηθέο απνδφζεηο. Οη κεηνρέο 

πνπ παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή αζπκκεηξία (ινμφηεηα)  είλαη νη κεηνρέο ησλ εηαηξηψλ 

ΔΘΝΗΚΖ ΣΡΑΠΔΕΑ (ETE.ATH), ΢ΑΡΑΝΣΖ΢ ΓΡ. (SAR.ATH) θαη ΣΗΣΑΝ 

(TITK.ATH) νη νπνίεο αληηζηνηρνχλ ζε εηαηξίεο πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο θαζψο θαη 

νη κεηνρέο ΔΛΗΝΟΗΛ (ELIN.ATH), INFORM ΛΤΚΟ΢ Π. (LYK.ATH) θαη 
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AUTOHELLAS (OTOEL.ATH) νη νπνίεο αληηζηνηρνχλ ζε εηαηξίεο κεζαίαο θαη 

κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. Γηα ηηο απνδφζεηο κεηνρψλ κε αξλεηηθή αζπκκεηξία 

θαίλεηαη φηη ππάξρεη κεγαιχηεξε πηζαλφηεηα εκθάληζεο κεγάισλ αξλεηηθψλ 

απνδφζεσλ ζε ζχγθξηζε κε ηηο κεγάιεο ζεηηθέο απνδφζεηο. 

Ο ζεηηθφο ζπληειεζηήο θχξησζεο ην νπνίν εκθαλίδνπλ ζην ζχλνιφ ηνπο φιεο νη ππφ 

εμέηαζε απνδφζεηο θαλεξψλεη φηη νη θαηαλνκέο ησλ εβδνκαδηαίσλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ παξνπζηάδνληαη σο ιεπηφθπξηεο. Σν γεγνλφο απηφ ζεκαίλεη φηη νη θαηαλνκέο 

ησλ απνδφζεσλ παξνπζηάδνπλ πεξηζζφηεξν απφηνκε θιίζε πξνο ηνλ κέζν ζε 

ζχγθξηζε κε ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. ΢ηελ πεξίπησζε ηεο θαλνληθήο θαηαλνκήο ν 

ζπληειεζηήο θχξησζεο ηζνχηαη κε ην κεδέλ.  

Σέινο θξίζεθε ζθφπηκν λα εμεηαζζεί ε ζηαηηζηηθή ηηκή Jarque-Bera ε νπνία απνηειεί 

έλα εξγαιείν κέηξεζεο γηα ην εάλ έλα δείγκα ζπλφινπ παξαηεξήζεσο αθνινπζεί ηελ 

θαλνληθή θαηαλνκή ιακβάλνληαο ππφςε ηελ θχξησζε ηνπ δείγκαηνο θαη αζπκκεηξία 

(ινμφηεηα). Ζ ηηκή Jarque-Bera εμεηάδεηαη βάζεη ηεο θαηαλνκήο x2 κε δχν βαζκνχο 

ειεπζεξίαο. Ωο κεδεληθή ππφζεζε ιακβάλεηαη ε ππφζεζε ηφζν ε αζπκκεηξία φζν θαη 

ε ππέξβαζε ζηελ θχξησζε λα είλαη κεδέλ, δεδνκέλνπ φηη ηα δείγκαηα ηα νπνία 

ιακβάλνληαη απφ έλα πιήζνο παξαηεξήζεσλ πνπ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή 

θαηαλνκή έρνπλ αλακελφκελε αζπκκεηξία κεδέλ θαη αλακελφκελε ππέξβαζε 

θχξησζεο κεδέλ. Όηαλ ε ζηαηηζηηθή ηηκή Jarque-Bera είλαη κία απμεκέλε ηηκή ηφηε 

απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε.  

Δπνκέλσο κε βάζε ηελ ζηαηηζηηθή ηηκή Jarque-Bera κε ηελ νπνία εμεηάδεηαη  

ζπλδπαζηηθά ε ζπκκεηξία θαη ε κεζνθχξησζε ησλ θαηαλνκψλ, θαίλεηαη φηη γηα ην 

ζχλνιν ησλ κεηνρψλ, νη εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο απηψλ δελ αθνινπζνχλ ηελ 

θαλνληθή θαηαλνκή αθνχ ε ηηκή Jarque-Bera ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο είλαη πνιχ 

πςειή. 

΢πκπεξαζκαηηθά λα κπνξνχζε λα δηαηππσζεί φηη ηφζν απφ ηα ζηνηρεία ηεο  

ινμφηεηαο θαη ηεο θπξηφηεηαο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ φζν θαη απφ ηνλ έιεγρν 

ηεο ζηαηηζηηθήο ηηκήο Jarque-Bera θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη νη εβδνκαδηαίεο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ δελ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή.  
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Πίλαθαο 1:  Πεξηγξαθηθά ζηαηηζηηθά ζηνηρεία ησλ εβδνκαδηαίσλ απνδόζεσλ κεηνρώλ 

Α/Α 

Μεηνρή 

Παξα
ηεξήζ

εηο 

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Skewness Kurtosis 
Jarque-

Bera 
Probability 

 Υψηλής κεφαλαιοποίησης 

1 AEGN.ATH  489  0,000731 -0,002448  0,307692 -0,160494  0,056299  0,838272  6,002257  240,9210  0,000000 

2 ALPHA.ATH  517 -0,002834 -0,006939  0,886552 -0,608392  0,122994  1,093162  10,81373  1418,183  0,000000 

3 BELA.ATH  517  0,003278  0,002865  0,327335 -0,186875  0,063623  0,105835  4,594159  55,70995  0,000000 

4 ELLAKTOR.ATH 517 -0,001004 0,000000 0,528752 -0,248649 0,076766 0,680058 8,026694 584,1576  0,000000 

5 ELPE.ATH 517 -0,000206 0,001859 0,228261 -0,184783 0,05497 0,289038 4,567789 60,1472  0,000000 

6 ETE.ATH 517 -0,008708 -0,007728 0,556838 -0,653338 0,12374 -0,209029 8,509901 657,7485  0,000000 

7 EUROB.ATH 517 -0,008488 -0,010601 1,046918 -0,692308 0,148308 1,105085 12,07082 1877,673  0,000000 

8 EXAE.ATH 517 0,000368 -0,002169 0,267391 -0,218947 0,070731 0,366766 4,049157 35,30247  0,000000 

9 FFGRP.ATH 517 0,000598 -0,005023 0,273997 -0,246403 0,062974 0,355027 5,081704 104,2114  0,000000 

10 GEKTERNA.ATH 517 0,000904 -0,001188 0,599244 -0,282383 0,082197 0,90472 9,462485 970,1891  0,000000 

11 GRIV.ATH 517 0,000151 0,000000 0,175 -0,184979 0,044466 0,206416 5,36928 124,5953  0,000000 

12 HTO.ATH 517 0,00041 0,000000 0,697674 -0,20297 0,068972 1,955811 22,92282 8879,894  0,000000 

13 LAMDA.ATH 517 0,000524 0,000000 0,346749 -0,236169 0,065014 0,725806 6,600767 324,6911  0,000000 

14 METKK.ATH 517 0,000654 -0,001319 0,239247 -0,242953 0,056153 0,048908 4,973622 84,11489  0,000000 

15 MOH.ATH 517 0,000601 0,001613 0,213592 -0,198113 0,052187 0,140808 4,22701 34,14053  0,000000 

16 MYTIL.ATH 517 0,00127 0,000000 0,391304 -0,231707 0,071013 0,380734 5,510273 148,2348  0,000000 

17 OPAP.ATH 517 -0,000459 0,000763 0,408571 -0,327613 0,063243 0,352105 8,67377 704,145  0,000000 

18 PPA.ATH 517 0,001312 -0,001351 0,370818 -0,165196 0,060128 0,697459 6,069335 244,8558  0,000000 

19 PPC.ATH 517 -0,000139 -0,005249 0,471429 -0,245752 0,084608 0,635047 5,598488 180,2021  0,000000 

20 SAR.ATH 517 0,00204 0,001676 0,175784 -0,212563 0,054515 -0,243495 4,091993 30,79613  0,000000 

21 TENERGY.ATH 471 -0,000295 -0,002740 0,276382 -0,218407 0,068191 0,279936 4,698747 62,78428  0,000000 

22 TITK.ATH 517 0,000239 0,000481 0,19147 -0,244759 0,054109 -0,140598 4,525399 51,82739  0,000000 

23 TPEIR.ATH 517 -0,010459 -0,011302 0,973844 -0,638743 0,140623 0,755608 11,51166 1609,853  0,000000 

 Μεσαίας κεφαλαιοποίησης 

24 AVE.ATH  517  0,002932  0,000000  1,990099 -0,59919  0,162439  4,060355  47,35137  43793,99  0,000000 

25 BIOSK.ATH  517  0,002323  0,000000  1,225434 -0,448052  0,126900  2,538956  21,87473  8229,794  0,000000 

26 EYAPS.ATH 517 0,001818 0,000000 0,274914 -0,170833 0,058002 0,520956 4,884107 99,85512  0,000000 

27 FOYRK.ATH 517 0,000291 -0,003327 0,322957 -0,258879 0,075955 0,27384 4,366798 46,70426  0,000000 

28 INLOT.ATH 517 -0,002514 -0,004670 0,269576 -0,269406 0,066449 0,130403 4,877328 77,3859  0,000000 

29 KORRES.ATH 501 -0,000537 -0,002242 0,307277 -0,147198 0,048533 1,380553 9,914009 1157,043  0,000000 

30 MIG.ATH 517 -0,002268 -0,008000 1,242941 -0,485075 0,116175 2,384644 29,28688 15375,28  0,000000 

31 MLS.ATH 517 0,00357 0,000000 0,27193 -0,169034 0,041035 0,456494 8,541309 679,4167  0,000000 

32 NIR.ATH 517 -0,001963 -0,011801 0,39688 -0,371134 0,088494 0,660098 5,241176 145,7463  0,000000 

33 PETRO.ATH 517 0,000578 0,000000 0,187861 -0,15625 0,043799 0,382097 5,42877 139,6527  0,000000 

34 PLAIS.ATH 517 -0,000435 0,000000 0,342857 -0,254286 0,041344 0,758933 17,84349 4795,886  0,000000 

35 PPAK.ATH 517 0,005776 0,000000 0,666667 -0,452381 0,114966 0,88615 8,683223 763,4382  0,000000 

36 TATT.ATH 517 -0,007329 -0,018915 1,005385 -0,606154 0,129902 1,213458 13,64608 2568,391  0,000000 

 Μεσαίας και μικρής κεφαλαιοποίησης  

37 ASCO.ATH  517  0,000402  0,000000  0,419903 -0,280535  0,068397  0,626294  6,818089  347,8286  0,000000 

38 ELBE.ATH 517 -0,0006 0,000000 0,419335 -0,199247 0,070749 0,558002 5,721834 186,4183  0,000000 
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Α/Α 
Μεηνρή 

Παξα
ηεξήζ

εηο 

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Skewness Kurtosis 
Jarque-

Bera 
Probability 

39 ELIN.ATH 517 -0,000473 0,000000 0,29683 -0,436675 0,068206 -0,382095 1,020081 1129,552  0,000000 

40 ELTON.ATH 517 0,000286 0,000000 0,265823 -0,225352 0,051731 0,577928 6,422627 281,1269  0,000000 

41 EVROF.ATH 517 0,001421 0,000000 0,473684 -0,324074 0,102077 0,8345 5,818564 231,1391  0,000000 

42 INTEK.ATH 503 0,001775 0,000000 0,802817 -0,408333 0,117643 1,510297 12,01308 1893,787  0,000000 

43 KARTZ.ATH 517 0,002341 0,000000 0,253918 -0,166667 0,046035 0,767833 7,202887 431,3186  0,000000 

44 KEPEN.ATH 517 0,004218 0,000000 0,649254 -0,39645 0,087369 1,020532 13,74286 2575,846  0,000000 

45 KRI.ATH 517 0,003043 0,000000 0,393162 -0,154477 0,059229 1,97375 12,54651 2298,898  0,000000 

46 KYRM.ATH 517 0,004098 0,000000 0,487032 -0,276491 0,08246 1,140338 8,52127 768,7338  0,000000 

47 LYK.ATH 517 -0,002025 0,000000 0,278723 -0,442453 0,067733 -0,674769 10,23477 1166,766  0,000000 

48 NEWS.ATH 517 -0,001203 0,000000 0,309091 -0,276 0,080085 0,459958 4,050824 42,01648  0,000000 

49 OTOEL.ATH 517 0,001418 0,000000 0,228346 -0,289286 0,059985 -0,35631 5,555771 151,6489  0,000000 

50 PAP.ATH 517 0,002743 0,000000 1,522255 -0,632479 0,138848 3,038377 33,7325 21141,28  0,000000 

51 PLAKR.ATH 517 0,002439 0,000000 0,27335 -0,15991 0,043925 0,705244 8,458844 684,7762  0,000000 

52 SPACE.ATH 517 -0,002031 0,000000 0,26087 -0,21466 0,058536 0,34025 6,330002 248,8492  0,000000 

53 GMF.ATH 517 0,002784 0,000000 0,428571 -0,343902 0,097268 0,568252 5,305705 142,3455  0,000000 

54 EKTER.ATH  517  0,000845 -0,004831  0,433692 -0,2125  0,076373  1,202057  7,426306  546,5541  0,000000 

 

΢ην ίδην ζπκπέξαζκα ζα κπνξνχζε λα θαηαιήμεη θαλείο κειεηψληαο ην ηζηφγξακκα 

ζπρλνηήησλ (frequency histogram) γηα ηηο απνδφζεηο θάζε κίαο κεηνρήο πνπ 

εμεηάδεηαη. Δλδεηθηηθά παξνπζηάδνληαη ηα ηζηνγξάκκαηα ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ ΑΔΡΟΠΟΡΗΑ ΑΗΓΑΗΟΤ (κεηνρή AEGN.ATH), ΠΛΑΗ΢ΗΟ 

COMPUTERS (κεηνρή PLAIS.ATH) θαη ΔΛΗΝΟΗΛ (κεηνρή ELIN.ATH). ΢ην 

παξάξηεκα έρνπλ ζπκπεξηιεθζεί ηα ηζηνγξάκκαηα ζπρλνηήησλ φισλ ησλ κεηνρψλ. 

Δμεηάδνληαο πξνζεθηηθά ηα ηζηνγξάκκαηα ησλ ζπρλνηήησλ θαίλεηαη φηη νη απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ δελ αθνινπζνχλ ηελ θαλνληθή θαηαλνκή. 

Δηθφλα 1 : Ηζηφγξακκα ζπρλνηήησλ εβδνκαδηαίσλ απνδφζεσλ κεηνρήο εηαηξίαο 

ΑΔΡΟΠΟΡΗΑ ΑΗΓΑΗΟΤ. 
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Δηθφλα 2 : Ηζηφγξακκα ζπρλνηήησλ εβδνκαδηαίσλ απνδφζεσλ κεηνρήο εηαηξίαο ΠΛΑΗ΢ΗΟ 

COMPUTERS. 

 

 

Δηθφλα 3 : Ηζηφγξακκα ζπρλνηήησλ εβδνκαδηαίσλ απνδφζεσλ κεηνρήο εηαηξίαο ΔΛΗΝΟΗΛ. 
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5. Δκπεηξηθά απνηειέζκαηα 

΢ηελ ελφηεηα απηή παξνπζηάδνληαη θαη αλαιχνληαη ηα εκπεηξηθά απνηειέζκαηα ησλ 

ειέγρσλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο. Αξρηθά 

δηελεξγήζεθε έιεγρνο ηεο ζηαζηκφηεηαο γηα ηηο ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ησλ 

εβδνκαδηαίσλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ εθηειψληαο ειέγρνπο κνλαδηαίαο ξίδαο 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) θαη Phillips-Perron (P-P). Αθνινχζσο δηελεξγήζεθε 

ν έιεγρνο δηαθχκαλζεο γηα ηηο εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ εθηειψληαο 

έιεγρν ησλ Lo & MacKinlay (1988) θαη Chow and Denning  (1993). 

 

5.1 Απνηειέζκαηα ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο 

 

5.1.1 Augmented Dickey-Fuller (ADF) test statistic 

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί ζε πξνεγνχκελν θεθάιαην ν έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) εμεηάδεη εάλ νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο είλαη ζηάζηκεο 

ή δελ είλαη ζηάζηκεο θαη θαη’ επέθηαζε αθνινπζνχλ ηελ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ. ΢χκθσλα κε ηνλ έιεγρν ADF ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε ζηαζηκφηεηαο 

(null hypothesis H0 : unit root) εμεηάδεηαη κε βάζε ηελ ηηκή t-statistic ηνπ ειέγρνπ. 

Όηαλ ε απφιπηε ηηκή ηεο t-statistic είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ θξηηηθή ηηκή (test 

critical value) πνπ αληηζηνηρεί ζην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο ηνπ ειέγρνπ ηφηε 

απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε. 

Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ Augmented Dickey-Fuller (ADF) παξνπζηάδνληαη 

ζηνλ Πίλαθα 2 πνπ αθνινπζεί. Γηα ηελ δηελέξγεηα ηνπ ειέγρνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη 

εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ελψ ν αξηζκφο ησλ k ρξνληθψλ πζηεξήζεσλ 

απνθαζίζζεθε απηφκαηα κε ην Schwartz Information Criteria.  

Απφ ηελ αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ επαπμεκέλνπ ειέγρνπ Augmented Dickey-

Fuller (ADF) ζηηο απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαίλεηαη φηη ε ηηκή t –statistic 

ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο είλαη ζε απφιπηε ηηκή πνιχ κεγαιχηεξε απφ ηελ απφιπηε 

ηηκή ηεο θξηηηθήο ηηκήο ηνπ ειέγρνπ (test critical values) ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

1%, 5% θαη 10%.  
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΢πγθεθξηκέλα ε απφιπηε ηηκή ηεο t – statistic ηνπ ειέγρνπ θπκαίλεηαη γηα ηηο 

απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ εηαηξηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο ζε απφιπηε ηηκή απφ 20,79261 έσο 26,54112, ιακβάλνληαο ηηκή ζε 

φιεο ηηο πεξηπηψζεηο πνιχ κεγαιχηεξε ζε ζχγθξηζε κε ηελ απφιπηε ηηκή ηεο 

αληίζηνηρεο θξηηηθήο ηηκήο ζε φια ηα επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο  κε απνηέιεζκα λα 

απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε ζηαζηκφηεηαο θαη ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ. 

Σα ίδηα απνηειέζκαηα πξνέθπςαλ θαη γηα ηηο εηαηξείεο νη νπνίεο ζπκκεηέρνπλ ζηνλ 

δείθηε κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο θαζψο γηα ηηο απνδφζεηο ησλ ηηκψλ θάζε κίαο 

κεηνρήο ε απφιπηε ηηκή ηεο t – statistic ηνπ ειέγρνπ θπκαίλεηαη απφ 14,45627 έσο 

25,95741, κε ηελ εηαηξία ΠΛΑΗ΢ΗΟ COMPUTERS (κεηνρή PLAIS.ATH) λα 

παξνπζηάδεη ηελ κηθξφηεξε ηηκή t – statistic ζε απφιπηε ηηκή απφ φιεο ηηο εηαηξίεο 

πνπ εμεηάζζεθαλ ρσξίο φκσο ην γεγνλφο απηφ λα ζεκαίλεη φηη γηα ηηο απνδφζεηο ηεο 

κεηνρήο ηεο εηαηξίαο απηήο κπνξεί λα γίλεη απνδεθηή ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε 

ζηαζηκφηεηαο, θαζψο ε t – statistic ηνπ ειέγρνπ θαη ζε απηή ηελ πεξίπησζε είλαη 

πνιχ κεγαιχηεξε απφ ηελ απφιπηε ηηκή ηεο θξηηηθήο ηηκήο ηνπ ειέγρνπ, ζε φια ηα 

επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο.  

΢ε παξφκνηα απνηειέζκαηα θαηέιεμε θαη ν έιεγρνο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ 

εηαηξηψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ δείθηε κεζαίαο θαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. Γηα ηηο 

απνδφζεηο ησλ ηηκψλ κεηνρψλ ησλ εηαηξηψλ απηψλ ε απφιπηε ηηκή ηεο t – statistic 

ηνπ ειέγρνπ αλέξρεηαη ε ειάρηζηε ζε 18,77331 ε νπνία αληηζηνηρεί ζηελ εηαηξία 

ΔΛΣΟΝ (κεηνρή ELTON.ATH) θαη ε κέγηζηε ζε 28,25378 ε νπνία αληηζηνηρεί ζηελ 

εηαηξία ΗΝΣΔΑΛ ΟΜΗΛΟ΢ (κεηνρή INTEK.ATH). Όπσο θαίλεηαη θαη ζηνλ πίλαθα 2 

ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ ειέγρνπ Augmented Dickey - Fuller (ADF), ε ηηκή t – 

statistic ηνπ ειέγρνπ θαη ζηηο εηαηξίεο ηνπ δείθηε κεζαίαο θαη κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο ιακβάλεη ηηκή πνιχ κεγαιχηεξε απφ ηελ απφιπηε ηηκή ηεο θξηηηθήο 

ηηκήο ηνπ ειέγρνπ ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 10% θαη απνξξίπηεηαη ε 

κεδεληθή ππφζεζε ηνπ ειέγρνπ. 

Απφ φζα εθθξάζζεθαλ παξαπάλσ πξνθχπηεη φηη νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ ηηκψλ φισλ ησλ κεηνρψλ πνπ εμεηάζζεθαλ παξνπζηάδνπλ 

ζηαζηκφηεηα θαη απφ ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ Augmented Dickey - Fuller 

(ADF) δηεμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο απνξξίπηεηαη ε 

κεδεληθή ππφζεζεο ηνπ ειέγρνπ. 
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Καηά επέθηαζε απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 10% γηα ηηο απνδφζεηο ησλ ηηκψλ φισλ ησλ κεηνρψλ πνπ 

απνηέιεζαλ ηα δεδνκέλα έξεπλαο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο  αλεμαξηήηνπ ηεο 

θεθαιαηνπνίεζεο ησλ εηαηξηψλ. Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί ε δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ είλαη έλδεημε ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ. Ζ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο 

ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ ζπλεπάγεηαη ηελ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο ηεο 

απνηειεζκαηηθήο αγνξάο ζηελ αζζελή ηεο κνξθή. 

Πίλαθαο 2 : Έιεγρνο ADF  - Augmented Dickey-Fuller test statistic 

 

Μεηνρή t-Statistic   Prob,* 

Test critical values: 

1% level 5% level 10% level 

Τ
ς

ε
ι
ή
ο 

θ
εθ

α
ι
α
ην

π
ν

ίε
ζ

ε
ο 

AEGN.ATH -23,22464  0,0000 -3,44355 -2,867255 -2,569876 

ALPHA.ATH -22,78452  0,0000 -3,44355 -2,867255 -2,569876 

BELA.ATH -25,33148  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

ELLAKTOR.ATH -24,90654  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

ELPE.ATH -24,79621  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

ETE.ATH -23,81234  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

EUROB.ATH -24,20725  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

EXAE.ATH -23,08689  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

FFGRP.ATH -20,79261  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

GEKTERNA.ATH -22,29291  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

GRIV.ATH -25,24674  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

HTO.ATH -22,56342  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

LAMDA.ATH -23,55932  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

METKK.ATH -23,77721  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

MOH.ATH -23,88536  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

MYTIL.ATH -24,09537  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

OPAP.ATH -26,54112  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

PPA.ATH -22,37201  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

PPC.ATH -24,39786  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

SAR.ATH -22,78824  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

TENERGY.ATH -21,17515  0,0000 -3,44407 -2,867483 -2,569998 

TITK.ATH -24,15514  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

TPEIR.ATH -22,65058  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

Μ
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ο 
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ι
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ν
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ε
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AVE.ATH -23,68444  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

BIOSK.ATH -20,25382  0,0000 -3,44287 -2,866954 -2,569715 

EYAPS.ATH -25,33395  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

FOYRK.ATH -20,85847  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 
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Μεηνρή t-Statistic   Prob,* 

Test critical values: 

1% level 5% level 10% level 

INLOT.ATH -21,52042  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

KORRES.ATH -24,06316  0,0000 -3,44323 -2,867112 -2,5698 

MIG.ATH -25,95741  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

MLS.ATH -23,37716  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

NIR.ATH -24,36356  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

PETRO.ATH -22,37128  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

PLAIS.ATH -14,45627  0,0000 -3,44287 -2,866954 -2,569715 

PPAK.ATH -22,7612  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

TATT.ATH -24,42052  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

Μ
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ASCO.ATH -25,53411  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

ELBE.ATH -22,73521  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

ELIN.ATH -22,75013  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

ELTON.ATH -18,77331  0,0000 -3,44287 -2,866954 -2,569715 

EVROF.ATH -27,74099  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

INTEK.ATH -28,25378  0,0000 -3,44318 -2,867089 -2,569787 

KARTZ.ATH -25,65776  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

KEPEN.ATH -23,759  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

KRI.ATH -25,56478  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

KYRM.ATH -25,10814  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

LYK.ATH -26,04917  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

NEWS.ATH -27,97687  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

OTOEL.ATH -24,31256  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

PAP.ATH -21,95893  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

PLAKR.ATH -26,2124  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

SPACE.ATH -24,39292  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

GMF.ATH -25,64448  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

EKTER.ATH -27,91376  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values 

 

 

5.1.2 Phillips-Perron test statistic 

Ο έιεγρνο κνλαδηαίαο ξίδαο Phillips – Perron (P-P) απνηειεί κηα ελαιιαθηηθή (κε 

παξακεηξηθή) κέζνδνο ειέγρνπ γηα ηελ ζεηξηαθή ζπζρέηηζε εμεηάδνληαο κε ηελ ζεηξά 

ηνπ θαηά πφζν νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο είλαη ζηάζηκεο ή δελ είλαη ζηάζηκεο. ΢χκθσλα 

κε ηνλ έιεγρν Phillips – Perron ε κεδεληθή ππφζεζε ηεο κε ζηαζηκφηεηαο (null 

hypothesis H0 : unit root) εμεηάδεηαη κε βάζε ηελ ηηκή adj t-statistic ηνπ ειέγρνπ. 
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Όηαλ ε adj t - statistic ιακβάλεη απφιπηε ηηκή κεγαιχηεξε απφ ηελ θξηηηθή ηηκή (test 

critical value) ζε απφιπηε ηηκή πνπ αληηζηνηρεί ζην επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο ηνπ 

ειέγρνπ ηφηε απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε. 

Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ Phillips – Perron παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 3 πνπ 

αθνινπζεί θαη είλαη ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ηνπ πξνεγνχκελνπ ειέγρνπ 

(ADF). Γηα ηελ δηελέξγεηα ηνπ ειέγρνπ ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ ελψ ην εχξνο (bandwith) απνθαζίζζεθε απηφκαηα κε ην Newey-West 

Criterion ρξεζηκνπνηψληαο ηελ κέζνδν Bartlett kernel.  

Απφ ηελ αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ ειέγρνπ Phillips – Perron ζηηο απνδφζεηο 

ησλ κεηνρψλ θαίλεηαη φηη ε ηηκή adj t – statistic ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο είλαη ζε 

απφιπηε ηηκή πνιχ κεγαιχηεξε απφ ηελ θξηηηθή ηηκή ηνπ ειέγρνπ (test critical values) 

εθθξαζκέλε ζε απφιπηε ηηκή ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, 5% θαη 10%. 

Πην αλαιπηηθά απφ ηνλ έιεγρν Phillips – Perron πνπ δηελεξγήζεθε ζηηο απνδφζεηο 

ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πνπ αληηζηνηρνχλ ζε εηαηξίεο πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ δείθηε 

πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο πξνέθπςε φηη γηα φιεο ηηο κεηνρέο απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή 

ππφζεζε ηεο κε ζηαζηκφηεηαο. Σν ζπκπέξαζκα απηφ πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο φηη ε 

απφιπηε ηηκή ηεο adj t – statistic ηνπ ειέγρνπ ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ιακβάλεη ηηκή 

πνιχ κεγαιχηεξε απφ ηελ απφιπηε ηηκή ηεο θξηηηθήο ηηκήο ηνπ ειέγρνπ ζε φια ηα 

επίπεδα ζεκαληηθφηεηαο θαη θπκαίλεηαη απφ ηελ ηηκή 20,7892 ε νπνία απνηειεί ηελ 

ειάρηζηε ηηκή ζε απηή ηελ θαηεγνξία εηαηξηψλ θαη αληηζηνηρεί ζηελ εηαηξία FOLLI-

FOLLIE (κεηνρή FFGRP.ATH), έσο ηελ ηηκή 27,09425 ε νπνία απνηειεί ηελ κέγηζηε 

ηηκή θαη αληηζηνηρεί ζηελ εηαηξία ΟΠΑΠ (κεηνρή OPAP.ATH). 

Παξφκνηα θαη ηα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ γηα ηηο απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ εηαηξηψλ πνπ ζπλζέηνπλ ην δείθηε κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο φπνπ ε 

απφιπηε ηηκή ηεο adj t – statistic ηνπ ειέγρνπ θπκαίλεηαη απφ 20,88571 ε ειάρηζηε ε 

νπνία αληηζηνηρεί ζηελ εηαηξία FOURLIS ΢ΤΜΜΔΣΟΥΩΝ (κεηνρή FOYRK.ATH) 

έσο 27,56838 ε κέγηζηε ε νπνία αληηζηνηρεί ζηελ εηαηξία UNIBIOS (κεηνρή 

BIOSK.ATH). Όπσο είλαη θαλεξφ ε θξηηηθή ηηκή ζε απφιπηε ηηκή ζε φια ηα επίπεδα 

ζεκαληηθφηεηαο είλαη πνιχ κηθξφηεξε απφ ηελ απφιπηε ηηκή ηεο adj t – statistic ηνπ 

ειέγρνπ θαη σο εθ ηνχηνπ ζπκπεξαίλεηαη φηη νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ησλ απνδφζεσλ 
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ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ απηψλ παξνπζηάδνπλ ζηαζηκφηεηα θαη απνξξίπηεηαη ε 

κεδεληθή ππφζεζε ηνπ ειέγρνπ. 

Σέινο ν έιεγρνο ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ εηαηξηψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ δείθηε 

κεζαίαο θαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο θαηέιεμε ζην ίδην ζπκπέξαζκα φηη δειαδή νη  

απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ παξνπζηάδνληαη ζηαζηκφηεηα θαζψο ε ηηκή adj t –

statistic ηνπ ειέγρνπ θπκαίλεηαη απφ 21,94633 ε ειάρηζηε ε νπνία αληηζηνηρεί ζηελ 

εηαηξία ΠΑΠΟΤΣ΢ΑΝΖ΢ (κεηνρή PAP.ATH) κέρξη 28,25378 ε κέγηζηε ε νπνία 

αληηζηνηρεί ζηελ εηαηξία ΗΝΣΔΑΛ ΟΜΗΛΟ΢ (κεηνρή INTEK.ATH). Οη ηηκέο απηέο 

είλαη πνιχ κεγαιχηεξεο απφ ηελ απνιπηή ηηκή ηεο αληίζηνηρεο θξηηηθήο ηηκήο ζε 

επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο  1%, 5% θαη 10% θαη σο εθ ηνχηνπ δελ κπνξεί λα γίλεη 

δεθηή ε κεδεληθή ππφζεζε ηνπ ειέγρνπ ηεο κε ζηαζηκφηεηαο . 

Απφ ηελ αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ ειέγρνπ Phillips – Perron θαηαιήγνπκε 

ζην ζπκπέξαζκα φηη ε κεδεληθή ππφζεζε ηνπ ειέγρνπ (null hypothesis H0 : unit root) 

απνξξίπηεηαη γηα θάζε κία κεηνρή αλεμάξηεηα απφ ηελ θεθαιαηνπνίεζε ησλ εηαηξηψλ 

πνπ αληηζηνηρνχλ θαζψο θαη φηη νη απνδφζεηο φισλ ησλ κεηνρψλ πνπ εμεηάζζεθαλ 

παξνπζηάδνπλ ζηαζηκφηεηα ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1% θαη αλσηέξσ. Σν γεγνλφο 

ηεο απφξξηςεο ηεο κεδεληθήο ππφζεζεο ηνπ ειέγρνπ είλαη έλδεημε φηη νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ δελ αθνινπζνχλ ηελ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη θαηά επέθηαζε ε 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά δελ είλαη απνηειεζκαηηθή ζηελ αζζελή κνξθή. 

Πίλαθαο 3 : Έιεγρνο P-P  - Phillips-Perron test statistic 

 Μεηνρή Adj, t-Stat Prob,* 

Test critical values: 

1% level 5% level 10% level 
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AEGN.ATH -23,20069  0,0000 -3,443551 -2,867255 -2,569876 

ALPHA.ATH -22,77835  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

BELA.ATH -25,40859  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

ELLAKTOR.ATH -24,8837  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

ELPE.ATH -24,79302  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

ETE.ATH -23,79434  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

EUROB.ATH -24,20725  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

EXAE.ATH -23,08626  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

FFGRP.ATH -20,7892  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

GEKTERNA.ATH -22,37457  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

GRIV.ATH -25,30723  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

HTO.ATH -22,56727  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 
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 Μεηνρή Adj, t-Stat Prob,* 

Test critical values: 

1% level 5% level 10% level 

LAMDA.ATH -23,55969  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

METKK.ATH -23,90616  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

MOH.ATH -23,87114  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

MYTIL.ATH -24,0844  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

OPAP.ATH -27,09425  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

PPA.ATH -22,59603  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

PPC.ATH -24,34672  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

SAR.ATH -22,86396  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

TENERGY.ATH -21,22754  0,0000 -3,444068 -2,867483 -2,569998 

TITK.ATH -24,32541  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

TPEIR.ATH -22,79707  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 
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AVE.ATH -23,83335  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

BIOSK.ATH -27,56838  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

EYAPS.ATH -25,33395  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

FOYRK.ATH -20,88571  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

INLOT.ATH -21,52053  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

KORRES.ATH -24,24307  0,0000 -3,443228 -2,867112 -2,5698 

MIG.ATH -25,91139  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

MLS.ATH -23,37165  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

NIR.ATH -24,33274  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

PETRO.ATH -22,38692  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

PLAIS.ATH -23,60562  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

PPAK.ATH -22,76087  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

TATT.ATH -24,34966  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 
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ASCO.ATH -25,53335  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

ELBE.ATH -22,74005  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

ELIN.ATH -22,91863  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

ELTON.ATH -24,46179  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

EVROF.ATH -27,93686  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

INTEK.ATH -28,25378  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

KARTZ.ATH -25,43475  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

KEPEN.ATH -23,8707  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

KRI.ATH -25,43541  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

KYRM.ATH -25,38199  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

LYK.ATH -25,87397  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

NEWS.ATH -28,403  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

OTOEL.ATH -24,28712  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

PAP.ATH -21,94633  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 
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 Μεηνρή Adj, t-Stat Prob,* 

Test critical values: 

1% level 5% level 10% level 

PLAKR.ATH -26,20086  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

SPACE.ATH -24,3682  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

GMF.ATH -25,61968  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

EKTER.ATH -27,91376  0,0000 -3,44282 -2,866933 -2,569703 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values 

Αλαθεθαιαηψλνληαο απφ ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) θαη Phillips-Perron (P-P) θαηαιήμακε ζην θνηλφ  

ζπκπέξαζκα φηη νη ρξνλνινγηθέο ζεηξέο ησλ εβδνκαδηαίσλ απνδφζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ 

κεηνρψλ ζεσξνχληαη ζηάζηκεο. Απφ ην γεγνλφο φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ 

εκθαλίδνπλ ζηνηρεία ζηαζηκφηεηαο ζπκπεξαίλνπκε φηη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ δελ 

αθνινπζνχλ ηελ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ. Ζ θίλεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

ζχκθσλα κε ηελ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ απνηειεί πξνυπφζεζε γηα λα 

ζεσξεζεί κηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά απνηειεζκαηηθή. Ζ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο 

ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ γηα ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ πνπ εμεηάζζεθε αλεμαξηήηνπ 

θεθαιαηνπνίεζεο ησλ εηαηξηψλ πνπ αληηζηνηρνχλ ππνδειψλεη φηη ε αγνξά ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ δελ εκθαλίδεη ζηνηρεία απνηειεζκαηηθφηεηαο ζηελ αζζελή 

κνξθή.  

Σν ζπκπέξαζκα απηφ είλαη ζχκθσλν κε ηα ζπκπεξάζκαηα πξνεγνχκελσλ κειεηψλ 

πνπ έρνπλ δηελεξγεζεί γηα ηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά φπσο είλαη ε κειέηε 

ησλ Koutmos et al. (1993) νη νπνίνη εμέηαζαλ ηηο απνδφζεηο ηνπ δείθηε ηνπ 

Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαη απφξξηςαλ ηελ κεδεληθή ππφζεζε ηνπ ειέγρνπ 

κνλαδηαίεο ξίδαο Dickey-Fuller θαη Phillips-Perron γηα ηηο απνδφζεηο ηνπ δείθηε, 

θαζψο θαη ε κειέηε ησλ Worthington and Higgs (2004) νη νπνίνη εμέηαζαλ δείθηεο 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ αγνξψλ κεηαμχ ησλ νπνίσλ θαη ηεο Διιάδαο θαη βξέζεθαλ 

ζηνηρεία ζηαζηκφηεηαο ζηηο απνδφζεηο ηνπ ειιεληθνχ δείθηε αγνξάο  απνξξίπηνληαο 

ηελ ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ. Δπίζεο, ηα αλσηέξσ ζπκπεξάζκαηα είλαη 

ζχκθσλα κε ηα ζπκπεξάζκαηα ηεο έξεπλαο ησλ Kavussanos and Dockery (2001) νη 

νπνίνη κειέηεζαλ ηηο ηηκέο 64 κεκνλσκέλσλ κεηνρψλ νη νπνίεο δηαπξαγκαηεχνληαη 

ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ θαη κεηαμχ ησλ επξεκάησλ ηνπο ήηαλ ε απφξξηςε ηεο 

κεδεληθήο ππφζεζεο ησλ ειέγρσλ  Dickey - Fuller (DF) θαη  Augmented Dickey 
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Fuller (ADF) γηα ηηο απνδφζεηο θάζε κίαο κεηνρήο, ελψ παξάιιεια βξέζεθε φηη νη 

ηηκέο ησλ κεηνρψλ δελ είλαη ζηάζηκεο.  

 

5.2 Απνηειέζκαηα  Variance Ratio Tests 

 

5.2.1 Απνηειέζκαηα  ειέγρνπ Lo & MacKinlay 

Γηα ηνπο ζθνπνχο ηεο παξνχζαο εξγαζίαο δηελεξγήζεθε έιεγρνο δηαθχκαλζεο 

(variance ratio test) ησλ Lo & MacKinlay (1988) γηα ηελ εμέηαζε ηεο κεδεληθήο 

ππφζεζεο ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. Καηά ηελ εθηέιεζε ηνπ 

ειέγρνπ ιήθζεθε ππφςε ηφζν ε χπαξμε νκνζθεδαζηηθφηεηαο φζν θαη ε χπαξμε 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ δειαδή εμεηάζζεθε ε κεδεληθή 

ππφζεζε ιακβάλνληαο ππφςε θαηά ηελ παιηλδξφκεζε ηελ θαηάζηαζε φηη νη φξνη 

ζθάικαηνο έρνπλ ηελ ίδηα δηαθχκαλζε θαζψο θαη ηελ θαηάζηαζε φηη ε δηαθχκαλζε 

ησλ φξσλ ζθάικαηνο δελ είλαη ίδηα. Γηα ηελ πινπνίεζε ηνπ ειέγρνπ 

ρξεζηκνπνηήζεθαλ νη ρξνληθέο πζηεξήζεηο (lags) 2, 4, 8 θαη 16  εβδνκάδσλ 

πξνθεηκέλνπ ηα απνηειέζκαηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο λα είλαη ζπγθξίζηκα κε άιιεο 

εξγαζίεο.  

Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ Variance Ratio test ησλ Lo & MacKinlay (1988) 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 4 πνπ αθνινπζεί. Απφ ηηο ηηκέο z-Statistic πνπ 

ππνινγίζζεθαλ πξνθχπηεη φηη θακία ρξνλνινγηθή ζεηξά πνπ αθνξά ηηο απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ δελ αθνινπζεί ηελ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ νκνζθεδαζηηθά 

δεδνκέλνπ φηη ζε φιεο ηηο πεξηπηψζεηο ησλ κεηνρψλ γηα φιεο ηηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο 

(lags), ε ηηκή z-Statistic είλαη ζεκαληηθά κεγαιχηεξε απφ ηελ ηηκή 1,96 πνπ 

αληηζηνηρεί ζηελ θξηηηθή ηηκή ηεο ηππηθήο θαλνληθήο θαηαλνκήο ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5% φζν θαη απφ ηελ ηηκή 2,33 πνπ αληηζηνηρεί ζηελ θξηηηθή ηηκή ηεο 

πξναλαθεξζείζαο θαηαλνκήο ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%.  

Σν γεγνλφο ηεο απφξξηςεο ηεο ππφζεζεο  ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ νκνζθεδαζηηθά ζα 

κπνξνχζε λα είλαη απνηέιεζκα είηε ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο είηε ηεο χπαξμεο 

απηνζπζρέηηζεο ηηο απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Αθνινχζσο απφ ηελ εμέηαζε 

ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ ειέγρνπ θαη ζπγθεθξηκέλα ηεο ηηκήο z*-Statistic, πξνθχπηεη 

φηη ε κεδεληθή ππφζεζε απνξξίπηεηαη θαη θαηά ηνλ έιεγρν ηεο δηαδηθαζίαο ηνπ 
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ηπραίνπ πεξηπάηνπ εηεξνζθεδαζηηθά αθνχ ε ηηκή z*-Statistic πνπ ππνινγίζζεθε ζε 

θάζε κία κεηνρή γηα ηηο ρξνληθέο πζηεξήζεηο (lags) 2, 4, 8 θαη 16 εβδνκάδσλ, είλαη 

κεγαιχηεξε ηεο θξηηηθήο ηηκήο ηεο ηππηθήο θαλνληθήο θαηαλνκήο ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο ηφζν 5% φζν θαη 1%.  

Δπνκέλσο ε ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ γηα ην ζχλνιν ησλ κεηνρψλ πνπ 

εμεηάζζεθαλ απνξξίπηεηαη ιφγσ ηεο χπαξμεο απηνζπζρέηηζεο ηηο εβδνκαδηαίεο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ.  

Οη Lo and MacKinlay (1988) έδεημαλ φηη γηα ηελ ρξνληθή πζηέξεζε q=2 ε εθηίκεζε 

ηνπ ιφγνπ δηαθχκαλζεο θαη ν ζπληειεζηήο απηνζπζρέηηζεο είλαη αζχκπησηα ίζα 

δειαδή ρ = VR  2 − 1. ΢ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ παξαηεξνχκε φηη ν ιφγνο 

δηαθχκαλζεο (variance ratio) γηα ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ ν νπνίνο είλαη ζε φιεο 

ηηο πεξηπηψζεηο κηθξφηεξνο ηεο κνλάδαο, θαίλεηαη φηη κεηψλεηαη φζν απμάλνληαη νη 

ρξνληθέο πζηεξήζεηο. Σν γεγνλφο απηφ θαλεξψλεη φηη ππάξρεη αξλεηηθή 

απηνζπζρέηηζε ηηο απνδφζεηο φισλ κεηνρψλ πνπ απνηέιεζαλ ηα δεδνκέλα έξεπλαο 

ηεο παξνχζαο εξγαζίαο.  

΢πκπεξαζκαηηθά ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 1%, απνξξίπηεηαη ε ππφζεζε ηνπ 

ηπραίνπ πεξηπάηνπ ζηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ γηα φιεο ηηο πεξηπηψζεηο πνπ 

εμεηάζζεθαλ γηα θάζε έιεγρν Ε (ιακβάλνληαο ππφςε ηελ χπαξμε 

νκνζθεδαζηηθφηεηαο) θαη Ε* (ιακβάλνληαο ππφςε ηελ χπαξμε 

εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο) θαη γηα θάζε ρξνληθφ νξίδνληα  θαζψο νη απνδφζεηο ησλ ηηκψλ 

ησλ κεηνρψλ παξνπζηάδνπλ αξλεηηθή απηνζπζρέηηζε.  

Σν ζπκπέξαζκα απηφ απνηειεί έλδεημε φηη ε δήηεζε ησλ κεηνρψλ θαη θαηά επέθηαζε 

νη απνδφζεηο ησλ ηηκψλ απηψλ δελ επεξεάδνληαη κφλν απφ ηηο λέεο πιεξνθνξίεο πνπ 

απνθαιχπηνληαη ζηελ αγνξά ζε θάζε ρξνληθή πεξίνδν, θαη απφ ηηο εθηηκήζεηο ησλ 

επελδπηψλ ζρεηηθά κε ηηο επηπηψζεηο πνπ έρνπλ νη λέεο απηέο πιεξνθνξίεο ζηηο ηηκέο 

ησλ κεηνρψλ. Με άιια ιφγηα ε απφξξηςε ηεο ππφζεζεο ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ θαη ε 

χπαξμε αξλεηηθήο απηνζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ 

θαλεξψλεη φηη ππάξρνπλ θαη άιινη παξάγνληεο πέξα ησλ αλακελφκελσλ απνδφζεσλ 

ησλ κεηνρψλ απφ ηνπο επελδπηέο πνπ θαζνξίδνπλ ηελ δήηεζε ησλ κεηνρψλ.  

Δπίζεο ην γεγνλφο φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ δελ αθνινπζνχλ ηε δηαδηθαζία ηνπ 

ηπραίνπ πεξηπάηνπ δείρλεη φηη νη επελδπηέο έρνπλ ηελ δπλαηφηεηα ρξεζηκνπνηψληαο 
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ηηο ηζηνξηθέο ηηκέο ησλ κεηνρψλ λα θαηαζηξψζνπλ ηελ ζηξαηεγηθή ηνπο ζρεηηθά κε 

ηελ αγνξά, δηαθξάηεζε θαη πψιεζε κεηνρψλ πξνθεηκέλνπ λα επηηχρνπλ πςειφηεξεο 

απνδφζεηο ζην κέιινλ. 

 

Πίλαθαο 4 : Έιεγρνο Variance Ratio Test (Lo & MacKinlay (1988))  

 

Μεηνρή  

Πεξίνδνο 

(εβδνκάδσλ)  2  4  8  16 

Τ
ς

ε
ι
ή
ο 

θ
εθ

α
ι
α
ην

π
ν

ίε
ζ

ε
ο 

 

AEGN.ATH  Var. Ratio  0,481674  0,222751  0,117584  0,063233 

z-Statistic -11,4385 -9,16834 -6,58315 -4,69651 

z*-Statistic -7,76934 -6,78366 -5,35346 -4,17513 

ALPHA.ATH Var. Ratio  0,481807  0,263723  0,148311  0,070313 

z-Statistic -11,7597 -8,93122 -6,53403 -4,79313 

z*-Statistic -7,39565 -5,95401 -4,64805 -3,62273 

BELA.ATH Var. Ratio  0,452234  0,214673  0,106212  0,061079 

z-Statistic -12,4308 -9,52621 -6,857 -4,84074 

z*-Statistic -7,24421 -6,1801 -5,01852 -3,94804 

ELLAKTOR.ATH Var. Ratio  0,430993  0,226824  0,111192  0,066388 

z-Statistic -12,9128 -9,37882 -6,8188 -4,81337 

z*-Statistic -7,68762 -6,11941 -5,01209 -3,91088 

ELPE.ATH Var. Ratio  0,461772  0,214928  0,117235  0,062050 

z-Statistic -12,2143 -9,52312 -6,77243 -4,83574 

z*-Statistic -8,36204 -7,07212 -5,49088 -4,21446 

ETE.ATH Var. Ratio  0,429202  0,252631  0,127286  0,066443 

z-Statistic -12,9535 -9,06577 -6,69532 -4,81308 

z*-Statistic -6,33971 -4,88988 -4,17072 -3,3856 

EUROB.ATH Var. Ratio  0,444122  0,248729  0,136378  0,063482 

z-Statistic -12,6149 -9,1131 -6,62557 -4,82835 

z*-Statistic -5,91482 -4,75092 -3,7423 -2,99446 

EXAE.ATH Var. Ratio  0,481843  0,239865  0,121083  0,066052 

z-Statistic -11,7589 -9,22063 -6,74291 -4,8151 

z*-Statistic -8,75783 -7,42297 -5,9138 -4,43603 

FFGRP.ATH Var. Ratio  0,540350  0,277200  0,137404  0,078703 

z-Statistic -10,4311 -8,76774 -6,6177 -4,74988 

z*-Statistic -8,49745 -7,67853 -6,03935 -4,43006 

GEKTERNA.ATH Var. Ratio  0,464899  0,245050  0,131228  0,071702 

z-Statistic -12,1434 -9,15773 -6,66508 -4,78597 

z*-Statistic -6,33066 -5,3173 -4,50959 -3,71447 
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Μεηνρή  
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(εβδνκάδσλ)  2  4  8  16 
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GRIV.ATH Var. Ratio  0,452560  0,233988  0,118174  0,058614 

z-Statistic -12,4234 -9,29191 -6,76523 -4,85345 

z*-Statistic -7,90766 -6,53012 -5,08142 -3,95125 

HTO.ATH Var. Ratio  0,502208  0,245107  0,127504  0,067597 

z-Statistic -11,2967 -9,15704 -6,69365 -4,80714 

z*-Statistic -3,93903 -3,72636 -3,30879 -2,90431 

LAMDA.ATH Var. Ratio  0,474308  0,248747  0,128761  0,064784 

z-Statistic -11,9299 -9,11289 -6,68401 -4,82164 

z*-Statistic -6,24372 -5,22012 -4,26886 -3,52886 

METKK.ATH Var. Ratio  0,491590  0,236617  0,121646  0,062289 

z-Statistic -11,5377 -9,26002 -6,73859 -4,8345 

z*-Statistic -7,23351 -6,47193 -5,28081 -4,05324 

MOH.ATH Var. Ratio  0,446156  0,234177  0,111519  0,068109 

z-Statistic -12,5687 -9,28962 -6,81628 -4,8045 

z*-Statistic -8,97662 -7,25473 -5,78758 -4,34399 

MYTIL.ATH Var. Ratio  0,461973  0,243337  0,115099  0,063709 

z-Statistic -12,2098 -9,17851 -6,78882 -4,82718 

z*-Statistic -8,00932 -6,35873 -5,14745 -3,93438 

OPAP.ATH Var. Ratio  0,447015  0,228118  0,108300  0,060949 

z-Statistic -12,5492 -9,36311 -6,84098 -4,84141 

z*-Statistic -5,79066 -4,78077 -4,00131 -3,28526 

PPA.ATH Var. Ratio  0,514470  0,257873  0,132008  0,073758 

z-Statistic -11,0184 -9,00218 -6,6591 -4,77537 

z*-Statistic -5,62498 -5,37628 -4,67929 -3,82351 

PPC.ATH Var. Ratio  0,440653  0,229021  0,120046  0,063008 

z-Statistic -12,6936 -9,35217 -6,75087 -4,83079 

z*-Statistic -7,33778 -5,80567 -4,68161 -3,73547 

SAR.ATH Var. Ratio  0,457576  0,258098  0,124010  0,063753 

z-Statistic -12,3096 -8,99945 -6,72045 -4,82695 

z*-Statistic -8,56216 -6,78833 -5,50947 -4,15926 

TENERGY.ATH Var. Ratio  0,466411  0,257221  0,125569  0,068607 

z-Statistic -11,5556 -8,59829 -6,40189 -4,58246 

z*-Statistic -6,82627 -5,4815 -4,54255 -3,68728 
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Μεηνρή  

Πεξίνδνο 

(εβδνκάδσλ)  2  4  8  16 

 TITK.ATH Var. Ratio  0,451317  0,243140  0,122145  0,059385 

z-Statistic -12,4516 -9,1809 -6,73476 -4,84948 

z*-Statistic -8,26506 -6,51658 -5,19719 -4,05077 

TPEIR.ATH Var. Ratio  0,448382  0,252820  0,132412  0,069136 

z-Statistic -12,5182 -9,06348 -6,656 -4,7992 

z*-Statistic -6,11569 -5,02535 -4,23281 -3,40501 

Μ
εζ

α
ία

ο 
θ
εθ

α
ι

α
ην

π
ν
ίε

ζ
ε
ο 

AVE.ATH Var. Ratio  0,524032  0,256223  0,102476  0,063983 

z-Statistic -10,8014 -9,02219 -6,88566 -4,82577 

z*-Statistic -3,20659 -3,24426 -3,07015 -2,58631 

BIOSK.ATH Var. Ratio  0,468015  0,202884  0,115777  0,051941 

z-Statistic -12,0727 -9,66922 -6,78362 -4,88785 

z*-Statistic -4,41255 -4,15653 -3,25292 -2,68262 

EYAPS.ATH Var. Ratio  0,437043  0,212909  0,106704  0,062725 

z-Statistic -12,7755 -9,54761 -6,85323 -4,83226 

z*-Statistic -8,54818 -6,92374 -5,23007 -3,90205 

FOYRK.ATH Var. Ratio  0,516041  0,279846  0,134569  0,072757 

z-Statistic -10,9828 -8,73565 -6,63945 -4,78053 

z*-Statistic -8,03277 -6,81945 -5,58386 -4,22717 

INLOT.ATH Var. Ratio  0,511405  0,251542  0,131721  0,070916 

z-Statistic -11,088 -9,07898 -6,6613 -4,79003 

z*-Statistic -7,30722 -6,4192 -5,19981 -4,0995 

KORRES.ATH Var. Ratio  0,511271  0,235873  0,121220  0,064378 

z-Statistic -10,9174 -9,12392 -6,6363 -4,74821 

z*-Statistic -6,15368 -5,84703 -4,98335 -4,06817 

MIG.ATH Var. Ratio  0,427598  0,216591  0,111083  0,060795 

z-Statistic -12,9899 -9,50294 -6,81963 -4,8422 

z*-Statistic -3,9887 -3,53071 -3,16576 -2,7527 

MLS.ATH  Var. Ratio  0,482865  0,252006  0,115053  0,060059 

z-Statistic -11,7357 -9,07336 -6,78917 -4,846 

z*-Statistic -6,30668 -5,32095 -4,44173 -3,54414 

NIR.ATH Var. Ratio  0,451716  0,247977  0,121303  0,061733 

z-Statistic -12,4426 -9,12222 -6,74123 -4,83737 

z*-Statistic -7,02481 -5,80934 -4,89475 -3,93437 

PETRO.ATH Var. Ratio  0,465749  0,269492  0,122190  0,068558 

z-Statistic -12,1241 -8,86125 -6,73442 -4,80218 

z*-Statistic -7,84453 -6,02201 -4,89117 -3,80211 

PLAIS.ATH Var. Ratio  0,427041  0,233316  0,130877  0,058437 

z-Statistic -13,0025 -9,30006 -6,66777 -4,85436 

z*-Statistic -5,30689 -4,30394 -3,50925 -2,8247 
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Μεηνρή  

Πεξίνδνο 

(εβδνκάδσλ)  2  4  8  16 

 PPAK.ATH Var. Ratio  0,494580  0,263390  0,122596  0,065146 

z-Statistic -11,4698 -8,93527 -6,7313 -4,81977 

z*-Statistic -6,1271 -5,4132 -4,64985 -3,69394 

 TATT.ATH Var. Ratio  0,428988  0,227261  0,132246  0,068949 

z-Statistic -12,9583 -9,37352 -6,65727 -4,80017 

z*-Statistic -6,00377 -5,04792 -4,26587 -3,3442 

Μ
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ASCO.ATH Var. Ratio  0,465474  0,236039  0,116601  0,055745 

z-Statistic -12,1303 -9,26704 -6,77729 -4,86824 

z*-Statistic -7,76445 -6,65843 -5,48102 -4,37485 

EKTER.ATH Var. Ratio  0,390882  0,218057  0,100086  0,056951 

z-Statistic -13,8231 -9,48516 -6,904 -4,86202 

z*-Statistic -7,91476 -6,0475 -5,07958 -4,10806 

ELBE.ATH Var. Ratio  0,516312  0,242821  0,130656  0,060686 

z-Statistic -10,9766 -9,18476 -6,66947 -4,84277 

z*-Statistic -7,42312 -6,85599 -5,61133 -4,38831 

ELIN.ATH Var. Ratio  0,509620  0,268360  0,120407  0,064456 

z-Statistic -11,1285 -8,87498 -6,7481 -4,82333 

z*-Statistic -4,98575 -4,35442 -3,87757 -3,23755 

ELTON.ATH Var. Ratio  0,528991  0,232973  0,121314  0,064046 

z-Statistic -10,6889 -9,30423 -6,74114 -4,82545 

z*-Statistic -6,67824 -6,072 -4,67221 -3,63348 

EVROF.ATH Var. Ratio  0,430340  0,218970  0,105940  0,054481 

z-Statistic -12,9276 -9,47408 -6,85909 -4,87476 

z*-Statistic -8,01233 -6,51769 -5,12951 -3,83388 

GMF.ATH Var. Ratio  0,427428  0,221666  0,108535  0,060592 

z-Statistic -12,9937 -9,44139 -6,83918 -4,84325 

z*-Statistic -7,95285 -6,41303 -5,20531 -3,9922 

INTEK.ATH Var. Ratio  0,397467  0,200946  0,111303  0,056695 

z-Statistic -13,4865 -9,56007 -6,72463 -4,79679 

z*-Statistic -5,82154 -4,73658 -3,7641 -3,1307 

KARTZ.ATH Var. Ratio  0,410726  0,216455  0,119826  0,058551 

z-Statistic -13,3728 -9,5046 -6,75255 -4,85377 

z*-Statistic -7,53912 -6,01814 -4,86684 -3,81824 

 

KEPEN.ATH Var. Ratio  0,510690  0,233086  0,130756  0,062142 

z-Statistic -11,1042 -9,30285 -6,66871 -4,83526 

z*-Statistic -5,12244 -4,74101 -3,98962 -3,29309 

KRI.ATH Var. Ratio  0,418857  0,212080  0,112959  0,058395 

z-Statistic -13,1882 -9,55766 -6,80524 -4,85458 

z*-Statistic -6,00576 -4,81747 -3,77983 -3,06109 
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Μεηνρή  

Πεξίνδνο 

(εβδνκάδσλ)  2  4  8  16 
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ASCO.ATH Var. Ratio  0,460554  0,251921  0,114831  0,057727 

z-Statistic -12,242 -9,07438 -6,79088 -4,85802 

z*-Statistic -6,43946 -5,57947 -4,85546 -3,79996 

LYK.ATH Var. Ratio  0,441164  0,205667  0,106954  0,061715 

z-Statistic -12,682 -9,63546 -6,85131 -4,83746 

z*-Statistic -6,90426 -5,50695 -4,29456 -3,3893 

NEWS.ATH Var. Ratio  0,444910  0,225815  0,103214  0,061467 

z-Statistic -12,597 -9,39105 -6,88 -4,83874 

z*-Statistic -8,89877 -7,21603 -5,55234 -4,02652 

OTOEL.ATH Var. Ratio  0,453369  0,244770  0,119987  0,058834 

z-Statistic -12,405 -9,16112 -6,75132 -4,85232 

z*-Statistic -8,52047 -6,92251 -5,64756 -4,35958 

PAP.ATH Var. Ratio  0,544772  0,252790  0,135041  0,067764 

z-Statistic -10,3308 -9,06385 -6,63583 -4,80628 

z*-Statistic -2,62197 -2,78767 -2,64092 -2,49762 

PLAKR.ATH Var. Ratio  0,462583  0,215163  0,113588  0,057483 

z-Statistic -12,1959 -9,52027 -6,80041 -4,85928 

z*-Statistic -6,32093 -5,64719 -4,79477 -3,98115 

SPACE.ATH Var. Ratio  0,446596  0,246433  0,125153  0,061762 

z-Statistic -12,5587 -9,14096 -6,71168 -4,83722 

z*-Statistic -7,55938 -6,31719 -5,34385 -4,29389 
 

 

5.2.2 Απνηειέζκαηα  ειέγρνπ Chow and Denning 

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί ν έιεγρνο πνπ πξφηεηλαλ νη Lo and MacKinlay (1988) 

αλαθέξεηαη ζε ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα (ρξνληθέο πζηεξήζεηο). Καηά ηνλ 

έιεγρν απηφ ειινρεχεη κεγαιχηεξνο θίλδπλνο λα ππνπέζνπκε ζε ζθάικα ηχπνπ I 

δειαδή λα απνξξίςνπκε εζθαικέλα ηελ κεδεληθή ππφζεζε φηη νη απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ αθνινπζνχλ ηελ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ εάλ θαη ε κεδεληθή 

ππφζεζε είλαη αιεζήο. 

Γηα ηελ απνθπγή κηα ηέηνηαο πεξίπησζεο δηελεξγήζακε θαη έιεγρν ηνπ ιφγνπ 

δηαθχκαλζε (variance ratio test) βάζεη ηνπ  κνληέινπ ηνπ πξφηεηλαλ νη Chow and 

Denning (1993).  

Σα απνηειέζκαηα ηνπ ειέγρνπ Variance Ratio test ησλ Chow and Denning (1993) 

παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 5 πνπ αθνινπζεί θαη είλαη ζχκθσλα κε ηα 
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απνηειέζκαηα ηνπ πξνεγνχκελνπ ειέγρνπ Variance Ratio test ησλ Lo and MacKinlay 

(1988).   

Πην αλαιπηηθά ε ηηκή z-Statistic ηνπ ειέγρνπ ησλ Chow and Denning (1993) ζε φιεο 

ηηο πεξηπηψζεηο είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ θξηηηθή ηηκή SMM πνπ αληηζηνηρεί ζην 

πιήζνο ησλ απνδφζεσλ πνπ ιήθζεθαλ θαηά ηνλ έιεγρν γηα επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 

5% δειαδή ζηελ πξνθείκελε πεξίπησζε ε ηηκή z-Statistic γηα φιεο ηηο κεηνρέο είλαη 

ζεκαληηθά κεγαιχηεξε απφ ηελ ηηκή 2,63 ε νπνία απνηειεί ηελ θξηηηθή ηηκή ηνπ 

ειέγρνπ. Παξαηεξψληαο ηνλ πίλαθα 5 δηαπηζηψλνπκε φηη ε ηηκή z-Statistic θπκαίλεηαη 

απφ  10,43111 (κεηνρήο FFGRP.ATH)  έσο  12,95347 (κεηνρήο ETE.ATH) γηα ηηο 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ εηαηξηψλ πνπ ζπλζέηνπλ ηνλ δείθηε πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο, απφ  10,80143 (κεηνρήο AVE.ATH) έσο  13,00251 (κεηνρήο 

PLAIS.ATH ) γηα ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ εηαηξηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηνλ δείθηε 

κεζαίαο θεθαιαηνπνίεζεο θαη ηέινο απφ  10,33077 (κεηνρήο PAP.ATH) έσο 

 13,82308  (κεηνρήο EKTER.ATH) γηα ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ εηαηξηψλ πνπ 

ζπλζέηνπλ ηνλ δείθηε κεζαίαο θαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. Ζ ηηκή z-Statistic ζε 

φιεο ηηο πεξηπηψζεηο αλεμαξηήησο ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ησλ εηαηξηψλ είλαη 

ζηαηηζηηθά ζεκαληηθά κεγαιχηεξε απφ ηελ θξηηηθή ηηκή ηνπ ειέγρνπ θαη θαη’ 

επέθηαζε δηεμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε θαη φηη νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ δελ αθνινπζνχλ ηελ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ 

νκνζθεδαζηηθά.  

Όπσο ήδε έρεη αλαθεξζεί ε απφξξηςε ηεο ππφζεζεο ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ 

νκνζθεδαζηηθά νθείιεηαη είηε ζηελ χπαξμε εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο δειαδή ζην 

γεγνλφο φηη νη φξνη ζθάικαηνο δελ παξνπζηάδνπλ ηελ ίδηα δηαθχκαλζε, είηε ζηελ 

χπαξμε απηνζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. ΢ηελ 

ζπλέρεηα απφ ηνλ έιεγρν ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο θαη ηελ εμέηαζε ηεο ηηκήο z*-

Statistic θαηαιήγνπκε ζην ίδην ζπκπέξαζκα δειαδή ζηελ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο ηνπ 

ηπραίνπ πεξηπάηνπ εηεξενζθεδαζηηθά. ΢πγθεθξηκέλα ε ηηκή z*-Statistic ηνπ ειέγρνπ 

ηεο εηεξνζθεδαζηηθφηεηαο αλέξρεηαη απφ  3,939031 (κεηνρήο HTO.ATH) έσο 

 8,976623 (κεηνρήο MOH.ATH) φζν αθνξά ηηο απνδφζεηο ησλ εηαηξηψλ πςειήο 

θεθαιαηνπνίεζεο, απφ  3,244259 (κεηνρήο AVE.ATH) έσο  8,548183 (κεηνρήο 

EYAPS.ATH) φζν αθνξά ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ εηαηξηψλ κεζαίαο 

θεθαιαηνπνίεζεο θαη ηέινο απφ  2,787670 (κεηνρήο PAP.ATH) έσο  8,898767 
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(κεηνρήο NEWS.ATH) φζν αθνξά ηηο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ εηαηξηψλ πνπ 

ζπλζέηνπλ ηνλ δείθηε κεζαίαο θαη κηθξήο θεθαιαηνπνίεζεο. Παξαηεξνχκε φηη γηα 

φιεο ηηο κεηνρέο ε ηηκή z*-Statistic πνπ ππνινγίζζεθε είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ 

θξηηηθή ηηκή SMM ηνπ ειέγρνπ ζε επίπεδν ζεκαληηθφηεηαο 5% δειαδή κεγαιχηεξε 

απφ ηελ ηηκή 2,63. Μάιηζηα ε ηηκή z*-Statistic ηνπ ειέγρνπ είλαη ζεκαληηθά 

κεγαιχηεξε ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο κε εμαίξεζε ηηο κεηνρέο PAP.ATH (κε z*-

Statistic ίζε κε  2,787670), AVE.ATH (κε z*-Statistic ίζε κε 3,244259), HTO.ATH 

(κε z*-Statistic ίζε κε  3,939031) θαη MIG.ATH (κε z*-Statistic ίζε κε   3,988701). 

Ωζηφζν θαη γηα ηηο κεηνρέο απηέο ε ηηκή z*-Statistic ηνπ ειέγρνπ είλαη κεγαιχηεξε 

απφ ηελ θξηηηθή ηηκή ηνπ ειέγρνπ θαη δελ κπνξεί αλ γίλεη δεθηή ε κεδεληθή ππφζεζε 

ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ γηα ηηο απνδφζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ζε επίπεδν 

ζεκαληηθφηεηαο 5% θαη αλσηέξσ. 

Απφ ην γεγνλφο απηφ εμάγεηαη ην ζπκπέξαζκα φηη απνξξίπηεηαη ε κεδεληθή ππφζεζε 

ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ ηφζν νκνζθεδαζηηθά φζν θαη εηεξνζθεδαζηηθά θαη φηη νη 

απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ παξνπζηάδνπλ απηνζπζρέηηζε. Ζ εχξεζε απηνζπζρέηηζεο 

κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ ηηκψλ - γηα θάζε κία κεηνρή - πνπ εμεηάζζεθαλ 

ζπλεπάγεηαη φηη νη κειινληηθέο εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο ζα κπνξνχζαλ λα 

πξνβιεθζνχλ απφ ηηο απνδφζεηο πνπ έρνπλ πξαγκαηνπνηεζεί ζηνλ παξειζφλ ζηηο 

αληίζηνηρεο κεηνρέο θαζψο ππάξρεη ζηαηηζηηθά ζεκαληηθή εμάξηεζε ησλ απνδφζεσλ 

θάζε κίαο κεηνρήο απφ ηηο ηζηνξηθέο απνδφζεηο απηήο. Καηά επέθηαζε κε δεδνκέλν 

φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ δελ αθνινπζνχλ ηε δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ 

κπνξεί λα εηπσζεί φηη ε ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά δελ είλαη απνηειεζκαηηθή 

ζηελ αζζελή κνξθή.  

Πίλαθαο 5  : Έιεγρνο Variance Ratio Test (Chow and Denning(1993))  

 

Μεηνρή Joint Tests Σηκή 

Αξηζκόο 

παξαηεξήζεσλ (κεηά 
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AEGN.ATH  
  

z-Statistic  11,43845  487  0,0000 

z*-Statistic  7,769335  487  0,0000 

ALPHA.ATH 

  
z-Statistic  11,75968  515  0,0000 

z*-Statistic  7,395652  515  0,0000 

BELA.ATH 

  
z-Statistic  12,43079  515  0,0000 

z*-Statistic  7,244209  515  0,0000 

ELLAKTOR.ATH 
  

z-Statistic  12,91283  515  0,0000 

z*-Statistic  7,687623  515  0,0000 
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Μεηνρή Joint Tests Σηκή 

Αξηζκόο 

παξαηεξήζεσλ (κεηά 

ηηο πξνζαξκνγέο  Probability 

ELPE.ATH  
  

z-Statistic  12,21434  515  0,0000 

z*-Statistic  8,362043  515  0,0000 

ETE.ATH 
  

z-Statistic  12,95347  515  0,0000 

z*-Statistic  6,339708  515  0,0000 

EUROB.ATH 

  

z-Statistic  12,61488  515  0,0000 

z*-Statistic  5,914816  515  0,0000 

EXAE.ATH 
  

z-Statistic  11,75886  515  0,0000 

z*-Statistic  8,757826  515  0,0000 

FFGRP.ATH 

  
z-Statistic  10,43111  515  0,0000 

z*-Statistic  8,497452  515  0,0000 

GEKTERNA.ATH 
  

z-Statistic  12,14338  515  0,0000 

z*-Statistic  6,330659  515  0,0000 

GRIV.ATH  
  

z-Statistic  12,42339  515  0,0000 

z*-Statistic  7,907657  515  0,0000 

HTO.ATH 

  
z-Statistic  11,29670  515  0,0000 

z*-Statistic  3,939031  515  0,0003 

LAMDA.ATH 
  

z-Statistic  11,92986  515  0,0000 

z*-Statistic  6,243718  515  0,0000 

METKK.ATH 
  

z-Statistic  11,53766  515  0,0000 

z*-Statistic  7,233514  515  0,0000 

MOH.ATH 

  
z-Statistic  12,56871  515  0,0000 

z*-Statistic  8,976623  515  0,0000 

MYTIL.ATH 
  

z-Statistic  12,20977  515  0,0000 

z*-Statistic  8,009318  515  0,0000 

OPAP.ATH 
  

z-Statistic  12,54923  515  0,0000 

z*-Statistic  5,790659  515  0,0000 

PPA.ATH 

  
z-Statistic  11,01844  515  0,0000 

z*-Statistic  5,624981  515  0,0000 

PPC.ATH 
  

z-Statistic  12,69360  515  0,0000 

z*-Statistic  7,337782  515  0,0000 

SAR.ATH 
  

z-Statistic  12,30956  515  0,0000 

z*-Statistic  8,562160  515  0,0000 

TENERGY.ATH 

  
z-Statistic  11,55561  469  0,0000 

z*-Statistic  6,826270  469  0,0000 

TITK.ATH 
  

z-Statistic  12,45159  515  0,0000 

z*-Statistic  8,265058  515  0,0000 

TPEIR.ATH  
  

z-Statistic  12,51822  515  0,0000 

z*-Statistic  6,115692  515  0,0000 

Μ
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AVE.ATH z-Statistic  10,80143  515  0,0000 

z*-Statistic  3,244259  515  0,0047 

BIOSK.ATH z-Statistic  12,07267  515  0,0000 
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Μεηνρή Joint Tests Σηκή 

Αξηζκόο 

παξαηεξήζεσλ (κεηά 

ηηο πξνζαξκνγέο  Probability 

z*-Statistic  4,412550  515  0,0000 

EYAPS.ATH z-Statistic  12,77553  515  0,0000 

z*-Statistic  8,548183  515  0,0000 

FOYRK.ATH z-Statistic  10,98278  515  0,0000 

z*-Statistic  8,032774  515  0,0000 

INLOT.ATH z-Statistic  11,08800  515  0,0000 

z*-Statistic  7,307215  515  0,0000 

KORRES.ATH z-Statistic  10,91738  499  0,0000 

z*-Statistic  6,153676  499  0,0000 

MIG.ATH z-Statistic  12,98986  515  0,0000 

z*-Statistic  3,988701  515  0,0003 

MLS.ATH  z-Statistic  11,73567  515  0,0000 

z*-Statistic  6,306684  515  0,0000 

NIR.ATH z-Statistic  12,44255  515  0,0000 

z*-Statistic  7,024814  515  0,0000 

PETRO.ATH z-Statistic  12,12407  515  0,0000 

z*-Statistic  7,844527  515  0,0000 

PLAIS.ATH z-Statistic  13,00251  515  0,0000 

z*-Statistic  5,306886  515  0,0000 

PPAK.ATH z-Statistic  11,46981  515  0,0000 

z*-Statistic  6,127104  515  0,0000 

 TATT.ATH z-Statistic  12,95832  515  0,0000 

z*-Statistic  6,003773  515  0,0000 
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ASCO.ATH z-Statistic  12,13032  515  0,0000 

z*-Statistic  7,764448  515  0,0000 

EKTER.ATH z-Statistic  13,82308  515  0,0000 

z*-Statistic  7,914759  515  0,0000 

ELBE.ATH z-Statistic  10,97663  515  0,0000 

z*-Statistic  7,423116  515  0,0000 

ELIN.ATH z-Statistic  11,12850  515  0,0000 

z*-Statistic  4,985745  515  0,0000 

ELTON.ATH z-Statistic  10,68889  515  0,0000 

z*-Statistic  6,678236  515  0,0000 

EVROF.ATH z-Statistic  12,92764  515  0,0000 

z*-Statistic  8,012325  515  0,0000 

GMF.ATH z-Statistic  12,99373  515  0,0000 

z*-Statistic  7,952846  515  0,0000 

INTEK.ATH z-Statistic  13,48651  501  0,0000 

z*-Statistic  5,821543  501  0,0000 

KARTZ.ATH z-Statistic  13,37277  515  0,0000 

z*-Statistic  7,539122  515  0,0000 
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Μεηνρή Joint Tests Σηκή 

Αξηζκόο 

παξαηεξήζεσλ (κεηά 

ηηο πξνζαξκνγέο  Probability 

KEPEN.ATH z-Statistic  11,10422  515  0,0000 

z*-Statistic  5,122435  515  0,0000 

KRI.ATH z-Statistic  13,18823  515  0,0000 

z*-Statistic  6,005756  515  0,0000 

KYRM.ATH z-Statistic  12,24198  515  0,0000 

z*-Statistic  6,439462  515  0,0000 

LYK.ATH z-Statistic  12,68201  515  0,0000 

z*-Statistic  6,904261  515  0,0000 

NEWS.ATH z-Statistic  12,59701  515  0,0000 

z*-Statistic  8,898767  515  0,0000 

OTOEL.ATH z-Statistic  12,40504  515  0,0000 

z*-Statistic  8,520465  515  0,0000 

PAP.ATH z-Statistic  10,33077  515  0,0000 

z*-Statistic  2,787670  515  0,0211 

PLAKR.ATH z-Statistic  12,19593  515  0,0000 

z*-Statistic  6,320933  515  0,0000 

SPACE.ATH z-Statistic  12,55874  515  0,0000 

z*-Statistic  7,559383  515  0,0000 

 

Αλαθεθαιαηψλνληαο, ζχκθσλα κε ηα απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ δηαθχκαλζεο ησλ 

Lo & MacKinlay (1988) θαη Chow and Denning  (1993) θαηαιήμακε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ δελ αθνινπζνχλ ηελ δηαδηθαζία ηνπ 

ηπραίνπ πεξηπάηνπ ηφζν νκνζθεδαζηηθά φζν θαη εηεξνζθεδαζηηθά. Οη κεηαβνιέο ησλ 

απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ κε κε ηπραίν ηξφπν ππνδειψλνπλ φηη νη απνδφζεηο ησλ 

κεηνρψλ έρνπλ ηελ ηάζε γηα επαλαθνξά ζην κέζν θαζψο θαη φηη νη κειινληηθέο 

απνδφζεηο δχλαληαη λα πξνβιεθζνχλ απφ ηηο ηζηνξηθέο απνδφζεηο . Ζ δηαπίζησζε ηεο 

χπαξμεο αξλεηηθήο ζεηξηαθήο ζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ πνπ 

εμεηάζζεθαλ είλαη ζηνηρείν θαηά ηεο απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο ειιεληθήο 

ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο ζηελ αζζελή κνξθή.  

Σα επξήκαηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο επηβεβαηψλνπλ ηα ζπκπεξάζκα πξνγελέζηεξσλ 

εξεπλψλ γηα ηελ ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. Γηα παξάδεηγκα ε κειέηε ησλ  

Smith and Ryoo (2003) αληηθείκελν έξεπλαο ηεο νπνίαο απνηέιεζε κεηαμχ άιισλ θαη 

ν Γεληθφο Γείθηεο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ θαηέιεμε 

ζηελ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ νκνζθεδαζηθά θαη 

εηεξνζθεδαζηηθά θαζψο νη απνδφζεηο ηνπ γεληθνχ δείθηε ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ βξέζεθε φηη παξνπζηάδνπλ ζηνηρεία απηνζπζρέηηζε. Δπίζεο ε κειέηε ηνπ 
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Borges (2010) κε ηελ νπνία εμεηάζζεθαλ κεηαμχ άιισλ νη απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ 

Γείθηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ ηεο Αζήλαο θαηέιεμε ζηελ κε απνδνρή ηεο κεδεληθήο 

ππφζεζεο ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ ηνπ ειέγρνπ Chow–Denning (1993) θαη ηνπ ειέγρνπ 

Wright (2000) φζν αθνξά ηηο απνδφζεηο ηνπ δείθηε θαη ζηελ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο 

ηεο απνηειεζκαηηθήο αγνξάο γηα ην ειιεληθφ Υξεκαηηζηήξην. Σέινο ηα 

απνηειέζκαηα ησλ ειέγρσλ δηαθχκαλζεο πνπ δηελεξγήζεθαλ απφ ηελ παξνχζα 

εξγαζία είλαη ζχκθσλα θαη κε ηα απνηειέζκαηα ηεο έξεπλαο  Worthington and Higgs 

(2004) βάζεη ηεο νπνίαο έξεπλαο βξέζεθε φηη ππάξρεη ζεηξηαθή ζπζρέηηζεο ζηηο 

απνδφζεηο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε ηνπ ειιεληθνχ ρξεκαηηζηεξίνπ θαη δηεμήρζε ην 

ζπκπέξαζκα φηη ε ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά δελ είλαη απνηειεζκαηηθή ζηελ 

αζζελή κνξθή.   
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6. ΢πκπεξάζκαηα 

Βαζηθφ εγρείξεκα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο ήηαλ λα εμεηαζζεί εκπεηξηθά ε ηζρχο ηεο 

ππφζεζεο ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ ζηελ αζζελή κνξθή ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή 

αγνξά ηεο Διιάδαο θαη ζπγθεθξηκέλα ζε κεηνρέο εηαηξηψλ πνπ ζπκκεηέρνπλ ζηελ 

ζχλζεζε ησλ δεηθηψλ πςειήο θεθαιαηνπνίεζεο (FTSE /XA LARGE CAP), κεζαίαο 

θεθαιαηνπνίεζεο (FTSE ΥΑ MID CAP) θαη ηέινο κεζαίαο θαη κηθξήο 

θεθαιαηνπνίεζεο (FTSE/XA Mid&Sm.cap ζεκ) ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ. Ζ 

δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ απνηειεί έλδεημε ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ 

ζηελ αζζελή κνξθή. Πξνθεηκέλνπ λα εμεηάζνπκε εάλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ 

αθνινπζνχλ ηελ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ εθαξκφζακε ειέγρνπο  κνλαδηαίαο 

ξίδαο (unit root test) θαη δεηθηψλ δηαθχκαλζεο (variance ratio test) γηα ηηο 

εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ. 

΢χκθσλα κε ηα επξήκαηα ησλ ειέγρσλ πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ θαηαιήμακε ζην 

ζπκπέξαζκα φηη θακία κεηνρή δελ θηλείηαη ζχκθσλα κε ηελ δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ αλεμαξηήηνπ ηεο θεθαιαηνπνίεζεο ηεο. Μάιηζηα βάζεη ησλ 

απνηειεζκάησλ ησλ ειέγρσλ κνλαδηαίαο ξίδαο πνπ δηελεξγήζεθαλ, νη ρξνλνινγηθέο 

ζεηξέο ησλ εβδνκαδηαίσλ απνδφζεσλ ησλ 54 κεηνρψλ πνπ απνηέιεζαλ ην ηειηθφ 

δείγκα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο βξέζεθε φηη παξνπζηάδνπλ ζηαζηκφηεηαο κε 

απνηέιεζκα λα κελ κπνξεί λα γίλεη δεθηή ε κεδεληθή ππφζεζεο ηνπ ηπραίνπ 

πεξηπάηνπ.  

Όπσο έρεη ήδε αλαθεξζεί ε δηαδηθαζία ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ γηα ηηο ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ πξνυπνζέηεη φηη νη απνδφζεηο ησλ κεηνρψλ θηλνχληαη θαη απηέο κε ηπραίν 

ηξφπν. ΢χκθσλα κε ηνπο ειέγρνπ δηαθχκαλζεο πνπ πξαγκαηνπνηεζήθαλ ζηηο 

εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο θάζε κίαο κεηνρήο μερσξηζηά βξέζεθε φηη νη απνδφζεηο 

εκθαλίδνπλ ηάζε γηα επαλαθνξά ζην κέζν θαη φηη ππάξρεη αξλεηηθή ζεηξηαθή 

ζπζρέηηζε κεηαμχ απηψλ, δεδνκέλνπ, φηη ε κεδεληθή ππφζεζε ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ 

απνξξίθζεθε ηφζν νκνζθεδαζηηθά φζν θαη εηεξνζθεδαζηηθά. Ζ εχξεζε ζηαηηζηηθά 

ζεκαληηθήο απηνζπζρέηηζεο κεηαμχ ησλ απνδφζεσλ ησλ κεηνρψλ θαλεξψλεη φηη νη 

κειινληηθέο εβδνκαδηαίεο απνδφζεηο θάζε κίαο κεηνρήο δχλαληαη λα πξνβιεθζνχλ 

απφ ηηο ηζηνξηθέο απνδφζεηο ηεο. 
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 Πξνυπφζεζε γηα λα ζεσξεζεί κηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά απνηειεζκαηηθή ζηελ 

αζζελή κνξθή είλαη νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ λα θηλνχληαη ζχκθσλα κε ηελ δηαδηθαζία 

ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ. Ζ απφξξηςε ηεο ππφζεζεο ηνπ ηπραίνπ πεξηπάηνπ γηα ην 

ζχλνιν ησλ κεηνρψλ πνπ εμεηάζζεθε αλεμαξηήηνπ θεθαιαηνπνίεζεο ησλ εηαηξηψλ 

πνπ αληηζηνηρνχλ ππνδειψλεη φηη ε ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά δελ εκθαλίδεη 

ζηνηρεία απνηειεζκαηηθφηεηαο ζηελ αζζελή κνξθή.  

Σα ζπκπεξάζκαηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο είλαη ζχκθσλα κε ηα επξήκαηα άιισλ 

εξεπλψλ πνπ αληηθείκελν κειέηεο ηνπο ήηαλ κεηαμχ άιισλ θαη ε ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά φπσο γηα παξάδεηγκα είλαη ηα επξήκαηα ησλ Smith and Ryoo 

(2003), Borges (2010), Worthington and Higgs, (2004). Παξάιιεια ε παξνχζα 

εξγαζία επηβεβαηψλεη ηα ζπκπεξάζκαηα εξεπλψλ πνπ αληηθείκελν ηνπο ήηαλ 

απνθιεηζηηθά ε ζπκπεξηθνξά ηεο ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ πεξί ηεο κε 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο ειιεληθήο ρξεκαηηζηεξηαθήο αγνξάο φπσο γηα παξάδεηγκα 

είλαη ηα επξήκαηα ησλ Koutmos et al. (1993), νη Karathanassis and Patsos (1993), 

Dockery and Kavussanos (1996), Phylaktis et al. (1996), Kavussanos and Dockery 

(2001) θαη Siourounis (2002).  

Σν γεγνλφο ηεο απφξξηςεο ηεο ππφζεζεο ησλ απνηειεζκαηηθψλ αγνξψλ ζηελ 

ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαλεξψλεη φηη νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά έρνπλ 

ηε δπλαηφηεηα κειεηψληαο ηηο ηζηνξηθέο ηηκέο ησλ κεηνρψλ θαη αθνινπζψληαο 

θάπνηα ζηξαηεγηθή  λα πξνβιέςνπλ ηελ θίλεζε ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ πξνθεηκέλνπ 

λα πεηχρνπλ ππεξθέξδε θαζφζνλ ζηελ αγνξά πθίζηαληαη αλεθκεηάιιεπηεο επθαηξίεο 

θέξδνπο.  

Ζ δπλαηφηεηα πξφβιεςεο ησλ κειινληηθψλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη νη πξνζδνθίεο 

θάπνησλ επελδπηψλ λα επηηχρνπλ ππεξθέξδε ελδέρεηαη λα έρνπλ σο απνηέιεζκα ηελ 

ηφλσζε ησλ βξαρππξφζεζκσλ επελδχζεσλ. Ζ δπλαηφηεηα επίηεπμε θεξδψλ 

ιεηηνπξγεί σο θίλεηξν ζηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ αγνξά λα εηζάγνπλ λέα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα κε ζθνπφ λα πξνζειθχζνπλ ηηο απνηακηεχζεηο λέσλ 

ππνςήθησλ επελδπηψλ. Σα λέα ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία πνπ εκθαλίδνληαη ζηελ 

αγνξά έρνπλ σο πιενλέθηεκα ηελ θαηαλνκή ηνπ θηλδχλνπ ηεο αγνξάο ζηηο 

δηαθνξεηηθέο θαηεγνξίεο επελδπηψλ. Θα κπνξνχζε κάιηζηα λα εηπσζεί φηη ηα λέα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά πξντφληα πξνσζνχλ ηελ απνηειεζκαηηθφηεξε θαηαλνκή ησλ 

θεθαιαίσλ, ηελ κείσζε ηνπ θφζηνπο ηνπ θεθαιαίνπ θαη ηέινο ζπλεηζθέξνπλ ζηελ 
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νηθνλνκηθή αλάπηπμε. Ωζηφζν ην πιενλέθηεκα απηφ πθίζηαηαη κφλν ζε 

βξαρππξφζεζκν νξίδνληα θαη ζε θακία πεξίπησζε δελ κπνξεί λα νδεγήζεη ζηελ 

αλάπηπμε ηεο αγνξάο καθξνπξφζεζκα.   

Μία αγνξά είλαη αλαπνηειεζκαηηθή εμαηηίαο δηαθφξσλ παξαγφλησλ θαη 

πξνβιεκάησλ πνπ επηθξαηνχλ ζηελ αγνξά απηή κεηαμχ ησλ νπνίσλ είλαη ε ρακειή 

ξεπζηφηεηα, ε πεξηνξηζκέλε πξνζθνξά κεηνρψλ θαζψο θαη ε έιιεηςε δηαθάλεηαο 

ζηελ ξνή ησλ πιεξνθνξηψλ.   

Σν γεγνλφο φηη δηαρξνληθά ε ειιεληθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά είλαη 

αλαπνηειεζκαηηθή δείρλεη φηη εμαθνινπζνχλ λα ππάξρνπλ ζεζκηθά πξνβιήκαηα πνπ  

ρξεηάδνληαη λα δηνξζσζνχλ πξνθεηκέλνπ λα αμηνπνηεζνχλ νη δηαζέζηκνη πφξνη ζηνπο 

πην παξαγσγηθνχο θαη απνδνηηθνχο θιάδνπο ηεο αγνξάο. Ζ αλάγθε απηή είλαη 

επηηαθηηθή δηφηη ε ζσζηή αμηνπνίεζε ησλ πφξσλ ζα ζπλέβαιε ζηελ αλάπηπμε ηεο 

ρψξαο.  

Πην αλαιπηηθά ζε κία κε απνηειεζκαηηθή ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, νη ηηκέο ησλ 

κεηνρψλ δελ αληαλαθινχλ ηελ πξαγκαηηθή αμία ησλ κεηνρψλ. Απηφ έρεη σο ζπλέπεηα, 

επηρεηξήζεηο νη κεηνρέο ησλ νπνίσλ έρνπλ πςειφηεξε πξαγκαηηθή αμία απφ ηελ ηηκή 

δηαπξαγκάηεπζή ηνπο ζηελ ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, λα έρνπλ δπζθνιία λα 

αληιήζνπλ θεθάιαηα απφ ηελ αγνξά απηή πξνθεηκέλνπ λα ηα αμηνπνηήζνπλ γηα ηε 

επίηεπμε ησλ παξαγσγηθψλ ηνπο ζθνπψλ ελψ αληίζεηα επηρεηξήζεηο νη κεηνρέο ησλ 

νπνίσλ έρνπλ κηθξφηεξε πξαγκαηηθή αμία απφ ηελ ηηκή δηαπξαγκάηεπζεο ηνπο έρνπλ 

ηελ επθαηξία λα αληιήζνπλ πην εχθνια θεθάιαηα. Όπσο είλαη θαηαλνεηφ ην γεγνλφο 

απηφ απνηειεί ζηξέβισζε ηεο αγνξάο αθνχ ηα δηαζέζηκα επελδπηηθά θεθάιαηα δελ 

δηνρεηεχνληαη ζηνπο πην παξαγσγηθνχο θαη απνδνηηθνχο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο κε 

απνηέιεζκα λα κελ επηηπγράλεηαη ε κέγηζηε ζπλνιηθή παξαγσγηθφηεηα θαη θαηά 

επέθηαζε ε αλάπηπμε ηεο ρψξαο.  

Σέινο θξίλεηαη ζθφπηκν λα αλαθεξζεί φηη ηα επξήκαηα ηεο παξνχζαο εξγαζίαο ζα 

κπνξνχζαλ λα απνηειέζνπλ ζεκείν αλαθνξάο γηα ζηξνθή πξνο κηα λέα εξεπλεηηθή 

πξνζπάζεηα σο πξνο ηελ εχξεζε ησλ παξαγφλησλ πνπ πθίζηαληαη ζηελ ειιεληθή 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά. ΢πγθεθξηκέλα λα ήηαλ ελδηαθέξνλ λα γίλεη κειέηε ησλ 

παξαγφλησλ θαη ησλ πξνβιεκάησλ πνπ δηαρξνληθά πθίζηαληαη ζηελ αγνξά θαη 

ιεηηνπξγνχλ σο ηξνρνπέδε ζηελ αλάπηπμε θαη ζηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο 
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ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ πξνθεηκέλνπ λα γίλνπλ πξνηάζεηο είηε πξνο ηελ 

θαηεχζπλζε πηνζέηεζεο ζεζκηθψλ κέηξσλ πνπ ζα ζπλέβαιιαλ ζηελ 

απνηειεζκαηηθφηεηαο ηεο αγνξάο είηε πξνο ηε δεκηνπξγία θηλήηξσλ γηα ηελ αλάπηπμε 

απηήο. 
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Std. Dev.   0.097268

Skewness   0.568252

Kurtosis   5.305705

Jarque-Bera  142.3455

Probability  0.000000
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22. Δταιρία GRIVALIA PROPERTIES μετοχή GRIV.ATH 

 

 

23. Δταιρία ΟΣΔ μετοχή HTO.ATH 

 

 

24. Δταιρία ΗΝΣΡΑΛΟΣ μετοχή INLOT.ATH 
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Mean       0.000151
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Maximum  0.175000
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Std. Dev.   0.044466
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Jarque-Bera  124.5953
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Mean      -0.002514
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Maximum  0.269576

Minimum -0.269406

Std. Dev.   0.066449

Skewness   0.130403

Kurtosis   4.877328

Jarque-Bera  77.38590

Probability  0.000000
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25. Δταιρία ΗΝΣΔΑΛ ΟΜΗΛΟ΢ μετοχή INTEK.ATH 

 

 

26. Δταιρία ΚΑΡΑΣΕΖ μετοχή KARTZ.ATH 

 

 

27. Δταιρία ΚΔΠΔΝΟΤ ΜΤΛΟΗ μετοχή KEPEN.ATH 
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Mean       0.001775

Median   0.000000

Maximum  0.802817

Minimum -0.408333

Std. Dev.   0.117643

Skewness   1.510297

Kurtosis   12.01308

Jarque-Bera  1893.787

Probability  0.000000
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Maximum  0.649254

Minimum -0.396450

Std. Dev.   0.087369

Skewness   1.020532

Kurtosis   13.74286

Jarque-Bera  2575.846

Probability  0.000000
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28. Δταιρία ΚΟΡΡΔ΢ μετοχή KORRES.ATH 

 

 

29. Δταιρία ΚΡΗ – ΚΡΗ μετοχή KRI.ATH 

 

 

30. Δταιρία ΚΤΡΗΑΚΗΓΖ΢ Ζ.- F.H.L. μετοχή KYRM.ATH 
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Observations 501

Mean      -0.000537

Median  -0.002242

Maximum  0.307277

Minimum -0.147198

Std. Dev.   0.048533

Skewness   1.380553

Kurtosis   9.914009

Jarque-Bera  1157.043

Probability  0.000000
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Maximum  0.393162
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Std. Dev.   0.059229
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Kurtosis   12.54651

Jarque-Bera  2298.898

Probability  0.000000
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Mean       0.004098
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Maximum  0.487032

Minimum -0.276491

Std. Dev.   0.082460

Skewness   1.140338

Kurtosis   8.521270

Jarque-Bera  768.7338

Probability  0.000000



Παράρτημα Σελίδα 90 
 

31. Δταιρία LAMDA DEVELOPMENT μετοχή LAMDA.ATH 
 

 

 

32. Δταιρία INFORM ΛΤΚΟ΢ Π. μετοχή LYK.ATH 

 

 

33. Δταιρία ΜΔΣΚΑ μετοχή METKK.ATH 
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Mean       0.000524

Median   0.000000

Maximum  0.346749

Minimum -0.236169

Std. Dev.   0.065014

Skewness   0.725806

Kurtosis   6.600767

Jarque-Bera  324.6911

Probability  0.000000
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Mean      -0.002025
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Maximum  0.278723

Minimum -0.442453

Std. Dev.   0.067733

Skewness  -0.674769

Kurtosis   10.23477

Jarque-Bera  1166.766

Probability  0.000000

0

20

40

60

80

100

120

-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

Series: METKK_ATH

Sample 1/01/2007 12/26/2016

Observations 517

Mean       0.000654
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Maximum  0.239247

Minimum -0.242953

Std. Dev.   0.056153

Skewness   0.048908

Kurtosis   4.973622

Jarque-Bera  84.11489

Probability  0.000000
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34. Δταιρία MARFIN INVESTMENT GROUP μετοχή MIG.ATH 
 

 

 

35. Δταιρία MLS ΠΛΖΡΟΦΟΡΗΚΖ μετοχή MLS.ATH 

 

 

36. Δταιρία ΜΟΣΟΡ ΟΪΛ μετοχή MOH.ATH 
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Mean      -0.002268

Median  -0.008000

Maximum  1.242941

Minimum -0.485075

Std. Dev.   0.116175

Skewness   2.384644

Kurtosis   29.28688

Jarque-Bera  15375.28

Probability  0.000000
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Maximum  0.271930
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Std. Dev.   0.041035

Skewness   0.456494

Kurtosis   8.541309

Jarque-Bera  679.4167

Probability  0.000000
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Mean       0.000601

Median   0.001613

Maximum  0.213592

Minimum -0.198113

Std. Dev.   0.052187

Skewness   0.140808

Kurtosis   4.227010

Jarque-Bera  34.14053

Probability  0.000000
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37. Δταιρία ΜΤΣΗΛΖΝΑΗΟ΢ μετοχή MYTIL.ATH 

 

 

38. Δταιρία ΔΗΓΖ΢ΔΟΦΩΝΗΚΖ ΔΛΛΑ΢ μετοχή NEWS.ATH 
 

 

 

39. Δταιρία ΝΖΡΔΤ΢ μετοχή NIR.ATH 
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Mean       0.001270

Median   0.000000

Maximum  0.391304

Minimum -0.231707

Std. Dev.   0.071013

Skewness   0.380734

Kurtosis   5.510273

Jarque-Bera  148.2348

Probability  0.000000
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Maximum  0.309091
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Std. Dev.   0.080085

Skewness   0.459958

Kurtosis   4.050824

Jarque-Bera  42.01648

Probability  0.000000
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Mean      -0.001963

Median  -0.011801

Maximum  0.396880

Minimum -0.371134

Std. Dev.   0.088494

Skewness   0.660098

Kurtosis   5.241176

Jarque-Bera  145.7463

Probability  0.000000
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40. Δταιρία ΟΠΑΠ μετοχή OPAP.ATH 
 

 

 

41. Δταιρία AUTOHELLAS μετοχή OTOEL.ATH 

 

 

42. Δταιρία ΠΑΠΟΤΣ΢ΑΝΖ΢ μετοχή PAP.ATH 
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Sample 1/01/2007 12/26/2016
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Mean      -0.000459

Median   0.000763

Maximum  0.408571

Minimum -0.327613

Std. Dev.   0.063243

Skewness   0.352105

Kurtosis   8.673770

Jarque-Bera  704.1450

Probability  0.000000
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Jarque-Bera  151.6489
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Series: PAP_ATH
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Observations 517

Mean       0.002743

Median   0.000000

Maximum  1.522255

Minimum -0.632479

Std. Dev.   0.138848

Skewness   3.038377

Kurtosis   33.73250

Jarque-Bera  21141.28

Probability  0.000000
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43. Δταιρία ΠΔΣΡΟΠΟΤΛΟ΢ ΠΔΣΡΟ΢  μετοχή PETRO.ATH 

 

 

44. Δταιρία ΠΛΑΗ΢ΗΟ COMPUTERS  μετοχή  PLAIS.ATH 

 

 

 
45. Δταιρία ΠΛΑ΢ΣΗΚΑ ΚΡΖΣΖ΢ μετοχή  PLAKR.ATH 
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Std. Dev.   0.043799

Skewness   0.382097

Kurtosis   5.428770

Jarque-Bera  139.6527

Probability  0.000000
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46. Δταιρία ΟΛΠ  μετοχή  PPA.ATH 

 

 

47. Δταιρία PAPERPACK μετοχή  PPAK.ATH 

 

 
48. Δταιρία ΓΔΖ μετοχή  PPC.ATH 
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Mean       0.001312

Median  -0.001351

Maximum  0.370818

Minimum -0.165196

Std. Dev.   0.060128

Skewness   0.697459

Kurtosis   6.069335

Jarque-Bera  244.8558

Probability  0.000000
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Mean      -0.000139

Median  -0.005249

Maximum  0.471429

Minimum -0.245752

Std. Dev.   0.084608

Skewness   0.635047

Kurtosis   5.598488

Jarque-Bera  180.2021

Probability  0.000000
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49. Δταιρία ΢ΑΡΑΝΣΖ΢ ΓΡ. μετοχή  SAR.ATH 

 

 

 

50. Δταιρία SPACE HELLAS μετοχή  SPACE.ATH 
 

 

 
51. Δταιρία ATTICA BANK Α.Σ.Δ. μετοχή TATT.ATH 
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Mean       0.002040
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Skewness   1.213458

Kurtosis   13.64608

Jarque-Bera  2568.391

Probability  0.000000
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52. Δταιρία ΣΔΡΝΑ ΔΝΔΡΓΔΗΑΚΖ μετοχή TENERGY.ATH 

 

 

53. Δταιρία ΣΗΣΑΝ μετοχή TITK.ATH 
 

 

 

54. Δταιρία ΠΔΗΡΑΗΩ΢ ΣΡΑΠΔΕΑ μετοχή TPEIR.ATH 
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Minimum -0.218407
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Skewness   0.279936

Kurtosis   4.698747

Jarque-Bera  62.78428

Probability  0.000000

0

20

40

60

80

100

120

140

-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

Series: TITK_ATH

Sample 1/01/2007 12/26/2016

Observations 517

Mean       0.000239

Median   0.000481

Maximum  0.191470

Minimum -0.244759

Std. Dev.   0.054109
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Jarque-Bera  51.82739

Probability  0.000000
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Mean      -0.010459
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Minimum -0.638743
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Skewness   0.755608

Kurtosis   11.51166

Jarque-Bera  1609.853

Probability  0.000000


