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Evyaprotieg

Me ) duthopotikny avt epyacio N0eha vo GLVOLAGH TIC YVOGELS TOV OTEKTNGO KOTA TN
OIPKEWL TOV TPOTTUYIOK®V KOl UETATTUYOK®OV HOL Gmovdmv, kabd¢ to 0épa mov
dwmpaypatedetor 1 gpyacic. oLVOLALEL YVOGES OVO  EMCTNUOVIKGOV TEM®V, NG
YPNUATOOIKOVOUIKT|G KOl TNG OTATIOTIKNG. ®Oo Mbeha Aowmdv va €vuyopioTHo® TOV K.
Awxoyiavvn Tedpylo, wabnynm oto tuqua  Xpnpatootkovopikng kot Tpoamelikng
Arotmtikng 0 omoiog mapdTt 0g pe NEepe TPOCHOTIKA KOl 0VTE VIPEE TOTE KAONYNTNG LoV GE
Kémowo padnua, 6éxOnke va emPAdyet v epyacia Lov Kol Lov £0MGE £TGL TN dLVATOTNTA VO
aoyoAN0d e KATL TO OO0 EUTINTEL GTOL EMGTNUOVIKE LLOV EVOLOPEPOVTOAL.

®a Ndera emiong va VYOPIGTHCM TOVS YOVEIS oV 01 omoiot pe fonnocav pe kdbe TpoOTO

ko’ OAN T 018pKELD TOV GTOVODV [LOV.



Hepiinyn

‘Eva and ta mo onpovtikd vrodeiypoto 6to yopo tNne XPNUATOOTKOVOUIKNG Elval
aVTO TNG OMOTIUNONG TOV KEPUAALAK®OV oTolXel®mVv 10 omoio exppdletal péoa and
oxéon R =R +Db,(R, - R.). H oyxéon avth vodnAdvel 6Tt 6& KATAGTAGT 1GOPPOTAG THG
ayopag M oxECT OVAUECO GTNV AVAUEVOUEVT OTOO00T €VOG KEQPOAMIOKOD GTOLXEIOV KOl TO
CLOTNUOTIKO Kivouvo mov @épet avtd, Ba elvar ypappkn. To vroderypa avtd eival wiaitepa
amAO Kol KOTOVONTO KOl YILTO TO AOY® ETLYE O10UTEPNG GVOYVMDPLONG Kol EPOUPUOYNG OO
TOVG YPNLUOTOOIKOVOUIKOVG OVOAVTEG. AT TN GTIYUN TOV EUPOAVIGTNKE TO LIWOSEY LA QLTO O
tovg Sharpe (1964), Lintner (1965) kot Mossin (1966) akolobOnoce pe oelpd and eumelptkong
eAEYxovg o1 omoiotl epapudlovtag kdmoln otoTioTikn pebodoroyia Tpoomabncav vo eAEYEOLY
v 16y 10v. 'Evag an’ tovg o aglidAoyovg eAEyyovg eivan avtdg mov mpdtetvay ot Fama ko
MacBeth (1973) n pebodoroyia tov omoiov epapudletal 6NV ToPoHG EPYUCIa.

To npdTO AowmdV KePAAALO SATPAYLATEVETAL dLAPOpPO YEVIKA Bépuata oyeTiKd pe
™m Oewpio yaptopviakiov emevovGe®V oIV omoio avikel Kot 1o €EETAlONEVO
vrodeypa. To debtepo kepdAaio aocyoAieitar pe 11 Oewpnrikn TAELPA TOVL
Yrnodeitypatog Anotiunong Keparatakov Ztotyeiov. 10 tpito kepdrato emyeipeitat
Hlo avaoKOTNON OPIGUEVMOV A0 TOVG MO CNUAVTIKOVG EUTEIPIKOVS EAEYYXOVS TOL
Eywvav Katd Kaipovs yOpo amd 10 LVITOJEYU aVTO. £TO TETAPTO KEQAANLO YivETOl Hd
ocOvtoun mopovaciact ¢ otopiag, TS dOUNS, ™G opYavmong Kol TN Asttovpyiog
Tov Xpnuoatiotnpiov AONvov pog Kot o eUmelpikog EAeyyog o omoiog akoilovbel oto
MEUTTO  KEQAAOLO Q@OPE TG HETOYEG TOL  JOTMPOAYUOTEDOVTIAL GTNV  EAANVIKY
kepoaAatayopd v dekaegtia 1993 — 2004. Tehkd m €pevvd pOG KOTOANYEL GTO
ocvounépacuo 0Tt Ta vIdpyovta dedopéva oev gival oe Béon va emPefoardoovy v
1ox0 TOL VTOOEIYHATOG. ZTO TOopApTNUO TOv 0koAoVOeEl 610 TEAOG T™NG epyaciog
umopel Kavelg va 0€1 TOG TPOEKVYAV TO, ATOTEAECHATO TOL KEQaAaiov 5 pe fdon ta

omoia 0dNYNONKANE OTA GLUTEPAGUATE [LOG.



Abstract

One of the most important models in finance is the one of the pricing of
capital assets which is expressed by the equation R =R.+Db.(R, - R.). This
equation implies that in conditions of market equilibrium the relationship between the
expected return of a capital asset and its systematic risk will be linear. This model is
very simple and understandable and for this reason it is very popular among financial
analysts. Since its appearance by Sharpe (1964), Lintner (1965) and Mossin (1966)
there have been performed many empirical studies which following a statistical method
tried to test the model’ s validity. One of the most remarkable tests was the one that was
proposed by Fama and MacBeth (1973) whose methodology is used in this paper.

Hence, the first chapter introduces the reader in some general maters relevant to the
portfolio theory where the Capital Asset Pricing Model belongs in. The second chapter
is interested in the theoretical background of the Capital Asset Pricing Model. In the
third chapter there is presented a flashback of some of the most important empirical
tests that have ever been held around this model. The forth chapter makes a short
presentation of the history, the setup, the organization and the operation of the Athens
Stock Exchange for the reason that the empirical test that follows in the fifth chapter has
to do with stocks that are listed in the Greek Capital Market during the decade 1993 —
2004. In the end the survey concludes that the available data cannot support the validity
of the model. At the end of this dissertation there follows the appendix where one can
see how the results of the fifth chapter came up which led usto our conclusions.
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Kepaiaro 1

1.1 Ewoayoyn

Ta tedevtaia xpovia Exel avoamtuybel W10iTEPO GTOV EVPVTEPO YDPO TNG OTKOVOUIKTG
EMOTNUNG O KAADOC TNG YPNUOTOOIKOVOKNG MoTe Vo Bewpeitar TAov amd pdvog tov
®g po  oaveEdpmntn  emomun. ‘Evo amd Tto Mo onuovTiKa  ovTikeipevo g
YPMHUATOOKOVOUIKTG €lval 1 Bewpia yaptopuiakiov enevobcewv, | omoio acyoleiton e
™ ovvBeon APLETOV YOPTOPLAAKIOV £Y0VTAS MG dedOpEVA TIG 1010TNTES KOOEVOS Ao TaL
TEPLOVOIOKA oTOLKEl TOV PPICKOVTOL GTO GUVOAO EVKOIPIADV TOL EMEVOVTH. ZVOUPOVOL
ue tov Markowitz (1991) vmapyovv tpion onuovtike onueic oto omoio. Sl0QEPEL M
Bewpio yapropuAiakiov emevdvoewv amd TNV KAAOIKN owovoukn Oempia (T
lKpoowkovopio. kot T pakpootwkovopia). Ilpdtov 1 Bewpion  yoptoeuiokiov
EMEVOVGEMV AGYOAEITAL [UE EMEVOVTEG KOL OYL LE EMYEPNOELS 1 KOTOAVOAMTEG, OEVTEPOV
ot Bewpio yopToPLAAKIOV EMEVOVGEWY OCO1 EUTAEKOVTOL AELITOVPYOVY VIO TO TPIGHA
™m¢ afefardrag ko Tpitov givor o Bempio n omoio pmopel dueca vo epappocOet
otV TPAEN TOLAAYIGTOV OO UEYOAOVS EMEVOLTEG Ol OO0l £YOLV  1oYLPOVS

NAEKTPOVIKOVG VITOAOYIGTES KO LEYAAES PACELS OEOOUEVOV.
1.2 "Evvola. Tov mevonTi)

Katapynv o Markowitz (1991) emonuaivel 611 1 Bempia yoptopurokiov enevdboewmy
Exel va Kavel pe emevoutés. ¢ emevoutéc Aoyilovion OAo ekeivo o ATOpHO TO OTTOlN
OEGUEVOVY £VOL GUYKEKPIUEVO TOGO KEPOAGIOL Y10 KOTO0 YPOVIKO OSAGTNHO LE
ATOTEPO GKOTO TNV EMITELEN VYNAOTEP®V AMOAAPAOV GTO HEALOV. TNV €vpOTEPT OyOopA
VILAPYOVY TOAAES EVOALOKTIKEG EMAOYEC YO TO TG Umopel Kovelc va emevovcel Ta
dwbéowa kepdriond tov. H telkn emevdvtikny otpatnyikn tov kabevog eivon
arotéleopo kpunpiov mov 0Béter o kabBévoc otov eowtd tov. Mo mapdderyua

ONUOVTIKOG Tapdyovtag elval o ypovikdg opilovrag tng emévovong, 10 VYOS TV



dwbéoumv kepoaraimvy, ol 0pot kot ot Tpoimobécelg g ayopdc, o Paduodg Tov Kivouvov
mov elval dwateBelpévog va avordapel, n eoporoyia, Ol GUVOAANYUOTIKEG 1GOTIUIEG
waitepa av mpoxertal yuo debveig emevdvoelg Ko dapopot dArot. Télog opeilovpe
010 omnuelo ovtd vo OlaKpivovpe TOvg EMEVOLTEG Omd TOLG KEPOOOKOTOULGS. Ot
KEPOOGKOTOL TOTOOETOHV GLVIOMG TO KEPAAULL TOVG GE O18POPES AEIEC TPOTOOKDOVTOG
VO TETVYOVV LIEPKEPON GE GUVIOUO YPOVIKO SoTNUO amtd TN HETABOAN NG TIUNG
avtov Tov aSlov. Eyouv cuvenmg pkpdtepo ypovikd opilovio kol SlopOopETIKA

KivnTpa o€ OXEOT LLE TOVG EMEVOVTEC.

1.3 H évvowa g apefarotrog

H Bewpia yaptopurokiov emevdicewv evolapépetal Kupiwg Yoo Tovg opBoAoyikovg
EMEVOLTEG, ONANON OQVTOVG TOVG EMEVOLTEC Ol omoiol avaAiapfdvovy Tov emmAEov
Kkivdvvo Yo va €govv peyaddtepn amddoon. Eivar Aowmdv moAd onpavtikd va tovicovpe
mv oo g afefordrTag otn UEAETN TNG GUUTEPLPOPAS TOV EMEVOVLTI] O OTOI0G
EMOIDKEL VO, LEYIOTOTOMOEL TIS Am00OGELS Tov. Av vrofécovpe OTL €vag emEVOLTNG
Nnéepe ek TV TPoTEPOV pE PePotdOTNTA GAES TIG LEAAOVTIKEG AMOOOGELS TV EMEVIVTIKMDV
TOL EMAOY®V, T0TE 0pBoLoYIKd oKenTOUEVOS o emévdve GAa TOV Ta YPHHOTA OE EKEIVO
Tov Titho mov Ba Tov anépepe ™ peyolvTEPN 0mdooot. Av mToArotl TitAol elyav TV ol
anddoon 101e Ba TOL MTAV ASIEPOPO GE MOV AT’ OAOVLS TOVG TITAOLG M GE TOWOV
ocuvdvacud o’ avtovg o emEvove ToL YPAUOTA TOV. X& KAl TEPITTOON TAVI®G O
enevouTtng o€ Ba glye AOYO Vo S10POPOTOGEL TO YOPTOPVAAKIO TOV. XTNV Kodnpepvn
TPOKTIKN OU®G, OAO1 01 ETEVIVTEG EMAEYOLV TO SPOPOTOUEVO YOPTOPLAGKIO KATL TO
omoio vrodnAwvel Ty VIapEN ¢ afefardoTnrag. Me tov 6po S10POPOTOINGT EVVOOVUE
mv vmopén oG motKiAiag Ypeoyplemv UEoa G° Eva YOPTOPLAGKIO, LE SLOPOPETIKEG
amo0dGELS KOt SLOPOPETIKG EMimeda KvouvoL Yo kabe ypedypapo. Emiong ot Bewpia
YOPTOPLANKIOV ETEVOVCEWV 01 EMEVOVTES, UM YVOPILOVTAG TIG LEAAOVTIKEG OMOOOGELS LE
BePardnta, TOipVOLV TIG ATOPAGELS TOVG Y10 TNV EMEVOVTIKT TOVG GTPATNYIKN HE Pdom
mv  Kotovop] mOavotnTog TOV  OVOUEVOUEVOV UEAAOVIIK®V OT00OGEMV T®V
ypeoyphoowv. MdMota oyetikd pe 1o 0éua avtdo otv Treynor kor Black (1973)
avaQEPOLY  OTL 1) GLVEICEOPA TOL OVOALTH YPEOYPAPMOV OTNV  AmOd0CT €VOC
YOPTOPLAOKIOV €mEVOVCEWV pHakpompOBeoua Qaivetar amd TO TMOG KATAPEPVEL Ol

TPOPAEYEIS TOV Y10 UEAAOVTIKEG OOOOCELS TMV YPEOYPAP®V Vo TpoceYYilovy TIg



TPAYLATIKEG OTTOOOCELS KO Oyl amd T0 TOGO PEYUAES €lvOl Ol TPOYUATIKEG OTTOOOGELS
OV TTETVYAIVEL.

Yvvoyilovtag Aomdv T mopamdve, otoyog kabe opBoroyikov emevovth eivarl va
LEYIGTOTOMGEL TIG WEALOVTIKEG TOL 0moodoels. Emedn, Opmg Ommg oavoaeépbnke
TOPOTAVE®, 01 ETEVOLTEG A1TOVPYOVV LE afefatdtnra, £rovv ®¢ TLEIdA TOVS TIG OVOLE-
voueveg HeEAOVTIKEG amodocelc. 'ETot Aomdv avtd mov evolopépetl ke emevdutr| elvat
01 HEALOVTIKEG TILEG OAMV TMV XPEOYPAP®V KOl KOTE GLVETELR 1] LEAAOVTIKT T TOV
YOPTOPLANKIOV TOV. XVVETMG Y10 VO TETVYEL TO GTOYO TOL O EMEVOVTNG O€ Ba glye mapd
VoL ETEVOVGEL GE EKEIVO TO XPEOYPOPO LE TN UEYOAVTEPT AVAUEVOUEVT LEALOVTIKT OITO-
doon kAt To omoio d¢ cvpPaivel oty Tpdén. Ilpopavmdg avtd o cuuPaivel dSOTL TEPQL
amd TNV OVOUEVOUEVT] LEAAOVTIKY] at0O0GT VILAPYEL Kot O KivOuvog Ko TPETEL TOVG OVO

VTOVG TOPAYOVTES VO TOVG GLVUTTOAOYILOVILE Y10 TO GUVOAO TOV YOPTOPVANKIOV.

1.4 H évvora Tov KivoOvVou

[Ipoxdmter Aowmdv amd to mopamdve 0Tt KGOe emevovTng KOT® Omd cuvOnkeg
afefardTTOG YOO VO OVTIHETOMIGEL TOV KivOuvo O@eilel va S0POPOTOMGEL TO
YOPTOPLAAKIO TOL HE PAOT TIC EKTYUMUEVEG UEALOVTIKEG OMOOOGEIS TOV YPEOYPAPOV
mov €xel ot O01dbeon tov. Ocov apopd tov Kivovvo yivetor dudkpion otn oebvn
BMoypapio avalesa € GLGTNUATIKO KOl UN-CLUGTNUOTIKO. ZVOTNUOTIKOG &ivol o
kivdvvog avtdg o omoiog mnydlel and 10 gvpHTEPo OKOVOUKO TeEPPAAAOV Kol dev
umopel va. e€arelpbetl and tov emevout). Avtdg o kivovvog pmopet vo opeiletan yio
mopdadetypa otov TANfmpiopo, v avepyia, Tic 01edveic N eBvikég eEgligelc, o€ KAmo10
EKTAKTO YEYOVOG OV cupPaivel otnv otkovopio kKAT. O kivduvog anTtodg amokaAeiTol Kot
kivdvvog g ayopds. Mn-cvotnuatikdg eivar o Kivouvog mov agopd tnv idw v
enévovon. [a mopdderypo o€ po petoyr] o kivouvog autdc Umopel va. amoppEeL omd v
Ol Vv emyeipnon kol and Tig EMA0YEG TG dloiknons. O kivouvog awTodg Adyetal Kot
€0KOG Kivouvog Ko umopel va avTETOMIOTEL and £vov emevovty] HEGO O €val
YAPTOQVAGKIO HEGO TG dlapopomoinone. Kot' avtiotoyo tpdmo o1 Treynor kar Black
(1973) ovagépovv OTL 0 KIVOLVOC €VOC XOPTOPLAOKIOL amoTeAEital amd TOV E101KO
kivévvo (specific risk) kot amd tov kivévvo g ayopdg (market risk). Mo cvykekpiéva
®¢ €101KO kivovvo opilovv T dlakvUAVeT TNG SPOPAS OVALEGH GTNV LIEPPAAlovca
amdooon Kot TNV omdO0c NG AYOPAS GE EVO GUYKEKPIUEVO YPOVIKO O1AGTNUA, o,

Emonpaiveron 611 viepPdArovca anddooon gival 1 S10popd avapeEGH 6TV OVAUEVOLEVN



andooomn €vOg TiTAOL Ko TV amddoon ywpig kivovvo Onwg eivor avtn mov €xel Eva
KPOTIKO OHOAOYO, EVM OmOS00T NG AYOPAS VOGS YPEOYPAPOL Yo £VOL GUYKEKPIUEVO
YPOVIKO oo opileton M evausnoio tov omv ayopd emi v vrepPdiiovca
anddoon TG ayopds Yy to odotnua avtd. Qg kivovvo g ayopds opilovv
KOOV NG amrOd0oNg TNG AYOPAg, b® omZ. 'Etol Aowmdv TPOKVTTEL O GLVOAIKOG
Kivdvvog evog yaptouAakiov o omoiog dev eivan timota dAAO amd o Afporsua TwV dVO

TOPOTOVE® LOPPDV KIVIVVOV.
?=(UN)(6: -G, )+ ©
op = (UN)(G] — G, ) *+ Oy

Omov o 0pog (Ejz — G ) &ekopaler tn dapopd avépeco oty dwkdpavon Twv
AmTO0OGEMV TOV UEUOVOUEV®V ETEVOVCEMV KOl TNG HECNC GLuVOlaKLUAVoNG avtov. O
TOMOC  OaVTOC Oelyvel TNV  emidpoacn G OWPOPOTOiNcNG OToV  KivOouvo  TOL
yodtogawiog oty mepintoon mov KAOe EmMEVOLTIKO TPOIOV GCULUUETEXEL e
SPOPETIKO TOGOGTO GTO YOPTOPLAGKIO Kol pal Kol GTOV KIVOLVO TOV YapTOPLANKIOV,

YPNOUOTOOVUE TOV 0kOA0VOO TOHTO ¢ oTadopEVNS dtakdpoveng:

n n n
2_ 9 B\21_ 2 9o
o = a [Rj(Rij_ Ri) 1= aaww, COV(RiRj)
j:]_ i=1 j:l
omov Py givan n mbavémTa ™G J amddoons oto | kepaioakd otoyeio Kot Wi, W givat
TO, TOCOGTO GLUUETOYNG KaOE KEPUAOOKOD GTOLYEIOV GTO YOPTOPLAGKLO. AVTIGTOL(O O

OLVOMKOG KivOLVOG piag emévovong (oVoTNUATIKOG KOl U GLOTNUATIKOG) eK@paleTal

ue v dakdpavon (1 K amdKAMGN) TOV aTod0cE®mV TG YOP® amd TNV HECT TN

mge -

[Mopaxdto PAémovpe Kol oYNUATIKG TN OAKPIoN UETOED CLOTNUOTIKOV KOl Un-

CLOTNUOTIKOD KIVOUVOU.



AIATPAMMA 1.1

Awgpoporoinon peta&d Zvotnpotikod kot Mn Zvotnpatikov Kivdovou
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Eme10m Aowrov vrdpyet o kivovvog, kabe emevovtig o omoiog Asttovpyel opforoyikd,
emBopet va apeiferon yio tov kivovvo mov avorapPavel. H apoipn oot amoxoieiton
p Kevdvvov (risk premium) kot pobnuatikd uropodue Vo TNV OIEIKOVIGOVUE MG T
dwapopd E[R] — Rr, 6nov E[R] eivar n avopevopevn anddoon tov ypeoypaeov Kot Re
elval n amdooomn evog tithov ywpig Kivovvo. MéMota dnwg avapépovy ot Treynor kot
Black (1973), xou o Ross (1978) 10 mp kivédvov oto Ymoderypo Amotipnong
Keparatokov Ztoyeiov (CAPM), to onoio Ha mapovoidoovue Kot o avadboovue 6€
EMOUEVO KEPAANI0, cvoyetiletor pe Tov Kivduvo G oyopdg kot Oyl LE TOV €0KO
Kivovvo. Avti 1 oyéon pabnuotikd vrodnidvetar pe to ovvtedeot S (beta) tov

OLYKEKPLEVOD VITOSETYLATOC.

1.5 Tomor erevovTOV 0VALOYO PE TIS TPOTIUIGELS TOVG OTOV KivOuvo

To mpocdokmduevo TPy dgv ival o 110 Yoo OAOVG TOVG EMEVOVTES. AvTO e€apTdtal
Kol amd v yuyoouvvleon kabe emevovtn. AvdAloyo AOutdOV HE TIG TPOTIUNOCELS GTOV
Kivouvo, 01 EmeVOVTEC dlaKpivovTal 6€ aVTOVG TOL entBupovy Tov Kivovvo (risk loversn
risk seekers), oe avtovg mov eivar ovdétepor ( risk neutral) kor oe avtodg TOL
ameyfavovior tov kivovvo (risk averters). v mpdt Katnyopio. avikKovv O6cot
eMeVOLTEG dtvouv peyoAvtepn PopdtnTo 0TV TPOGOOKMUEVN ATOO0GN Topd GTOV
kivdvvo. Ot emevduTéc avtol av dtcBavBodv 0Tt VITapyEL N TapapkpY] TOavOTHTA Vo
OTOKOWICOVV ONUAVTIKE KEPON, ivar Olatedelévol va TomofeTicovV T KEQPAAILA TOVG
0€ OUTEC TIG EMEVOVCELS TTOPE TOV VYNAO Kivouvo TTov pmopet va eumepiExovv. AxpiBag
oV avtinepa 0xOn avnKovv ot eMEVOVTEG TG TPITNG KaTNyopiag omoiol Hmopovv va
YOPOKTNPLETOOV SuvTnpnTikol. Ot emevoLTEG OLTAG TNG KOTNyopiog TPOTHOVV 7o
ac@aAElg TomoBeToELg TV KEParaimv Tovg kol avalapupdvouv tpdcbeto kivovvo pdovo

otav M avouevopevn amodoon eivor waitepa onuovtiky. Télog vmépyovv kol ot



EMEVOLTEG TNG 0evTEPNC Katnyopiog ot omoiot eivon o evdtbdpeon Katdotaor. Ot
enevoLTEG avTol avalappdvouv mpdcHeTovg KIvdOVOLg G GYEGN LLE TOVS GLVTNPNTIKOVG
EMEVOLTEG, OpKEL VO TPOGOOKOVV avaAoyikd TpdcaBeta o@éAn. TTapakdtw PAEToLUE TV
KOUTOAN TPOTYUNGE®Y KIVOUVOD Y10 TN YEVIKN TEPIMTOON Kol Yo KAOe pia Koatrnyopio
EMEVOLTI] LELOVMOUEVAL.
AIATPAMMA 1.2
Ievikn popen ox€ong Kivdvvov - anddoong

Axmodoon

Tpip #dteeon

Kivdvvog

omov Re etvan to emttdkio ywpic kivovvo. TEtoo emtdkio Exovv yia Tapdostypa To

Kpatikd oporoya M ta ' Evtoxa I'poappdrtia tov EAAnvikod Anpociov (E.I.E.A.).

AIAAPAMMA 1.3

KopmoAn potiticemy puyokivouvey nevovtmv

Amddoon

Kivauvog

AIATPAMMA 1.4

KopmoAn Tpotiicemy GuvInpnTikoy enevoutdv

e

Amodoon

Kivivovog



AIATPAMMA 1.5

KopmoAn Tpotitcemy oudéTepv ETEVOLTOV

Amodoon

Kivdovog

1.6 IIpoco1opLoTIKOL TUPAYOVTES TOV TTPLUL KLVOVVOL

Ext0¢ oamd Ti¢ mPpoTWNOES TV EMEVOLTO®V GTOV Kivovvo vrdpyovv O16popot
mopdyovteg ot omoiol pumopel va GLUUPAAAOLY pEPIKA 1| OMKO oTn OMpiovpyic Tov
Kvdovov mov @épetl éva alloypago. Avtoi o1 AOYOL, optopévol amd Tovg omoiovg givor
eCwyevelc kot  dAAol  evdoyeveic emmpedlovv 10 TP  Kwdvvov. Opiouéva
YOPOKTNPLOTIKA TOPAdElYATO QVTOV Elval To. akOAoVOL:

1. H ypovikny didpketo. (maturity risk): To otoryeio tov ypdvov gival ciyovpa moAD

onuovtiko. Etvar Aoywod 611 660 mo peydAog givat o xpovikog opilovtag e emEvouong
TO00 UEYOADTEPO VO €lval TO TP KvOOUVOL 1oL B TPOGOOK(H €VOG EMEVOLTNG MG
apoPn yio 1 dabeon Twv keparainv Tov. AAMwote 1 agia Tov xpovov gival EPEAVIG
oTOV TPOTO e TOV 01010 VITOAOYILETAL O OMAOS TOKOG O 0TTO{0G 1GOVTOL [LE TO YIVOUEVOL
TOL KePOAiov, TOV emtokiov Kot Tov ¥povov. Ocov agopd T GUVOEST TOL TPYL
KvdOVOL LE TO ¥pOVo, VTN TPOKOTTTEL otd TNV akOAovdn padnuotikn oyxéon: rii = Re +
(risk premium)

2. O kivduvog g ympoc: e oty TV KOTNyopio. avAKOLV O TOMTIKOC Kivouvog

(political risk), o xivévvog TAnfwpiopo® (inflation risk), o cvvaAlaypotikdg Kivouvog
(foreign exchangerisk), o kivévvog emtokiov (interest rate risk), k.a.

3. To emevovtkd mpoidv (product risk): e oavt v kotnyopio avikKouvv yio

mapaderypo m  ehootikdétra (ftmong (elagticity of demand), n vmokotdotoon
(substitution) ko 1 pevotonoinon (liquidation risk).
4. H emyeipnon (industry risk): TTapadsiypata avting g katnyopiog amotelodv o

Kivovvog ypeokomiag (bankruptcy risk), o xivévvog abétnong vroypedoewv (default



risk),o «ivéuvoc mov mpoépyetar omd AdOn, kakovg YEPOHOVS 1 aduvouieg TG
doiknong (risk from management errors) kot o YPNUOTOOIKOVOIKOC Kivouvog
(financial risk).

5. H yevikétepn mopeia g ypnuatiomplakng ayopds (bull — bear conditions risk,
market risk)

6. Alipopa AL yEYOVOTO OTTMG BEOUNVIES, TOAEUOL, OIKOVOUIKES KPIGELS, KAT.

Y& HEYAAES KOl AVOTTTUYUEVES OYOPES TOV EEMTEPTKOD VTLAPYOLV YPNILUTOOIKOVOUKOL
oikot (m.y. Moody’ s, Standard & Poor’ s «.0.) ot omoiot £kdidouV Ge TAKTA YPOVIKA
dlotUaTo avoeopES He Pdom TIC omoieg KATNYOplomoony OHOAOYo TOv €KO100LV
emyelpNoelg pue Paon tov kivovvo anominpoung (default risk) mov avtd eépovv. Eniong
ol oikot owtoi, epapuodloviag tn Oepedon avdivorn, aSloAoyodv HETOYES Ko
e€etalovv 10 Pobud emkvdvvomrag avtov. o mapdderypa o oikog Standard and
Poor’ s epapuolet £éva cuoTnua aloAdynong Hetoxdv e KAMpoka and €va £0¢ TEVTE
aotépla. Mo petoyn n omoia O BabuoroynBei pe mévre aotépra Bewpeiton TOAD KaAN
KOl TPOTEIVETOL GTOVG EMEVOVTEG VO TNV ayopacsouvv. Avtifeta av fabuoroyndel pe éva
aoTéPL Bempeital VTEP-TYHOAOYNUEVT KO Y10 TO AOYO GLTO GUVICTOTOL GTOVE EMEVOLTEG
Vo TNV TOLANGOVV. AVTIoTOwES 0SI0AOYNOELS Yivoviol Kol Yy GAAC ETEVOLTIKA
TPOiOoVTO. KOOMDGC KOl Yoo oyopeS ¥PNHUOTOS Kol KEPOAAIOL S0POPMOV KPUTOV. XTNV
tehevtaion avty mepinTmon yivetar Sudkpion avaueco oe Gpeg ayopéc (mature
markets) ka1 oe avortvoodueveg ayopés (emerging markets). Eniong xatd tov éleyyo
Kol GUYKPION OLTOV TGV OyopdV ONUAVIIKO pOAO moilovv Ol GUVOAANYLOTIKEG
woTipieg. Q¢ koo pétpo ovykprong Bewpeitar 1o doAdpro Aupepikng. [apatnpeitor
AOUTOV TO QUIVOUEVO Ol ETNCIEG OMOJOCELS OGS 0yopds vo ivor apkeTtd KAAEC OTO
eBvikd vOpoUa NG CLYKEKPWEVNG YOpaS, VO avtiBeta oe doAdpla ot &v Adyw
amoddGES Vo €ival apvNTIKEG TPOPAVOS AOY® TNG CUVOAANYUOTIKNG 1GOTIHIOG TOV
oLYKEKPEVOD €BvikoD vouiopotog pe to doAdplo Apepikng. Iavtmg ot agloAoynoelg
TOV XPNUOTIOTNPIOV TOV S1pOp®V YOPAOV gival YpNOIUES 6T cLYKPOTNoN debvav
xopTo@LAaKi®V. OAeg avTéC o1 aEl0A0YNGELS Kl 01 GUYKPIGES LETAED TOV dPOPOV
ENEVOLTIKOV TTPOiOVIOV Ponbolv dote Vo TPOGOIOPIGTEL E OVTIKEWEVIKO TPOTO M
a&lomoTio Kol 0 Kivouvog TV S1opopwV ETEVOVTIKMOV TPOIOVI®OV Kol GUUBEALOVY KATA
TOAD OTN SLOHOPP®OT) TOV TPYL KIVIVVOL TOV OQPEIAEL VO TPOGOOKA KAOE EMEVOLTIG

avVOAOYO LLE TIC TTPOTIUNGELS TOV.



1.7 Avapevopevn amdéooon

[Té€pa amd Tov kivouvo 0 de0TEPOC TAPAYOVTOS TOL GLVVTTOAOYILOVILE Y10 TNV ETIAOYN
Tov PéATioTov YaptoPuAakiov eivor M avouevopevn omddéoon. Tnv avopevopevn
amddoon v voAoyilovpe amd TNV UECT TN TOV IGTOPIKADV OT0OOGEMV:

J R

=R =43 1L
E[R|] RI a:.1 n

Kot oty mepintowon mov kabe emevduTikd GTOEI0 CUUUETEYEL UE OLOPOPETIKO

TOCOGTO GTO YAPTOPVAAKIO, EQapuolovue Tov akdAovBo THTO cTadUICHEVOL HEGOV:

E[R]] = & PR, = WiE[Ry] + W2E[R7] + ... + WoE[Ry]

‘Etotr Aowmdv KOTOAYOUUE OTO GCULUTEPAGHO OTL Y. TNV EMAOYY] TOL APICTOV
YOPTOPLAOKIOV paG eVOPEPOLY OVO PACIKEG TOPAUETPOL, 1 HEON TN Kol M
draxvpavon tov omodocewv. Katd tov Markowitz (1991) to yeyovog 6t 1 dtakduaven
(M n tomkn andkhion) evog xopTOPLAOKIOL - OV dgv givarl Timoto GAAO amd ™
dlakvpavon evog otabuiouévov abpoicpatog - meptlappdvel kot 6A0VG TOVG OPOVG
GLVOLIKVLLOVOTG KAVEL O TEIGTIKT TN XPNON NG OOKVUAVONG ®¢ LETPO Kivdvvov. Me
Baon avtég TIc dV0 TAPAUETPOVS UTOPOVUE VO DTOAOYICOVLE OAOVS TOVG GLVOVOGHOVG
KIvoOVoL Kot 0omOd0oNG TMV ENEVOVTIKOV OVVATOTTOV TOL £YEL £VOS OVVITIKOG
enevovtnG. 'ETtol 0 emevoutig dev €yl mopd va emhéEel éva onpeio and 1o cHVOAO TV
BérTioTOV avapevopevav aroddcemv Tov Pareto 1o omoio eivarl yvwoto kot ¢ Guvopo
emevovTikdv evkopuov (efficient frontier). 1o onueio avtd a&oonueiot sivor n
dmoyn tov Fama (1968) o omoioc avaeépel 10 €€ng mopadolo. “Onwe T poviéda
yaptoeviakiov tov Markowitz kot Tobin £tor kot To pOVTEAO  OOTIUNONG
Kepoloakdv otoyeiov tov Sharpe xor Lintner otnpilovial oe enevdvtég ot omoiot
OTOGTPEPOVTOL TOV KivOUVO Kol Ol 070{ol TOUPVOUV TIG EMEVOVTIKEG TOVG OMOPACELS
ompopEVOL GTN HEST] TN KOL TNV TUTIKN OTOKAIOT AmodOGEMV YOPTOPVANKIOV TNG
pG tep1doov. AALA 1 epumelptkt| Epgvva. amédelée 0Tt 1 pEHodog LEcov — SaKOOVONG
dev gtvar n TAEOV €VOESEYLEVT] Y10 TNV ETIAOYN XOPTOPLAOKIOV S10TL O1 PHETOYES KOl TOL
KPOTIKA OHOAOYO akOAOVOOVV KATA TOAD UN-KOVOVIKE HEAN oTafEpdV KATOVOUMV M
otafepn 1aEN g Katavoung Pareto kot n Tumikn amdKAMoN OTIC KATOVOUES AVTEG OEV

voiototon”.



[Ma va yivouv mo Katavontég ot £vvoleg Tov GUVOPOL ETEVOLTIKMY EVKOPIDOV KOl
Tov dplotov yaptoPuiokiov Ba mpémel TPOTA Vo Yivel avaeopd ce kamolo Poacikd

O&p0To OYETIKA [LE TN GLUTEPLPOPA TOV EMEVIVTN.

1.8 H v60con TG 0MOTELECRATIKNG AYOPAG

‘Eva and ta mo onuovtikd Oépata otn Oewpia yaptopurakiov eivor n vwdHeon g
amoteleopoTikng ayopdc. Katd tov Fama (1970) Ba fjtav 1davikd 1 ayopd (keparaiov)
VO DTOOEIKVVE GTOVG EMEVOVTEC OV VO EMEVOVOOLV TO, KEPAAOIL TOVS, MOTE Ol
EMYEPNOELS VO TOUPVOLV TIC OMOPAGELS TOVS YO TIS EMEVOVOEL TOV APOPOVV TNV
TOPOYOYIKT TOLG dPACTNPIOTNTA KOl Ol EMEVOVTEG VO EMAEYOVV EKEIVEC TIG LETOYES OL
omoieg ametkoviCouv Tig OpacTNPOTNTES TNG EMEIPNONG He TNV LTOBEGN OTL O1 TIHES
TOV XPEOYPAP®V KAOE GTIYUN OvVTAVAKAOLY TANP®G OAES TIG dabEcieg TANPOPOPIEC.
Me dAlo Aoy Ba Mrav wWovikd ot owbéoueg mANpogopiec oty ayopd va
yopaktplav KéOe emyyeipnomn kot pe Paon avtég kabe emevovting va amo@doile o€
oo, emyeipnon Ba tomofetovoe Tl KEPAANE TOV. XTO YPNUOTOOIKOVOLUKO HE TNV
EVVOl0L «OTTOTEAECUATIKY] OyOpE» €VVOOVUE TNV EMIOPACT TOL £XOVV OTIS TWES TOV
YPEOYPAP®V OAEG Ol O00€01UEG TANPOPOPIEG OV VTAPYOLY OTNV ayopd € K(Oe
ypovikn otiyun. BéBata yua va £xovv Adyo ot emevovTég va cuvarldocovTat HEYPLS OTov
o1l TIEG va avtamokplBovv mApmg oe OAeg TIc dwbéoyueg TAnpogopieg Oa mpémetl T0
KOGTOG QTOKTNGNG QLTMOV TV TANPOPOPLDY KABMG Kol T0 KOGTOS GLVOALAY®DV VoL Efvo
unoevikd. Av de cvpfaivel avtd tote Oa mpémel To 0plaKd £6000 AmO TN YPNON AVTOV
TOV TANPOPOPIDY VO Elvol UEYOAVTEPO amd TA GLYKEKPEVO oplokd kdotn. H
OOTEAECUOTIKOTNTO TNG AYOPAS PaiveTal amd 10 TOGO YpNyopa - aAAd Oyl Kot amd TO
mOco KOAQL - ol mAnpogopieg evoopotdvovior ot TéG. Katd opiopévoug
BempntiKovg, o1 omoiot OU®G dev amMOTEAOVV TOPd HOVO oL JUKPY| HEOVOTNTO, M
OTOTEAECUOTIKOTNTO, TNG OyOpAS @aiveTol amd o g Pacikéc mAnpopopieg ennpedlovv
TG TWES otV ayopd. Avdioyo pe tov 0yko Tov dwbéciumv minpopopiodv o Fama
(1970) katnyoplomoince TV OMOTEAECUATIKOTNTO TNG OYOPAS OTIS 0KOAOVOES TPEIC
Baocwég katnyopieg. H mpdytn katnyopia givor o acBevig TOTOC amoTeAeoUATIKOTNTOG
(weak form) n omoia efetdlel katd mOGO Ol 1GTOPIKEG TIWES TMOV YPEOYPAPOV
emnpedlovy TIC TPEYOVOEC TWEC OVTMOV. XVUQOVO HE OIKOVOUETPIKES EPEVVEG
ATOOEIKVIETOL OTL O1 TPEYOVOES TYES OV EMNPEALOVTOL aO TIS TIUEG TOV TOPEADOVTOC

ue Baomn t Bewpia Tov TVYAiov Tepinatov (randomwalk). H debtepn katnyopia ivat o
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nui-oyvpdg tHno¢ amoteleopatikdOtnTag (semi-strong form) n omoio e€etdlel katd
mOCcO 01 Onuocla dwbéoyueg TANpoopieg emMpPedlovy TIC TIUEG TOV YPEOYPAPOV.
Tétotec mAnpogopieg eivar Yoo mopdoElypa 01 ETNGLOL 1IGOAOYICUOT, OVOKOWVMGELS TNG
010G TG emyeipnong Yo cuyydvevon pe Kamoa AAAN entyeipnon M v e&oryopd dAANG
emyeipnong, kAn. H tpitn xatnyopio eivar o 10xvpOC TUTOC OMOTEAECUATIKOTNTOG
(strong form) n onoia e&etdlel av 10 GHVOAO TV TANPOPOPIDYV, dNuocia drabEcies Kat
WIOTIKEG, amekovilovTol oTIg TIHEG TOV XPEOYPAP®V KOl OV UTOPEL EVOg EMEVOVTNG VA
Kavel vepkéPON (excess profit) pe Pdaon tig enmhéov mANPoEopieg mov £xEl 6€ oYEom
ue dAlovg emevdutéc (insider trading).

[Tépa amd v vrdOeom TG AMOTEAECUATIKNG ayOpas VTApyEL kol 1 Bempio g
OTOTEAECUOTIKNG ayopdc. AvTtd mov evOlaPEPEL TN Bempial TG ATOTEAEGUATIKNG 0lyOPdig
elvar mn toyvINTO pE TNV Omoiol Ol TANPOPOPIES EVOMUATMOVOVTOL OTIS TIUEG TOV
rpe0Ypemv. 'ETot Aoumdov dtov dnpocievetal pia mAnpoeopio yoo po emyeipnon, n
TANPoQopicL VTN EPOGOV  YOPOKTNPIOTEL AIOMIOTN OO TOVG EMEVOVTESG, OVOLEVETOL
aviroyo pe 1o av elval BeTikn 1N apvnTiKy Vo €€l KATO0 OVTIKTUTO GTNV TN NG
LETOYNG TNG OCLYKEKPIUEVNG EMYEIPNONG TO OUECHG EMOUEVO YPOVIKO dtdotnua. H
vdOeon NG OMOTEAECUATIKNG Oyopdg 0ev avoupel tn Oewpio TG OMOTEAECUOTIKNG
ayopag, oAAG mpoywpd €va Pruo mwopd mEpa KoODG 0VTO TOL TPOUYUOTIKG TNV
amacyoAel elvar 1o Kdt® omd moleg ovvOnkeg umopel €vog  emevovtng  va
npdpordToan dennde rEFHpn TV VITOOEoN TG OTOTEAECUOTIKNG ayopds OTL 1 ayopd
elval o€ 10oppomia av Ko LOVo av 0 EXeEVOLTNG OV lvan 6e BEom Vo TPAYLATOTOMGEL
VIEPKEPOT GE OTOLOONTOTE U0 TIC TPELS KATNYOPIES KO OV OVIKEL. X€ OVTO GLVNYOPEL
kot 1 Bewpio Tov TVYAiOL TEpimaToL M omoia avagépOnke mopomdveo Kot 1 omoin
vroomnpiler v toyaio CEMEN TOV OMOOOCEMV TOV YPEOYPAP®V KOl ETOUEVAOS Ol
mopeABoVoES TIUEG YU TOPAOELYHO LUOG UETOYNG OEV UTOPOVV v, TPOPAEYOLV TIC
UEALOVTIKEG,.

Katéd tov Fama (1970) n avdaykn vy eumelpikny peiétn tg Oempiag g
OOTEAECUUTIKNG OYOPAS OONYNOE GTNV KOTOGKELY] OPIGUEVOV HOVTEA®Y 0VTMG MOTE
va yivel mo AETTOUEPG KO GAPNS 1 SWOUOPPMOT TOV TILAV TOV YPEOYPAP®V GTNV
ayopa Kat vo Yivel ekt 1 epunveio Tov OPOV «AVTUVOKAODV TANP®G» TIG doBEGILE
TANPOPOPieg 0 OMOI0G AVUPEPETOL OTIC TIUEG TOV YPE0YPAp®V. ‘Eva mpdTo vmoderypa
givor autd TG avauevopevng amddoong M dikawov maryviov (expected return or fair
game model). Ot meprocdtepeg Bempiec cvoyetiCovv TV 16OoPPOTIO. GTNV Ayopd LE TV

avapevopevn amddoon Kot avtd 1o otnpilovy o emmpdchetec oYETIKEG TANPOPOPIEC.
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"Etotl mpokdmTel 0TL | avapevopEVT amdd0oN 160pPOoTiag Elval GLVAPTNOT TOV KIVOUVOU.
Meta&d dpmg OAwV avtdv TV Bemplidv VITApYEl O100TACT MG TPOG TOV OPICUO TOV
Kwwvdovov. Oleg Opmg ot Bewpiec g avapevopevng amddoong Umopolhv  va

QEKOVIGTOVV amd TV akOAovin oyéon.
B0 |9) =[1+ E( 1y [D)] Py, (1.1)

Omov Pyt iva 1 TYW TOL YPEOYPAPOV | 6TO YPOVO t KO Pj 1 EIVOL 1 TYH TOV GTO ¥POVO
t+1 pe emavemévdvon kdbe evoldpeong €1GPONG AmO TO GUYKEKPWEVO YPEOYPOPO.
Eniong rjw1 = (P2 — Pit) / Pit, ONAadn eivar | mocooTtiaia awdd00m ToU ¥PE0YPAPOL Yio
pe mepiodo. Me D¢ ovuPorilovue Olec exkeiveg TG mANpo@opieg ot omoieg
COVTOVOKADOVTOL TARPOC» otV T 610 xpdvo t. Télog pe 10 svpPoro (~) vrovoeitan
OTL o1 ovykekpluéveg petafPantéc etvar toyaieg oto ypovo t. H onuocio Aowmov g
oxéong (1L.1) eivon 6Tt m mAnpogopic. D¢ yPNGIUOTOLEITAL ATOKAEIGTIKA YiOL TOV
TPOGOIOPIGHUO TWV OVOUUEVOUEV®V OTOOOGEMV 1G0PPOTIOG KOl KAT oVTO TOV TPOTO TO
D «avtavarkiitor TANPOS» 6TO GYNUOTIGUO TNG TIUNG Pit.

Ene1on opmg m avapevopevn i etvon anid éva mhoavoe mepIANTTIKO PETPO TNG
KOTOVOUNG TOV OTOd0GEMV KOl 1] OMOTEAECUATIKOTNTO TNG QYOPAS OEV TNG TPOGIIOEL
Waitepn a&io, Ta amoteAécpaTa o8 EAEYYXOVS He Bdom avtr) v vdOeon eapTdvIo G
Kémowo Pabud amd v 1oxd ™G Kot amd TNV OTOTEAEGHATIKOTNTO NG ayopds. Ot
voBéoelg OTL 1 100PPOTHOL OTNV Ayopd UTOPEL VO EKQPUCTEL OO TIG AVAUEVOUEVEG
amoddcelg Kol OTL Ol OVOUEVOUEVEC OmOOOCELS OE  KOTAGTOON 10OPPOTIOG
dwpopeavovtol pe Paon 1o chvoro TANpoPopidv Dp amodelkviovion EUTEPIKA. Me
GAAa Adywa yio v yivel autd TTo Katovontd amoppinteTon 1 ThavoTnTo 01 GLVAAAAYESG
va otpilovion oe cvvoro mANpogopidv Di T0 0moio Vo TPOGOHIdEL AVOUEVOUEVES
amo0OGELS PEYUAVTEPEG OO TIG OVOUEVOUEVEG OMOOOCELS GE KOTAGTAOT 1GOPPOTING.

"Etot dowmdv av dgytodue ot
Xj 41 = Pt — E(Pjpea | @) 1.2)

101E

E(Xia| @) =0 (1.3)

10 omoio €€ oplouov dNAdvel Ot N akorlovbio {X} eivor éva «dikoio maiyvio» ce

cvvapmon pe v okorovbic mAnpogopidv {P. O 6pog Xjw1 VEOINAOVEL TNV
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vrepParrovoa ayopaio a&io evog xpeoypapov j oto ypovo t+1l. Icoddvapa pmopodpe

VO YPOWYOULE:
Zjs1 = Migsr — E(T | @) (1.4
omoTE
E(Z | P) =0 (1.5

étol wote M akoAovBia {z} eivor emiong éva «dikoo maiyvio» cuvVOPTAGEL TNG
axkorovBiog TAnpopopidv {D}. Edd 0 6pog Zjt+1 VTOSNAGDVEL TNV 0rd300N GTO YPOVO
t+1 n omoia vepPaivel TV avapevopevn amdS00T GE KOTAGTAOT 100PPOTIAG GTO YPOVO
t. Me dAho Adylo pe Paon toug mapamdve pobnuatikod opiopovg tov Fama (1970) n
Bewpio Tov «ikoov moryviov» vTodNA®VveL Tt dev umopet va emrevydel vepPdAiovca
andooon pe Bdomn andd Eva cuvoro TANpopopidy D.

Mo TpdTn €101KT TEPIMTOGN TOL VIOJEIYHATOG TOV OTKOOV Tayviov amoTeAel Kot
tov Fama (1970) to submartingale model. Katdé to vnddetypo avtd 1 avapevopevn tun
™G emdpevng TEPLOdov, pe Paon 10 chvoro mAnpoopldv Oy, eivon ion N peyoddtepn
and Vv tpéyovca Tiur. Kotd tov opiopd Aowmdv avtd PUmopovLE VO VTTOVOT|COVE OTL
KavOveG cLVOALOY®V Ol omoiol otrpilovioan poévo o610 cVvoro TANpoPopidy Dp dev
UTOpovV VoL TPOCOEPOVY KEPOOPOPia. HEYOADTEPN O’ OTL av KAmolog aydpale €va
YPEOYPOPO KOl TO EYE GTNV KATOYN TOV Yol TNV €V AOY® UEAAOVTIKY] XPOVIKY| TEPI000
(dnhadn amo ™ ypovikn otryur| t ot xpoviky otiyun t+1, mepiodo yio v omoia 1oyvEL
N TAnpoopio @;).

Mo 0ebtepn €01KN TEPIMTOON TOV VROOEIYHOTOG TOVL dikonov matyviov, 1 omoia
avapépONKe Kot Tapamave, amoTeel T0 VITOSELY O, TOV TVYOioV Ttepinatov (the random
walk model). Ot tipég evoc ypeoypdeov akorovbobv Tuyaio mepimato dtav ot HeTaBorég
ATV Kotovépovol aveEdpmmera kot toavtovopa (fwi~iid). O cvykekpyévog opiopog
Bewpeiton eAAOTIKOG O10TL LTTAPYEL KOL TO EVOEXOUEVO O1 PETOPOAEG TNG TIUNG Vo gvar
UN-UNOEVIKEG TO OTTO10 QPOPA TNV TEPIMTMOT TOV TLYOIOV TTEPimaTOL pe oTabePOd OPO
(random walk with drift). T'evikd otV mepintmon tov TVYEiOL TEPITOTOL 1 KOTAVOUN
TOV amod0cGE®V gival aveEAPTNTN TOL GLVOAOL TANPOPOPL®OY Dt Kol 1GYOEL Py — Pr1 = &,
omov P eivor n T €vOg xpeoypdpov Kot € to Tuyaio cPdipa. Me dAda AOY M

amdO0o™ NG UG TEPLOOOV VOGS YPEOYPAPOL e&gdiooeTon Tuyaia Kot aveEdptnTa o’
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Tic owbéoipueg mAnpopopiec. Anhadn kot pe 1t Oewpio tov TLYOIOL TEPiMATOVL
amodevieTOL OTL PE Paon Tig obéoiueg mAnpopopieg 0ev Umopel £vag EMEVOLTNG VO
TPAYLATOTOMGEL LIEP-OMOOOCELS KOl dpo 1oxOEL 1 LIWOOEGN NG OMOTEAECUATIKNG
ayopag a@ov 1 TN TNG ENOUEVNG XPOVIKNG TEPLOOOL eEediooeTan Tuyaia. Av yivovpue
O OVGTNPOTL Kot avTi Y10 TO GOVOAO TNG KATAVOUNG TAPOVUE TN UEST TN OVTNG TOTE

TpoxvTTEL 0 aKOAOVOOG TOTTOC:
E(T | @) = E(T) (1.6)

Amo ™ oyéon (1.6), €€ vmobéceme, @aiveTon OTL 1 OVAUEVOUEVT] OTOd00T €VOG
YPEOYPaOL givar atabepn oto ¥pdvo. H mepintmon tov tuyaiov mepimatov eppavileton
o€ VIodElypata OOV TO TEPPAALOV givar TETO0 MOTE 1 EEAEN TOV TPOTYWUNCE®V TOV
EMEVOLTOV VO, GLVOLALETOL e TN OOIKAGIO TOPAYMYNG VEOV TANPOPOPIDOV Yo VO
emtevyOel 160ppoTiaL GTNV OTOI0 01 KATOVOUES TV ATOOOGEMY VO ETOVOAUUPAVOVTOL
010 YPOHVO.

[Tavo otic Bewpieg tov Fama (1970) yw tig amoteleouatikég ayopés, o Schwartz
(1970) emonpaivel peta&d GAA®V OTL OV 1 0yopd €ivol OITOTEAEGLOTIKY GTNV 10Y(VPN
popon, Ba wpémetl var elval AMOTEAECUOTIKY] KOl GTIG AALEG OVO HOPPES, ONAON TNV M-
wyupn kot v odvvoun popon. Emiong Oswpel 60TL otV mu-ioyvpn popon
amoteleopotTikOTTag o€ avtiBeon pe tov Fama (1970) o omoiog moTtevel OTL KOVEVOC
EMEVOLTIG OEV EYEL QMOKAEIOTIKEG TANPOPOPIES, N TPOWPN TPOGANYT TANPOPOPIDV
dtvel oTOV €MEVOLTN ML TOPOJIKY] HOVOTTOAOKY 0€0m. XVVEMWMG 0 GLYKEKPUEVOG
enevovTtng umopel va mpoAdPer v ayopd. EmmAéov avapéper O0tL av mn oyopd
Aertovpyovoe amotelecpaTiK B mepipeve Kavelg 0Tl HEAETEG Ol OTTOTEG OMOOEIKVOOLV
™V adVuvaun Hopen amoteAecuatikoOTnTag dgv Ba tav oe B€on va Hog TposPEPoOLV
TANPOPOPIEG IKAVES VAL ONUIOVPYNOOLVV EMEVOVTIKEG GTPATNYIKEG GE avtifeom pe 0,11
motevel o Fama Kot moapdtt kKt 1€1010 10y0€1 Bewpntikd Kot eivor Aoyiko, 1 EUTEIPIKN
npoocéyylon tov 0éuatog mpokaAel oueofntiec. Télog o Schwartz (1970) sivon
avTifETOC OTIC HOVTEPVES TEPITAOKEG OTKOVOUETPIKEG Bempiec avhpeca oTig omoieg vt
Kot To, vrodeiypoto martingale kot tov Toyaiov mepinatov. Oewpel 6TL TéETOWN POVTELL
elvarl ToAAEG PopEC duovonTa Ve VILAPYoLY GAAEG HEBOOOL LETPMONG TOL KIVOUVOL Kol
™G amOd0oNG MO AMAEG OTWG YO TWOPAOEYHA 1) HETPNON NG UETAPANTOTNTAS T®V
TIU®V M omoia eaivetar Aoyikn Kot dtoucOnTikd moAd mo mbavd va cupPaivel Kot otnv

npagn.
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1.9 To 6VOLO TMV ETEVOVTIKOV EVKULPLAOV KON 0L KAUTOAES adtoQopiog

Avopépope mopamdve 0Tl o1 ETEVOLTEG AelToVpyoLV o€ cuvOnkeg afePatdotntoc. Ag
vroBéocovpe AomdV OTL KATO10G Yo £va dtastnpa 0Vo €TV Ba AaPetl etlcdomua Cq yio to
pm 10 £10G, C; Y100 0 devTEPO €106, OTL C1 = Cp, OTL M HOVOIIKY] EXEVOVTIKT ETIAOYT] TTOV
&xet etvon n amotapicvon kot 6Tt propel va Tapel dAVELD e £VOL GUYKEKPILEVO EMITOKIO.
Y7o 11g cuvOnKeG aVTEG 0 EMEVOLTNG £XEL TO STANUUA TL TOGO VO KOTOVOADGEL KO Tl
0G0 VO, AmOTAEDCEL [0 Vo aVTIHETOTIGEL AOTOV aTO TO TPOPANUO TPETEL TPDOTA
Vo VTOTGEL TIG SBEoES eMAOYEC OV €yl Ko Emetta v Bpel Tov Tpomo mwg Oa
EMAEEEL AVALESO GE OVTEC.

Oocov agopd t0 mpdTO BEUa TN Avon emyelpel vo pog dMOEL T0 GHVOAO T®V
EMEVOLTIKAOV EVKOUPIOV. ZOUPOVO HE 0VTO O €MEVOVTNG £XEL TPEIS EVOAMUKTIKEG
emioyés. H mpdtn emioyn eivan va katavaidcel C; = C; yia kdOe €va amd to Vo avtd
é¢m. H debdtepn emioyn eivon va amotopedoel 0AOKANPO 10 €16OOMUE TOV GTO TPMOTO
£T0C KOl VOl TO KOTOVOAMGEL 6T0 0£0TEPO. 'ETo1 6T de0TEpn TtEpiodo Ha KatavaldceL TO
elooonuo C; tov Tp@TOV £TOVG, T0 106N Cop TOV deVTEPOL £TOVE KOl TOV TOKO TTOV
Ba AdPel amd v amotapicvon Tov TpdToL £Tovc. H tpitn emdoyn mov €yxel givan va
ThpeL OGVELD TO TPAOTO £TOG TO OGO TOV EIGOONLOTOC TOV, TOV devTEPOV £Tovg C) KO
VO KOTOVOADOEL £TCL GUVOAIKA TO TPOTO £TOG TO €10OOMKUA TOL TTpdTOL £Tovg Cy, TO
gleoonuo tov devtepov €tovg Cp pelov tovg tOKOLE TOL daveiov. AvTég ol TPELS
EMEVOLTIKEG EMAOYEG UTOPOVV VO ANEIKOVIOTOVV o€ ol gubeia ypouun m omoia

amoKaAgiTol GHVOLO EMEVOLTIKOV svkatpldv (Opportunity set).
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AIATPAMMA 1.6

To Xvvoro Enevovtikdv Evkaipidv

Cot Oy (14N

Katoviziirnn xepibou 2

L N
L C ok O M1
K arawithimng megubngg 1

To mow amd avTég TIg TPEIS EMA0YEC 1 kAol evoldueon Oa emhéSet o emevovig Oa
Yivel 6€ GVVVAGUO LE TIG KOUTOAES XPNOILOTNTOG 1) KapmvAes adtapopiag (indifference
curves). Ot koumdieg avtég, ot omoieg ameikovilovtar oto dSwdypoupa (1.7), pog
delyvouV TIC TPOTUNGELS TOV EMEVOVTY Y10 EIGOON U OTIS dVO TEPIOOOVS. ATOKOAOVVTOL
HAMoTO KOpmOAES adlopopiag 010TL Kotd TOo UNKOG TOLG O €mMEVOLTNG €lval To 1010
EVYOPIOTNUEVOS KOl CUVETMG 0O16POPOS Yot To oo onueio Bo emdé€er. Avhueca og
aVTEG TIG KAUTOAEG TTpoTdTEPN €ivar avt) mov Ppioketon mo 0e€ld amd T GAAES.
Enopévoc o emevovtg mpotipd v koumdAn |1 and myv I k.o0.x. kot avtd d10TL 0
EMEVOLTNG TAVTO TPOTIG Ta TtEPLocdTEPE. amd To. Aydtepa. Xto Swdypoupa (1.7)
BAémovpe ™ ypouunn OM katd 10 UNKOg NG Omoing N KATOVAA®GN NG mepodov 1
Oewpeiton otabepr). BAémoope Aowmov amd ™ ypopp; OM 611 1 Katavaiwon g
deVTEPTG TEPLOdOL Elvar peyadhtepn otV KapmOAN |1 kot dedopévov OTL 0 EMEVOLTIG
TPOTIUA T TEPIOCOTEPA OO TOL MydTEPQ BE®pOoVUE OTL N KOADTEPN KAUTOAN givar n |4,
ot OnAadn mov PBpioketon dve de&ld. Emiong 1o oynua Tov KOUmuA®y autdv EXEL va
Kével pe v vmodbeon OtL kbbe emmALOV VOUICUOTIKY] HOVASO KOTOVAA®GNG 7OV
mponynonke omv mepiodo 1 amortel peyodlvtepn katovilmon oty mepiodo 2. 'Etot
AOWOV OV 0 EMEVOLTNG KOTAVOADGEL UEYAAO TOGO otV mepiodo 1 oe oyéon pe v
nepiodo 2, Ba mpémer va mapartnBel omd éva mood A yw va avénost Aiyo v
KOTavAA®on otV mePiodo 2 Kot £€T6L VO OmMOKOUiceEL éva kEPdOG Az otn devtepn
mePi0d0. Avtifeta av 0 emEVOVTIG KOTOVOAMGEL KPO TOGO oTNV TPAOTN TEPI0d0 OE
oxéom He TN OeVTEPT Y10 VO TEPLOPICEL TNV KATAVAAMOT TOL GTNV TPAOTN Tepiodo Ha
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Yo VoL TEPLOPICEL TNV KATAVAAW®GT TOL GTNV TPAOTN TEPI0d0 Oa TPEmEL 0 TEPLOPIGUAG VaL

gtvo pukpog (A1) kot to 6pehog TG 8e0TEPNC TEPLOdOL peydro (A2”).

AIATPAMMA 1.7
Ot KopumOAEG adlopopiog

h

I\

g §] A
Kuaravdioany [lepuddon 1

e

Koasovdieany Llegaddon 2

"Etot Aowov av AdPovpe voyn 1660 10 GHVOAO ETEVIVTIKMOV ELKOIPLOV OGO KoL TIG
KOUTOAEG adtopopiog TPokOTTEL OTL 0 £meVOLTNG Bl emAEEEL ekelvo TO GLVOLOGUO GTOV
omoio M KOUTOAN 0d10POPIlag EQPAMTETAL UE TN YPOUUY TOL GLVOAOV ETEVOLTIKAOV

EVKAIPLOV.

1.10 To Oe@pnpua TS AVUPEVOUEVIIS YPNOLUOTTAS

AvopépOnke Kol mopamave OTL Ol EMEVOLTEG AgrtovpyobV VIO TO TPioua NG
afepardomrac. YrevBopilovpe Aoudv 0t 0TOV KAmowog Asttovpyel pe afePordtnra,
avtd onuaivel 0Tt €rel omn O0160ecm TOL €va GUVOAD EVOALOKTIK®OV EMEVOVTIKMOV
EMAOYADV Kol 01 EMOOCELS ALTOV TOV EMAOYDV, av dnAadn Ba Exel kKEpdog 1 {npid ko
o€ Tt Babud, eivor vrokeipeva oe katavopég mbavomrag. Ymobétovpe 0t évag Aoyikog
enevoutng O6tav Ppioketon oe cuvOnKes afefatdotnroc Asttovpyel pe TpoéTO cvuPatd pe
™ Bewpia e avapevopevng xpnodog. Avtd onuoaivel 6Tt Asttovpyei cav va Palet

ap1Buovg TPOTIUNGNG TOVG OMOIOVE AMOKOAOVUE LE TOV OPO «yYPNGOTNTO» GE KAOE
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OOV amOTEAECHO KOl EMAEYEL ALTH TN CTPOTNYIKN KE TN UEYOADTEPN OVOUEVOUEVT
ypnoota. ‘Etot Aowmdv, ot Bewpia yaptopuiakiov Bewpodpe 6TL | Guvaptnon TV
TPOTIUNGEWV EVOG EMEVOLTH TOULEL ONUAVTIKO POLO GTNV TEAIKN TOV PEATIOTN EMIAOYY).
H ovvapton avt) n onoio otaBuilel 1o avapevoUEVO OMOTEAEGUO LUE TIG TPOTIUNGELS
evOg emevoLT amokKaAgitalr cuvaptnon ypnowotras. H cuvdptnon avt dev givon n
1010 Y10 OAOVG TOVG EMEVOVTEG O1OTL OV £XOVV OAO1 01 ETEVIVTEG TNV 1010 10106VYKPAGiaL.

[Ma mopdoetypa pia tétown cuvaptnon Ba pmopovce va eival Kot 1 akoAovon:

E(U) = § U(W)P(W) (17)

omov pe E(U) ovpporilovue v avapevopevn tiun tov U, pe U(W) 1o tpocdokmduevo
amotéleopa kot pe P(W) v mboavotnta va couPei 1o anotéleoua ovto.

O Markowitz (1991) petd amd eumEPIKOVG EAEYYOVC OV £KOVE TPOTEIVEL TOV
aKoAovBo padnuoatikd tomo Pdoel Tov omoiov av Kamwolog yvopilel T pHéon Ty Kot
SLOKVLLOVOT) LG KATOVOUNG Uopel vo TpoPAEWYEL TV avOUEVOIEVT YPNOIUOTNTOL:

f(E, V) =U(E) + 0,5U"" (E)V (1.8)

210Y0¢ KOs e€meVOLTN €lvol Vo LEYIGTOTOMGEL TN GUVAPTNOT YPNOUOTNTAS TOV,
dnradn pe Paon ™ oxéon (1.7) va peyrotomoioet to E(U). H ocuvaptnon ypnopodmrog
&xel aklo oV TEPITTOOT TOV KATO10G EXEVOLTIIC £XEL VO EMAEEEL AVALEGH GE dLAPOPaL
EMEVOLTIKA TPoiovTa. AAAMGOTE M £vvolo NG XPNOWOTNTOS EYEL VO KAVEL LE TO TMOG
otafuilel wdmolog T Od@opo OVTA TPOIOVTO. XZVVERMG oV EVOG  EMEVOLTIG
CUUTEPIPEPETOL LE CLYKEKPUEVO TPOTO KO TPOTIUE CLYKEKPUEVES ETEVOVGELS TOTE TO
Bedpnuo TG AVOUEVOUEVTC YPNOIUOTNTAS EIVOL TOVOUOIOTVTO LE TO VO EEETAGOVUE TNV
O v emévdovon amevbelag. Oplopéveg emevovTIkKEG etoupieg €xovv  avamtuéel
TPOYPAULOTA Y10 TNV €SUYMYT] TNG GLVAPTNONG YPNOUOTNTAS TOV TEAATOV TOVG. Ta
TPOYPAULOTA OVTA OPMG Ogv €yovv otePBel pe Wwitepn emtvyio Kot avtd 010TL OV
aKOAOVOOVV GAOL 01 EMEVOVTEC TOVG KOVOVEG AOYIKNG Yol TN ANYN OTOQACE®Y KOl
pndAota ToAAEC Popég ev yvwaoel tovg. Emiong, moAdol emevdvtég, Otav kAnBovv va
EMAEEOVY TNV EMEVOLTIKY] TOVG OTPATNYIKN UE €va TO OLVOETO YOPTOPLAGKIO
avTipetomilovv dvokolec T omoieg o€ Oa avtipuetdmlav pe &va amhd YoPTOPLAGKIO
010 omoio givan e€owkelwpévol. H amotuyio OU® avtdv TV Tpoypopidtov o onuaivel
0Tl M avéAvon g ypPNoWoTTaS €ivan dokonn kot avovota. Mropel kavelg va pddet
TOAAG omd P TETO10L AVAAVOT Y10l T GUUTEPLPOPE KOl TIG TPOTIUNCELS TV EXEVOLTDOV
Kot €161 va Bonnbel 6t0 TAOC vo ETEVOVCEL TA KEQPAANLE TOV OVAUEGO OTIC SLAPOPES
EVOAMOKTIKEG EMEVOLTIKEG EMAOYEG KOt opBoroykd Tpomo. ‘Etol pmopet va amo@iyet

KOKEG EMAOYEC.
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H cvvapmon ypnoywdtrog yapoaktmpiletal amd KOmo1ovg TEPOPIGHOVS — OLOTTEC.
"Evag mpmdtog meplopiopdg sivatl avtodg tov pun-kopecpot (nonsatiation). O meplopiopdg
OVTOG VTOOEIKVVEL OTL TO TEPLGGOTEPO Eivar mhvTa TPoTdTEPO Omd T0 MydTEpPO. 'ETon
avapeca o€ 000 ETEVOVGELS O EMEVOLTNG Ba TPOTIUNCEL QLTH HE TO KAAVTEPO SLVOTO
arotéleopo. Av 1 ypnotpodTTa avEaveTonr Ko avEdveTor 0 TAOVTOC, TOTE 1| TPMOTN
TOPAY®OYOS TNG XPNOWOTNTOS ®G TPOS TOV TAOVTO givan OeTikr). XVVETMDC 0 TPMOTOG
TEPLOPICUOC Y10l TN GLVAPTNGN YPNOILOTNTOG Elval pua OETIKY TPATN TOPAY®YOC.

Mo d0gbtepn 1010TNTA NG GLVAPTNONG YPNOWOTNTOS E£XEL VO KOVEL HE TIG
TPOTIUNGELS TOV EMEVOVTAOV GTOV Kivouvo, éva Béua 10 omoio avartiyOnke eKTEVOC
moparmdve. Ot Tpelg THMOL EMEVOVTAOV 1GYVOVY VO TOVG OPOVG VOGS dIKAOL TLYOIOV
moryviov. Atkowo yapaxtnpiletor avtd T0 TVYOIO TALYVIO 0TO OTO10 1} avapevOpEVT aio
Tov givar iom pe To KOGTOG TOV. AV dNAOT Vo ETEVOVTNG EXEL EVOL GUYKEKPIULEVO TOGO
OTNV KOTOYN TOV, £YEL OVO EVOANOKTIKEG EMAOYES: TPMTOV VO, EMEVOVGEL TO TOGO OVTO
Kol v KEPOIoEL 1 VoL YAGEL Kol EVTEPOV VO KPOTNOEL TO TOGO QLTO GTNV KATOYN TOV.
Otav Aowmdv m avapevopevn oo mov Bo amoxouicel kdmolog av avoAdfet v
enévovon eivan ion pe v a&la g 010G g emévdvong, dnAadn HE TO KOGTOS TNG
eMEVOLONG, TOTE £YOVUE VO KAVOLUE PE Eva Olkono Tuyaio maiyvio. O TOmOg enevovTi O
omoiog amooTpEPETaL TOV Kivouvo Ba amopplyel To dikaio Tvyaio maiyvio, o TpoTynocet
ONAadN Vo KPATNGEL TOL YPNUATE TOV Kot vo. unv To enevdvoel. H copmepipopd ot
OCLVETAYETOL OTL 1| OEVTEPN TOPAYMYOS TNG YPNOOTNTOG MG TPOG TOV TAOVTO Eivo
apvnTiKy. Agdopévou OTL 1 TPOTN TAPAY®YOS TNG GLVAPTNONG YPNOWOTNTAS Elval
Oetucn pe Paon Tov TPOTO TEPOPIGUO AVTO GNUALIVEL OTL Yo vy ETEVOLTH O OTO10G
ATOGTPEPETOL TOV Kivduvo 1 suvaptnon ypnowwotntag Oa eivar avéovoa pe to Koila
pog ta. Katw. H dedtepn mepintwon eivar avt) Tov 0VOETEPOL G TTPOG TOV Kivouvo
EMEVOLTI]. LNV TEPIMTOOT VT ElYOUE EMONUAVEL OTL Y10 TOV ETEVOVTY Efvat 0d1APOPO
av Ba emevovoetl 1 Oyt Ta ¥PNUATA TOV, TAVTO VIO TOLG OPOVS €VOG diKaov TLYOiOV
moryviov. H ovdetepotta og mpog tov kivouvo vmovoel 0Tl 1 0e0TEPT TOPAYWYOS TNG
CLVEAPTNONG XPNCUOTNTOG WG TPOG TOV TAOVTO Bl gfvar unodév. Av kol otnyv mepintwon
avt) AdPovpe vdyn O6TL N TPOTN TOPAY®YOS TNG CLVAPTNONG XPNOWOTNTOS Elvat
Oeticn, TOTE CLUTEPOAIVOVE OTL 1) GLVAPTNON YPNOUOTNTAS Y10 TOV TOTO TOL OVIETEPOV
®¢ TPOG TOV Kivouvo emevduTn lval avéovoa kot otadepr], ONAadT pio avodikn evbeia
ypopun. H tpitn xatmyopia eivor avt tov enevovt) mov amolntd tov Kivovuvo. Xtnv
TEPIMTOON QTN 0 EMEVOLTNG ivan TPOBLLOG var emevOVTEL TaL YPUATE TOV. X' QLT TNV

TEPIMTOON 1) AVAUEVOUEVT] XPNOOTNTO OV O ETEVOVTNG EMEVOVOEL TOL YPNLLATA TOV lvail
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HEYOADTEPN OO TNV OVOLUEVOLEVT] YPNOCIULOTNTO OV OEV EMEVOVCEL TOL YPNUATA TOVL Kol
Y avTtO TO AOY0 M OEVTEPN TOPAYWDYOS TNG CLUVAPTNONG YPNOUOTNTAS WG TPOS TOV
TAOUTO eivor OeTikr]. L& GLVOLAGUO KO HE TNV TPAOTN TOPAYOYO KAUTOUANYOLUE GTO
CLUTEPACLO OTL 1] CLVAPTNOT YPNOUOTNTAS Eivar aEoVoa e To KOTAX TPOG Ta. TAV®.
210 SloypApMOTO TOV aKOAOVOOUV PAETOVUE TIC KOUTOAEG YPNOIUOTNTAS OC TPOG TOV
TAOVTO KOl TIG KOUTOAES 0d10POpiag ¢ TPOG TNV AmdO0CN YO TOVG TPELS TOTOVG

EMEVOVTMV.

AIATPAMMA 1.8

LI )
1

(F)

Mo tpitn 1310TT0 TOV GLVOPTAGEMY YPNOWOTNTAG EXEL VO KAVEL HE TO TAG
aAAGCOVV 01 TPOTIUNGELS TOV ETEVOLT®V OTaV OAAALEL 0 TAOVTOC. AV dnAad avénbel o
TAOVTOC €vOg emevouth Oa avénbel 1 Bo pewwbel 10 mosd mov Ba emevovoel og
YPEOYPOPO OV PEPOVV Kivouvo. ‘Evag emevoutig o omoiog avédvel 10 mocd mov Oa
enevovoel g emKivovva xpedypaa dtav avEAvovTol To. KEQAAod Tov, yapaktnpiletot
amd PEW®UEVT] amdAVTN amooTpoen otov Kivouvo (decreasing absolute risk aversion),
oV mepintmon mov 0ev aAlAlel T0 mocd mov Ba emevdovoel dtav avénbovv Ta

KeQAAod tov yapaktnpiletar amd otabepn andAvTn anootpoPn otov Kivovvo (constant
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absolute risk aversion) kot otV TEPITTOOTN OV O EXEVOVTNHG UEIDGEL TO TOGO OV Oa
enevovoel oe emkivovva xpedypapa ov avénbovv to kepdiaio yapoaktnpileTor amd
avénuévn amdlvtn amootpodn otov Kivovvo (increasing absolute risk aversion).
[Tponyovpévmg elyape GLVOLAGEL TNV OTOCTPOPT GTOV KIVOLVO HE TNV TPOTH Kot
deVTEPT TOPAY®DYO TNG CLVAPTNONG YPNOOTNTOS WG TPOS ToV TAoVUTO. Kot avtiotoryo
TPOTO UTOPOVUE VO KAVOLHE KOTL OVAAOYO KOl Yol TNV OOAVLTY OTOGTPOPYT| GTOV
Kivévvo yia v omoia ot Elton, Gruber, Brown kotw Goetzmann (2003) npoteivouv tov

okdé ovbo toTo:

- ugw) (1.9)
Uew)

Avéroyo pe 1o av n mpdT Tapdywmyog tov A(W) eivar Oetikn, apvntikn 1 undév

A(W) =

umopodue va katoAdpfoope av €vog emevovtng Oa tomoHetroetl aviictora HKpOTEPO,
{00 1 HeyaAbTEPO TOGO OV T KEPAAOLO TOV £XOVV avENOEL.

TéLog évag Tétaptog MEPLOPIGUOG TNG GLVAPTNONG YPNOWOTNTOS Elval T0 TAS TO
TOCO0TO EMEVOLONG TOL TAOVTOV OF EMKIVOUVO YPEOYPOPO UETORAAAETOL KOODC
petoPdAretal o mAovtog. ‘Etor Aowmdv Otav aviavovtor to Kepdlowo evOg EmevoLTH,
TOTE VIAPYEL TEPIMTOON VO ALENGEL TO TOCOCTO EMEVOVONG GE EMIKIVOLVOVS TITAOLG
omdte yapaxmpiletal amd pEWWUEVT] OYETIKN OmOoTPOPN otov Kivovvo (decreasing
relative risk aversion), vo cuvveyicel va emnevovel 1o 1010 m0c00Td ©E EMKiVOLVA
rpedYpapa omdte yopaktnpileton omd oTadepr] CYETIKY] OMOGTPOPY] GTOV Kivouvo
(constant relative risk aversion) kot vo HEIMOEL TO TOGOOTO EMEVOLONG GE LYNAOD
KwvoOvov Tithovg omote yapoakmnpiletar omd ovENUEVN GYETIKN OMOGTPOQY| GTOV
kivévvo (increasing relative risk aversion). H diapopd onAadr avaueca otny amdAvTn
OTOGTPOPT GTOV KIVOLVO KOl GTN GYETIKY OTOGTPOPN GTOV Kivduvo €xel va kdvel 0Tt
OTNV UEV TPAOTH TMEPIMTOON HOG EVOWPEPEL TO TOGO EMEVOLOMG, EVAD OTN O£LTEPN
TEPINTOON TO TOC00TO eMévdvong. Kat' avtiotoyo tpdmo vrdpyet otn PipAoypagpio o
aKoAovBo¢ pabnpatikdc Tomog pe faon tov omoio UTOPOVE VO GUVOEGOVIE T GYETIKN

OTOGTPOPT] OTOV KIVOUVO HE TNV TPAOTN KOl OEVTEPN TOPAY®YO TNG OLVAPTNONG

APNOOTTAG.: R(W) = %\;‘\(/‘)’V) — WA(W) (1.10)

Avéroyo pe 1o av n mpdT Tapdywmyog tov R(W) eivor Ostikn, apvntikn 1 undév
umopovue va katoddpfoope av €vog emevovtig Oa tomobetroel aviictora HKpOTEPO,

100 1 HeyaAbTEPO TOGOGTO v T KEQAANLL TOV £Y0ovV awENDEL.
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‘Eva dAdo Béua to omoio emonpaiveton ot o1eBvn PipAoypagia eivon n oyéon g
ovvapToNg xpnowoTtog pe to xpdvo. O Jensen (1969) avapipel 6TL oV TEPinTOON
oL VO EMEVOLTNG EYEL KEPAAou To. omoio 0€ BEAEL VO KOTAVOAMGEL GE QLT TNV
mEP1000, GAAG VO TO. LETAPEPEL GTNV ETMOUEVT], TOTE TPOKVTTEL TPOPANUOL ETIAOYTG TOV
KATOAANAOV  GUVOLOGHOD EMEVOVCEMV MOOCTE Vo peyotomombel 1 avouevoupevn
YPNOWOTNTA TOL €mMeVOLT owToV. Emedn oniaodn omn Piproypaepioc n perétn g
yonoworag eivar wpoPAnue ™ pag mepiddov (Single-period problem), ot
OVLYKEKPUEV Tepintmon Exovpe mpoOPANUe mepiocdtepov mepddmv (Mmultiperiod
problem). Ot nepiocdtepot epeuvntéc Adym g EMEWYNG emapkovg Dewpiog oxeTIKA pe
™ MYn amoQAcEDV ETAOYNG YOPTOPLANKIOV GE TEPIGGOTEPEG TNG LG TEPLOOOVS LE
ovvOnkeg afefatomrog exkiapupdvoov 1o TPOPANUE cov vo TpokETon yio TPOPANU
pag mep1doov. O Fama pdMoto KoTaANYEL GTO GUUTEPACHO OTL TEAIKA O nEVOLTNG Oal
EMAEEEL TO AMOTEAECUOTIKO YOPTOPVAAKLO, TO 0moio Ba avaAdGoLUE TAPAKAT®, OTMC

KOl GTNV TEPIMTMOOT TNG UIUG TEPLOAOV.

111 Awg@opomoinon yopTo@ULAGKiIOV

AvopépOnke Topomdve OTL 01 ETEVOLTEG TAIPVOLY TIS ATOPACELS TOVS G GLVONKESG
afepfardomrag. Avtd omwg eénynoope onuoivel 6Tt 0 emevoLTNG OV pmopel va givon
olyovpog €K TV TPOTEPMV YO TO OMOTEAECUO TNG EMEVOVTIKNG TOV €mMAoYNG, [ To
AOyo avtd ot Bewpia yopTOoELANKIOV TOAAOT £pELVNTEG AGYOAOVVTAL UE SUAPOPES
pefodovg peimong tov Kvovvov. Ataxkpivope emiong tov Kivduvo 6€ CLGTNUOTIKO KOl
un ocvotnuotiko. To cvoTnUaTKO KivOuvo 1 o0AM®G TOoV Kivouvo g ayopds oev
umopodue vo tov eSareiyovpe. Mmopodpe OpmG vo mEPLOPIcCOVUE GTO TANIGLOL [LOG
ayopag Tov €01KO Kivouvo. Avtd UTOPOVUE VO TO TETVYOVUE HE TN ONpovpyio £vog
dpopomomuEVOL yoptopuiakiov. Me tov dpo yoapto@uAdkio opilovpe t0 chHvoro
EKEIVO TV TEPIOVCIOK®OV GTOYEI®V OTOL OTOloL PmOpPEl KAMO0C Vo €MEVOVCEL T
kepoioud tov. 'Eva yoptoeuAidkio pmopel vo mepilopfdverl ypnuoatikd dwbiécyua,
HETOYES, OUOAOYO, YPOUUATIOL TOPAY®YO YPTUOTOOIKOVOUIKA 7TPoidvTa, TOADTILOVS
AMBovg kot pétodha (my. xpvodg, dapudviia, KAT.), TETPEAQO KOl OTIONMOTE GANO
TEPOVOIOKO ototyeio pmopel va yivel avtikeipevo dompaypdrevons. [vetar gppoveg
OO TOV TOPATAV® OPIoUO OTL dEV EYOVV OAN T GTOLKEIN EVOC YapTOPLAAKIOVL TNV 1010

YPOVIKN didpkela (AnktdTNTA), 0OVTE PEPOVV Kot TOV 1610 Pabud Kivdvvov.
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v Bewpia Exovv mpotabel ddpopec pébodot drapopomoinone. Emypappaticd ot
MO ONUOVTIKEG amd OVTEC eivor M amAn 01Popomoinot, 1 O1PopoToinocTn UETOED
SPOPETIKMV KAAO®V dpacTnplOTNTOS TOV ETYEPTCEMV, 1| TEPLTTH O10LPOPOTOINCT| Ko
N dweopomoinon katd tov Markowitz. Xe 6leg avtéc TIG MEPUITOGEIS O EMEVIVLTNG
opeidel va yvopilel T1g 10TOPIKEG OmOOOGEIS KOl TOV KIvOUVo TmV ¥peoyplpmv Kabmg
KOl T GLOYETION LETAED TOV YPEOYPAP®YV AVTAOV.

Ocov agopd 1t pétpnon g ovoyétions, 6 avtd poag Pondd o cvvtedeotng
ovoyétiong tov omoio svpuPorilovpe pe “p”. O cvvredestg awTdg Taipvel Tipég amd —1
g +1 ko Oelyvel T CLOYETION OV VTAPYEL OVAULEGO GE OVO 1 KOl TEPLGGOTEPQ
ypedypaea. Iapaxkdto Oa avaidcovpe v mepintmon evog YopToEVANKiOL TO 0mOi0
amoteleitan amd dVo ypedypaga. Otav 0 GVVIEAEGTNC cVoyETIoNG tWoovTton e +1 (p =
+1), 101e wldpe yo TP OETIKN CLGYKETION. ZTNV TEPIMTM®GT CLTH TA XPEYPUPA LLOG
EYOLV TNV 10100 CLUTEPIPOPE WG TPOG TOV KIVOLVO KOl TNV AVOUEVOUEVT] ATtOO0GN. AVTO
onpaivel OTL OTAV AVEPYETOL TO £VA XPEOYPOUPO, OVEPYETOL KOL TO GAAO KOl AVTIGTPOPO.
Av AomoOV OMUIovPYNoOVUE €vay AEOVA GUVTETAYUEVOV Kol oTov opilovtio déova
OTEKOVICOVHE TOV KIVOLVO TOL YOPTOPLACKIOV KOl GTOV KAOETO TNV avapEVOUEVN
andooon, 10TE KAOE cLUVOLAGUOG OVTOV TV dVO Ypeoypdowv Ba PpiockeTon oe pa
evBeia ypopun pe Betucn kAion. [popavag yiveror avtiinmtd 6t £va YopToPUAAKIO TO
omoio amoteleiton amd ta dVO aVTA YPedYpOPa deV EMTVYYXAVEL LEIWON TOL KIVOVVOL
(ka1 CLYKEKPIUEVOL TOV UN-GLOTHLOTIKOD KIvduvov). e 1o Adyo avtd €vag emevovtig
dev amoxkopilel Kavéva amoAVT®G OPEAOC av EMAEEEL £vol TETO0 O10POPOTOINUEVO
YOPTOPLAGKIO GE GYECT LLE TO VO TPOTIUNGEL VO ETEVOVCEL LOVO GE Eval ad ToL VO OVTA
YPEOYPOPO Kol TPOoPovAS Oo emAéEel exeivo am’ oL dVO XPEOYPOUP LE TOV UIKPOTEPO
KivMeodAAN axpaio T T0V GUVTEAESTN GLOYETIONG gival OTav 1oovTal pe —1 (p =-1).
2V TEPIMTMOON aUTH WAGUE Y00 TANPT OPVNTIKY] GLGYETIOT TO 0moio onuaivel 6Tl Ta
dv0 xpedYpaa Kivovvtal pe akpimg avtiBeto tpodTo, dNAadT dTaV TO £Va AVEPYETOL TO
Ao  katépyetor ko ovtiotpoea. ‘Eva  aviictoryyo Odypoupo ocov  avtd TG
mponyovpevng mepintmong Bo pag £dtve Vo gvbeiec ypappég pia yio kKaOe ypedypao.
Ot 0v0 avtég evbeieg Ba Exovv M o BeTikn Kot 1 AGAAN apvnTik) KAion Kot 10 udvo
TOVg Koo onueio eivar yur 6p = 0. Mo tétote d1popomoinom emtuyydvet T HEYIOTN
dvvarr peiwon Tov Kvovuvov o€ oyéon pe Kabe ypedypapo ympiotd. Extog amd tig dvo
OVTEG OKPOUES TTEPUTTAOGELS VILAPYOVY Kol AAAEG EVOLAUECEC.

Mo yopakmploTiky evoldueon mepintmon sivor 6tov p = 0. v mepintwon avtm

OTOTIOTIKMG 0V LITAPYEL KOO amoAVT®MG oxéon HETAED TV 000 ypeoypdpmv. I'papikd
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avtd anekoviletal pe pol KopmoAn 1 ortoio evavel Ta 000 ypedypapa. Avtd Tov Exel
Wiaitepn onuoacio oe avTd T0 YpAeNUe glval OTL TAVEO GE VTN TNV KAUTOAN LITAPYEL
éva onueio to omoio amewkovifel To YOPTOPLAAKIO eAdyIoTOL Kivdhvoy (Minimum risk
portfolio).

TELOG o akOUN YOPOKTNPIOTIKY EVOLAUEST TN EIval ovTH Y10 TNV 0Toid 16y VEL p =
0,5. Ipdkertar yoo v TEPIT®OON TOV €VOAUEGOL KvOOVOL. X' ot TNV €101KN
TEPIMTOON TO YOPTOPLAGKIO HE TOV EAAYIOTO KIVOUVO EMITVYYXAVETOL 0V TOTOOETGOVE
Olo poG To KEQPAANLL GE EKEIVO TO YPEdYPAPO LE TOV EAdYIOTO Kivouvo. Ba umopovoe
oLVERMOC Vo Yevvn0el 1 amopio oTov Kabéva yia to o eivar 1 dapopd av p = 0,5 ko p
= +1. H Boaown dwpopd Aomdv £yKertar 6To OTL 01 VITOAOUTOL GLVOLAGHOL TV dVO
xpeOYPAP®V Yo p = 0,5 &yovv yapnAdTEPO KIVOLVO GE GYEGN LLE TOVG GUVOVAGLOVS Y10l
p = +1. Eniong kot og avt) v mepinTtwon 0A0L 01 GUVOVAGUOL T®V dVO YPEOYPAPOY
amekovilovtol o [io KOUTOAT.

[Mapoxdto oto Swbypappoa (1.9) PAémovue oLYKEVIPOUEVEG OAEG TIC TOPATAV®

TEPUTTAOGELC.

AIATPAMMA 1.9

Yyéomn HeTa&D avopeVOIEVNG amOO00TG KOl TUTTIKNG OTOKAIOTG Y10l S1APOPOVS CUVTEAESTES GUGYETIONG

R,

14.41

B0

a0 X Op

Ao ™V TOpOTEVEO TAPOVGINoT) TOV GLYKEKPUEVMV GLUVOLAGHAOY dV0 YPEOYPAPOV
yivetal ovTiAnTtd 0Tl 0G0 MEPIGGOTEPO O GLVTEAECTNG GLGYETIONG Tpooeyyilel to -1,
TOGO HEYOADTEPN M O1LPOPOTTOINGN TOV UTOPOVLE VO TETVYOVUE GTO YOUPTOPLAGKIO LLOG
Kot dpa T060 younAdtepog o kivovvoc. Kat' avtiotoyio Opmg toco pikpodtepn Ba givor

Kol 1 avapevopevn anddoot. Aviifeto 660 TEPIGCOTEPO O GUVIEAEGTIG GLGYETIONG
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nmpooeyyilel To +1 tOc0 peyoALTEPN M AVAUEVOUEVT OTOO00T], OALL TOGO WIKPOTEPO
Babud dapopomoinong meTvyoivovpe Kot dpo 0V HUTOPOVUE VO OvTIoTOOUICOVIE TOV
kivdvvo. Emiong evtomicape 6TL avdpesa 6toug Guvovacos 300 ¥peoyplemy LITAPYEL
€vaG 0 000G AVTIGTOLYEL GTO YOPTOPLAGKIO EAAYLGTNG OLOKVUAVOTC.

Ext0¢ amd 10 cuvTtELEGTH] GLGYETIONG UTOPOVLLE VO, VITOAOYIGOVLLE TN GLVILOKVLAVOT
N omoia Oivetol amd TOV TOMO GaB = PAB OA OB YlOL VO VTOAOYIGOLUE TN GLOYETION
AVAUESH GE VO YPEOYPAPA. ZTNV OVCIN OU®G OTMC TAPUTPOVUE TPOKEITOL Yol TNV
GAAN Oym TOV 18{0V VOUIGHOTOG. ZOPAOS UTOPOVUE VO VITOAOYIGOVLE TN GLGYETION KOl
YL TEPIGGOTEPD TOV VO YPEOYPAPWV KaODG TO To mhave lvat Eval yopTOPLAAKIO Vo

TMEPLEYEL TEPIOTOTEPX OO OVO GTOLYELNL.
1.12 To 6Hvopo OTOTELEGRATIKAV EVKALPLOV KOl ETLLOYY] GPLGTOV YOPTOPVAUKIOV

Eivaw mAéov yvootd Ott kdBe emevovtng £xet otn owbeson tov o wAnbopa
EMEVOLTIKAOV EMAOY®V. Agdopévov 0T Asttovpyetl oe cuvOnkes afePfordtntog, emiéyet
Ta. xpedypapo ota omoia Bo emevovoel pe Bdon v avapevopevn omdoocn Kol TOV
kivdvvo. MdMota yio va meplopicel Tov kKivouvo Evag ETeVOLTIG 0 000G OTOGTPEPETAL
Tov Kivouvo, mov elvar ko 1 mepimtwon mov evolpépel Paocikd T Bewpia
YOPTOPLANKIOV ETEVOVGEMV, TPOTIUE £VAL OOPOPOTOMUEVO YOPTOPVAAKIO, ONANOT Eva
YOPTOPLAAKIO TO 0010 amoTeAEITOL ATd TOVAQYLGTOV dVO YPpedYpapa. ETol Aomodv katd
™ Bewpia Tov Markowitz évag emevovtig Ppioketal oty Katdotacn tov PAETOVIE 6TO

aKOAovO0 drdypapLpa.

AIATPAMMA 1.10

E@ukrol kot amotelesotikol cuvdvocol evog emevoutn

/ e\
/ Zimvciumrrapinn Y

l:’ Meaow (L),
ANER DL (V)
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TmkTid

¢ JLTOTCECG L0 K
Leprnd el

i
>10 mapomdve Oodypoppo PAEmovue OAeG TIG SLVOTEG EMEVOVLTIKEG EMAOYEG TTOL

umopel va éyel kamolog. Eektég eivan udvo exeiveg o1 emaoyég o omoieg Ppiokovtan
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uéoa otov kokho. H Bewpio tov Markowitz avagépetat otig emevovtikég emAoyEg Kot
ano@doelg mov Ba mapetl Evag opBoroyikdg emevovTnc, dNANOT £vag EMEVOVTNG O OTTOT0G
TPOTIWA TA TEPLOCOTEPA amd Ta Ayotepa. Emopéveog avlpeca otovg €QKTong
oLVOVACHOVE KATO01 Etvol TPOTIOTEPOL EVAVTL TOV GAA®Y Kot avTtd YTl €ite Yo Tov
010 Pabud kwvddvov €rovv peyoAdtepN amdd0oT, £ite Yo dedoUEVn AmOd0oN £YOVV
pikpotepo Pabud kivdvvov. ‘Etol katadyovpe 610 cvpmépacpo 6tt ot KOADTEPOL
cvvdvacpoi eivar awtoi o1 omoiot Bpickovion Tove 6ToV KOKAO Kol HAAIGTO GTO KOTM
Oe&l uépog pe v évrova padpn ypouun. Avtoi ot suvovacspol yapakmpilovior wg
OMOTEAECLOTIKOT GLVOVAGUOAL.

H mopandve avalvon copmvkvavetol oto akdéiovbo didypappa (1.11) tov cuvdpov
eMiotng olakvpoavons. Olot Aomdv o1 EQIKTOL GLVOLAGHOL EUTEPLEYOVTAL GTT deEIAL
TAEVPA NG KOUTOANG, TO OYNUO TNG ONOol0g HOG TOPATEUTEL GTO GLVIEAECTN
oLOYETIONG oV gldae Tapomdve Kol avtd dev eivan tuyaio. Kabe emevovtrg givon
€OAOYO VO TPOTIUNIGEL EKEIVOVG TOVG GLVOVACHOVE Ol omoiol Ppiokovtol Tavew ©TO
oVuvopo eAdyloTNg drakvpavons. Edkdtepa avdpesa otovg cuvovacuotg K kot A ot
omoiotl &yovv Vv idw amddooon Ba wpotiuncel tov K o omoiog €xetl pikpdtepo Kivouvo.
Kot méd 0pmg £vavtt tov cvuvovacpov K Ba tpotipnoet tov avtiotoyo cuvdvacud mov
Bpioketar 6to évtova podpo KVPTO KOUTOLAO HEPOC TOV GLVOPOL O10TL £YEL TOV 1d10
kivduvo kot peyodvtepn amddooct). O cvvovacuds MVP glvar avtdg mov €xer tov
eM1oTo Kivouvo, evd OAol 01 cuvdvacuol ot omoiol Ppickoviol 6To £viovo Hopo
KUPTO HEPOG  TOL GLVOPOL EANYIOTNG OLUKVUOVONG OTOTEAOVV TO OMOTEAEGUOTIKO
oVVOPO KoL aVTO S1OTL EEUTNPETOVY o o’ TS OVO akOAovOeg cuvOnkec. Eite yia id10
BaBud kvovvov €xovv peyaAvtepT amdO0oT and 0TOINTOTE GALO GLVOLOGUO, &ite
v O amddoom £yovv pikpdTEPO Kivouvo oamd omorodnmote dAAo cuvdvacud. ‘Etot
AOUOV TO OMOTEAEGUOTIKO GUVOPO Elval o KupTh KOUTOAN 1 omoia ekteiveTon and T0
YAPTOPVAGKIO (cLVOVAGUO) EAGYIOTNG SIUKVDUOVONG HEXPL TO YOUPTOPVAGKIO UEYIOTNG
anddoons. O ophoroyikdg emevovtig Bo TpoTNGEL €KElVOLG TOVE GLVIVACHOVS Ol
omoiot Ppiockovioan o©t0 amotelecpoTikdO ovvopo. Ilpémer va emonuoavlel 6tt 10

TOPOKATO OLALYPALLU APOPE LOVO YPEOYPAPO LE KIVOLVO.
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AIATPAMMA 1.11

To ovvolo eAdylotng dlakdpaveng
Eil,)

o Dinvoko ELigetng Aumobpoang
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Méypt otrypung Aowmov gidape 0Tl o1 EmeVOLTEG Yo Vo avtiotaduicovy tov kivouvo
npofaivouv ce daupopomoinon. Amd T dSpopomoincn ovThy TPOKOTTEL TO GUVOAO
eMyiotng owakvpavons. KatoaAn&ope oe 01t o1 emevovtég €xovv kdbe AdOYo va
TPOTIUNGOLY TO AMOTEAEGHATIKO GVOvopo. To {nrovpevo dpwg eivor moo cuvovacud
TOL OmoTeEAECUATIKOD oLVOpov Ba emheéfer kabe pepovopévog emevovtng. Tnv
amAvINon o€ aVTO TO EPAOTNUA B poG T dMGOVY Ol KOUTVAES YPNOUOTNTOS —
adweopioc. ITo ocvykekpuéva kdbe emevovtng pe Paon v youyxoovvOeon tov, TIg
AVAYKES TOL KO TIS TPOTIUNCELS TOV Oo emAEEEl SOPOPETIKO GLVOVOGUO, G€ K(OE
TEPIMTOON OUWOG OO TO AMOTEAECUOTIKO oVVOpo. To yaptopuAdkio mov Ba emAéler
KéOe emevouTng divetarl amd 1o oNUEI0 6TO 0MO10 EPATTOVTOL 1) KAUTOAN ad10(pOpiag e
TNV KOUTOAN TOVL OTOTEAECUATIKOD GLUVOPOL. AVTO TO YOPTOPULAAKIO OTOTEAEL TO
Gp1oto yopToPLAAKIO. %10 mapakdTe Stypappa (1.12) to dpioto yapto@LAGKIO Eival
70 B, dnhadn to onueio emapng e Koumding adapopiog I3 pe v kapmdin ABCD. O
OLYKEKPYLEVOS EMEVOVTIG EYXEL LEYAAVTEPT XPNOWOTNTO OTIG KAUTOAES I kan I3, aAAd o1
KOUTOAEG OVTEG OeV ePAmTOVTOL e TO amoteleouatikd cvvopo ABCD. Emiong eivan
TPOPOVEC OTL 0edopévoy 0Tl KéBe €mevovTNG aKOAOVLOEL SOPOPETIKY GLVAPTNON

YPNOOTNTAS Bl TOV AVTIGTOTKEL O1POPETIKO (PIGTO YOAPTOPVAAKIO.
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AIATPAMMA 1.12

To dpioTto yopToPLALKIO
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1.13 Emiloyog

[Tapovcidcape Aowmdv o1l Tapamdve evOTNTEG OPIGUEVEG amd TS 7o Paoikég
évvoleg ¢ Bempioc yoptoeuiakiov emevovce®V Kol €l0OUE TAOC KOTOANYEL £VOG
EMEVOLTNG GTO APIGTO YOPTOPLAGKLO. Elidape dndadn 0Tl 6€ o AmOTELECUATIKY ayopd,
otV omoia &yovpe opBOAOYIKOVG ETEVOVTEG OL OO0 AMOGTPEPOVTOL TOV KiVOLVO Ko
YT 10 AOY0 Tpofaivovv ot dNpovpyict SPOPOTOUEVOV YOPTOPVAOKI®V, VO
EMEVOLTIG EMALYEL TO APIOTO YOPTOPVAAKIO, ONANON EKEIVO TO YOPTOPLAAKIO YO TO
omoio M KOUTOAN YPNOUOTNTAS TOV EPAMTETOL E TO OMOTEAECUOTIKO cVUVopo. Edd
Aowmov €ykertal kot 1 omovdadtnTa S Bewpiag yoptopuiakiov emevoLcE®Y, OTL
onAaodn pag Ponddé va Katavocovpe GAOVS EKEIVOVE TOVEG UNYOVIGHOVS LE TOVG OTTO10VG
Aertovpyel 1 ayopd Kot Vo WTOVIE GTOV TPOTO LE TOV OTO10 GKEPTOVTOL KOl EVEPYOLV OL
EMEVOLTEG YU VO TTAPOUV TIG omoPdcel; tovs. duowd m Bewpio yopToPLAAKiov
EMEVOVCEMV PEAETA KO 10 TTEPImAOKa CNTALOTO KO VITOTEPUTTMOCELS TOV TOPOUTAV®D 1
aviivon Tov omoimv Eepedyel amd TOVS GTOYOLS TG TOPOVCOS EPYACING. LT ETOUEVA
KePOAoo B0 EMKEVIPOGOVUE TO EVOLNPEPOV HOG OTO  VLRWOOELYUO  OMOTIUNONG
KEPOAULOKDOV GTOEI®V TO 0To10 €ival éva amd Ta IO ONUAVTIKG LoONUATIKG LOVTEAQ

GTO YOPO TNG XPNHATOOTKOVOLUKNC.
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Kepdhioro 2

2.1 Ewayoy

21010¢ TG evottog avutig eival 1 mopovsioon ¢ Oewpiag tov Ymodetypatog
Amotiunong Keporatokov Ztoyeiov (CAPM). To vrodderypo avtd amotelel pio amd
TIC UEYOADTEPEG OAVOKOAVYELS OTO YMOPO TNG XPNMUOTOOTKOVOUIKNG Kol OTWG OVAPEPEL
ueta&d dAmv o Ross (1978) éxet toyel peydAng epapuoyng Aoym tov 0Tt ivat amhd Kot
umopel va To peAETHOEL Kovelg eumelpikd kot va 1o eAéyéel otatotikd. To CAPM
aVIKEL 0TO AEYOUEVA LOVTEA 1G0PpPOTHOG TNG ayopds. H Kataokevn yevik®dv HovTEA®V
160ppoTiag GVUPAAAEL GTOV TPOGOOPIGUO EVOG GYETIKOD HETPOL KIVOUVOL Yol K(OE
KEPOAOOKO GTOLYEIO KO TNG GYECONG OVOUEVOUEVNG aOO00NG Kol Kvovvou Yo kbe
KePoAookd ototyeio Otav ot ayopég eivar oe wwoppomia. Evarloktikd otnv idw
Katnyopio poviélwv vdpyet Kot To veodetypo tov “Arbitrage Pricing Theory” 1o omoio
amd apkeTovg Bempntikoc Bewpeital kardtepo amd to CAPM 5161t dotnpel pev ta
TAEOVEKTNLOTAL, VITEPTNOA O€ TIC BempnTiKEG OLGKOMES KOt TOL EUTEPIKA TPOPAUAT
tov CAPM. To vrdderypo omotinong KEQUANIOK®OV CTOYEI®V TPMOTOTOPOVGIAGTIKE
a6 tovg Sharpe, Lintner kot Mossin Eeywpilotd amd tov Kabévo pe 6TOY0 v dMoEL
OTOVTNGCELS G 0VO PooiKd epOTNUOTA: TPMOTOV TO10G €ival 0 KATAAANAOSC Pabudg
KIvOOVOL €VOG EMEVOLTIKOD KEPOANLKOV GTOLXEIOL Ko dEVTEPOV O Eivan 1 oY€om o€
KOTAGTACT] 100pPOTiag avapesa otov Pafud Kivohvov Kot TNV OVOUEVOUEVT] amdOoon
™G MG TEPLOOOV OWTOV TOL KEPAANOKOD ototyeiov. e 1o Adyo oavtd 1 Pacikn
£KS00T TOV HOVTELOV ommoKoAeiTal Kot vodetypo, Sharpe-Lintner-Mossin kot amoteAel
(QUGIKT) TPOEKTAOT] TV HOVIEAMV EMAOYNG YOPTOPLAOKIOL TNG oG TEPLOOOV TMOV
Markowitz kot Tobin katd to omoia, 6Twg GAA®OTE avaEEPONKE GTO TPONYOLUEVO
KEPAAULO, Ol EMEVOVTEG TTAIPVOLV TIG OMOPAGELS TOVS Yol TNV EMAOYT XOPTOPVAAKIOV
oTnpOUEVOL OMOKAEIGTIKA GE dV0 POVO TOPOUETPOVS, TN KECT TN KO TNV TLTIKN
andxMon. YmevOopiletor 0Tl To LOVTEAD ETIAOYNG YOPTOPLANKIOV aoYOAOVVTOL LE TO
OGS 01 ENEVOLTEG TOTOOETOVV TOL KEPAANIG TOVG OVANEGH GTO SOEGIO KEQOAOLOKA

otoyEio oV aryopd.
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2.2 Tlepropropoi povtérov

X100¢ KGOe vmodeiypotog eivor va mepyplyel pe TPOTO GULOTNUOTIKO KO
EMGTNUOVIKA TEKUNPLOUEVO PaVOLEVE, /KOl KOTAGTAGELS Kol VoL ODOEL TAVTHOEIS GE
Kaiplo EpOTNUOTA TOL ATAGYOAOVV TV Kowvmvia. Kt té€to10 emyyepeiton kol pe 1o
CAPM. Ot cuvOnkeg O otV Kovovia 1 KOAHTEPO GTOV “TPayraTiKd KOoUo” ival
1000 TEPIMAOKEG e amotédeoua va givor av Oyt adHVaTo TOVAAYLETO VTEPPOAIKE TOAD
dvokoro vo kataAnéel kaveic og éva emBountd vrodeypo. Emiong o Sharpe (1963),
oTNV TPOSTAHELL TOL VO TAPOVCIACEL £V LOVTELD TO 01010 Vo EPAPLOLEL LE TPAKTIKO
Tpoémo TNV TEYVIKN ToL Markowitz, avapépel yapoaktplotika 0Tt Yoo vo peiwbel 1o
K60T10C ™G avaivong atiler tov kOmo va ypnolpomomBel €vo poviédo pe Adyeg
TOPOUETPOVS O10TL OTNV TEPIMTMOOT OLTH KATAANYEL GXEOOV GTO 10100 ATOTEAEGLOTO LLE
éva. povtédo 1o omoio Ba AquPave vmoéyn mEPIGGOTEPES OYECES METAED TOV
rpeOYPAQ®V. ['a Tovg Adyovg Aoutdv avtovs 01 EpELVNTEG AAUPAVOVY VTTOYN KATOLEC
vroBéoelg o1 omoieg Oev elvan Timota GAAO amO AmMOKAEIGUO OA®V OVTOV TOV TEP-
TAOK®V TOPOUETPOV Ol OTOIEC TPOCPEPOVY  eAdyIoTO €mG Kol KaBOAOL otV
TEPLYPAPIKT] 1GYV TOV HOVTEAOV, EVE® Ol OLOKOMEC OV TPOKOAOVV GTO €pyo KAOE
gpeuvnmn  eivar dvocaviroyo peyordvtepov Pabupov. ‘Etor Aowdv oto Ymoderypa
Amotiunong Keporawokov Zrtoyeiov €rovv Anebel ot axdAovbor meplopiopoi-
VdE TP APDPO 0 TPMOTOG LG IOYVPICHOG Eivar OTL OAOL EMEVOVTEG AELTOVPYOVV GE
O6povg THAVOTTOV Y10 TO AMOTELECUO TNG EMEVOLONG TOVG. AvTO onUaivel OTL dgv
yvopilouv €€ apyng 10 AMOTEAEGHO TG EMEVOVONG TOVG KOl GUVETMGC 1) EMEVOVTIKY TOVG
ovumepipopd e€aptdror and v anddoon kol Tov Kivouvo mov avapévouy Ot Ba Exet
L0 GUYKEKPIUEVT] ETEVOLON.

‘Evag 0e0tepoc 1oyvpiopdg eivar 611 OA01 01 €meVOLTEG Asttovpyovv pe Pdon
LEYIGTOTTOINGN TG OVOUEVOUEVNG YPNOUOTNTAG TNG HOG-TEPLOOOD TOV TEMKOV TOVLG
KEPOAOIOV aPOV EMAEEOVY TO YAPTOPLAAKLO TOVG avapesa o€ GAla pe Pdon ™ péon
T kar ™ Swakvpovon (1 1woddvapa v TVTKNY amdkiion) G anddoong He T
pebodoroyio IOV TEPTYPAYOLE GTO TPONYOVUEVO KEQAANLO. Oa pumopovcape Aowmdv va
EKQPPAGOVE TN OCULVOAIKT] YPNOOTNTO €VOC €MEVOLTN MG omd TNV akOAovLON
ovvapton U = f (Ew, ow), 6mov Ey, givar o avapevopevog pneAAovtikdg TA0VTOG Kot Gy
elvatl n TVTIKY| ATOKAMGON a0 TOV OVOUEVOUEVO HEAAOVTIKO TAOVTO 1) EVOAAUKTIKE pécal

and ™ oyxéon U = g (Er, or), 0mov pue R ovuforilovpe 10 €mtdKio amdd06NG HOG
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eMEVOLONG, 0E00UEVOD OTL M TEMKT a&io TOL TAOVTOV GLVOEETAL GUEGA LLE TO EMITOKIO
anddoong g emévovonc. O dedTepOg aVTOG TPOTOG OMEIKOVIONG TNG GLVAPTNONG
YPNOOTNTAG Elvol TPOTIUOTEPOS OO TOV TPMOTO O1OTL ATOPEVYEL TN XPNON HOVAS®V
HETPNONG KaTd T oVYKpPLon xoptoguAakiov. Xoueova pe tov Sharpe (1964),
vroBétovpe OTL 01 EMEVOVTEG EMBOLIOVY VO ALENGOVY TA AVOUEVOUEVE LEAAOVTIKG TOVG
KePOAoa, o’ TNV GAAN OL®G TAELPd yapaktnpiloviotl Kol amd OmOGTPOPN TPOG TOV
KivOUVOo KOl GUVETMC OVAUECH GE EMEVOVCGELS Ol ONOIEG TPOGPEPOLY TNV  idw
AVOUEVOIEVT] OIOS0CT) TPOTIHOVV aVTH 1 omoia £xel Tov YapnAOTePO Babud Kivdvvov.
AvTtéc 01 600 VoBEsEL Yo TOV KivOuvo Kot TV am0d0GT GUVETAYOVTAL OTL O1 KOUTOAESG
adapopiog Ba €yovv Betikny Khion. Otav mpwtodatvmmdnke 1o CAPM ot udveg
VoBE0ELS 01 0TOiEG NTAV YVAOGTO OTL LITOPOVCAY VO, TPOKOAEGOVV OUTES TIC TPOTUNGELS
pe Paon 10 VWOOEWYHO TNG  OVOUEVOUEVNG YPNOILOTNTOS MNMTOV  ETMEVOLTEG LE
deutepofdOa  cuvapnon  YPNOOTNTAG M KEQOANIOK( OTOV(EID HE KOVOVIKEG
KOTAVOWES OTIS amodooelg Toug. Metémeita o ROSS anédeiée 611 1o CAPM pmopet va
TPOKVYEL A0 OTOLUONTOTE KATAVOUN 000 EEXYMPIOTMOV KEPOANI®MV Kot OTL 1] KOVOVIKN
Katavoun givat o €101k wepintmon avtdv tov Kotovouonv. Katd tov Jensen (1969)
TO YOPTOPLAAKIO HEYIOTNG Xpnowdttos Qo givorl £vo amoTEAEGUATIKO YOPTOPVAGKIO
av i.) 1 cuvapTnoN ¥PNOOTNTOS EivaL KOTAT, HE TV TPOTN TNE Taphymyo BETIKN Kot TN
de0TEPN APVNTIKN KO i1.) O1 KATAVOLES TOV OMOSOGEMV TOV KEPUANLUK®Y GTOLEI®V Kot
TOV XApTOPLAOKI®V €Yovv THV 1010 HOPON Kol TEPLYPAPOVTOL TANPWS omd dV0
TOPOUETPOVS. AVTEG 01 000 GLVONKES GUVNYOPOVV GTO OTL Ol ATOJOGEIS OA®V TV
KEPOAOMOKOV OTOWEIOV TPEMEL VO KOTOVELOVTOL KOVOVIKGL Yoo Vo €YEl VOMUoL M
amodoTIKOTNTA TOL HEGOL Kol Tng olakvuavone. O Jensen dwpovel pe ™ yevikd
TOPAOEKTN Amoyn 0Tl M vobeon devtepofabiyv cuvapToE®Y YpNodTNTOS Elval
apke™ Yoo va €Eao@OAicEl OTL TO YOPTOPLAAKIO HEYIOTNG YPNOoWOTNTOG €£lvarl
QMOTEAEGLOTIKO MG TTPOG TO HéEGO Kot T dtakvpaven. Koatd tov Berk (1979) 1o obvolro
TV VroBécewv OGOV aPOPE TO VTOOELYHO TNG OVOUEVOUEVNG YPNOWOTNTOS 7OV
arortovvrot yio 1o CAPM dev elvar yvwotd.

Mia tpith mapadoyn n omoio katd tov Mossin (1966) dev eivat Kot T060 GNUAVTIKY,
OAAG olyovpo O1ELKOAVVEL TNV avAAVLOT HOG eival OTL Ol EXEVOVTEC EXOVV OUOLOYEVEIC
TPOGOOKIEC OCOV 0aPOPA TIG OVOUEVOUEVES WHEAAMOVTIKEG OMOOOCELS, TIG TUTIKEG
OTOKMGES OAWV TOV KEPOAUOVYIKDOV GTOXEIMV KOl TIC GUVOLOKVUAVGELS OVALEGO GE
ola ta kKePoAoovyika ototyeia. Ot mpoodokieg aVTEC Yo To KEQAAOOKE oTOLElD TOL

omoio. PEpovv Kivouvo vmoBéTovpe Tl 0KOAOVOOLY TNV KOVOVIKY] KATOVOUT GOUQOVO
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ue tov Lintner (1965). Eival onpoavtikd vo. ava@épovue oto onueio owtd Ot ot
BAoypapia yivetar 018KpIoN AVALESH GTIC £VVOIEG «TTPOCIOKIES» KOl «TTPOTIUNCEIG.
O Ross (1978) yapaxtmpiotiké emonpaivel 0t uio Gewpio. n omoio Eyxel 10yvPES
OVVETELEG VIO KEPOAOIOKG OTOLYELD. OE 1OOPPOTIO, AOY@® TWV TEPLOPICUMDY  OTIC
Oewpoducves KaTaVOUES TV OTOOCEDY KOl ETITPETEL OVOUOLOYEVELQ, OTIS TPOTIUNOEIS
olyovpa OQa mpotyunbel amd pio. n omoio £yl TOPOUOLES CUVETELES Y10, TV OYOPA, OAAG
EMPOILEL TEPIOPIOUODS OTIC TPOTIUNCEIS Hall UE 16YVPY OUOIOTHTAO. OTIS TPOCOOKIES.
[Tdvo oto 1610 Bépa o Mossin (1966) avaeépet 0Tt yia o av 0o opboloyika droue ta
omolo, EYovy TS 101EC TANPOPOPIES TN 01G0ECH TOVS UTOPEL VO PTAGOVDY G OLAPOPETIKES
EKTIUNTELS TOV 1010V YEYOVOTOG EIVOL (NTNUO THS THUOTLOLOYIAS, TO OTL OUMS UE TIG 101EG
TANpopopies UmOpel Vo OPAcovY OlOPOPETIKG EIVOL YVWOTO KOL UTOPOVUE VA TO
OTOOMOOVUE OTO OTI TO. 0DO OGTOUO. EYODV OLOYOPETIKY YPHOYUOTHTO. G TPOS TO
OUYKEKPIUEVO YEYOVOS. LVVETMG Ttapappalovtag to A0yl 1660 Tov ROSS 660 ko Tov
Mossin umopovpe vo, KaToANEOVE 6TO GVUTEPAUGHLO OTL O1 ELEVOVTES UTOPOVV VO EYOVV
OLPOPETIKEG TTPOTIUNCEL, Ol OU®G Kot O0popeTikéS mpoodokies. H opotoyévewn
TPOGOOKIOY oTNpiletonr 61N oYEoN MOV VAAPYEL OVOUECH OTIS €K TOV TPOTEPWOV
TPOGOOKIEG KOl OTIC KOTOVOUES TV TPAYUOTIKOV OT00OGEMV 1| TIG OMOlEG GANEC
mAnpoopieg €govv o1n dubeon ToLg Ol emevoLTEG pe Pdom TG omoieg Kivovvtal
enevouTikd. [Mo mapddetypo eivar Aoywod ot mopeABovoeg TIWEG TV HETOYDV VO
nmpoddéTouy yu to moleg Oa eival ot PEAAOVTIKEG OVOUEVOUEVEG OTTOOOGELS QLTMV.
[Movtd kot veapyel kol n avtiAnyn otovg Be@pPnTIKoVS OTL 01 EMEVOVLTEG HopalovTol
L0 KOWN €K TOV TPOTEPMV KATOVOUT ATOOOGEMV-TLTIKOV OTOKAICEDV 1] 0Toio oV TOol
Bempovv 6t dnpovpyel HEALOVTIKES OTTOSOCELS.

O T1étaptog MEPOPIGHOS TG aviivong €xel va Kdavel pe 10 yxpovo. Koatapynv
Bempovpe 611 0 YPdVOg efvar dokprtdg Kot EMITAEOV OTL GAOL 01 EMEVIVTEG £YOLV KOO
YPOVIKO EMEVOLTIKO 0pilovia KATL TO 0moio onuaivel OTL Ol ayopumwANGieg yivovion
otV apyn Kot 6to T€A0G Tov Ypovikov opilovta. [TapdTt avTOC 0 1GYLVPICUOS PaiveTol
va glval mopdAoyoc eivar onuavTikdg 00Tl OTMC OVAQPEPOUE KOU TOPOTOVE Lo
ONUOVTIKN HETAPANTA oL Aappdvouy vtoyn o1 enevovTég etvan n amddoon 1 onoia €&’
OpPGHOV  VIOAOYILETOL GUVOPTNGEL TOV YPOVOL 0POD MG YVAOGTOV OMOTEAEL TNV
TOCOCTIOHO LETOPOAT HIOG ETEVOVOTG Y10 Lt OEGOUEVT] XPOVIKT TEPI000. AAA®GTE TO
Hovtélo tooppomiog twv Sharpe, Lintner kot MoSSin otnpiytnke otn ocvvaptnon
YPNOWOTNTAS TNG oG TePOdov. [ Tov TPocdlopicud AOmOV TV KEPAANIOKOV

otoyeiov ta omoio omaptiCovv Eva  yopTOELAAKIO AouPdvovpe vmoOYN TV

32



OVOUEVOIEVT] HEGT] T KOl TNV TLTIKY] awOKAIoN avtng pe Pdon daxkpitd onueion oto
YPOVO KOl GUVETMC Ol amodocel; kabe petoyng Ba oovvtar pe 1o Gbpocuo TV
LEPIGLATOV Ko TNV TOocooTioia peTaforn g ayopaiog a&log Tg LETOYNG AVAUESO GE
d00 YPOVIKA onuein KATA To 0oia £YEL O EMEVOLTNG TN HETOYN oTa ¥épla Tov. O Fama
(1968) emionuaivel 6t  anddoon TG Hog TEPLOS0L N omoia opiletat Kot avTOV TOV
Tpomo dev givan timoto AAAO amd Evag YPOUUIKOS LETOGYNUOTIGUOG TOV CTOTXEIV UE
Baon ta omoio vroAoyileTon N TEMKN a&ion TOV TAOVTOL Kot cuveyIlEL OTL 1] GLVAPTNOT
YPNOUOTNTAG EVOG EMEVOLTH UTOPEL VO TPOGO10p1oTEL TOGO pe Paon v amdO0o™ TG
pg meptodov 6co kol pe Paon v teAkn afic Tov mAOVTOV, ONHEIOTE®V OTL 1
amdo0oN TNG oG TEPLOO0V OEV EUTEPLEYEL AVATOKICUO aveEApTnTa O’ TO TOGO UEYAAN
umopel av givar 1 ypovikn nmepiodog. O Jensen (1969) enékteve 10 apykd HOVTELO Kot
YL TNV TEPITTOOT TOL 01 EMEVOLTEG £XOVV OPOPETIKOVG YPOViKoDS opilovTteg kot M
AYOPOUTOANGIK  KEPOAOLOK®OV OToElmv pmopel va  yivetar oadwwAeintwg. Etot
avomtoyOnkay  HOVTEAD  OmOTIUNONG  KEPOANWOKAOV  OTOWEl®V Yoo  TTEPLOSOVG
neplocotepec ™G wog (Multiperiod Capital Asset Pricing Moddl) kafa¢ emiong ot
draypovikd poviéda amnotipnong kepotoak®v otoryeiov (Intertemporal Capital Asset
Pricing Model) ta omoia B mapovoidcovpe mapokato.

[Téuntog mepropiopdg e avdivong eivar 0Tt Ol T KEQPOANOKA oToleior eival
TAPOG OOUPETA KO ATOAVTMOC PEVGTA TO 0010 GNUAIVEL OTL £VOG ETEVOLTNG LITOPEL VO
ayopaoel petoxés afiog VWYoug Hag VORGHOTIKNG povadag (my. petoyés a&iag evog
dolapiov) kabd¢ emiong kot OTL OAQ TO KEQOAOOKG oTOElL pmopodv va yivovy
OVTIKEILEVO OOMPAYUATEVGNG GTO YPNUATIGTPLO, OKOUN KOl TO avOpOTIVO KEPAAOLO
(human capital). No onueiwfei 611 £va keparaokd otolyeio ivat TARPOS pevoTd av o
OTOLONTOTE SEGOUEVT YPOVIKT CTLYUN 1 T OyOpdS Kol TOANGNG awtov givon idteg ko
OTOLONTTOTE TOGOTNTO UTOPEL VO ayopaoTEL 1] VoL TOVANOEL TNV TN aLTH. ZVVETHOC TOL
KOOTN GLVOALAYOV BE®POovVTOL UNOEVIKAL.

"Extog 1oyvpionog, o omoiog avagépnke kot amodeiytnke NoN and oV AUECHG
TPONYOVUEVO TEPOPIGUO Kot 6ToV 0moio otnpileton n Pacikn ekdoyn tov CAPM, sivar
OTL 0gV LITAPYOVY KOGTN CLVOAAXY®V M KOGTN OTOKTNONG TANPOPOPL®Y, ONAadN O
enevoLuTtig dev emPapdvetar e KATO0 EMMAEOV ££000 Y10 VO AyOPAGEL 1 VOL TOVANGEL
Kémowo kepoiookd otoreio. Edv ovumepthapfavope ta KOGTN CLUVOALOY®V GTO
HOVTEAO TOTE M OVOALGN NG ooppomiag otnv ayopd Bo ywotav TOAD mepimAok).
‘Enetta oty mpdén ta k66T suvaAlaydv Bempobvtal apeAnTEN TOGOTNTO Kot OEV Eivor

avtd Tov Ba Kabopicovy TIC EMAOYEC TOV ETEVOLTAOV.
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"EBdopog woyupiopdg givar 61t dev vapyovv eOpotl E1GO0MUATOS. AVTOC 0 1GYVPIGUOG
OCLVETAYETOL OTL Y10 £VOV ENEVOLTH 0 0Toi0g PplokeTon 6€ LYNAG KAAKLO POPOAOYING
€1000MUOTOG OV TOV €ivar KaBOAOL 0d1aPOopo av Ta Elc0dNpaTd Tov Ha TPoKHYOoLV Ao
pepiopata 1 kepoaioakd kEPON. o kdmolov dAlo emevovtn mdAl umopel va tov efvon
adleopo omd TOV TPOKVTTOUV T EICOONUOTA TOV. XTNV KOOMUEPIVY] TPOKTIKN
TPOPOVMG AV TOG O 1oYLPIGHOGS OeV ivan TOG0 decpevTIKOG. Epmelpikég peléteg dAhmote
ATOOEIKVOOLV OTL OVTOG 0 TTEPLOPIoUOG OeV givar Kol TOG0 onuovtikoc. o v emioyn
YOPTOPLAOKIOV OO VOV GLYKEKPUYEVO EMEVOLTY], TAPOVTO, TPEMEL TETOOVL €100V
INTNHOTO GYETIKA LLE TN POPOAOYiD E1GOONUATOS VO AapBAavovTal LIOW).

Oydooc woyvpiopdg eivar 0t vmdpyer povo pie ayopd M omoio Agttovpyel oe
ouvONKeG TANPOVS OVTAYOVIGHOV TO Oloio onuaivel 0Tt Ol TIHEG TOV UETOXDV
SO PPAOVOVTOL A0 TNV OyOPpd KOl KOVEVOS EK TOV ETEVOVTAOV OEV UITOPEL VO EMNPEQ-
ol T TWéG o' avtv. Elvor dnhadn xabe emevovtig, Omm¢ €uoTo)o TTOpaTNPEl O
Lintner (1965), cav éva pkpd yapt o Evav peydro Aakko pe vepd (* heis like a little
fish in the big puddl€’). Extog 6pmg amnd Tic TiéG Ko 01 TOGOTNTEG TOV KEPUAULUK®OY
otolyEimVv etvor 0e00EVEC.

‘Evatog oyvpiopdg eivon 0t emrpéneton ameploplotos dOVEICUOS KEQPAAAIWV GTO
eMTOK10 YWPig Kivovvo to omoio o Sharpe (1964) anokaiei pure rate of interest. Emiong
01 0pot Tov davelspov Ba Tpémet va eivat 10101 Yo OAOVS TOVG EMEVIVTEC.

Aékatog 1oyvpopds eivor OtL emitpémetan M teyvikn tov short-selling v
OTOLONTTOTE TOGATNTO KOl OTOONTOTE UETOYN KaODG emiong OtL kébe emevovTiG
umopel va emevOVCEL OTO10 PEPOG TG TEPLOVGING TOV BELEL ALTOG.

TéLog evdEKATOC 10YVPIGHOG Hag eivar 6T 1 Kepoiowayopd PpickeTal o€ 1GoppoTiaL.
Amapaitnn mpodmdOeon v va PpiokeTon 1 KEQaAAyopd Ge 160ppomia ivor OTL N
mpocPopd kol 1 (ntnom yw kdbe Kepaiookd otoyeio eivar iom. Xvvémelo TG
woppomiag TG ayopdc eivor OTL o1 €mevovTtéG Ogv €youv TN dvvaTdTNTO VO
TPOAYLLOTOTOLOVV DITEPKEPOT).

[Mapatnpodue Aowmdv Ot o1 mapoamdve vrobEcelg eivar TOAD TEPLOPIGTIKES Kol
avapeioprenra eEonpaypotikés. Ilapavta, dnog avapépel o Sharpe (1964), dedopévov
OTL 0 KaTAAANAOG éleyyog oG Bempiog dev givarl n 100G TV VToBEcewV GTIC omoieg
ompiletal, aALd 1 amodoy TOV OGMV GLVETAYOVTAL OO OVTH, KOl EPOGOV AVTEG Ol
vrobéoelg vavicooviol cLVONKES 1IGOPPOTING O1 OTOIES SLOUOPPDOVOVY £VOL CTUAVTIKO
HEPOC LOGg KAACTKNG YpMUaToolkovopikng Bewplog, yivetar EexdBapo 6tL 10 TAGiG10

avTO TG AvAAVONG TTPENEL VoL YiVEL OEKTO, TOAD TEPICCOTEPO HAAGTO dEdOUEVOL OTL
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VILAPYEL EAAEWYT] EVOALOKTIKOV HOVTEA®V TOVL V. 00N YOUV GE TAPOUOLN OTOTEAEGLOTOL.
BéBata n prhoroyia 610 cLYKEKPIUEVO EMGTNIOVIKO TTEdT0 £yl avamtuybel apkeTd peTd
and T1oc0 YpoOvie Kot Exovv avamtuyfel kor dAdo vmodeiypata kKo Oewpieg Katd
TOAAOVG KOADTEPO OO TO VTTOOELYLOL OTOTIUNONG KEPOUANOKDV GTOTXEIWV.

2.3 To Yroocrypo Anotipnong Kepororok@dv Xrovyciov

Metd amd ™ AETTOUEPT TOPOVLGINCT TOV TEPLOPICUMOV NG avdAvong m omoio Ha
odnynoer omv eEaymyn TOV VROOEIYHOTOG OMOTIUNONG KEPOAMOK®OV GTOXEI®V
umopoOue TAEOV VO TPOY®PNCOVUE KOl VO OOVUE OTUOOKO TWG TPOEKVYE TO
OVYKEKPILEVO HOVTELO. EEKIVAOVTOG, EIYOUE TOAPOVCIACEL 01EE00IKA GTO TPONYOVLEVO
Kepalowo ™ Oswpia tov Markowitz ywo v emhoyn yaptoeviaxiov. Amod ™ Oewpia
avt Aouwdv mpoékvmte 1o akOAovbo Jdypappo oto omoio amewoviletar TO
OTOTEAECUATIKO GUVOPO:

AIATPAMMA 2.1

To amotelecpotixd chvopo ywpic Saveicrd

Lrite -

270 SUyPOpp OVTO AOITOV UTOPOVUE VO SOVUE OAOVG TOVG EPIKTOVS GLVOVLUGLOVG
KvdOvoL Kol arddoong o1 omoiot Bpickovtol 610 Koido pépog g Kapmving. OAot avtoi
0l oLVOLOGHOT KIVdDVOL-0mddoong o1 omoiot Ppickovtal mave otnv KaumOAn ABIT
a@opoVV TO YOPTOPLAAKIO EAAYIOTNG SOKOUOVONG. ATO TOVS GLVOLOGHOVS OVTOVC,
exeivol ot omoiot Ppiockovion oto Koppdatt BI™ yapoakmpilovior ®¢ omoTeAECHOTIKOT
ocvvdvaouol eite 010TL TPooEEPOLY TN peYOADTEPN amOdoomn Yoo dedouévo Pabuo
Kvdvvov, &ite 010TL TPOGPEPOVY TOV EAAYIOTO Kivduvo Yoo dedopévn amddoon. Ommg
elyope avOEEPEL KOl GTO TPONYOLUEVO KEPOAOLO, EELTOKOVETOL OTL Ol EMEVOLTEC
TOPVOLV TIC ATOPAGELS TOVS GTNPLLOUEVOT ATOKAEICTIKA Kot LOVO 6€ dV0 TapapETPoug,
TN HECT TN TOV amrod0GEMY KOl TNV TUTIKT OTOKAIGN 1 EVOALOKTIKA TN O10KOLOVGT

avtnc. Efyope emiong avapéper 6t o1 mpotiunoelg kabe emevouty ekgpdlovtal péca
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oo TIG KOUTOAEG adtopopiog Kol aVTEG Eival SPOPETIKEG OO EMEVOVTN G EXEVOLTN.
Onwg €6e1i&e o Tobin(1958) 1 kovovikdTTa TOV 0m0d0CEMY TOV YPEOYPAP®Y Kot M
OTOGTPOPT TPOG TOV KIVOLVO TTOV OElYVOLV 01 EXEVOLTEG CLUVETAYETOL OTL O1 KKAUTOAES
adwpopioc» evog emevovtn Ba £yovv Tol KOTAo TPOG Ta EMAV® OTAV 1 AVAUEVOUEVN
anddoon Ppickeror otov kABeTo GEOVA Ko 1) TUTTIKN AOKAGN 6ToV 0p1lOVTIO TO 0TO10
onuaivel 0t kabmg avEdvetor o kivovuvog g BEong evog emevouTtn akoOun HeyaADTEPN
avénon oTIC aVOREVOUEVES ATOOOGES TOL TPOGOOKA Yy vo ocHdvetor OTL €)el
owovoukd Kivntpo vo mpoywpnoel o€ o enévovon. O ocuvovacpdg Kivovvov-
amdoooNs, KOTOANEANE GTO TPONYOVUEVO KEQPAANL0, OV O emALEEL Evag emeVOLTIG
Bpioketal 6to onpeio ekeivo 6To omoio ePAmTETOL Lol O TIC KOAUTUAES 0O104PpOPIOG TOV
EMEVOLTI] LE TO OMOTEAEGULATIKO GUVOPO, TO KOUUATL BT dnAad).

To mapamdve daypappo PAémovpe 0Tt TEPLopileTar LOVO GTNV TEPIMTMOON €KEIVN
otV omoio £X0VUE VO EMAEEOVE OVAUEGO GE KEPAAOLOK(O GTOLXEIR TOL OTTOloL PEPOVV
Kivovvo ko emttpénetan 1 pébodog tov short-selling, aAld amayopedetal o daveiopoc. O
Tobin (1958) £6eiée 011 KGT® amd cLYKEKPIEVEG GVONKeS TO poviélo tov Markowitz
CUVETAYETOL OTL 1 O1OOIKOGIN TNG EMAOYNG YapToPLAAKIOL Umopel va xwplotel o€ dVO
QACES. XNV TPOTN QACT O EMEVOVTNG EMAEYEL VAV HOVOOIKO 100VIKO GLUVOLOGUO
KEPOAOMOKOV oToyeiov pe kivouvo kol otn devtepn @Aon emAéyel t0 TAOS Ha
KOTOVEIUEL TO KEQPAAOLDL TOL OVAUEGO OTO OCULYKEKPYEVO YOPTOPLAGKIO 7OV
SHOPPMOE GTNV TTPAOTN PACT] Ko 6€ £vo EmeVOVTIKO oTotyeio ywpig kivovvo. Etot
Aowmov av Bewproovpe v VTOPEN £vOg ototyeiov F to omoio dev €xetl kivovuvo Ko TO

0moi0 TPooPEpPel amddoon Re 10TE TpokvTTEL TO d1dypouua (2.2).

AIATPAMMA 2.2

To amotelecpotixd chHvopo e SavEISHO
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>10 duaypappa avtd cvppaivel To eENg: Ot enevoLTEG 01 OTTOTO1 OTTOGTPEPOVTOL TOV
kivduvo Oa emiégovv évav cuvdvaocud o omoiog Ba Ppioketar Katd PNKogG TOL
evBvypappov tuipatog Re Pi. H mepintwon avt) agopd toug emevovTtég ekeivoug ot
omoiol EMAEYOVV AVAUESOH GTO VO, dOVEICOLV HEPOG 1N OAL TOL KEPAANLL TOVLG KUl VO
enevOHGOVY TOL VOO GE €val YOPTOPLAGKIO HE Kivouvo, 10 P oniadn. Ocot
EMEVOLTEG €V TTLO TOAUNPOT KOl EVOLOPEPOVTOL TEPIGGATEPO Y10, TNV ATOSOCT) TOPEL Y10
Tov Kivouvo Ba emAéEovv €va cuvovacpd oty Nuevdeia and to P kot mépa. Xnv
TEPIMTOON QT 01 ENEVOLTEG EMAEYOVV VO SOVEICTOVV KOl VO TOTOHETGOVV TO apy Ko
TOVG KEPAAOO TPocaLENUEVO HE TO OGO TOL OAVEIGTNKAV GTO YOPTOPULAAGKO Pi.
Térlog, vmbpyer o o tpitn kotnyopic €mMeEVOLT®OV O1 Omoiol EMAEYOLV Vo
tomofetoovy 60 10 JSOEGO KEPAAOO TOVG GTO YOPTOPVAGKIO pe kivovvo Pi. H
ovoia givor 0Tt cOuE®VA pe To Bedpnuo Tov dtywplopol TOV Kepaiaiov (Separation
theorem) ce éva mepIPAAAOV OOV O1 ETEVOVTEC KIVOUVTOL LLE YVMDUOVA TO UEGO KOL TN
OLOKOLLOVOT) KOl ETTPENETAL O SOVEICHOG GTO EMITOKIO Y ®Pig Kivouvo, ivat 100vikd yio
gvav emevouTn va £xet £va YapToPLAGKIO TO 0moio Ba ivart ypappukdg cuvovacopHOg VOGS
otoyeiov ywpic Kivouvo Kot evog yapto@ulakiov pe kivouvo. To yapto@uAdKilo pte Kiv-
dvvo mpocdtopileTon omd TO onueio EKEIVO GTO OMOTEAEGUATIKO GUVOPO TO OO0 EPA-
nteTol pe o evbeio ypapun, n omoia ovopdletor ypouun kepaiaiayopdg (Capital
Market Line) 1 xatd tov Lintner ypouur ayopdg evkopiov (Market Opportunity Line)
Kot 1 omoio Téuvel tov kKabeto atova (Tov dEova dNAadN TG AVOUEVOUEVNC aOO0GNG)
o TAVEPOE D SIXTTAT MO W OIS EEPRMGLOT TNG TPONYOVUEVNC EVOTNTOG, KAOE EMEVOLTIG
Bo Bpioketal o€ pa KOTAOTAON OTOG OWTH TOV TEPLYPAPETOL 6T0 ddypaupo (2.2).
Yuvenmg 0A01 01 mevOVTEC Do TEPTYpAPOVTOL 0O TO 1010 S1YPOLLLO Kot dpa TO APIoTO
YOPTOPLAGKIO KEPOUAOKDV otoltyeiwv pe kivovvo Bo elvar yio 6Aovg to 1id10.
Emouévag, xatd tov Sharpe (1964), oe cuvOnkeg 1ooppomiog To xapTopuAdkio avtd Oa
elval 10 yapropvidkio ™S oyopds 10 omoio opileTonl @G TO YAPTOPUVAAKIO TO OTOI0
EUTEPLEXEL OADL TOL KEQOAMIOKA oTOlKElo Ta omoia eumepiéyovv kivovvo ce akpipm
avoroyio ion pe to Adyo ¢ ayopaiog a&iag Kae kKeparlaloakob GTOEIOL WG TPOG TNV
ayopaia agie Tov GLVOLOL TOV KEPUAOLOK®MOV GTOXEIMV pe Kivouvo. Av dev cuvéBatve
avtd tOTE M ayopd Bo MTov €KTOC 1GOPPOTIAG KOL TOTE Ol TIEG TMOV KEPOAULOK®V
otoyeiov mov Ba Pplokovrav oto onueio P Ba avéParvav kot or Tpég TV
KEPOAOOKDOV oTOLYEI®MV EKTOG TOL onpeiov avtod Ba EmepTav pHEYPc GTOL VoL TPOKLYEL
TO YOPTOPLVAAKIO TNG AYOPAc. AVTN N TPOTIUNGN TOV ETEVOVTAOV VO TOTOHETHCOVY TOL

KEPOAOLA TOVG OVAUEGO GTO YOPTOPLAGKIO TNG ayopds Kol o€ €va GTolElo Ywpic
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Kivduvo gival yvoot) kat og 0 Osdpnuo tov 6vo apoPaiov keparaiov (the two
mutual fund theorem).

Y& KATAOTAOT 160PPOTIOG, OAOL Ol EMEVOLTEG Ol OTOIOL EYOVV €K TMV TPOTEPMV
EMAEEEL amOTEAEGUOTIKA YopTOPUAAKIEL Bo £y0VV GLVOLAGHOVS HEGOV-TUTIKIG O~
mOKMoNG ot omoiot Ba Bpiokovtal Thve oy ypapun Ke@oiooyopds. XaptopuAdKio
KEPOAOKOV oTotyelwv pe Kivduvo kot yopic kivovvo ta omoia Bpickovton KATm amd
YPOUUN KEQOAOIOYOPAc e€ivor pn  omotelecpotikd. Mdaloto o Sharpe (1964)
WOYLUPICTNKE OTL GE KOTACTOON 100PPOTING TO OMOTEAEGUOTIKO GUVOPO UTOPEl va
EQATTETOL OTNV YPOUUT KeQaAowyopds o€ TOAAL onueia, O6mmg PAEmovue o©TO
napakdte odypaupa (2.3). OewpnTikd KTl TETOWO 10YVEL, OAAG givol eEopeTikd
aniBavo va ocvpPel kabBog Ba amortovoe o1 amodOCEC GE £vol 1 TEPICCOTEPA
HEUOVOUEVO XpeOYPOPa VO, cLoYETICOVTOL TEAEWL UE OVTEG TOL YOPTOPLAOKIOL NG
ayopac. AveEaptnta Opms amd 1o av 1YHEL 0 1YLPIoUOC Tov Sharpe, 1o YapToPLAGKIO
™mg ayopds o mpémel mAvto vo oviKeL o€ €vo amO TO ONUElD ETOPNG TNG YPOLUUNG
KEPOAOOYOPES LLE TO AMOTEAEGUATIKO GUVOPO.

AIATPAMMA 2.3
H Ipoppn Keporatayopdg

fasy)

)

G oL
AVTO OV TEAIKA TPOKVTTEL OO TNV TOPOTAvVe avdAvomn givor 0Tl o€ 16opPOTia M
AVOUEVOLEVT) OTOSOCT] Y10 £VOL OTOTEAECUATIKO XAPTOPUAAKIO € Oa oyetileTal Ypoppkd
HE TNV OVOUEVOUEVT] amOS00T TOL YOPTOPLANKIOL TNG ayopds Ommg QaiveTonl GtV
aKOAovON oyeon:

R=R +ﬁMS;RFs 2.1)

e
M
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M

Ao Vv mopandve oxéorn o 6pog umopet va BempnBel wg n ayopaio Tiun

tov Kwwovvov (market price of risk) yio Olo. TO OTOTEAEGUOTIKA YOPTOPLAAKLO.
AlouoOnTikd pmopovpe va modue 6Tt givar n vepPaiiovoa amddoon (excess return)
7oV pmopel Kamo1o¢ vo kepdioel av avénbei 1o eninedo tov KvdHVoL (TLTIKY| OTOKAIGN)
o€ €V0 OMOTEAECUOTIKO YOPTOPLAAKIO KATO o povadd. Amd poabnportiky) droyn o
mopomive  AOYog eivar 0  ovTIoTPOQPOG TOV  GLVTEAESTN  UETOPANTOTNTOG TNG
vrepParrovoag anddoong (amd to emttdKlo ywpic Kivouvo). O 6pog oe VATAPIOTH AVTO
TO OTOYKEl0 TNG AmOTOVUEVNS amdOd0oTG oV o@eidetol otov Kivdvvo. Etol Aowmdv
YIVETOL AVTIANTTO OTL 1 AVOUEVOUEVT ATTOS00T EVOG OMOTEAEGLLOTIKOD YOPTOPLANKIOV
wovtol pe to BEPato emToKlo YWPIC Kivouvo Tpocavénuévo pe To yvOUEVO TNG aryo-
poaiog Tng Tov Kwovvov emi tov Pabud tov kvddvov oe éva yaptopuidakio. H
TOPOTAVE® GYECT TP TO OTL €ival TOAD OMNUAVTIKY S10TL HOG SIVEL TNV AVOUEVOLEVT
amdO00N G€ £VO OMOTEAEGUOTIKO YOPTOPLAGKLO, TAPOVGIALEL ot GNUOVTIKTY advvapio
advvotel vo  mEPLYpAYEL TIC OMOOOCEIS O€  KOTACTOON 1GOPPOTOG Yoo  Un-
OMOTEAECUOTIKO  YOPTOPLAGKIL 1 pHepovopévo ypedypaea. To mopamdved Kevo
enyyeipnoav va kaAdyovv ot Sharpe, Lintner xor Mossin péoa and 10 vIdderypa
anduuION CrEpEIERIK GVOTTOR@d®IyLL0TOC e Baon To omoio Ba pumopel vo amotiunOel
&va, YopTOPLAGKLIO TTpEmel vo oplotel pia fdon o onueio avapopds. Amd v oG TOPA
aviivon pmopovv va ypnowomombBolv g o tétow Pdomn ot emOOGES TOV
xoptoeuAakiov g ayopds. Kot apynv epdcov mn ayopd eivar oe 1coppomia
yvopilovpe OTL EK TOV TPOTEPWV TO YOPTOPVAAKIO OVTO TPEMEL VAL AVIIKEL GTO OMOTEAE-
OUOTIKO GUVOPO Kot O£HTEPOV TO YOPTOPLAAKIO NG ayopds Oa umopovoe vo amoTeLel
L0 OQEAT] ETEVOVTIKY GTPATNYIKN Yo Kdmowov o omoiog Ba Nbeke va ayopdoel kdbe
KEPOAOOKO OTOLYEID G TOGOTNTEG OVOAOYEC TPOG TO TOGOGTO GULUUETOYNG TOV OTN
ovvolikn aio GAwv tv ypeoyphowv. Katd tov Fama (1968) dev vmdpyet Adyog yia
TOV OTO10VONTOTE Vo, U BEAEL xpedYpaa Ta omoia mepAapPdvoviol 6To YoPTOPLAGKIO
™G ayopds. Av To YapTOQLAGKIO TNG 0yopdg dev TepAaPavel OAa o YpedypoEo LE
Kivduvo mov VTAPYOLY GTNV Oyopd 1M Oev mEPEXEL avTd oTic akpPeic avaroyiec oTig
omoleg dampaypatevovrol T0te Bo vIdpyovy Kamown ypedypapa to omoio oev Oa ta
katéyel kavévag. Kdatt tétoo dev pmopel vo cupPel d10tt o KoTdoTOoN 1G0PPOTIOG
TPEMEL VoL KvouvTal OA0L o1 TitAol Kot dpa vdpyel acvpuPifpacto. Mmopodpe GUVETMOG
vo. OpicOVHE TO YOPTOPLVAAKIO TNG Oyopds ¢ €va Quokd onueio ocOykplong pe

0TO10ONTTOTE AALO YOPTOPVAAKIO.
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Mmnopovpe mAéov vo TOVUE OTL TO XAPTOPVAAKIO TO 07010 Ba emAEEEL Evag EmEVOLTIG
Oa egoptdtal amd T o6TAoN TOL AMEVAVTL GTOV KIVOLVO KOl TV amddooT. Xe Kdabe
TEPIMTOON OUWOG TO PEATIGTO YOPTOPLAGKIO Yoo OAOVG TOVG EMEVOLTEG Bol epmepiéyet
Kémolo ocvvovacud Tov emrTokiov Ywpic Kivouvo Kol mEPOVGIOKE oTolKElo Gmd TO
YOPTOPLAAKIO NG ayopds. Amd TV ®¢ TOPO ovAALCT AOWTOV TPOKOTTEL OTL OV M
KePoAlowayopd eivar oe 1coppomion 1 avapevopevn omdooon GE  OTO00NTOTE
HLELOVOUEVO YPEOYPOPO T YOPTOPLAGKIO Oo elvol o YPOUMKY GLVAPTNON NG
GLUVOLIKVLLOVOTG TOV A0dOCEDY TOV PE OVTEC TOV YOPTOPLAOKIOV TN ayopds. [ va
amodeyBel avt N Ypoukn oyéon xpewlopaocte TovAdyiotov oVo onpeia. To éva and
avtd pmopovpe vo Bewpncovpe OTL TPocdtopileton amd TO YOPTOPLAAKIO TNG OyOPAS
Kol T0 dAAO amd To emTOKIo Ywpig kKivduvo. Ocov apopd 1o enttdklo Ywpic kivovvo o
Fama (1971) avagépet petal&d aAwv 0Tt Oa mpénel va eivor této10 ®ote 0 kabapog
daVEIGHOC va 1000TaLl HE TO UNdEV, ONAON 01 TOGOTNTES TV KEPAANI®V TOV KATO01
0éhovv va davelcBovv pe TG mMOGOTNTEG TV KEQOAMi®V Tov Kdamolol BElovv va

daveicovv Ba mpémer va eivar ioeg. 'Etor Aowdv mn mopamdveo mpoTact| Qaivetol

aAyePpika péoa amd Ty aKkOLovon e&idRyom |
HERFHR v R,) 22

M
H &&icowon avty podler pe v (2.1), ahdd oe avtifeon p' avt) woydel yo
OTIOLOONTOTE UEUOVOUEVO YPEOYPUPO M YOPTOPULAAKIO OveEAPTNTO O’ TO oV givon
OTOTEAECUOTIKO KoL OLTO O10TL OTN OEVTEPN TEPIMTOON 1 OVOUEVOUEV OTOO0GN
EKQPPALETOL CLVAPTIOEL TG CLVILNKVOVOTG EVOG YOPTOPLAAKIOV pE avTd TG Ayopdc,
evd oty (2.1) eiyape eKQPAGEL TNV OVOUEVOUEVT] OTOS0OGT GCLUVOPTHOEL TG TUTIKNG
OmOKMONG TOV  OMOTEAEGHATIKOD YOPTOPLAOKIOL. AVLTO Kot ovciov omoTeAel
R, - Re
S

ONUOVTIKT dapopd. Xt oxéon (2.2) o Adyog exepalel v ayopaio agio ava

novéda kwvdvvov, evd n mocdtta  COV(R, Rr) amotelel Eva oyetikd pétpo Kvduvou
Y10l OTTOLOONTTOTE YPEOYPAPO 1 YOUPTOPVLAAKIO.
> ovvEyela opiCovpe ) oyxéon:

b = m (2.3)

I S z
£T0L OOTE 1 HETPNON TOL KIWWOLVOL €VOG YPEOYPAPOV Vo, YiveTOl GE OYE0M HE TOV
kivdvvo tov yaptopuiakiov ¢ ayopds. H oyxéon avt) ekeppdler Tov cuotnuatiKd

Kivduvo evOg KealowokoD atotyeiov M evag yopto@LAaKiov. YrmoBétoviag Aoumov Tig
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AVOUEVOUEVES OTOOOGELS TOV YOPTOPLANKIOV TNG AYOPAS Kot TO EMTOKIO Y®Pig Kivouvo
amd Vv (2.2) TpoKOTTEL | 6YECT AVAUESO OTIS OVAUEVOUEVES OTOOOGELG OTOOVONTOTE
KEPOAOMOKOD OTOLYEIOL 1| GLAAOYNG KEPAANOKOV GTOTYEIOV KOl TOV EMTESOV TOV
GLOTNHOTIKOV TOV KIVOUVOL HEGH 0md To akdAovOo VITOdeTy AL

E = RF + bi(ﬁM - RF)

To vrdderypa avtd amoTeELEl (oL A0 TIC TO CNUOVTIKES OVOKOAVYELS GTO YOPO TNG
YPNUATOOUKOVOUIKTG. AEOOUEVOL OTL TO LTOSEYUA OVTO 1GYVEL, 1 TUPATAVED GYECN
VTOOEIKVOEL OTL GE KOTAGTOOT 1GOPPOTIOG TNG OYOPAS 1 OVOUEVOUEVT OmdO00T)
OTOLOVONTOTE KEPAAALOKOD GTOYXEIOV (N YOPTOPVLAAKIOV KEPUAMOK®OY oTOoLKEimV) Oa
elval ypappiKy] cuvaptnon ToL GLOTNUATIKOV Kvovuvov. Ta mopardve @aivoviol mo

AVOAVTIKA 6TO aKkOA0LOO O1dypopLLaL.

AIATPAMMA 2.4
H T'pappn Ayopdg Xpeoypdowv

Fasy

AL

] &

2Oupova pe To dtdypoppa avtd to onpeio M ekppdlel TNV ovVOUEVOUEVT] amOd00N
KOl TO GULGTNUOTIKO KiVOLVO TOL YOpPTOPLAGKIOL NG ayopds, eved 1o onueio Re
eKQPALeL TNV amdO0GN £VOG EMEVOVTIKOD GTOlYElOL YWpic Kivouvo. BAEmovpe Aowmdv 6t
N ox£01M TOL GLUVOEEL TO EMTOKIO YMPIG KIVOLVO KOl TO YOPTOPUVAAKIO TNG ayopds elvat
ypapuukn. H gvbeio avty ypapun omokolieitol ypoupun ayopds ypeoyphowv (Security
Market Line). Exiong BAémovpe 6TL 0 GVOTNUATIKOG KIVOLVOC TOV YOPTOPLAAKIOV TG
ayopdg 1oovtal pe T povado KATL To 0moio €ivol aVOUEVOLEVO OV ETAVAPEPOVUE OTN
pvnun pog 6Tt To YapTOPLUAAKIO TNG oyopdg €ivol to onueio avaeopdsg tg avaAvoTg

HaG. AVTO GAAMGTE OOdEIKVOETOL OAYERPIKA:

L _COWRR,) _Sh _,

s s
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2.4 Xvvénereg kot emovoarotnta tov CAPM

H mpot ovvéneln mov mpokdmTel amd TO LRWOOEYHO OTOTIUNONG KEPOAULOK®V
otoyEiov givar N 11 N YpOUU ayopds YPEOYPAP®Y TOV OVOPEPAUE TAPOUTAV®. LTV
oVvGio AOITOV M GLVAPTNGCN OV TEPLYPAPEL TO €V AOY® HOVTELO, TEPLYPAPEL Kol TN
ovykekpévn ypauun. H ypopur avtr tpocdopilel v avapevopevn amddoon yio OAQ
TO, GTOTXEIDL KO T YOPTOPLAGKIO OVTAOV GTNV oKovouio aveEaptmrta o’ 10 av givon
OTOTEAECUOTIKA 1 O)1, OTMOC EMIONG M YPOUUN aLTH €IvOl TOV EVOVEL TO EMITOKIO YWOPIG
Kivdvvo pe ™V amdd00oT TOV YOPTOPLAAKIOV TG ayopds. Onme dAlmote emonuaivel o
Lintner (1965) “ro vrdderyua avtoé odnyel ancvbeiog oTov TPOGOIOPIGUO GOYKEKPLUEVDV
TIUWV LOOPPOTIOS TV TEPLOVTLOKDV GTOLYELWV UE KIVODVO, TO. OTOL0. OLATPAYUATEDOVTOL
0E QVTOAYWVIOTIKEG OYOPES KATW OmO 100VIKES ovvOijkes. Oi GmOTIUNGELS OVTES THG
100PPOTIOS TWV  UEUOVOUEVOV TEPLOVTLOKMV OGTOLYEIWY UE KIVOOVO QaiveTon Vo,
ovoyetiloviar  amid, UE OCVYKEKPIUEVO TPOTO KOI YPOUUIKG UE TIS OVTIOTOLYES
OVOUEVOUEVES ATOOOTELS, TIG OLOKDUAVOELS Kal ovvolakvuaveels ovt@y” . 'Etol Aomdv n
YPOUUY aYOPAS YPEOYPAP®OV VLTOINADVEL OTL 1 GYECN OAVAUECSH GTO GULGTNUOTIKO
Kivduvo kol TV avapevopevn amddoon sivol ypouukn, OeTikn Kol 0 GLGTNUATIKOG
Kivdvvog amoterel T0 pHovadkd €i00¢ KivoHvou mov ennpedlel TNV amdd00.

Mo 0€0TEPN CLVETELD TOV KAOGIKOD HOVTEAOL OOTIUNONG KEQAANOKAOV GTOEI®MV
€xel va KAvel pe T O1oTACT) TOV KIVOUVOL OE EMUEPOVS GTOLKEl MOTE VO 0rodoHel
KaAVvTepa M omotiunon g a&lag evog mePovcloKoD oToyEiov M APTOPLANKIOV
mePLOVcOKAV ototyeiov. Onwg yivetar epeaveég amd v avaivon mov akoAovdel o
Sharpe (1964) o ocvvolMKOC Kivouvog oG €MEVOVLONG OloKpiveTal TEPETOIP® GTO
CLUOTNUOTIKO KOl GTO HUN-GLOTNUATIKO Kivouvo. O cvotnuatikdg kivouvog eivor o
Kivduvog avtdg 0 0To10G OPEIAETOL GTI GUVOLONKVUOVOT] OVOUESO GTIG OTOJOCELS EVOC
OTIOIOVONTTOTE TEPLOVGLOKOD OTOLYEIOV KO OTIC ATOOOGES TOV YOPTOPLANKIOV TNG
ayopdg kabmg emiong Kot ot OKOUOVON TOV OT0dOCEMY TOV YOPTOPLAAKIOV TNG
ayopag, yiwTod Kot amoKoAeitor Kot Kivouvog g ayopds, 0nwg avagépnke Kot 6To
TPOTYOOUEVO KEPAAALO KOl amoTeAEL oYETIKO nétpo kvdvvou (relevant measure of the
risk). O ocvornuotikdg kivovvog, 0 0moiog &ivol adOVATO VO OVIWETOTIOTEL, GTO
HoVTELO ekppaleTal Le TO GLVTEAESTY i 0 omoiog maipvel Oetikég Tinég. Ommg £xer oM
avaeepBel, g PHETPO GUYKPIONG YPNOUYOTOLOVHUE TO YOPTOPLAGKIO TNG ayopds TOv
omoiov 0 GLVTEAEGTIG fi 1oovTon pe TN povada. [Ipoxvmtel Aowmdv 0Tt o1 TiTAO1 01 0TTO101

£xovv ovvtereotn fi 160 pe T povada Ba £xovv GuGTNUATIKO KivOLVO 160 [LE OVTOV TOV
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YOPTOPLAOKIOV TNG ayopdg Kol ETOUEVMG Ol OOOOGELS TOVS AVAUEVETAL VO KIVOUVTOL
TEPIMOL OM®G OVTEC TOL YOPTOPLAaKiov TG ayopds. Ot tithot ot omoiot €youvv
HUIKPOTEPO GLVTEAEGTN fi amd TN povada Oa £xovv KpHTEPO GLGTNUATIKO KiVOLVO Ao
aVTOV OV £YEL TO YOPTOPLAGKIO TNG Ayopds Kot yapaktnpiloviol wg apvvtikoi titlot,
evod avtifeta o1 TitAol 01 00101 £0VV GLVTEAESTN Fi LEYAAVTEPO TNG povadag Ba Eyovv
LEYOADTEPO GLOTNUOTIKO KiVOUVO omd OVTOV TOV YOPTOPLAOKIOV TNG Oyopas Kot
yopaxtnpilovior wg embetikol tithot. O cuvteAeo¢ fi Aowmodv glvarl oVTOS 0 0TOI0G
Kkabopiler v mpoPremduevn amddoon (predicted response) evog mEPLOVOIOKOD
otoyeiov pe Paon Tic PETAPOAEC OTIG AMOOOGEIS TOV YOPTOPLAAKIoOL TG ayopds. To
VTOAOTO PEPOS TOV GUVOAIKOD KIVOUVOL TO 01010 £ivOl ACVGYETIOTO LE TIG ATOOOGELS
TOL YOPTOPLVAOKIOV TNG AYOPAS OVOUALETOL UN-GLOTNUATIKOG Kivouvog Kot pmopel
KATO10G VO TOV OVTILETMTIGEL.

Ady®m Aowmdv NG O1dKpIoNg TOL KIVOUVOL GE GUOTNUOTIKO KOl UN-GLGTNUOTIKO
yivetar peyddn avoaeopd ot Piproypoeic oty €vvowr kot otnv ol TG
drapopomoinomng evog yaptopuiakiov. Katd tov Lintner (1965) to vrodetypo KotoAnyst
o€ £VOl YEVIKO CGLUTEPOAGUO UEYOANG TPOKTIKNG onpaciog. Xto Pabud mov ot petoyés
ovoyetiCovioan Betikd pe kdmowov Kowod mopdyovio Om®G &ivol 01 YEVIKOTEPES
OWKOVOUIKEG oLvONKeEC M 1M oyopd, o &emevdvtng Oev kepdilel timota amd TNV
dwpopomoinon. Ora ta KEPON MOV pmopel KAmo1og va kepdioel amd T dlopopoToinon
OTNV TPOYUOTIKOTNTO TPOEPYOVTOL OO TO YEYOVOS OTL KATOES HETOYEG GuoyeTiLovTon
aPVNTIKAE e TOV KOO TOpAyovTo Kot Pe GAAEG HETOYES, OAAL KOl GTNV TEPITTMON TOV
HAGUE Yoo OeTIKN GLOYETION 0EV UTOPOVUE VO WAGLE Y1oL TANPT) CLGYETION. LVVETADG
TO OVTIKEIPHEVO NG dlapopomoinong oe kbe mepintwon oev eivon n e&daeyn 1 n
peiowon tov Kwobvvov ovtov Kab  avtod, OAAGL M EMAOY TOV KOADTEPOL
YOPTOPLAOKIOV, ONANOT) TOV YAPTOPLAOKIOL €keivov TO omoio ocuLVOLALEL LE TOV
KOAVTEPO TPOTO TOV KIVOLUVO pE TV avapevopevn amddoon. To kaAdTepo YOPTOPLAGKIO
YL VOV ETEVOLTH) O OTOI0G AOGTPEPETAL TOV Kivouvo dgv givar avtd 10 omoio £xel Tov
eMdyloto Kivouvo, oAAG avtd To omoio €xel To PEYOALTEPO AOYO OAVAUESH OTNV
vrepPAALOVGO ATOO0GT TPOG TNV TLTIKY] OTOKAIGT] TNG ATAGO0CNG TOV YOUPTOPLANKIOV.
H npdobetn amddoon mov dabétel 10 PEATIOTO YopTOPLAGKLIO Oa givon 1 avTapoPr] Tov
eMEVOLTI Yo TOV emmA£ov Kivouvo mov avarapfavet. EE opiopod Aowdv 1o BértioTo
YOPTOPLAGKIO €lval Kol 0VTO TOV TPOGPEPEL TN PEATIOTN O1POpOTOiNcT). TOUP®VA OE
ue tov Sharpe (1964) n dapoporoinon cvopPdirel dote Evag emevovtc vo eEolelyet

TAMPOS TOV Kivouvo exktdg omd Tov ouotnuoatikdé tov pépoc. 'Etor Aouwtdv ta
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TEPLOVOIOKA oToryeia Ta omoiar dev emnpedlovror omd GAAOYEC GTNV OTKOVOUIKY|
dpactpromra. o €yovv amddoon ion pe TO emMTOKO YOPIC Kivouvo, evd TO
TEPLOVOIOKA oTotyelo Ta omoia petafdAlovtol pall Pe TNV OIKOVOIKT dpacTNPlOTNT
Ba vrdoyovTol avaroyo HEYOADTEPES OVAUEVOUEVES OTOOOGELS. ZVVETMS OV OEV VTPYE
0 GLGTNUATIKOG Kivouvog 0ev Ba Empene va TepUEVoOLE KEPON Atd TN dPOPOTOiNoM
eVOG YapTOPLANKIOV.

Av AdPoope vmoéyn Ot amd OTATIOTIKN Amoyn TO VWOOEYHO  OTOTIUNOMG
KEPOAOMOKOV oTolyEiov glval 16000VOHO HE TO HOVTEAO NG OMANG YPOUUIKNG
TOALVOPOUNONG OVAUESO GE OTOLOONTOTE TITAO KOl TO YOPTOPVAGKIO THG ayopds (M
EVOMOKTIKA KAmo10 Oeiktn TG ayopdc) TOTE WITOPOVUE VO KOTOUVOHGOVUE KATO
emmAéov cvunepdopoto ota omoia katéAnée o Lintner (1965). Katapynv ot aieg tov
petoywv Ba petafdirovror evBéwg tOG0 pe TV TETAYUEVY] OGO KOl TO GUVTEAECTY|
OLOYETIONG NG TOAWVOPOUNONG TOVG HE TO YOPTOPUAGKIO NG oyopds. Emiomg
petaforég oty KAion g evbeiog Tng TaAvopopnong o cuvendystal TaLTOYPOVA L1l
«emidpaon sicodnuatoc» (income effect) ko o «emidpaocn kvddvov» (risk effect) ot
omoieg tetvouv va emnpedlovv TIC TIHEG TOV LETOXOV TPOG TG avTifeteg kaTeLOHVGELC.
Emiong ot petoxés tov omoiwv ot amoddoelg eivor aveSdptnteg TV YEVIKOV
EMYEPNUATIKOV cLVONKOV TTpénetl va datifevion 6e pol T opKETE YOUNAY OCTE Vo
KAVOLV TNV TPOGOOKMUEVT amOd0GT) TOVS UEYOADTEPN OO TO EMTOKIO YWPIG Kivouvo
otav o vrapyel afePordtro oxetikd pe to motla Oa givon n amddoon tovg. To ido
CUUTEPACLLO IGYVEL KOL Y10 TNV TIUN KO Y10 TO STAOUGUEVO HEGO TNG TPOGOOKMUEVTG
amdooong OAWV TV HETOXWV 01 omoieg oyetiCovtarl Oetikd, aAld Oyt TANPpOG pe TV
ayopd. TéAhog o1 emevovtég mavta B ayopdlovv peToyég O10TL TO YEVIKO EMIMESO TV
TIUOV TOV HETOYOV Ba glvor mAvVTo apKETO YOUNAO OOTE VO KAVEL TIC OVOUEVOUEVEG
amO0OGELS APKETA VYNAES DOTE VO YIVOUV EAKVOTIKEG TOPE TOVG OTO10VE KIVOUVOUG KOl
T VKemip iy endedsan GMOGRA\ ay dpopmpic mivdmeon Tov KAAGGIKOD HOVTEAOL &ival 0Tl
afpoilovtag kavelg TG GLVOPTNGEIS TG ATOUIKNG {NTNONG Yo KEQPOANIOKE GTOKElD
UTOpEl VO ATOKTNOEL TIG TIUEG 160PpPOTaG OA®V TMV KEPUAOLOK®MOV GTOEI®V Kol 01N
ouvéyeln eSoAeipovTag OAEC TIC TANPOPOPIES Y10l TNV OTOUIKY] XPNCYLOTNTO VO TTAPEL TIG
TILEG 1GOPPOTHOG TNG AYOPAS UEUOVOUEVO GOV U GUVAPTNON TOUVAOS HETPNCIUOV

TOPAUETPMV TNG AYOPAC.

2.5 Mpoxtikég epappoyéc tov CAPM



To CAPM umopel va ypnoiponmomOel yio vo avIYETOTIGTOVV OPKETE TPOUKTIKA
mmuarto 6meg givarl 1 Bempia amotiunong (valuation theory), amnotiunon tov tithov
EMAOYNC Ko TV upetatpéylumv tithwv (warrants and convertible securities),
Kepolowakog mpodmoroyiopdc (capital budgeting), o mpocdiopiouds tov KOGTOUVG TOV
kepolaiov (the determination of the “ cost of capital”), avdAvon dnpoocionv kdGTOLG
evkoupiog (governmental cost benefit analysis), katackevn tov opiov ot emitoKia
(term structure of interest rates), Ayn €T01PIKOV EXEVOVTIKOV omo@acewy (COrporate
investment decisions), avdivon cvyyovedcemv kot eEayopdv (merger and acquisition
andly$s)c to CAPM epapuoletor otig 014popeg enevovtikég otpatnyikéc. Katd v
waOntiky emevovtiky oTpoTnyiKy GTOXOC TOL EMEVOLTY| €lvol pe Tn yxpnom oweopwv
HeBOO®V VO SO PPDOCEL EVaL YOPTOPVAAKIO TO 0010 Vo HO1ALEL MC TPOG TN OOUT| TOV
HE VTN KATOW0L OEIKTN OTTMG €ival 0 YEVIKOG OEIKTNG TOV YpNUOTIOTNPIOL 1 0 deikTNg
VYNNG kepoiaomoinong. H emloyn tov deiktn yivetor pe Pdon Tig TPOTWNGES TOV
EMEVOLTI KOl TN CLUTAOELN TOV UITOPEL VaL OELYVEL TPOG KATO10 deIKTN 1 AKOUN KO TNV
a&lomotio Ko koA mopeio mov umopel var €xel Kamolog deiktng. 'Etot av mdel kadd o
deikng Ba €xel 0pelog Ko 0 emevoLTNG Kot avtiotpopa. H otpatnywkn Aowmdv avt
ompiletor ko autohoyeiton apkeTd ot pebodoroyio omnv omoio Paciletor kot to
KAMIGOIKO LTWOSEIYUO OMOTIUNONG KEPUANOKAOV OTOEI®V, OAAG KOl Ol VEOTEPEG
exdooelg avtov. Katd v evepynuikn emevovtikn otpotnyikly 0 €MEVOLTNG APYIKAL
eMAEYEL Vo akoAoVONGEL KAmO10 Ol Kot pe PAoN TIC TPOTIUNOELS TOV GTI GUVEYELD
tpomonolel 10 delkTn AVTO OOTE TO TEMKO YOPTOPLAAKIO 7OV O drpopewOel va
KOAUTTTEL KOAOTEPO TIG avdykes tov. Omowdnmote oamdOKAon amd 710 Ok
avVTIPooONEVEL Eva atolynua to omoio otnpileton oe o TpoPreyn. Yrapyovv dVo
eV péhodol dmmc avagépetar oty Piproypagio [wy. Elton et al. (2003), Fama
(1972)] o ypovikdg cuvvroviopdg g ayopdg (market timing) kot 1 emlekTikOTNTO
(selectivity) n omoio dwokpiveton mepetaipm oe emhoyn pe Paon tov kiado (sector
selection) 1 pe Pdon tov titho (Security selection). Avtoi ot omoiot Kvodvton pe Bdon
TO YPOVIKO GLVTOVICUO TNG OYOPas, LETARAAAOVY TO GUVTEAEGTI] f TOV YOPTOPLANKIOL
TOoVG pe Pacn to mwg mpoPAémovv 6Tt Ba petafAndel o cuvtelesTig aWTOHG TNV AyoPd.
H eniextikdm o petpd tig emo00elg ToV EMAEYOEVTOG YOPpTOPVANKIOL GE GYEoT LE Eval
0TO10ONTOTE GAAO TVYOIO YOPTOPLAGKLO, OTT®MG opileTon ot Bewpiot TOL VITOdETYHATOC
OTOTIUNONG KEQUAOLOK®V GTOLYEIWV, e TOV 1010 Babpd Kivddvov. XNy mepinton avth
ol &mevovtég avalnTtobV TIC VLTOTUNUEVEC KOl TIG VTEPTIUNUEVEG UETOYEC N

EMYEPNUATIKODG KAAOOVG UETOY®V KOU TOipVoOUV TIG KOTOAANAEG EMEVOLTIKEG
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OTOPACELS. TNV TEPITTMOT TOL E£YOVUE VO KAVOLUE HE KAGOOVG EMIXEPNCE®V 1
dvoKoAia ivar To KPITNPO Kot YeEVIKOTEPA O TPOTMOC e ToV omoio Ba dymprotoHv ot
EMYEPNOELS GTOVG EMUEPOVS KAAdOVGS. Efvarl Tpopaveg Tt Kot 6€ auTiVv TV EMEVOVTIKT
OTPOTNYIKY TO VIOOELYLLO OTOTIUNONG KEQPOANLOK®V oToLyEimV Tailel omovdaio poro.
Ot Friend kot Blume (1970) avagépovv 611 av oyvel to CAPM 161 avtd pmopei va
ypnoporomBet 6ty aEloAdynomn TV ENEVOVGEDV. ZOUP®VA LE TO DTOSEYLLA OVTO OAN
To. kKepootokd otoryeia Oa Empene vo Ppiockoviol TAVEO GTO OMOTEAECUATIKO GUVOPO
Kol pe Paon Tic €k TV TPOoTEPWV amoddoelg dev Ba vnpyxav meplBdpla yioo pn-
QUGLOAOYIKE KEPOT. ZVVETMC OV KATOW KEPOANIOKO OTOEID OMEKAEE OO TO
OLYKEKPEVO VITOOEYa Bo GNIHOVE OTL 1) TIT| TOV OEV £YEL TPOGOI0PIOTEL CWOTA GTNV
ayopd. v mpaypoatikotta BéPata ot vrobécselg tov CAPM dev 1oydouvv amodivTa,
TOPOVTO OUMOC TO &V AOY® LROSEWYUO OMOTEAEL MO KOAN TPOGEYYIGN Yoo TNV
TIHOAOYNON TOV KEPOUAOKAOV OTOEImV OTOV 1M oyopd elvar og wwoppomio. ['a va
UTOPECOVY LAMOTO VO EKPPACOVY OAYEPPIKA TO KEQUANIOKA oTOlXEl0L Ta omoin dgv
Bpiokoviar og 16oppomia mpocsedesav 610 apykd Bewpntikd VITOdEYUO TOV OPO #ji O

omoiog ex@paletl Tic amokAioelg and 10 Khaoowkd CAPM kot étol mpokdmtel to aKo-
hovlo vadderyp: E(R) =R, +A[E(R,)- Rl+x

To mapamdvem vIoderypo £xel TOAD peYAAN TPOKTIKY onuocio otnv agloAdynon tov
enevovoemv. Otav 0 6pog 7i 1IGOVTOL [LE TO UNOEV TOTE TO KEPAANOKO GTOTXEIO elvan o€
1GOPPOTIOL KOl GTNV TEPIMTOGT QTN TO TAPATAVE® VITOOEY LA TOVTICETON LE TO KAAGGIKO
CAPM. Otav o 6pog 7i etvar peyardtepog amd 10 pundév 10T T0 KEPOANOKO GTOLYEID
etval vToTIUNEVO. AVTO GNUOLVEL OTL 1] AVOUEVOUEVT] OTOOOGT Y10 OVTO TO KEPOANLKO
otoyeio givor peyalvtepn an’ avt mov Oa Enpene vo TPOGdOKE 0 ETEVOLTIG GOUPOV
ue ™ oyéon wooppomiog wov mpoteivet To CAPM. AvtiBeta dtav o 6pog #; eivar
UIKPOTEPOG OO TO PNOEV TOTE TO KEPOANLNKO GTOLYEl0 Elvat vepTiUnUéVO.

Téhog mépa amd TG YpNUATOOIKOVOKES epapproyés, o CAPM ypnouomoteitan
TAEOV KOU OTO XOPO NG O0iknong TV emyelpnoewv. YTmdpyovuv etoipieg OTMC
avapépovy ot Naylor koar Tapon (1982) ot onoieg slomnyovvtal T XpNon ToL HOVTIEAOD
®¢ epyarelo oYeOOGHOD Yo EMXEPNOELS Ol omoieg Olayepilovion Eva YoPTOPLAGKLIO
EMYEPNOEMY, TOPOPTNUATOV KOl OTPOTNYIKOV EMYEPNUATIKOV KEVIPOV. XTIG
TPONYOVUEVEG — TOPAYPAPOVS,  Omd  AOYIOTIKNG  OomOyYems,  WAQyouE Yo

YPNUATOOKOVOUIKE GTOTYELD, EVMD TOPO LAALE Y10 EVODUOTES AKIVITOTO U CELS.
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2.6 Erektaoseig tov CAPM

AvopepOfKoE GE TPONYOVUEVT] EVOTNTO GTNV OVOYKOLOTNTO OOTOTTMONG KATO10V
TEPLOPICUDV MOTE VO UTOPEGOVUE VO KATOANEOVUE GE €va LIOOELYIOL TO OTO10 Vo
TEPLYPAPEL TIC TIUEG TOV KEQPOANIK®OV GTOXEIOV GTNV ayopd. AQov ovOADGOUE TOVG
TEPLOPICUOVS AVTOVG, KOTOANEAUE GTO YEVIKO GUUTEPUGHO OTL Ol TEPLOPICUOL QVTOL
amEYOVV TOAD Omd TNV TPAYUATIKOTNTA, OAAG €lval TOAD onuavtikoi 010tL xapn o’
OVTOVG TPOKLITOVV  YPNOUO CULUTEPACHOTA. XTIV ovoio kKafévag omd  Tovg
TEPLOPICUOVS ALTOVS KataoTpatnyel 6€ Kdmowo Pabuod tig cuvOnkeg mov mapatnpovvIo
o0TOV KOGUO YOp® pog. ‘Eywvav Aowmdv ta ypodvia mov akorovOnoav ) Pactkn ékdoon
tov CAPM apketéc mpoomdfeieg and S1Apopovs epevvNTEG DOTE Vo KAALQOEl Lo
TANOOPO. VIOTEPIMTMOGEMY TPOTOTOIDVTOS HE OAPOPOVS TPOTOVS TOVS OPYIKOVG
neplopiopove. O Jensen (1972) Oempel 0Tt To HOVTEAQ TTOV TPOKVITOVV HETO TNV
KOTOGTPUTIYNOT TOV OPYIKOV TEPIOPICUAOV QoiveTal va givor amd Bempntikny dmoyn
1GYLVPA OPOV OTMOOEIKVIETOL TEMKA OTL OPIGUEVOL OO TOVS OPYIKOVG TEPIOPIGLOVS OEV
elval kol T060 onuavTikoi yio v eaywyn T®V TOGO CNUAVTIKOV OTOTEAEGUATOV TOV
novtélov. Avtifeta o Ross (1978) éxel tnv amoyn 0Tt 6T TEPIGGOTEPO OO AVTA TOVEL
va woyvel 1o CAPM 8101t 1o YopToQUAGKIO THG 0yopds dev €ivol TAEOV OTOTEAEGUOTIKD.
Emniong, opiopéveg amd avtég t1g Oewpieg €rovv o¢ otdX0 va cvuPdiiovv otnv
TANPECTEPT KATAVONOT TOV SVGKOADV TTOV LIAPYOVV OTIS KEPOAoayopEs. BAémovpe
ocuven®g OTL M Bewpio 6T0 GLYKEKPIUEVO TOUEN EYEL OTIG UEPEG HOG EUTAOVLTIOTEL
apketd. Ilapakdto Aowrov Bo dovue OpIGHEVA OO TO MO CNUOVTIKE HOVTEAN TTOV
mpdEvuy an@Live QIO TV A XOIK) FOVCFHPIGIGPCOHROD KAVOLE GTO KAUGGIKO VTOOELYLA
elvar 0Tt 6Aol Ol EMEVOVLTEG TOHPVOLV TIG EMEVOLTIKEG TOVG OMOPAGEIS He Pdom
LEYIGTOTTOINGN TNG OVUUEVOUEVNG YPNOUOTNTOS TOV TEMKOD TOVLG TAOVTOV. ALTOG O
GYVPIGUOG OTHV TPAYLATIKOTNTO OV IGYVEL UE OMOTEAESHO VO avartuyHovV d1dpopeg
Bewpiec o1 omoieg cvpmeptiapBdvouv Ty €vvola TG KATOVIAOONS 6TO HOVTELD. AVTO
onupaivel 0Tt évag emevOLTNG MOIPVEL TIG AMOPACELS TOV EMAELYOVTOG VO KATOVOADGEL
éva LEPOC TOL 0100010V KEPAAOIOV TOV KOt VO ETEVOVGEL TO LIOAOITO GTI dNULoLPYia
evog yoptoeuiakiov. To vrdderypa avtd eivar yvootd ot o1ebvi PifAoypagio wg
VTOOEYUO  OMOTIUNONG  KEQOANIOK®V oToleiwv pe Pdon v KATOVAA®GN
(Consumption oriented CAPM) 1} ev cuvtopioc CCAPM. X¢ oyéon pe v Pacikr popen
TOV VTOOELYHOTOG, 1) OTTO10L AVOPEPEL OTL 1] AVOUEVOLEVT] OTOOOGT EVOG YPEOYPAPOV EVOC

EMEVOLTI 1600TAL LE TO AOPOIGHA TOV EMTOKIOV YWPiG KIVOLVO Kol TOL YIVOUEVOL TOL
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GLOTNUOTIKOV KIVOUVOL UE TO TP KIvOHVOV, TO LIOdEYHo Le BAon TV KATavAA®GN
HETPE TOV KivOUVO €VOG XPpeOYPAPOL e BAom T CLVIKOUOVOT] TNG ATOO0GNG TOVL UE
TNV KAt KEQOAT KATAVOA®MOT. AVTN 1] GLVOIKOUOVOT EIVOL YVOGTY] G O GUVTEAEGTIG
[ TG KaTovAA®oNG. XTnV TEPIMTOON 0T TO OVOUEVOUEVO TPYL TNG KETOYNG efvon
avOAOYO TOVL GLVTEAESTN] S NG KATOVOAWMGONG. XVVETMG O GLVIEAESTNG S NG
KOTOVOAWONG HETPA TN GULOTNUOTIKY TOCN TOV HEHOVOUEVOV YPEOYPAOWYV VO
aKOAOVOOVV TIG KIVGELS TNG aYOPAS. YTAPYOLV EPEVVNTESG O1 0TTO101 VITOGTIPILOVV OTL O
OLVTEAESTIG f TG KOTAVAA®ONG OMOTEAEL KAAVTEPO PETPO TOV GLGTNUOTIKOV KIVOUVOL
Kol omnpilovv TV dmoyn Tovg oVt 6T0 OTL EVOOUATOVEL TN OPOVIKY VoM TV
AmTOPACE®V YL TN ONUIOLPYI YOPTOPLAOKIOL EMEVOLGEMYV Kol OTL  GlLOTNPA
EVOOUOTMOVEL KOl GALEC LOPPEC TAOVTOV TEPQ amO TIG PETOYEG O Omoieg givo yevikd
TOPOOEKTEG MG GYETIKO HETPO TOV GLGTNUOTIKOV Kvovvov. Tldpavta 1 Pactkn popen
tov CCAPM dgv umopet vo €€nynoet Tic KEPUANIKEG OTOOOCEIS OTO OUEPIKOUVIKO
YPNUATICTAPLO Kol o€ GAAEC O1EBveic ayopés, evd avtiBeta einyel T1g 10mOVIKEG
KEPOAOOYOPEG KATL TO OTO10 EVOEYOUEVMS VO opeideTanl o Beouikég dtopopéc petald
QLTOV TOV YOPAOV 0TS £ivar 11 poporoyia 1| d1d@opotl vopucuatikol mopdyovrec. ‘Eva
TUTIKO TETO10 PHOVTEAOD Elval Kot To okOA0VHO:

R =R, +gb,
omov
v1 €lvo n ayopaio TN TOV CLVTEAESTY| f TNG KOTAVAAMONG Kol
R, eivor n avopevopevn omddoomn oe &vo JOPTOPUAGKIO Ue UNOEVIKO GUVTIEAEGTH f
KATOVAAWOONC.

To povtého avtd eivor avdroyo pe 10 Kloookd vroderypa tov CAPM pe 1
dpopd OTL N ATOO0CN GTO YOPTOPLVAAKIO TNG AYOPAS OTO KAUGGIKO LIOJEIYOL EYEL
avtikotootadel arnd To Pabud avEnong g Katd KEPAANV KATOVIAOGCNC.

Méoa ota mAaicto TG 0PESNS VO LTOJETYLATOC TO 0moio Ba cuumepthapPdver Kot
mv katavaloon o Fama (1971) exéktewve v avéivon tov Sharpe-Lintner-Mossin yia
vV mEPINTOoN ekelv kATA TNV Oomoio. Ol OamodOCES TNG MG TEPLOOOL €VOG
YOPTOQLANKIOV €K@PPAlOVTOL OO TNV GULUUETPIKN oTOOEPN KATOVOUN TNG Omoiog
amoteLel E101KT) TEPIMTMOOT 1 KOVOVIKT] KOTOVOUN TOL aPpOpd KOl TO KAUGGIKO HOVTEAO.
2V avaAivon tov avty 0 Fama katairyel otnv ak6A0vON cuVEPTNON 1C0PPOTING GTNV

omoi0l 0 EMEVOVTNG-KOTAVAAMTNG EMAEYEL TO GPLGTO YOPTOPVAAKIO €
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d(R)- d(R) = SA“Sﬂ(Re) S(Re)u"—lz N
e

Ymv mopandve oyxéorn PAEmovpe OTL £vog KOTOVOAMTNG O OTOI0C ATOGTPEPETOL TOV
Kivduvo petpd v amddoom €vag yoptoeuAakiov pe Pdon dvo mapapéTpovs, TNV
avapevopevn anddoorn o ﬁe), Kot ™ dlaomopd of ﬁe). ¥10 mAOICI0 VTOV TOV V0
TOPOUETPOV 1] d1GTOPE EKPPALEL TOV KivOUVO amtd TV dmmoyn OTL Pe SEGOUEVT] TNV TIUN
™G OVOUEVOUEVNG OmOd00NC O KOTOVOAMTIG O ONOI0G OmMOCTPEPETOL TOV Kivouvo
TPOTIUA TNV YOUNAOTEPT TN SOCTOPAS GE GYECN UE oL BAAN vYNMAOTEPT. AV AOITOV
TO0 GPIOTO YOPTOPLAGKIO vl TO OMOTEAECUATIKO YOPTOQLAGKIO €, Tote M of ﬁe)

ekepalel Tov kivduvo tov yoptopuAakiov. Emione pe Se ekgpalovpe v KAion tov
OTOTEAECUOTIKOD GLVOPOL GTO GNUEID € Kol [UE Xie EKQOPALOVTOL O1 VOAOYiEG O1 0TolEg
eMEVOVOVTAL GE LELOVOUEVO YPEOYPAPOL.

O Cochrane (2001) otpilopevog 6Tig cLVONKES TPAOTNG TAENG EVOG ETEVOVTH Y TN
MyM ano@doemV EMONUOIVEL T GNUOGIO TG OPIKNG YPNOUOTNTAS EVOC KATAVOAMTN
GTOV TPOGOIOPIGHO TOV TILAV TOV 0yod®OV Kol GTNV KATAVAA®GT Kol TopoLSIalel ®¢
Baocwkd vIOdEYUO ATOTIUNONG KEPAAOOKOV OTOXEI®V pE PAoN TNV KOTAVAA®GT TO

oxoovbo:

uqctﬂ)
pt Et gb UQI +1

OOV Xi+1 €lvon 1 amddoon €vOg ypeoypdpov 6to ¥podvo t+1, G eivon | KatavdAmon 6to

[ ey i

xpévo t, U glvarl 1 cUVAPTIGT] 0PLOKNG XPNOYOTNTAG TOV KATOVOAMTN Ko Pr efvor m
TN TNG HETOYNG.

"Evag dAAog 16Y0p1opoc 0 0moiog amodekvheTal amd TNV KoONUepVI] TPOKTIKN OTL
woyvel povo o€ Bewpnriky Pdon etvarl  Vmapén SOVEICHOV GTO EMTOKIO YWPIG Kivovuvo.
A’ v otiyu] mov oev elvar dwbéclua oTig ayopég KePoAooKd oToweion ympig
kivdvvo, Ba nrav onuaviikd va EEpovpe oe mowo Pobud To AmOTEAEGUATO TOL
VTOOEIYUATOC OMOTIUNONG KEQUAOLOK®MV GTOYEIV EEAPTDOVTOL OO TETON KEPOAULOKA
otoyeio. O Fama (1971) dwatvnwoe v dmoyn 0Tt Pe SEGOUEVO OTL Ol EMEVOVTES EYOVV
OLO10YEVEIC TPOGOOKIES, dEV LIAPYEL KEPUAOLOKO GTOLKEID YWPig Kivouvo Kol propovv
01 EMEVOLTEC Va. epapuocovy T pébodo tov short-selling, n anddoon o€ katdotaon
wwoppomiag Yy kébe xeparoakd otoyeio Oo eivor YPOUMKO GUGYETICUEVT LE TOV
ovoTNUOTIKO Kivouvo. Me Bdon Aoumdv T0 KAUGGIKO VLITOJEYUO KOl TV TPOTACT] TOV

Fama npoxdntet to epdTNUO TOG O eppunvevcoLUE TOV GTABEPO OPO APOV BEV VTTAPYEL
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TAEOV KEPAANLOKO oTotyeio ywpig kivovvo. O Black (1974) yio va ddoet pia. amdvinon
6’ auTO TO EPATNUA ATEIEIEE OTL GE KOTAGTOCT 1GOPPOTIOG TO YOPTOPVAAKI OAMV TWV
EMEVOLTOV AOTEAOVVTOL OO £VOL YPOUUIKO GUVIVAGHO V0 POCIKAOV YOPTOPLAAKIMV.
To éva amd avtd ta 600 YUPTOPLAAKIN EIval TO YAPTOPVAAKIO TNG AYOPAS Kot TO GAAO
elvat éva xapToPVAGKIO TOV 0TTO10V 01 ATOOOGELS £XOVV UNOEVIKT] GUVOLNKVUOVOT] LLE TO
YOAPTOPVAGKIO TNG AYOPAC YVMOTO Kol MG XOPTOPLAGKIO undevikov Prta (zero beta
portfolio). O Black xatoAnyelt otnv avdAvon tov 0Tl 6€ KATAGTAON 1GOPPOTINC Ol
avOUEVOIEVES am0dOGELS Yo KAOE xpedypao Oa divovion amd v axdoiovdn cyéon:
E(R) =(1- b)E(R,)+b,E(R,)

omov e E(ﬁz)cuuBoM(;a TNV OVOUEVOUEVT] OOO0CT] GTO YOPTOPLAAKLIO UNOEVIKOV
Prta. Ztv mopomdve oyéon PAETOLIE ONAON OTL O AVOUEVOUEVES OTOOOGELS KO TTOLAL
elval YPOUWKY GUVAPTNGT TOV GULGTNUATIKOD KWOUVOU Kot OTL TO €MTOKIO YWPIg
kivduvo 10V KAOGGIKOD VTOdelypatog €xel avrikoataotadel amd v avapevopevn
amdO00N TOV YOPTOPLANKIOL UNdevikoh Kivovvov. To vrdderypa avtd HAAICTO OEV
nepropiletal pOVO oTNV TEPIMTOON OV JEV EMTPEMETAL O OAVEIGUOG GTO EMTOKIO YWPIG
kivdvvo. Emedn] €& opiopon Bempodpe 6Ty 01KOVOUIKN TPOKTIKN OTL TO EMITOKIO TOL
TPOCPEPOVY TA KPATIKG opdAoya givor ywpic kivouvo, o vrodetypo owtd tov Black
amodewvoetonl otn Bewpion OTL oY0EL KOl OTNV TEPITTOOT ONOV EMTPEMETAL EVOG
enevouTtng va daveilel, aAAd Oyt va oaveiletor. Emiong o mapandve tHmog oydel kot
0TV 01 EMEVOLTEG UTOPOoVV 1060 va daveilovtal, 060 kot va daveilovv G€ O10POPETIKO
OUACETKIRTOIKO LTOdEyLo. elyape Kavel v vmdbeon 611 OAa Ta otoryeio eivat
eUTOPEVGIN KOl OTL OeV LTTAPYOVV KOGTN cuvarraydv. H vmapén dpwg yio mopddstypa
™m¢ avBpodnivng epyaciag yvootn Kot o¢ «avlponivo kepdiawo» (human capital) n
omoio propel vor amoPEPEL LEAAOVTIKG E1G00NUOTO, Ol KPOTIKEG EMLYOPMNYNOELS KOL TO
akivnto Tov omoimwv 1o KOGTN CLVIALAY®OV €ivol OPKETE VYNAL KOTOUOPTUPOVY TO
avtifero. Avtd eivor opopéva povo omd to mopadelypato mwov umopel Kavelg va
avVOQEPEL KOL TG OTOlot ONMovpyovv TNV ovaykn Ootepedhivnong Katd moco To
OMOTEAECUOTO TOV KAOGOIKOU VTOOEIYHOTOG €mnpedlovion av 0O apykos avtog
WYVPIGROG mopaAnefel 1 tpomomomBel €101 @ote va yivel MyOTEPO OEGUEVTIKOC.
Yrdpyovv owdpopec dvokoiiec otnv ékPaocn pog TtéTolng HEAETNG, OmMmG eivar M
Popa OTIC TIEG ayopds Kot TdANONS OGOV apopd Ta KOGt cuvariaydv. O Mayers
(1972) Aowmdv, ympioe TV 0yopd 6€ EUTOPEVOIUO KOL U] EUTOPEVGIUO GTOLYEID KOt

KaTéANEE GTO TOPAKATO VTOOELY AL
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E(Ry)- Re é R,
s +P, /B, cov(R,R,) g:OV(RjRM)"' P cov(RR,)

omov pe Ry ovpPoriovpe v amdooon G HOg TEPIOOOV TOV UN-EUTOPEVCIUOV

E(Rj) =R+

o\

otoyeiov, pe Py ovpPoilovpe t ovvolkn afle OA®V TOV UN-EUTOPELCILOV
otoyeiov ko pe Py ovuPorilovpe ™ ovvodkn aion OA®V TV EUTOPELGIUOV
otoyeiov. Amd 10 TOPOTAVE® HOVTEAD TPOKOTTOVY ONUOVTIKE GUUTEPACLATO.
Kotapynv mpoxidmrel 61 akdun Kot Pe OPO0YEVELG TPOGOOKIEG 01 EMEVOLTEG B Eyovv
EVIEADG OLLPOPETIKA YOPTOPLAGKIO OV SLOPEPOLY T UN-EUTOPEVGIUO GTOLXEIDL TOVC.
Emniong av mapatnpricovpe mo eMOTOUEVO Kol ATAOTOWCOVLE TV TOPOTAVED GYEon Ha
dovpe OtL powdlel moAy pe to OmAO KAOGGIKO LIOdEYUO pHE TN dlopopd OTL GTO
EKTETOUEVO  aTO  LIOdElypo. O  Kivouvog TOL  YOPTOPLAOKIOL NG  Oayopdg
ovumephopPavel eKTOG amd T GLVOAIKT OKVUOVGT KOl TN CLUVOIKOUOVOT HE TIG
amoddGES TOV UN-eumopedoumy otoryeiov. Télog kot 1 €vvola Tov Kivduvov givor
OLPOPETIKT SEGOUEVOL OTL EXOVUE JYWPICUO GE EUTOPEVCIUO. KO UN-ELITTOPEVGYLOL
otoyEin, CLVETMG elval KOt SPOPETIKES 01 TPOGOOKOLEVES AMOSOCELS TV ETEVOLTAV.

‘Evag axéun 1oyupiopdg tov  amAod VTOOEIYHOTOS  OmOTIUNGONG  KEPOAULOK®V
oToyEl®V 0 0mO10g AVOUPIOPATNTA EIVOL EKTOC TPAYLOTIKOTNTOS Kol £XEL OTTACYOANGEL
wwitepa ™ Prproypaeio eivor n pn-vmapén eoporoyiag. H dmoyn mov emikparel
vevikd ot Piproypagio elvar 6ti n Ty 1ooppomiag v KEPOANOKOD GTOLEIOV
UTOPEL VoL GLVOEETAL YPOULK(L LLE TO CLGTNUOTIKO KIVOLVO OKOUT KOl OV O1 GUVTEAECTES
(QOPOAOYIOG GTOL HLEPICUATO KO OTO. KEPOAOMOKE KEPON €lvar SLOPOPETIKOL, dEOUEVOD
0Tl Ta KEPOM omd T pepicparo eivor PéPora. H dapopd avt 6t0VG GUVTEAEGTEG
@oporoyiag olyovpa emmpedlel Tovg emevovTtég Kot avtd Ba éxel cav avtiktumo va
petoPAndei 10 amotedespatikd ovvopo. ‘Eva vrmdderypo 1o omoio Oa pumopovoe va
Aopfaver veoyn ™ S1Popd T 6T Popoioyia eivar To arkdAovHo.

E(R)=R. +b[(E(R))- R)-t@, - R)|+t(d - R)

Omov Jdm efvar To KEPOM Amd UEPICUATO TOVL YOPTOPLAOKIOV NG ayopds, di eivar ta
KEPOM amd UEPIGLOTO TOV KEPAAOAKOD GTOLEIOV | KO 7 ival Evag Topayoviag Opov
0 OTOl0C UETPA TOVG OYETIKOVS OyOPaiovS GUVTIEAEGTEG (POPOAOYIOG GE KEPOAOOK(L
KEPOM Ko e106oMpo Ko gfvan Betikdg apBuodg. H dapopd avthy ot @opordynon twv
KEPODV amd pepiopata Kot oto KePailotokd KEPON TpokoAel LETAPOAEG OTNV TETAYUEVN
Kol otV KA{omn g ox€ong 100ppomiag Kvouvov-amddoong Kol €G0yayEl Hol vEQ

petofAnt, to k€POM amd pepPiCHOTA, OTOV TPOGOOPIGUO TOV  OVOUEVOUEVOV
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anoddcemv. ['a to Adyo avtd oe avtiBeon pe 10 amhd HoviéAO 6TO 0moio M 16oppoTia
ekppalovtav otig dvo daotdoelg (R, fi), oty npokeluévn tepintmon 1 16oppomio Ha
ekppaletar otig tpelg owotdoeg (R, fi, di). Zvykekpéva 1 mopoumive oyéon
vrouvicoetor 0t 1 KAon elvan pikpdtepn amd 10 KAUGGIKO LVITOSEY KO 1 TETAYHEVT
elvar emiong pikpOTEPN O OYECN HE TO KAOGGIKO VTOOEYHO OV O (QOPOAOYIKOG
OUVTEAESTNG TOV KEQPOANWKOV KEPOMV €lvol UIKPOTEPOG OO TOV  OVTIGTOLYO
oLVTEAESTT Y10 T pepicpata. Avtd onuaivel 6Tt av 0 emeVOLTNG £yl owENUEVA £6000
and pepiopoto Oa TpEmel va TANPOOEL Kot avENUEVOVS POPoLG Kot dpa B TpocdoKd
HEYOADTEPES aOOOCELS TPV amd GOPovs. Av 0e cvuPel avtd ot petd and Edpovg
avapevopeveg amoddoelg Ba eival 1060 Mo YoUNAEG 0G0 o TOALA givon Ta KEPON Omd
uepiopota. H Bewpio €er mpoywpnoer pdiota mo wépa. Merétreg €o€i&av 0Tl
OeOUEVOL OTL O1 EMYEPNCELS EVOLAPEPOVTOL LOVO Yot TNV a&lol TOV HETOXDV TOVS KO
Ol L€ TO TL UEPIGUO TANPAOVOVYV, GE KATAGTACT] 1IGOPPOTIOG GEV UTOPOVV VO LITAPYOVY
OLPOPETIKES TIUEG GE KEPAAOOKA GTOlXElR TOL 0ol £Yovv 1010 Padud Kivdvvov amAd
Kol LOVO EMEWDN EYOLV SPOPETIKE KEPON Ao pepiouaTa Kot avtd Yiati 11 Tpospopd Ha
eCadelyel Tig 6o1EC O10PoPES. ANAadY| OTIC TEPTAOGELS aVTEG eEeTALETAL TAOC O1APOPES
KaTnyopieg KepOMV amd UEPIGLOTO EMOPOVY GTIC TIUEG TOV YPEOYPAPOV.

‘Eva GAlo 0épa to omoio €xel amaocyoinoer wiaitepa 1 Piprloypagio givor ot
EMOPAGEIS TOL TANOWPICUOV GTIC Am0dOCELS TV Xpeoypdowy. H Bacikr mapatipnon
mov yiveton oto Oépa avtd efvar OTL 01 OMOOOCES TV YPEOYPAPWOV TPEMEL VO
petpoivtal o€ amdAVTEG a&ieg OTMG Elvar o1 YPNUATIKEG LOVASES KAODS 1 KOTOVAA®GT)
ayaBov yiveton oe ypnpo. Avtod onpaivel 0Tt o1 amodOcelg Tpénel vo, amomAndwpilovron
HE KATO10 OEIKTN TIUOV MGTE VO, TPOKVTTOVV Ol TPUYUATIKES 0od0oels. To vmddetypa
OTOTIUNONG KEPOANLOK®OV GTOWEI®V 1oYVEL Kol TAAL, OAAG TOPO GE TPAYUATIKOVG
o6povg. 'Etol ooy av ypnoporomBovy ypnUaTikéG LOVAOES Yo TNV TEPLYPOPT] TOV
dedopévev  TOTE  UTOPOVUE VO OVOOIITUTAOCOVUE TO  LIOJEIYUO  OITOTIUNOMG
KEPOAOLOKDOV GTOLYELMV GE VOUIGHLOTIKOVG OPOLG LLE TNV TPOGONKN £vOG POV 0 0TOT0G
B avamoaploTd TIC GLUVOIIKVUAVGELS UETOED TV YPEOYPAP®Y Kol TOL OEIKTN TILDOV.
AVTO¢ 0 0po¢ emnpPedlEl TO VOUGHATIKO TP KIVODVOU.

[Movown eivar n PProypagio kor ce Bépata mov apopovv T debveic ayopég
ypNratog kot keparaiov. H épevva €xetl deiet 0Tt Tor LOVTELD QTOTIUNONG KEPAAOIOKAOV
OTOYEI®V TOL OO0l EVOMUATMOVOLY T TP KIVOHVOL TV GCLUVOAAXYLOTIKAOV 1GOTIULAOV
e€nyodv kaAvtepa TN OO TOV 0moddceE®V oE OlEBvEG emimedo amd TO KAMGIKO

vrdoetypa. To vrodetypata avtd eivor yvootd og d1ebvn vrodeiypoto amotipnong
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Kkepoloakdv otoyeiov (international CAPM). ‘Eva npofinuo mov evomdpyel 6° owtd
To. povtéda givarl 0t oTig d1Ebvelg ayopég GLUUETEXOVV ETEVOLTEG OO OAPOPES YDPES
pe ow@opetikd ebvikd vopoua o kabBévog. Emiong ot emevovtéc oe  éva
TOYKOGHOTOMUEVO TEPIPAAAOV €yovv 0 koBEévag g muéida Yo TG HEAAOVTIKEG
KIWVNOELG TOVG OOPOPETIKO OEIKTN TIH®V. AVTO £XEL WG GUVETELD Ol TPOTIUNGELS TOLG VO
elvarl avopoloyeveilg 1660 o €Bvikd 660 Ko o€ deBvég emimedo. Mo axoun dvokoiia
OV GLVOVTOVUE GE OVTA TO. MOVTEAQ givor OTL de Yvopilovpe TO MOCOGTO EEVEOV
ovppeToy®v o€ kébe yopa. ‘Evag tpdTog Yo vo avTIetomotohv avtd ta TpofAnuata
elvar va mpoodwopicovpe deikteg pe Pdon to €Bvikd vopiopota. ‘Etor pmopodv ot
EMEVOLTEG VAL ONUOVPYOLV YOPTOPLAAKIO ammd £B8VIKEG Kou EEvEG CLUUETOYES e Pdon
éva tétoro oeiktn. Exeppdlovtag Aomdv OAec g amodooels pe fdon avtd 1o deikt
umopel vo TpokOLYEL Eva LIOOEYIA Yol TO TP KvOOHVOL pe PAom TN cuVOlaKOUOVGT
AVAUEDO GE £VO TOYKOGLOTONIEVO YOPTOPLAGKIO KOl VAL YOUPTOPVAAKIO 0O OHOAOY
t0 omoio va avtiotaduilel Tov kivouvo amd Tig cuvaAlaypatiKeEg 1ooTyiec. Katd toug
Adler kot Dumas (1983) 10 61eBvég vdderya OmOTIUNONG KEPAAUOKDOV GTOLEIDV
exepaleton amd v akdAovO” oyéon:
L
BT W] = @11 COVIT g WA+ COVIT o [ W]
i

omov rj; efvar ovopooTIKY 03001 6TO KEPAANLOKO GTOLKED | Y100 TO XPOVIKO StdoTnpa
and t-1 éo¢ t To omoio vepPaiver To £MTOKIO TOV VOUICUOTOG GTO OO0 LETPOVVTOL Ol
amoddcelg, HE I ovpuPoiilovpe v  vmepPdAiovca  amdd0oN GTO  TAYKOGLULO
YOPTOPLAGKIO Ko pe Qi1 TO0 GHVOAO TOV TANPOPOPIOV e BAGT TO 0010 01 EXEVIVTECG
OMuovpyovLy TO YOPTOPLAGKIO TOLG. Ot petaPfAntoi 610 YPOVO GULVTEAEGTEG A, t1
avTITPooOTELOLV TIG d1eBveic TIHEG TOL GUVAAAAYLATIKOD KIvdDVOL Kol Ol peTafAnTtol
EMIONG 070 YPOVO GUVTEAEGTEG Am, t-1 OVTITPOGMOTELOVY TIG dEBVELS TYWES TOL KIvdUVOL
™mg ayopds. Téhog pe L ovopPorilovpe to Un-pHETPNOUA YPNUOTIKA S0OESIHA TOV
anofepdtov ypnuatikov olecipwv. To poviého Bempel ¢ dedOUEVO OTL ETEVOVTECG
amd SPOPETIKEG YDPES EKAAUPAVOLV SOPOPETIKE TIG OmOdOGELS, o vrobeon v
omoio ayvoel T0 KAOGIKO LITOSEY . LVVETMG OEV LAPYEL 1| AVAYKN Y10 AVTIGTAOION
TOV GLVOAAAYLATIKOD KIVODVOL GTO OITAO LITOJELY L.

Extetauéveg avoapopéc vmdpyovv katr yuo ta dloypovikd povtéra (intertemporal
models - ICAPM). 10 KAac1kd VITOSELY O, OTOTIUNONG KEQPOAOLOKMOV GTOEIOV Elyaue
voBéoel OTL 01 EMEVOVTEG TOUPVOLV TIC AOPAGEIS TOVG ME PAon To HUECO KOl TN

dlakvpavo”n TG pag Teptodov. Me dAha Adyla 1o apyIKO LIOJEYU Eival OTATIKO Kol
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avtOd 00NyNoe otn Onpovpyio dwypovik®v poviédwv. Eva and to mo emruynuéva
vrodeilypoto ivar avtd tov Merton (1971) 1o omoio otpiletal oe AoyaptOuokavoviky
dldyvomn TV amrodOGEMV KOl Ol GTIYUIOAES EMEVOVTIKES AMOPACELS £ivat TOVTOOTUES LE
VTEG TOL KAAOGIKOD VITOOETYHATOG. AVTO €XEL GOV AMOTELEGLOL VO 1GYDEL TO VITOOETYLLOL
dypovikd. X cvvéyelo o Merton emékteve 10 apykd T0V HOVTELD Ko £d€1EE OTL OTOV
0AAGCEL TO CUVOPO EMEVIVTIKMOV EVKAUPIDOV GTO YPOVO UE TPOTO CTOYOCTIKO, TOTE TO
YopToQLAdKIO Bo emAéyovtal ®ote vo avTeTomiletal 0 Kivouvog TV peTafoAdv
avtov. ['evikd dpme 10 YapTOPLVAAKIO TNG AYOPAS dev UTOpEl va elval OMOTEAEGLATIKO
oe pa dapkn Paon kat cvvendg ovte kot 1o CAPM pmopel va woydel o€ €va T€T010
TEPPAALOV EKTOC OV Ol TPOTUNGCELS TOV EMEVOLTMOV GTNV OlKovouio gpgaviCovror pe
wo AoyapOukn cvvéptnon ypnopodmrag. O Ross (1978) dwagwvel pe v dmoyn tov
Merton oyetikd pe TV TEPLYPOAPT TNG CLUTEPLPOPAS TOV EMEVOLTOV HEGH OO TNV
AOYOPIOLOKOVOVIKT KOTAVOUT KOl TIGTEVEL OTL TO YOPTOPLAGKIO TNG Oyopds o€ KAOe
onueio tov ypdévov Ba eivarl amotedeopatikd kot yowtd Bo etvar kot 10 yopTOPLAGKIO
oL Oa emBupovv Tavto OA0L 01 EMEVOLTEG. Oewpel emiong OTL 01 TIHEG TOV YPEOYPAPOV
oTNV 0yopa TOPAUEVOLV AUETAPANTES GTO YPOVO LE GUVETELD TOL KEQPOANIOKAE KEPON VOl
givor BéParo evad avtiBeta o kEPON amd pepiopata (0tav avtd popaloviat) vo pnv
etvar. H Aon oto mpodPAnua Bsmpet 611 dtveton pésa amd ocvvaptioelg opBoroyikon
TPOGOOPIGHOV TOV TILAOV 01 omoieg Ba meptypdpovv Vv soppomio. otnv ayopd. o
ovyKeKpEVA Bewpel OTL av EE1I0MGEL KOVEIC TIC €K TOV TPOTEPMV TIUESG UE TIG TILEG TOV
YPNOOTOOVY 01 EMEVOLTEG KOL Ol KUTOVOAMTEG €K TOV VOTEPMOV TOTE TPOKVTTEL LI
ocuvaptnon eoppomioc. [avtwg oto T1€h0g KOTOANYEL GTNV dmoyn OTL GTO YM®PO TOV
S POVIKAOV HOVTEA®V M Kotdotoon sivar moAd mepimAokm kot yperdletor emmAiov
épevva. yo o evolapépovo anoteréopata. Emiong o Cochrane (2001) evtdooetl to
ICAPM oto povtélo amoTiunong mTopdyovto Kot ovo@EPEL OTL TO VTOOEIYUN OVTO
TPOTEIVEL TN XPNOT LOKPOOIKOVOLUK®V UETAPANTOV dmmg eivar to akabdpioto €Bvikd
TPOIOV Ko 0 TANO®PIGHOC Kot LETAPANTES 01 0TTOiEC TPOPAETOVY TIG LAKPOOIKOVOLUKEG
HETOPANTES 1) TIC KEQPOAAULOKES OATTOJOCELS GOV TAPAYOVTES.

Térog a&ilel Tov KOTO va avapepBOVLE Kol GTO YEVIKELUEVO LOVTEAD TO OTOT0L KT
tov Cochrane (2001) cvvdéovv v Kotavil®won pe GALeEG peToPAntég Ommg gival o
eloo0muo Kou ot emevovoels. Emiong ta poviého autd mEPypAQovV TANP®G TNV
owovopia, CLUTEPIAOUPAVOVTAG OTOYAOTIKEG O1dIKACiEG OV aKOAOLOOVV OAeg Ol
uetapintés. O Levy (1997) o omoiog acyoAndnke pe TO YEVIKELUEVO VLIOSEIYHQ
amotiunong keporatakdv otoyeiov (Generalized CAPM) 11 ev ovvtopia G-CAPM
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ONUEIDVEL OTL TO LIWOSEIYUO OVTO OTOTEAEL 0L O YEVIKY TEPITTMOY TOL KAOGIKOV
vrodeiypatog. To vmdderypo avtd mpoomabel vo koAvyel por advvapio tov CAPM.
2Oupova AoV e TO KAOGIKO VLRWOOEYUN, GE O OTOTEAECUOTIKY] Oyopd GOE
KOTAGTAOT 160ppoTiog kabe emevovtig Ba mpémel va emAEEEL Eva YOPTOPLAGKIO TAV®
OTO OMOTEAEGUOTIKO GUVOPO KOl GUVETMS TO YOPTOPLAGKIO Tov Ba meplhapfaverl og
Kémow avohoyio OAa to dtaféoipa Kepalotokd otoyeion otV ayopd. ZOUO®VA OUOG
pe 6tt ovpPaivel otnv mpdEn AOdY® TOL KOGTOUG GULVOAANY®DV, TNV OCOUUETPNG
dlaKivnong TANPOPOPLOY KOl TOV TEPLOPICUDV TOV VIEAPYOLV GTOV JUVEIGHO, KOOE
EMEVOLTNG EMALYEL KATOWO 1 KOMOW KEPOAOOKG oTolryel Oomd TO OULVOAO TWV
dwbéoumv KepaloaKav otoreiov. Avty akpipd¢ Vv Katdotacn mpocmadel va
EPLYPAYEL TO YeviKELUEVO vIOOEypa. TTo cvykekpléva 1o YevIKELUEVO VTTOOETY LA
eCetlel v  mepovoaky kotdotoon kdbe pepOvOPEVOL  EMEVOLTH Kol TO
YOPOKTNPLOTIKE KAOE PELOVOUEVOD YOPTOPLANKIOV Kol €L TNG OLGIOG OGYOAEiTAL [UE
EMEVOLTEG 01 010101 EYOVV UIKPOTEPX YOPTOPVAAKLO OO ALTO TNG AlyOopAS TO 0Toio givar
olyovpo TO PEOMOTIKO. XZVVETMDC OMOTEAEL UL OYEOT  1GOPPOTIOG OE [
Tunpoatomomuévn ayopd. Otav ta k60N cLVaALAY®V TPOoceyyilovv TOo UNdEV TOTE
TPOKVTTEL TO KAAGIKO vrdoetypa. 'evikd 1o vmdostypa vroompilel 0t 6€ P ayopd
oTNV 07010 VILAPYOLV N KEPAANLOKA GTOYELN e KivOuvo, 0 K emevéutig pumopel va €xet
uovo Nk kepoAookd otoryeion pe Ktvouvo kot va dNUovpyncet €16t £val YopToPLAGKLO
oL omoiov M amddoomn va givor Ry e pEco i ko Kivouvo fix 6mov 10 fik etvon to frta
oV | KepolaakoD otoyeiov, 10 omoio vmoloyiletar ®¢ TPOg TNV AmOS0GT TOL
BértioTov yaptopuiokiov R¢ tov enevovth K. H Pacikr tov advvapio givorl 0Tt €iva o
O0OKOAO GE EAEYYO OE GYEGT UE TO KAOGIKO DITOOELY LA

Eidape Aowmdv omv evotta avt pol oepd omd EMEKTAGELS OTO VLIOJEIYUO
amotiunong kepaiook®v otoyeiov. H PipAoypaeio Bpiber and avagopés mdve ot
EMEKTAGEIC-TIOPOAAAYES TOV KAOOIKOD VTOOElyHOTog Kol OCH  ava@EPOVTAL OTIG
TOPOTAVE® GEAIGES 0EV OMOTEAOVV TOPA U0 CUVIOUN TEPIANYN TOV TO CNUOVIIKOV
onueiov g Pproypapioc. Yrmdpyouv kot GAAEG TOAAEG TEPWTAOGCEIS OTMOS Yo
mopaoetypo vrodstypota to omoio peAetovv v €EacHBivnon Tov 1GYVPICUOL TOV
OLOOYEVAOV TPOGOOKIDY TMV ETEVOVLTAOV, dNUIOVPYIN LovTEA®Y ToAlamA®y Bito (Multi-
beta models) to omoia aoyorovvtal pe v emidpacn mov Oa £yl oTIG UEAAOVTIKEG
ATOOOGELS TOV YPEOYPAP®Y 1 YOAAPWOON TEPIGGOTEPMV TOV €VOG IGYVPIGUAOV. AAAL
povtéAa ta omoioe BEAOVV vo KOADWOLUV TNV omotuyic TV HOVTEA®V pe Paon v

KOTOVAAWDGT, OGYOAOVVTOL HE TN UEAETN SLOPOPETIKNG CLVAPTNONG XPNOWOTNTOS Yo
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KGO katavalmti-enevouty. Eniong o Hamada Oewpdvtag mg dedopévn ) Bewpio tov
Modigliani-Miller mepi poylevong onuovpynoe @EOPUOVAES YO VO EKTIUNGEL TIG
EMOPACEIS TOV EXEL 1| LOYAEVLOT UG ETLYEIPNONG OTO GLGTNUATIKO KIVOLVO Kol TIG
amoddcEl TV KooV petoxyadv. H €épeuvd tov katoAnyel 610 cvumépoacpo Oti 1M
pnoyAevon amotedel mePimov 10 £val TETAPTO TOV GLGTNUATIKOD KIVOUVOL TMV UETOYDV
Tov Oelypatdg tov kabmg emiong kot 6Tl 01 HAKPOYPOVOL OEIKTEG TPOCOEPOLV TTIO
OTOTELECUOTIKEG EKTIUNOELS TOV EMOPAGEMV TNG LOYAELONG OTIC TIES TOV GUVTEAECTN
BNto amd 6t ta eTNoto dedopéva. O Sharpe (1972) emonpaivet Yo thv £pguva ovth 0Tt
TPOGPEPEL oTOLYEl OTL Ol €TOUPEieg €vOG KAGOOL @aivetal vo viobetovv Pabpovg
pHoYAevong o1 0moiol TPOKAAOVV UEYOADTEPT EKTIVAEN OTIC TIUEG TOV Pr)TO TOV UETOYDV
TOVG OO OTL Ol EKTIVAEEI TOV TPOKOAOVVTOL GTO GUVOAD TV EMLYEPNCEMY KOl GTN
ovvéyela e€nyel Tovg Adyovg mov id10¢ dapvel W oty TV £pgvva. Télog o Estrada
(2002) aoyoreitan pe to Aeydpevo downside CAPM 1 ev cvvropion D-CAPM. To
VROOEYUA OVTO UITOPEL VO EPAPUOCTEL KOl GE OVEPYOIEVEG AYOPEG KO TPOTEIVEL Eval
EVOMOKTIKO UETPO YioL TOV KivOLuVo Yio Slopopomompuévong enevovtés, to downside
beta. T'evikd 6l to mapamdved vodeiypoto extyelpodv vo KaADYoLY, OTwg Yivetal avTiinmto,
KEVO TTOL ONUIOVPYEL TO apytkd VITOSEIYUA. XE TOALEG TEPUTTAOCELS EMYEPEITOL Vo digpgvuvn el
KOADTEPA 1| 0YOpd, EVD GE GALEG OMTAQ VO POTIGTOVV TTTUYES TOL APYIKOL VLOJEYHOTOS. AAALL

a0 oTO TO, LOVTELD EIVOL TTLO OTOTEAEGLOTIKG 0Td TO KAAGIKO VITOdEY MO, KO GAAa Oyl

2.7 Erihoyog

Ta 600 TpokOmTOVY Omd TO VIOSEYUO OMOTIUNONG KEQPAAOOK®OV OTOEI®mV €lval
otyovpa ypnotpa. To voderypa Opwg avtd opileTol 6€ €K TOV TPOTEP®V TPOGOOKIEG
Kol 01 TPOoGooKieg amd ™ Oon tovg gumepiEyovy mhoavotnta cPAANNTOS. Oo NTOaV
OGUVETMG O YPNOIUO TO ATOTEAEGUOTO OV UITOPOVGOV Vo, TPOKOWYOLV HEGH Omd o
oxéon M omoia B APOPOVCE TIC EK TOV VOTEPOV TPAYUATIKEG TILEG TOV TOPOUETPOV.
To wpoPanuo avtd enyeipnoe va avietoniost o Fama (1968) ue to povtédo g
ayopdc (market model) pe v avdlvon tov onoiov acyoAndnke Wiaitepa TPMTOG Q'
6Aovg o Sharpe kat o onoio otpiloTav otn Bempia Tov Markowitz yio v emloyn Kot
SLUOPPOOT €VOG OMOTEAEGUATIKOD YapTtoPuAakiov. Onwg emonuaivel kot o id10¢ o
Sharpe (1963), o Markowitz mpdteve yio thv emtloyn xopToPLAAKIOV TN dNuovpyia
extiunoev pe Paon g mBavOTNTES TOV HEALOVTIK®OV OmOdOGEMY TV YPe0yplpwv. O

idlo¢ MBeke va emekteivel T dovield tov Markowitz oty avdlvon avtdv TOV
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EKTIUNCEWMV Y10l TOV TPOGOOPICUO EVOG AMOTEAEGLOTIKOD GLVOPOL. APoD TOPOVGiacE
oLVOTTIKG TN dovAeld Tov Markowitz otn cuvéyelo mapovcinoce évo HovIELO TO 0moio
OTAOTOINGE KOTA TOAD TIC TEYVIKEG MOV OMOLTOVGE 1 OVAALGN YOPTOPLANKIOV Kol
TEPLOPIOE TOVG VIOAOYIGHOVG Kot TO KOGTOG avt®dVv. Enil tng ovoiag otn cuykekpipévn
avaivon o Sharpe tpdteve 0Tt Ol TIHES TOV XPEOYPAP®V OTNV ayopd eEapTOVTOL ALECH
and éva deiktn Omwg eivar 10 AkabBdapioto EOviko Ilpoidov 1| o T'evikdg Agiktng tov
Xpnuatiotnpiov. To povtého avtd o Sharpe 10 omokdAece «OlOydOVIO HOVIEAO»
(diagonal model) eme1d1] yio Tov VITOAOYIGUO TNG AVOUEVOUEVTG TING KOl SIKVILOVOTG
TOL O€lKTN YPNOUOTOVCE TIVOKE OLOKVUAVOTG-GUVOLONKVUOVGNG, O 0Toiog MTav
PG 0tav eAdupove vtoym N xpedypama, Kol UTOPOVGE VO EKPPACTEL MG d1YDVIOG.
Tnv avdivon tov avty o Sharpe v mopovciose TPV od TO VIOOEIYUN OTOTIUNONG
KEPOAOOKDOV GTOYEI®V, OAAL TEPOUTEP® AVOPOPA GTO LOVTEAD TNG ayopds Eepedyel

amd TOVG GTOYOVGS TNG TAPOVSAG EPYOUGIOC.
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Kepdhioro 3

3.1 Ewayoy

H Bewpia tov vrodeiyparog anotipunong kepaiotokdv otoryeiwv Bordnoe moi
0TO VO YIVEL avTIANTTO TO TTAOG SOHOPPDVOVTOL Ol TIHEG TOV KEPUAMOK®Y GTOXEI®MV
omv ayopd. Toco dwucOntikd, 6co Ko pe avotnpd pobnuotikd pe T ypnon
OAYEPPIK®OV GLVOPTNCE®Y UITOPEl KOVELG Vo omodeitel v oYy TOoL &V AOY®
vrodelypatroc. H d0e xatavonon tov dev amaitel ovEnpéveg yvmdoelg HoOMUOTIKOV.
Mmnopei Aowrdv 1 LoOnpaTiKn S1oTHITOOT TOV VITOJETYHOTOG Vo eivar Wtaitepa amAn Kot
YIWTO GAAWGTE ETLYE WOI0UTEPTG AVAYVOPIONG KO EPOPUOYNG OTNV TTPAEN, 0ALE aVTO
OV €YEL LEYOADTEPT ONUOGIO Y10l TO VITOOEYHO OVTO EIval TO KATA TOCO ATOJEIKVOETAL
amd To EUMEPIKAE OedOUEVO M 1oY0C TOv. AV AowmOvV péoa amd EUTEIPIKEG WEAETEC,
OnAaodn peAéTeg mov  e@apuolovy dapopeg otaTioTikEG pHeBodoroyieg pe ypnon
EUTEPIKOV 0E00UEVAV, amodelyDel OTL TEAKA 1) ETECYNUATIKY 16Y0C TOV VTOOETYHOTOG
etval younAn M avOmapktn, TOTE EVOEYOUEVMG 1) YPNOT TOL Yot AYN OTOPAGEDV VO
elvar emkivovvn. 'Etot Aomdyv, petd v eueavion tov vrodelypatog akolovdnce o
oelPpA omd EUMEPIKEG LEAETEG Omd TIC 0TOieg GAAEG EMIYEIPNGAV VO LEAETIIGOVY TNV 1GYD
TOL OPYIKOV-KANGIKOD VLTOJEIYUOTOC KOl GAAEC TIG VEOTEPEG €KOOGES 0wToL. 'Eva
OTpo 1oV TPOKVTTEL Y10 TIG HEAETEG aLTEG €ival TOo Katd TOGo M pebodoroyia mov
epapuolovv sivar amd otaTioTIK] Aroyn opbn. Xe mepintmon mov Oev givan VITAPYEL O
Kivdvvog ta eEayOEVO ATOTEAECUATA VO 00N YNGOLY GE AAVOUGUEVES EVTUVTTMGELS Y10, TO
VIOOEYIA KOl EVA Y10 TOPAOEIYUO. GTNV TPAYUATIKOTNTA TO LOSEYU Bo Empene va
emPePordveTon epmelpkd vo dnuovpyndet n Aavbacsuévn evtdmmon Ot KdTt TETO10 dEV
woyvetl. Tlapoakdto Aowmwdv okoAovBoOV ovackOTNon Yoo OPICUEVEG Omd TS TLO
ONUOVTIKEG EUTEIPIKES UEAETES TOV VIOOEIYUATOG KaOMG emiong kot 1 kpitikny Tov Roll
YL TIG LEAETEG VTG,

3.2 Epmepikdc éheyyoc tov Lintner (1965)

O TpdTOG EUTEIPIKOG EAEYYOC TTOV TOPOVGIAGTNKE Y10 TO VILOOELYLLOL Q0TI OMG
KEQOAOOK®MOV oTOlyElmv éytve amd tov 1010 tov Lintner o omoiog otnpiytnke ota
eUmEPIKA amoteAéopato yioo va emPePordoet ) Oewpio mov o idw0¢ amédelle e
pHaONUOTIKO TPOMO. LTV £PEVVOA OVTH VTOAOYICTNKOY KATOPYV Ol ETNGIES AMOOOGELS
v petoydv v 301 peydieg Brounyavikég entyepnoelg yio ) dekaetio 1954 £mwg 1963
KOl OTI GULVEYEW £YIVE 1 TOAVOPOUNCT] TOV OTOOOCEMY CLTAOV UE TIS OVTICTOLYES
amo0006¢€lg oV gpeaviovtal 6to deiktn TV 425 Bropunyavikdv petoydv tov Standard
and Poor's (S & P) yia v 0 ypovikny mepiodo. o tqv mepiodo avth mTpoKOTTEL
AouoV KatoapynV OTL TO TVKO GOEAALN TNG EKTIUNONG TV amodocewV yio kbbe pio amd
avtég Tig 301 petoyég eival TOLVAGYIOTOV SMAGGCIO OO TO €MTOKIO Y®PIC Kivouvo.
Eniong omd 10 omoteléopota  Owaaiveron OTL M emeEnynuUoTiK]  OY0¢ NG
TOAVOPOUNONG Y10 TIG EK TOV VOTEPMOV TPAYLOUTIKEG amodOGelS Tov deiktn S & P givan
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younAn. EmPefoidveror 6 OTL axOUn KOl HE TOVG KOTAAANAOLG TEPIOPIGHOVS Ol
amoddcelg Yo kGbe pepovouévn petoyn sivon aféfaieg akodun kot yuo Evov ETeVOLTi O
omoiog yvopiler kodd v ayopd. EmumAéov o Lintner diepevvd v 1oyd Kot Tovg
MEPLOPICUOVG NG O10PpOPOTTOINoNG €VOG YOPTOPLAOKIOV pe OoKOTO TN pHelwon Tov
KvoOvou kat v advénomn g avapevopevng omddoone. I'a to okond avtd avarvel 70
peydio opotPaio kepdAiaio avorytov tOHmov Yo ) dekaetio 1953 émg 1963. Amd v
avdAvon ot TpokdnTEl OTL 6 oyéon pe Tov deiktn S & P ta meprocodTEp apoiPaio
KEPAAOLOL EXOVV YOUNAOTEPEG LEGES OTOOOCELS Y10 TO GUYKEKPIUEVO YPOVIKO OLUCTILLCL,
OAAG Tor TTEPIOCOTEPA OO QLTA EYOVV LYMAGTEPN avaroyio péong amdoooNs mPOg
kivduvo oe oyxéon pe to deiktn. Amodewkvoetor emiong Eexdbapo OTL THYV HOVOOIKN
HopON Kvovuvov Tov dev pmopet va eEaheiyel 1 d10popomoinon eivar 0 GVGTNUATIKOG
Kivduvog 1 aAMMG 0 Kivouvog TG ayopdc mopd To yeyovag Ott Ta apotBaio kepaiaia To
dwyepilovtal emayyeApotieg Kot pAAoTo 6€ ovveyn Pacn. Avtd eaivetar amd TO
YEYOVOG OTL oYE0OV G€ OAO TO apo1PBaio KEQPAAOO TO TUTTIKE COAALATO TOV EKTIUTCEDV
TOV amoddce®mV Yo Kabéva amd To KEPAAoo auTd Pe TNV TOAIVOPOUNGT TOVG UE TIC
amodooelg tov deiktn S & P eivan peyoddtepo amd 1o emitokio yopic kivovvo. H
EUMELPIKN avdAvon Tov Lintner katalnyel 610 GUUTEPAGO OTL GNUAVTIKO POXO OTIC
enevovoelg mailel o kivovvog o omoiog oyetileTon e TIG AvVaUEVOUEVES ATOJOCELS Kol OTL
n o&lo g dwpopomoinong evog ¥apToPLANKIOL £YKELTAL GTO OTL HE QTN UTOPEL O
EMEVOLTNG VO TOV HEWDCEL ONUAVTIKO KoOhg emione va Pehtidcel T oyxéon g
anddoong g mpog tov Kivouvo. Ta v emitevén tov oVO0 avVTOV OTOYOV M
TOAVOpOUN o amoTeAEL Eva ypnoo epyareio. Téloc o kivovvog g ayopdg Oa sivon
TOVTO TOAD CIUAVTIKOS Y10l T ANYT| ETEVOVTIKOV OTTOPAGEDV.

3.3 Epmepikog £heyyog tov Jensen (1969)

O Jensen avéivoe éva deiypo omd 115 apoPaio kepdrowo ovorytov THTOL Yo
Vo OlEPEVVIICEL TO HOVTIEAO TNG Oyopac KOl TOV  OuoTnuatikd kivovuvo. Na
vrevBopicovpe Ott 1 Paocikn  Sweopd  avapesH GTO  VTOOELYHO  OMOTIUNONG
KEPOAOKOV OTOWEI®V Kol 6T0 VROSEYUD NG oyopdc elval OTL 6T0 TPMOTO M
AVOUEVOLEVT] ATTOO0GT EVOG YPEOYPAPOV EKPPALETOL CUVAPTIOEL TV EK TMOV TPOTEPMV
OVOUEVOUEVAOV ATOOOGE®MV TOV YOPTOPLAOKIOL NG oyopds Kot ovTtd ONUovpyel
OVOKOAIEG otV gumelpIkn Tov dtepedvnon. [Mavtd kot o Jensen ctov eumelptkd tov
éleyyo mpoTid to povtélo g ayopdc. H pelét tov agpopd ) dexoetion 1955 €wg
1964. Ta dedopéva mov ¥PNOUOTOINGE TV GE ETHCLN BACN Kot Y10, LEPIKA AO OVTA
elye ot O0dBeot| tov mPOGHeTeg TANPOPOPieC TEPA OO TO GLYKEKPIUEVO YPOVIKO
dtonua yow ™ dekaetio 1945 émg 1954. H avdivon tov ompileton Pacikd oty
eKTIUNON TOL GLOTNUATIKOD KOOVOL M omoio TpokvITEL amd OAa T Owbéoiua
OedoUEVOL KATOTTY EQPAPUOYNG TNG OVAALGONG TOAVOPOUNONG Yoo To Ostypa tov 115
apoiPaiov Keparaiov. I'a Tic TaAvdpounoelg avtég o Jensen onpeldvel tpio facikd
YopakTNPoTIKE. To TPMTO YOPAKTNPIGTIKO GTO 0moi0 KATOAYEL 1| avdAvon elval OTL
Kpivovtog amd TN Héom TN Tov cLvteAeotr| Prta Yo Ta 115 avtd Keedloio TpoKVOTTEL
0Tl M Oowyeipon Tovg €ivor POAAOV cLVTNPNTIKY] 0E00UEVOL OTL O GULGTNUOTIKOG
KIVOUVOC TOV YOPTOPLAOKI®V TOV TPOGPEPOVTAL GTOVG EMEVOVTEG vl YOUNAOTEPOC
amd oVTOV TOL YOPTOPLAOKIOL TNG ayopds. XVVERMOC Yivetol capés OTL OTOLNONTOTE
TPOOTAOEIL Yo GUYKPION TOV €MOOGE®V TV apolfainv Kepolaiov pe éva TETO10
deiktn ¢ ayopds (0 omoiog €yl cvotuoTikd Kivovvo ico pe ™ povada) Oa
pepoinmret €16 fapog Tov apoPainv kepaiainv. To deHTEPO YAPAKTNPIGTIKO GTO OTOI0
KATOAYEL T avAALGT TOALVOpOUNONG TOV Jensen gival OTL 01 GVVTEAECTEC GLGYETIONG
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elvar Wwaitepa vynioi 1o omoio onuaivel OTL T YOPTOPLAGKIO €ivor TOAD KOAG
dwpopomomuéva. Télog to Tpito YOPAKTNPOTIKO €ivar OTL Ol TPOTNG TAENG
OVTOGVGYETICE TOV KOTAAOITOV NG moAMvopdunong eivor dwaitepa yapunAéc kot
CUVETMG GLVAYETOL OTL GE YEVIKES YPOUUES TO HOVTEAD TPOocdopileTan KaAd w¢ Tpog Ta
Katdhouta. Agdopévov Aomdv Ommg yivetal avTIANTTO OTL Ol EUMEPIKOL £Aeyyol
oxetilovtonr 1dwitepo pe TO GLVIEAESTN PNta, O 0OmMOI0g MPOKVAMTEL HEGO OO
TOAMVOPOUNGELS, €lvol TOAD ONUOVTIKO TO HOVIEAO Vo €lvol GMOTA SOUNUEVO Ko
OTAGIO GTO XPOVO KOOMC EMIONG Ol EKTIUNCELS TNG TOPOUUETPOL TOV GLVIEAESTN PriTal
va gtvat apetdfAnTeg Y100 OAOKANPO TO YPOVIKO O1AGTNLA Y10, TO 0010 vioAoyilovtal ot
derypotikéc omodooels. o va eAéyEel 10 poviéAo o Jensen kataokebooe TEGGEPQ
Baowkd dwypdupoto onueiov (scatter diagrams) yio kabe dékato apoipaio KeQAANLO
010 detypa. To Tp®OTO amd VT aPopd TIG amoddOGES TOV AUOPBAiov KEQPAAAIOL Kot TIG
avTIoTOEG TNG AYOPAC, TO OEVLTEPO APOPE TO KATAAOUTO G TPOG TIG OTOOOGELS TNG
ayopag, 10 Tpito apopd ta Katdiouta 6to ¥pdvo t+1 6e oyéon pe T KOTAAOITO GTO
xpoévo t kol 10 TETOPTO APOPA TO KATAAOUTOL MG TPOG TO ¥POVO Yevikd. Me ta
dwypdppatoa avtd o Jensen emyelpel va S1EPEVVNGEL TN YPUUUIKOTIITO TOV 0E00UEVOV,
70 BaBud GLGYETIONG TOVS e TIG AMOOOGELS TG AyoPds Kol TO TOGO GTAGIUO Eivon TO
HOVTEAO ©T0 yYpdvo. X1 ouLvéxew o Jensen mpoydpnoe oTn  JlEPELVNON NG
otafepotTnTog oto ypOévVo NG eKTiunong tov ovvieAeoty Pnra. Me koTAAANAN
OTOTIOTIKN-0p1OuUNTIKN pneBodoroyia Kot Eva S1dypapLpo. CNUEIDV Y10 TIG EKTIUNGELS TOV
TPOEKLYAY amd TOVG LIOAOYIoHOVS Tov, o Jensen emiPefaiwoe ™ Oewpia kot TV
vdBeon ¢ VmapEng evog dapkn ypovikod opilovra. ‘Eva emumAiéov otoreio mov
JlEPELVA M EUTEIPIKT AT avdAivon elval 1 Vmapsn CTAGLOTNTOS OTIS UETPTOELS TOV
GLOTNHOTIKOV KIVOUVOV. XTO YDPO TNG OKOVOUETPIOG L0 GTOYAOTIKY Oladkacion AEHE
OTL givan otdoyn Otav ol PoméG TG TOPAUEVODY AUETAPANTEG amd TIG HeTaBOAES TOV
YPOVOL. TNV TPOKEWEVN TEPIMTOGN N HEAETN TNG OTAGIUOTNTOS £XEL VO KAVEL LE TO
KAt TOCO £VAG ENEVOLTIG O OTOI0G EMAEYEL EVOL YOUPTOPLAAKIO LITOPEL VO XPNGYLOTTOLEL
1GTOPIKE GTOLXELD Y10 VO OTTOKTNGEL EKTIUNGELS 01 0moieg Oa amoteloVV KaAEC eVOEIEELS
Yy tov Kivouvo o100 péAlov. Xvvendg Bo mpémer yio v afohdynon evog
YOPTOPLAOKIOV va 1oyveEL 1 Voo OTL 0 KivOLVOg €VOG YOPTOPLANKIOV TTOPOUEVEL
OUETAPANTOG OTO VO HEAETN YPOVIKO OSldotnue. Me v KOTGAANAN OTOTIOTIKN
pebodoroyior kol to avticToryo Olaypaupote o €Aeyyoc Tov Jensen kotéAnée oto
ocvumépacpa 0t o apotPoaio kKe@dioo datnpovy 10 Babud emKvouvoOTNTAS TOVG GTO
rpovo. Tehkd o eumeipkog Eleyyog tov Jensen smiPeformdvel T Bempio Kot paiioTo
mEPA amd TO0 HOVTEAO TNG ayopds avagépel 0Tt pue Pdon v 10Toptky] €EEMEN NG
TOPELONG TOV CLGTNUATIKOD KIVOHVOL KOl TOV 0T0dOCEMY TOV apoIPaimv Kepalaiomv Tov
OelypoTog, mPoKOTTEL OTL TO VWOOEYHO OMOTIUNONG KEPAANOK®MOV oTOlXElv glval
£yKvpo kot 6Tl Kotd pécov 0po kavelg dev pmopel va mpoPAéyet T1g LEAMOVTIKEG TIUES
TOV YPEOYPAPMV.

3.4 Epmepikog éheyyog tov Friend kon Blume (1970, 1973)

Ou Friend kot Blume e&etédlovv oty avalvor] tovg, péoa amd EUmEIPIKA
dedoUEV, AV 1GYLOVV TO LOVTEAN UETPNOTG amoddcemV TV Jensen, Treynor kot Sharpe
t0, omoio 6TV ovoia tavTilovTol He TO VTOSELYO OTOTIUNONG KEQPOANIUK®Y GTOLYEIDV
KoL TPOKVTTTOVV amd TNV 0kOAovON oyéon:

E(R)- R =h; +b,[E(R,)- R(]
H avdivon tovg ompileton oe unviaio dedopéva. ' v extiunon tov

uetpnoewv Tov Sharpe kot Treynor extyodv 1o emtoklo yopic kivéuvo g 10 péco
emMTOKI0 YWPic Kivouvo Yoo OAOKANPN TN detypatiky) mepiodo. [Ma v extiunon tov
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LETPNCEMY TOL JENSen d€xovTal GUUEMVE KOl LE TIG dtodkacieg Tov akolovbel o 1010¢
o Jensen 1o emtdkio ywpig xivovvo va givor petafintd oto ypdvo. H avdivor tovg
ompiletonr ommv amoyn ¢ Bewplag 60TL M pé€tpnon G amddoong evog TuYaiov
YopToQLANKioOV Oa mepipeve KAmo106 va givor aveEaptntn amd TNV avicToyn HETPNON
TOV KIvOUVOU EKTOG Kal av 1oYVEL TOLAdYIoTOV pia and Tig akoiovbeg cuvonkec: (1) Ot
vrobéoelg ot omoieg omnpiletar n yYpoup| oyopds xpeoyplomv dev 1GYVOVV GTIV
mpacn. (2) Ot ek TOV VOTEP®V KOTOVOUEG TOV ATOSOGEMV KOL TOV KIVODVOU S10pEPOVY
OTUOVTIKA 0’ Ta. €K TV TPOTEPOV UeYED. (3) Ot uetpNoelc TV GPAAUATOV Kol EI0IKA
OVTEG TOV PETAPANTOV TOL KIVOUVOL TPOKOAOVV HEPOANTTIKES EKTIUNCELS OTN OXE0M
avaueco otV omoddoon Kot otov Kivovvo. (4) Ymdpyovuv otV mpoypatikdTnTa,
TPAYLOTIKEG GUGTNUATIKEG O1POPES OVALESH OTIS OMOOOGELS TIG TPOCUPUOGUEVES UE
Baon tov Kivouvo ot YopTOPLAGKIO To omoio yoapaktnpilovtol omd SoPOPETIKOVG
BaBpotg kivduvov. Avtd mov mpoteivouy PEGH OO TNV EUTEPIKN TOLG OVOALGN Ol
Friend ka1 Blume givor 011 1 un 1oydg £vOg omd Tou¢ Topandvm TECOEPLS 1GYVPIGUOVG
TPOKOAEL pepoAnyion ot HETPNON TOV ATOOOCEMV GE OAES TIG MEPLOOOVS KAOMDS o1
SpopEC LETAED TV EK TOV VOTEPMV KOL TOV €K TOV TPOTEPMV TIUMV ETNPEALOVV TIG
LETPNOELS TOV OTOOOGEMV UE SIAPOPOVS TPOTOVG OVAAOYOL LE TIC CLVONKES TNG AyOPdG.
Ot petpnoelg kwdvvov-amdédoong oty avéivon ompiymrkav o 200 tuyaio
YOPTOPUAGKIO TO. ool Stapopembnkayv amd Tig 788 kowvég petoyéc ol omoieg MTav
eyyeypoppéveg oto Xpnuotiotiyplo ASiov e Néag Yopkng ywo v mepiodo and tov
Iavovdpro tov 1960 péypt tov Iovvio tov 1968. Avtd to 200 tvyoio YoPTOPLAGKLL
amotehovvtol omd 50 pepovopévo yoptoeuAdkia twv 25 ypeoypdemv Kol Evav
avtiotoyo apud yo yaptoevuidkio tov 50, 75 kot 100 petoywv. Yrotibetor emiong
OTL yivovtan ioeg emevdvoelg oe kaBe petoyr). XpnolomomOnKe (o GTPOUOTOTOMUEVN
Toyoio dradkacio detypatonyiog yio vo eEacpaitcdel 6Tt Ba kadlveOel 6A0 O €VPOC
oL Kvdvvov. H dadikacio mov akorovdndnke £xel og e&ng. v apyn vroroyicOnkav
o1 amodooelg ue Paon Tovg Tomove Tewv Jensen, Treynor kot Sharpe ya to. 200 avtd
TUYOLOL YOPTOPLAGKI. 2T CUVEXELL Y10 TAL OVO TPATO HOVTEAQ EYIVE M TAAVOPOUN O
AVAUESO OTIS ATOOOGEIS aVTES Yio KAbe €va amd ta OVO HOVIEAN YWPIGTA KOl GTOV
Kivduvo Ommg avtdg exepaletal péco amd Tovg cuvieAeotés Pnta. o To 0 poviého
tov Sharpe n maAwvdpounocn £ywve avapeoa oTig omodOCES KOl 6TOV KivOuvo OTmg
aVToOC eKQpaletal péca amd T GLVIUKOUAVOT TOV OT0SOGEMV EVOC YAPTOPVAAKIOV i
Kol NG oyopdg Olupepévo pe TN SWKOUOVON TV omoddcE®Y NG oyopds n
EVOAMOKTIKA HEGO amd TNV TOUMIKY AmOKAOT TOV 0T0d0GE®Y TOV XapPToOPLAKiov i. Ot
TOAVOPOUNGELS CTNPIYTNKAY OTIG LETPTOELS TOV ATOIOCEMY Kol TOV KIvOHVOL 01 OTTOTES
&yvav og unviaia Baon.

Me Baon Aowmov avt ™ pebodoroyia mpoékvyav ta akdAovOa amoteAEcOTOL.
Kotapynv kot ota tpia poviéda, oe avtifeon pe 10 1L Kavovikd cvpPaiver, m
TPOGAPUOGHEVT OO TOV KIVOLUVO arOo00T GYETILETOL OVTIGTPOPX LE TOV KIVOLVO Kot 1
oxé0m OLTN OO OTATIOTIKN Gmoyn &ivar mOAD ONUOVTIKY. X AVIUTPOCHOTEVTIKA
O0edoUEVOL 01 CULGYETIOELS KIVOULVOL-AOO0oNC Elval apKeETA LYNAEG Kot €101KE Ot
Aoyop1OkéG GuoYETIoES etval VYNAOTEPES GE GYEOT UE TIG VITOAOUTEG. AVTO £)EL GOV
GUVETELD 1] VYNAOTEPT] CLGYETIOTN VO GUVOEETOL E TNV TOAMVIPOUNCT TV UETPTCEDV
TOV 0m000GEMV TOL HOVIEAOL TOL Jensen o omoiog mpoTid ¢ HeTOPANT 7OV
avTiotoryel 6to cuvieheotn PrTa va ypnotpomotlel Tig AoyaplBpikés cvoyeticelc. Ot
HEYAAEG TYES TOV GUVIEAECTMV TPOGOIOPIGHOD VTOOEIKVVOVV OV Ol HETPNCELS TMV
amoddcemV glval £YKVPES, TOVAAYLGTOV Y10 TNV TEPIOS0 TOV KAAVTTEL 1| £pELVA. TNV
TEPIMTOON TOV OGvImG elvar, M emhoyn evog xaptoPuAakiov ywpig Kivouvvo eivor o
KOAAVTEPOG TPOTOC Y10 VAL EEACPAAGTOVV 01 VYNAEG amoddoelg Kot pdAota to péyehog
™G UHETAPANTOTNTAC TOL KWWOUVOL 7OV GLVETAYETAL 1 OmOO0CN €ivol UETPNOILUO.
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Eniong, n eunepkr] avaivon tov Friend kot Blume arotelel og éva fabud mpoéktoon
™G eumEPKNG £pgvvac tov Jensen (1968) ko emyeipel mepetaipw va eEnynoet mov
opeileTal M TOPOTNPOVUEVT] HEPOANYiC OV O&iyvouvv vo. €YOUV Ol UETPOVUEVEC
AmOO0OGELS TOV KEPUANOKADOV GTOLEI®MV TOL £XOVV HEYOADTEPO KIVOLUVO GE GYEOT LE TO
vnoérowma. ‘Evag Adyog otov omoio umopel va opeileton avtd eivar 6t 1 vrdOson mov
YIVETOL GTO VTTOOELY O OTOTIUNONG KEPOANLOK®Y GTOLYEI®V OTL O1 EXEVOVTES LITOPOVY VL
daveilovv kot va daveiloviot pe o 1010 mMTOKIO OEV IGYVEL GTNV TPAEN. ZYETIKA LE TNV
vdOeon avTn, N EPELVA KATOANYEL GTO GLUTEPAGHA OTL OTAV 1 SPOPA OVAUEGH GTO
EMTOKIO HE TO OMOI0 UTOPOVV Ol EMEVOLTEG va daveilovv Kol G€ OVTO HE TO OTO10
pumopotv av daveilovion givor oYeTIKG UEYAAN, TOTE €vOl YOPTOPUVAGKIO HE YOUNAOVS
ovvteheoTtég Prta Ba meprhapfavel pdvo emevduTikd ototyeio pe kivovvo. Avtifeta, av
01 010popa avTr dev lvar Kot T0G0 PEYAAN TOTE £val YOPTOPLAGKLIO avecaptnta omd TO
péyebog tov ocvvteleot| Prta pmopel va meptiapPdvel TOco emevOLTIKG oTOLElD ME
kivdvvo, 660 Kot yopic kKivduvo. Amd T1g vTOAOTES VITOOEGEIS TOV ELYOIE AVOPEPEL YO
TO VWOOEIYUA OMOTIUNONG KEPAANOKAOV GTOXEIV Og Qaiveror KAmow and avtég va
pepoinmrel onuaviikd €15 Papog tov yoptoeuiokiov pe kivovvo. Omotegc Odpwg
UIKPOETOPAGELS TPOKAAOVV GTIC OMOOOGEIS OVTOL Ol TEPLOPIGHOT apopovV Kupiwg Ta
YapToEUAGKIO. e Kivovvo. Emiong péoco amd v eumeipikry épevva tov Friend kot
Blume npokimtel 611 10 PEPOC €KEIVO TOV APIGTOV XOPTOPLANKIOV TO 0TOT0 EKPPGLEL
Tov Kivouvo Ogv amodideTol amd TO YOUPTOPUAAKIO TNG Oyopds, aAAd amd €va GAAO
YOPTOPLAAKIO TO 0To10 €xel yaunAotepo Pabud Kivduvov amd avtd TG ayopds Kot OTL
v Vv vrd eE€taon mepiodo o ouvteAeoTng PrjTa efvol oTAGIHOG 0TO XPOVO. XM
ovvéyeln ot Friend kau Blume e€etalovv mo 61e£001Kd TOV TEPLOPIGUO TOV EYEL VL
KAVEL LE TO EMTOKIO SOVEIGHOV Ywpilovtag T1 ¥POVIKN TEPI0d0 NG EPEVVAC TOVG OE
dvo ioa dlooTNUOTO. XTO TEAOG TNG EPEVLVAC KOTAAYOLUV GTO GLUTEPAGHO OTL TEMKA
unopel og Bewpnrikn Paon 1 Bewpion ™G ypopupung ayopds vo cuvéPaiie Betikd otV
KOTOVONGT TOV LIOJEIYHOTOS AMOTIUNONG KEPOAOOKDOV GTOIYEIDV, OALL GE EUTEIPIKN
Baon o€ eaivetal va eEnyel ) cuumePPopd TG ayopds. ATOOEIKVVETOL GUVETMOS OTL
TEMKA elval TPOTIUOTEPO TO SUTAPOAUETPIKO VTLOOELYUO OTOS0CNC-KIVOVVOL GE GYECT LE
TO. LOVTEAQ UETPMNONG OMOSOCEMV T, OTOi0 YPNGLOTO0VYV HOVO pio TOPAUETPO Kol
avTO JOTL GTNV TPATN TEPITTO®ON 0V YPeLAleTOL V. EKPPALOVUE TN GYECT KIVOVVOL-
andooong HEca amd o GUVAPTNON.

Ot Friend ko Blume ékavov kot pio dg0tepn sUmelptkn £pevva. GUVEYELN KATA
KATOw0 TPOTO NG TPONYOVUEVNG TOVLG EPELVOC. XTNV £peuva. avTr dlepehivnoav
EUMEPIKA oL VEOTEPT HOPPT] TOV OPYIKOD VLTOSEIYUATOS OMOTIUNONG KEPOAULOK®DV
otoyeiov to omoio mpotabnke and tovg ROSS kot Black kat o omoio eival yvmotd og
VROOEYUO  OOTIUNONG  KEQOAOOK®V oTolyelmv undevikod Prta. Osmpntikd TO
VROOEYHD aVTO VTOVIGOETOL OTL GE KATAGTACY] 1GOPPOTIOG 1 €K TOV TPOTEP®V
OVOUEVOLEVT] OTTOB00T] €VOC KEPUAOLOKOD oTotyeiov | oyetileton pue v &Kk TtV
TPOTEPMOV AVOUEVOLEVT aTOOOCT) TNG AYOPAg OTTwG GaiveTon 6TV akOAovOn e&icmon:

E(R) = E(Ro) + i [E(Rm) — E(Ro)]
omov E(Ry) elvon ) avapevopevn anddoon yio. Evo xpedypago 1 xapTo@UAGKIO TO 0TT0i0
elval 0oVoYETIOTO pe TNV ayopd Kot €ival YvOoTd MG XAPTOPUAAKIO Undevikod Brita
(zero-beta portfolio). To yopTtOELAGKIO OWTO TPETEL VO EYEL AVOUEVOUEVT amOS00T
LIKPOTEPT OO QTN TOL YOPTOPLAOKIOL TNG ayopds d10TL o€ avtiBetn mepintmon To
avopevopevo mpy Kvovvov Ba etvar apvntikd ko avtd egivor acvuPifacto pe v
vdOeomn mov yivetor Tepl AMOGTPOPNS TV EMEVIVTMOV WG TPOS ToV Kivouvo. Eniong and
Olo To €PIKTA YapTOPLAAKIO Undevikod Prta €vag emevoutng Ba emdééel ekeivo T0
omoio €yer v eAqyotn Olakvpavon. To mopamdved VTOOEYHO  AOTIUNOMG
KEPOAOOKDOV oTOLYEIWV glvar Eva vTOdEY O TO 0TTo10 0ev UmOpel KAmo10¢g va To eAEYEEL
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EUTEPIKA O10TL TTEPLYPAPEL TIC OVOUEVOUEVES €K TOV TPOTEPWV 0moddcels. [ va
UTOPECEL VL TOYEL EUTEIPIKNG OlepeblvNoNg TPEMEL VO LETATPATEL GE €Vl HOVTEAO TO
omoio Bo TEPYPAPEL TIG €K TOV VOTEPOV TPUYUOTIKES OTOSOGEIS. AvTd Hmopel va
emtevyfel av mpoodopicovpe o dradikacioo Topaywyng aroddcemv. H moapamdvo
Aowmov e&icmon Oeiyvel OTL 1 avOUEVOUEVT] 0TOOOCT GE O TO KEPAAOOKE GTOLYEIN
UNOEVIKOD BTl KOt TTO GLYKEKPIUEVO GE EVO YOPTOPLAGKIO UNdevikKoD Prita TO 0010
amoteleiTon HOVO amd PETOYES TPEMEL va. eivan 1 10100 pe to emtdkio ywpig kivovvo. O
eumelpikdg éleyyoc Aowmdv tov Friend xar Blume ompilopevog ¢ avty v
TOPOTAPNON YO TNV OVOUEVOUEVT] amOd00T) €VOC YOPTOPLAOKIOL pNoEvVIKoy Brta
emyeipnoe va EETAGEL TNV 16Y0 TOL LIOSEIYUATOS OTOTIUNONG KEQPAANLOK®OV GTOYEI®V
YPNOOTOUDVTOG MG Oelypor €AEYYOV KOWEG HETOYEG TOVL  JOTPAYHATEVOVTOL GTO
Xpnuatwotmpo A&wv g Néag Yopkng pe Pdon po dwdikosio mopoymyng
anoddcemv. Etotr Aowmdv pe katdAAnieg petatpomég Ko pe ) Pondeta piag dadikaciog
TOPOYOYNG AT0OOGEMV TPOKVATEL A0 TO TOPATAVE® VTOOELYLLA 1 aKOAoVON e&icmon N
omoio apopd TIC EK TMV VOTEP®V ATOSOCELS:
Rt = Rot + fi [Rmt — Ret] + €it

H oyéon avt pmopel va eieyyBel. H pebodoroyio mov epappochnke yu tov Ereyyo
avtng G oyxéong elval n akdAovOn. I'a va aviyetoniotel 10 TPOPANUL TOV GOAA-
HOTOC TNG WETPNONG YPNOILOTOMONKE o TEXVIKY opadomoinong. Xnv apyn ot Gv-
vieheoTés PNTa ekTyunOnkoy yuoo kdBe Kovr petoyr mn omoic SmPUYUOTEVOTOV GTO
Xpnuatwotpo Aguwv g Néag YOpkng yuoo ohokAnpn v mevtaetio and tov ['evépn
tov 1950 péypt kot tov Asképuppn tov 1954 pe modvdpounon tev unviciov dedouévav
T0, 0Toio NTAV KOTAAANAC TPOGAPUOGUEVO OC TPOG TIC KEPOANOKES LETOPOAEG KoL TG
TANPOUES UEPICUATOV KOl TOV  OVTIGTO®V TPOCOPUOCUEVOV  OTOOOGEDMY  TOV
YOPTOPLANKIOV TNG ayopdS. Xt cuvEYEID Le BAOT OVTEC TIC EKTIUNGELS SO PPOOMN KOV
OMAEKA YOPTOPLAAKIO TOL OToio. OMOTEAOVVTOV amtd 0YOOVTO TEPITOV YPEOYPOPO TO
KaBévo e TETO10 TPOTO DGTE VAL UMV LIAPYOLV YOPTOPLAAKIO T OTTOia VO TEPIEYOLV
Kowd ypedypaea. 'E1ot Aomdv 10 mp®dTO YOPTOPULAAKIO TEPLEiYe OVTEG TIG 0YOOVTA
HETOYEG 01 omoieg €lyav TO0 YOUNAOTEPO GLVTEAESTH| PTa, TO SEVLTEPO YOPTOPVAAKIO
mepteiye TG 0yOOVTOL LETOYEG UE TOV OPECHOG EMOUEVO YOUNAOTEPO GLVTEAECTN Prta
K.0.K. 'Emerta vroAoyiotnkav ot unviaieg amododcelg yoo kdbe yopToQLAGKIO amd TO
Ievapn tov 1955 péypt to Askéuppn tov 1959 1660 pe Pdon v vadbeon 6TL 01 ap-
YIKEG EMEVOVCELS Y10 KOO YpedYPOPO NTAV 106G 0G0 Kot Yo TNV LLOHESN OTL O1 APYIKEG
enevovoelg og kaBe ypedypapo MTav aVOAOYIKEG OC TPOS TNV CLVOAIKN ayopaia a&io
OA®V TOV SATPayHOTEVGILOV petoy®v otig 31 AskeuPpiov 1954. T ta etompaydévta
pepiopata €yve n vwdBeon OTL O1 EMEVOLTEG T EXAVETEVIVOLV GTI| UETOYYN| OO TNV
omoio. TPOKVITOVY, EVE Ol GUVOMKEG EMEVOVGELS OE UETOYEG Ol OTMOIEC TOVOLV VO
STPAyHaTeEHOVTAL GTO YPNUATICTIPIO OVOKATOVELOVTAL 6TO TEAOG Kabe pnva yio va
emtevyOet iom kol avorhoyikn enévdvon oe Kabe xpedypao. Y otepa VITOAOYIoTNKAY Ol
HEGEC UNVIOIEG OMOOOGEIS TOV YAPTOPLANKIOL Yo TV mepiodo 1955-59 o1 omoieg
YPNOOTOMONKOY GTNV OVAALGN TOAVOPOUNCNG UE TIS OVTIOTOLES OMOOOCELS TOV
YOPTOQLAOKIOD 1TNG ayopdc mote vo ektyunfel o ovviedeotg Prta Yy 1O
YOPTOQLAGKLO. TELOG, aVTEC 01 PECEG OmMOOOTELS TAAVOPOUNONKAY LE TOVG GUVTEAEGTEC
rta 1660 og ypapukn 600 Kot un ypoppky, popen. H mapoamdve pebodoroyia
akorlovOnonke xor vy Tig mepddovg lavovdpiog 1960 - AekéuPprog 1964 ko
Iavovdprog 1965 — AeképuPprog 1968. Kar otic dvo avtég meptddovg ypnotpomomonkay
01 GUVOTIKVUAVGELS LE TIG UNVIOIES TOJOGELS TNG 0YOPAS TNG TPOTYOVUEVIC TEVTOETIOG
amd Vv opykn nuepounvia g vad e&étaocm mepltdooL Yo va tatvounBovv Ta yped-
ypaoo i Bédiuonowerakes tad ghittacot Blume amoppintetl 1o vrodetypo omotipnong
KEPOAOKOV ototyeiov pe Paon v mpotewoduevn amd v Bewpio Tov gumelpkon
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eAEYYOL dlodIKaGio TOPUY®YNS Om0dOGEMY KOl VITAVICCETOL OTL Ol EKTIUNGES TMV
AmO0OGEMY TOV KEQPOANIK®V oTolyelwv ywpig kivovvo eivar afdciyues. H amotuyia
avtng ¢ fewplag va eENyNoet TIg amodOCELS TMV OOPOPMOV KEPUAUOK®Y GTOXEI®MV
umopel evoeyoUEVOG VO OQEIAETOL GTO YEYOVOS OTL LREPEKTIUA TN AETOLPYiOL TOV
unyaviopov short-selling. And ta amoteAéopato ™G avAALVONG TPOKVTTEL OTL TO VIO
e€étaom VIodELyo. Kal 01 cuvdedeuéveg ue avtod vrobécelc yia to short-selling pmopet
Vo gtvon YpNOIUES 6TO VA €ENYNCOVV TIC ATOJOCELS G€ KOAG OOKIUOGUEVES LETOYES. TNV
MEPIMTOON QLTI TO YOUPTOPLAAKI TOV EMEVOLTOV Ho pmopovoov v omoteAovV
YPOUUIKOVS GUVIVAGUOVE TOV XOPTOPLANKIOV TNG AYOPES Kot KATO1WV XOLPTOPVAAKIWV
undevikov Prta ta omoia Ba meplelyov povo Kohd dokipacuéveg petoyés. Avtd umopet
Vo OQEIAETOL GTO YEYOVOS OTL O1 PETOYES AMOTEAOVV Lol EEXMPLOTY EMEVOVTIKY EMIAOYT
o€ oxéomn He TO GAAQ YPNUOTOOKOVOUIKA €MEVOLTIKE ayafd. Telkd o eumelpikdg
ENEYXOG KATOANYEL GTO GLUTEPAGHA OTL O KOADTEPOG TPOTOC Y10 VO LOVIEAOTOMGEL
Kavel 10 amotélecpa  KvOOUVOL-OmOd00NG  Elval VO TO  EKTIUNCEL  EUTEPIKA
Aopfavovtag vwoyn Tov TOHIO TOV EMEVIVTIKOD GTOLYEIOL KUl TNV VO €EETACT) YPOVIKN
mEP1000.

3.5 Epmepikig éheyyoc tov Black, Jensen ko Scholes (1972)

O1 Black, Jensen kou Scholes pelétnoay to vnddstypa amoTiunone KEQOAOK®Y

otoyEiov péoa amd v akOAovin oyéon:
Ri—Rr = 0i + fi (Rui —Re) + €t

[Ma tov éheyyo tov vVIOdelypaTog YpnoomomOnKay unviaio dedopuéva and To
Xpnuatiotypro Aoy e Néag Yopkng yo v mepiodo 1926 Emg 1965. Ztov éleyyo
avTO oynuaticTNKoyV dEKA YOPTOPLAAKIO pe Kprtnplo 10 uEyefog Tov cuvteAestr| frTa
TOV HETOYDV DOOTE Vo amo@evydel Tuydv mpOPAnUa VTapENG GLoYETIONG HETAED TV
anoddcemv tov petoy®v. H katdtaln tov cvviedeot) Prta yuo kKabe £10¢ e&étaomg
&ywve pe PBdon v ektiunon tov cvvteleotdv Prto omd tor unviaio otoryeion g
TPONYOVUEVNG TEVTOETIOG. Mg TOV TPOTO avtd emMePNONKeE vo OVTIUETOMIOTEL TO
TPOPANUA TOV COAALOTOC EKTIUNONG TV cuvielesTt@v Prta. Me agetnpio To 1931 ot
ouvTeAESTEG Pt AWV TOV HETOY®OV emovekTunOnkov vy kdbe €roc pe Pdaomn ta
oToLyEll TNG TPONYOVUEVNG TEVTAETIOG. AVTH 1) EMAVEKTIUNGN TOV GLVIEAECTOV PrTal
EXEL GOV GLVETELN TNV OVASAUOPP®OT TOV SYNUATILOUEVOVY XapTOPLAOKIWV Yo KAOE
¢10¢. Ta yaptopurdkio avtd dtupopeadnkav wg akorovbwc. To 10% twv petoymv pe
TOVC VYNAOTEPOVG GLVTEAESTEG PiTal amoTeAEl TO YapTOELAAKIO pe apBud 10 yio kdbe
¢10¢. To 10% TtV HeToy®V UE TOVG OUECMG EMOUEVOVEC VYNAOTEPOVG GUVTEAEGTEG PriTal
OLVIOTA TO YOPTOQLAGKIO pe apBpd 9 y kdbe €tog kot avty n Sadikacio
emavorapPavetal pExpt vo dtapopewBovv kot to d€Ka yapto@uAdkio. Me tov TpOTO
avtd oynuoTioTnKoy Ofka StoKprtd yaptoeuAdkio oe avovca Téén pe Pdaon tov
ovotnuatikd kivduvo yio ta £t 1931 émg 1965. Tn ovvéyeia o1 Black, Jensen kot
Scholes vroAdyoay 11 €To1EG 0mOSOGEIS YioL KAOE YAPTOPVAGKIO YioL TNV TEPI0SO
1931-1965 pe amotédeopa va Tpokhyouv 35 Tapatnpnoels Yo Kabe Eva amd o dEka
yopto@LAdKia. ‘Emeita vroAdyicav, o€ aviiotoyion HE TIC TOPATNPNOCES OVTES, TIG
AmOOOGELS TV YPEOYPAPMOV TOL ONUOGIOL Y®PIg Kivouvo KaBdg emiong Kot TIC ETNOLES
OmOOOGELS TOV YOPTOPLAOKIOV TNG ayopdc. Emedn axpiPdc 10 yopTo@uAGKI0 NG
ayopag omoteAeiton amd OAEG TIC E10MYUEVEG WETOYEG 1GOOLVOUEL OTNV OVLGio HE TO
dBpotopa v déka yoptopuiakiov yu kabe epgvvapevo £toc. Kabéva amd to déka
aVTA YOPTOPLAAKIO TOAVOpOUONKE ®C TPog TV ayopd kot €vo otabepd 0po, Eva
ovvteheotn PTa Kol Eva GUVTEAEGSTH UETOPANTOTNTAG OTTOG QOIVETAL GTNV TOPATAV®D
eEiowon. Eniong ot Black, Jensen ka1 Scholes iey&av tov ioyvpioud mov vrawvicoetot
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TO OPYIKO VIOSEIYUO OTOTIUNONG KEQPOAAIUK®V GTOYEIMV OTL dNAON 1 LIEPPAAAlovGa
amddoon kébe pepovouévne petoyxng M yaptopuriakiov (R — Rg) Oa mpénel va givan
ATOADTOG avAAOYN TOL YIVOREVOL TNG VEPPAALOVGOC ATAOOGNG TOV YAPTOPVAAKIOV
™m¢ ayopds (Ru — Re) eni to ovvieheom Pira. O éheyyoc owtdc £yve péow® TOL
otafepo 6pov @i 0 omoiog wovtar pe ™ oxéon ai = (Ry — Re) (1 — £i). Otav o
ot1afepOc Opog Yy OAQL TOL YOPTOPULAGKIO 1GOVTOL UE TO UNOEV TOTE Ol AMOOOCELS
TEPLYPAPOVTOL TANP®G OO TO AmAd LIOSEIYUO KOl 1OYVEL O TAPOUTAV® 10YVPIGUOG.
Avtifeta 6tav 0 otafepOC Opog TalpveL PN UNOEVIKES TYES TOTE TPOPOVDSG VTAPYOVV
EMOPAGELS 01 OTOIES EMOPOVV KATA GUGTNUATIKO TPOTO GTIC OTOOOGELS.

Me Baon Aowmdv avty ™ otoatiotikn peBodoroyio Kol ovTd TO EUTEPIKA
dedopéva ot Black, Jensen kou Scholes katéin&av oto cvumépacua 0Tl o€ YEVIKEG
YPOUUES 1oYVEL TNV TPAEN TO VTOJEIYUOL OTTOTIUNONG KEPAAAIK®OV GTOLKEIWV. ATO TOL
EUMEPIKA  OAMOTEAECUOTO TNG OVAALONG @aivetoar OTL OGO  pPeEYOALTEPOG glvol O
ocvvieheotg Prta tOco peyaAvtepn elvar m vrepPdiiovca  amddoon. Avto
emPePordvouv Kal o1 PEYAAEG TYES TOV GUVTIEAEGTY] CLGYETIONG p. ATO TNV OVAALGN
ot TPOKOTTEL EMioNg OTL 0 6TafePHG OPOg 0 Taipvel OETIKES TYLES OTAV O GUVTEAEGTNG
Brta etvon peyaAdTEPOC TG LOVADNG KO OPVNTIKEG TIES OTOV O CLVTEAESTNG PrTal elvat
HiKpOTEPOG NG Hovadas. H mapondve avdivon amoteAel tov mpdto o€ Pdbog Eheyyo
TOL VTOOELYLOTOG AMOTIUNOTNG KEPOAOOKDOV GTOTYEI®V LE BAGT YPOVOAOYIKA GTOLYELD.

3.6 Epmepikog éheyyoc tev Fama ko M acBeth (1973)

Ot Fama kot MacBeth pedémoov eumelpikd 1o VIOSEYUO. OTOTIUNONG
KEPOAOOKDOV GTOTYEIV UNOEVIKOD PNTa OTTWE AVTO OLUTLITMVETOL ATO TN GYECN

E(R) = E(Ry) +[E(R,) - E(R)]b; (3.1)
To povtéro avTd VIOVIGGETAL OTL 1) OVOUEVOUEVT OTOS00T EVOG YPEOYPAPOU |
1000TOL [LE TNV AVOUEVOUEVT] amddooT evOg ypeoypdoov ympic kivovvo E(Ry), to onoio
elval aoLOYETIOTO UE TO APIOTO YOPTOPLAGKIO 1] OAAMG YOPTOPVAAKIO TNG Oyopds M
Kot €vo TP KvoOLvVoL TO 0moio 100VUTal HE TO YIWOUEVO TNG O0QPOpPaS TV
AVOUEVOUEVAOV OTOOOGEMY TOL YOPTOPLAOKIOL TNG Oyopdg KOl TOV YPEOYPAPOL
undevikov-Prta emi to cvvieheotn PrTa 0 0moiog EKPPALEL TO GLOTNUATIKO KivOuvo.
No onueiwdei oto onueio avtd 61t 10 cduforo (~) vmodnimver v Vmapén Tvyainy
petofAntov. Amd 1 oyéon avT UmOpPovV va TpokOLWYouv Tpelg Poocikol EAeyyot.
[Ipwrtov pmopel va eheyyBel av 1 6YEGN AVAUEGO GTNV OVOUEVOUEVT OOO0CT) KOl TOV
Kivduvo €vOg ypeoypheov elval ypoapukn. Agovtepov umopel va eleyyBel av o
ovvieheotg PnTa eivar €vo amdALTO-OAOKANPOUEVO KOl TO HOVAOIKO HETPO TOV
KWvOOVOL €VOG YPEOYPAPOL TO OTTOI0 OVIKEL GTO APIGTO YOPTOPLAGKLO. Tpitov, pmopet
va gdeyyBel av 10 YeyovOg OTL 01 ETEVOLTEG OTOGTPEPOVTOL TOV KIVOUVO GUVETAYETOL KOl
HEYOADTEPES AMOOOTELS Yoo peYaAuTEpO Pabud Kivovvov. [Ma tov éleyyo tov TpLdV
TopaTavVe VTofEcEmY MG ONUEID avVAPOPAS YPNOCLLOTOIEITOL TO YOPTOPLAGKIO TNG
ayopas. Eva onuovtikd mpdPfinuo to omoio mpémer va oVIYWETOTIGTEL KATd TNV
deEaywyn evog eUTEPIKOV €AEYYOVL €lval TO YEYOVOG OTL TO LTOJEIYUO ATOTIUNOMNG
KEPOAULOKDOV GTOLYEI®OV APOpd TIC €K TOV TPOTEP®V AVAUEVOUEVES ATOOOGELS KOl Y10
v €xel vOmuo o eumelptkOg EAeyyog Oa mPETMEL Vo TEPLYPAPEL TIS €K TOV VOTEP®V
TPAYUOTIKEG 0mod0oels. Tn Abon oto mpodPAnua ovtd ™ odiver m vmdBeon ¢
OLO10YEVELNG TOV TPOCGOOKIDV 1 OTTO10l GUVOEEL TIC OVOUEVOUEVEG UE TIC TTPOYLOTIKES
Katavoués Tmv anoddcemv. Ot Fama kat MacBeth pdtevay éva poviélo 6to omoio ot
TWEG TV amoddcemV Qaivovtol ava mepiodo, to omoio Ba emrpémel ™ ypnon TV
TOPOTNPOVUEVOV HECOV OMOOOGEMV Y10 TOV EAEYXO TV TPIOV TOPOTAVED LIoBEcEWV
Kol 10 omoio Ba eivar 660 tO SvvatOV WO Yevikd. ‘Etol, mpoxvmrtel 10 akdAovBo
vdOEy L

66



Rit = gOt +gltbi +th i2 +g3t§ +ﬁ-it ) (32)
210 VOSEYHA CVTO M TOPAPETPOG G, EKPPALEL TO 6TAEPO OPO KaL 1) TOPAUETPOS T,
exQpalel To TP Kvovvov mov eivan M KAlon oto apykd vmoderypa. Ot dvo VTG
TapAUETPOL petaPfdrrlovtar otoyaotikd and nepiodo o€ nepiodo. Eniong oto vmoderypa

ovtd cvumepMOnKke M petoPinm b2 pe okomd vo eleyyOel  YpopuIKOTNTO, EVD T
petofAnt S e&ummpetel otov EAeyyo TG VIAPENG GAADV HOPP®OV KIVOHVOU TEPAV TOV
ovotnuotikov. Téhog, pe Ry, exkppalovton ta katdlowa ta omoio Be@povvTal OTL £XOVV

pnéco undév kon tvon aveEdptra and tig dAieg petafAntéc. o va eivar o1 Katavopég
TOV 0m00OGEMV KAVOVIKEG 1| GUUUETPIKE oTafepéc Ba mpémel OAeg o1 PeTAPANTEG TOV
yevikevuévov vmodeiypotoc tov Fama ko MacBeth va ekgpalovtor amd v
TOAVUETAPANTY KOVOVIKN 1 TNV GLUUETPIKN otabepn Katavour). Emiong, amapaitn
npodmofeon Y Tig peTaffAntés Gy, Gy s Oy kot Ny, givon 6T amoterody dikato maiyvio
obpeova pe t Bewpio oo Fama (1970) 6nwg ovth TOPOVCIACTNKE GTO TPMTO
ke@dAoo. Edikd yio tov ovvteleoth| G, emonuaiveton 61t Bo mpémel va 1600Ton pe 1o

unoév dTL o avtifetn mepimtwon Ba evBOvetal ywo T OwwTOpAy] TNG YPOUUKNG
ox€0MG aVAPESH GTNV OVOUEVOLEVT ar0d00T Kol TOV KIVOVVO TO 07010 TPOKVTTEL TOGO
and ) Bewpia Tov dikonov waryviov, 660 Kot awd TV LIOOEGN TG YPAUUIKOTNTOS TOV
IGYVEL GTO VTOOELYHO OMOTIUNONG KePaiookav ototyeiov. H pev mpdtn mepintwon
aQOPa TIC EK TOV VOTEPMV TPAYUATIKEG ATOOOGELS, 1| O0€ OEVTEPT TEPIMTOON APOPE TIG
EK TOV TPOTEP®V TPOGOOKMUEVEG amodOcelS. ['ivetar ovvendg oavtiinmtd Ot M
YPOUUIKY GYE0M KIvdUVOL-amddoong emPefardveror 1060 omd TIG AvaUEVOUEVES OGO
Kol 0o TIG TPOYUOTIKEG TIUEG TV 0moddGemY. Av yivel dektn Kot 1 vopén davEIGHOV
0TO €MTOKIO YWPig Kivouvo TOTE TPOKHTTEL TO KAUGIKO VLRIOSEYUO OTOTIUNOMG
Keparaakdv otoyeiov kot Bo wydet n woétnTa E(Qy) = Ry, . T va amoppiyovpe ™

oxéom aVTN Kol apa Kot To KAaotkd vrooeryna apkel va Bpebel éva povo omolodnmote
OLYKEKPUEVO SUTAPAUETPIKO VITOSEYLLO 1GOPPOTIAG TNG AyOpds Y. TO Omoio vo pnv
wyvel avt] N oxéon. o v ékPacn TOL GLYKEKPUEVOL EUTEIPIKOD EAEYYOL
YPNOOTOMONKOY Ol UNVIOIES TOGOGTIONES OMOOOGELS OAMY TOV KOOV HETOXDV TOV
dwmpaypatedovray oto Xpnuoatiotipo ASiwv g Néag Yopkng yw v mepiodo
Iavovdprog 1926-Iovviog 1968. 'Eva mpdpfinuo mov ovtipetomilovv ot eumelpikoi
ELeYXO1 TOV VTOOEIYHOTOG OVTOD €ivol OTL O GLOTNUOTIKOG KivOLVOG ekEPALETOL HEGQ
OO EKTYUNGELS TOL CUVIEAEGT Prtal 01 OToiEC EVOEYETOL VO OTEXOVY AlyOo 1 TOAD aTtd
TIC TPUYHOTIKES TILEG TOV cvvteAeoTn Prita Tov BewpnTiKoD VIOOEIYHATOG, ONANOT|
VILapyEL TO TPOPANUA TOV GOEAALOTOG TNG EKTIUNONG. TNV avdAvorn Tovg ol Fama ko
MacBeth extipncav 1o cvvtedeot Pnto and ) oyéon 5i 0 %éf)m)
amoOOGELS TOV YAPTOPLAOKIOL TNG Ayopds TPoKOTTOVY amd Tov ApBuntikd Agiktn ToV
Fisher o omoioc otnv ovocia eivor évag otabukdg pEcog OAWV TOV anodOGEMY TOV
HETOYMV oL drampaypatevovtal oto Xpnuotiomplo ASiov g Néag Yopkng oe pia
JedOUEVT YPOVIKY] OTIYUT]. AV TOL GOAALOTO TG EKTIUNGNG TOV GLGTNUATIKOD KIVOUVOL
aréyovv oaucntd amd 1o va givor TANpmg BeTikd cuoyxeTiIcuéva HETAED TOVS, TOTE Ol
EKTIUNOCEL TOV OLVIEAEGTAOV PNTa TOV YOPTOPLAOKI®OV UTOPOVV Vo  AmoTEAOVV
KOAVTEPEG EKTIUNOELS TOV GUGTNUATIKOD KIVOUVOU GE GYECT| LLE TOVG GLVTEAECTES PrTal
TOV PLEUOVOUEVAOV XPEOYPAP®V. Ta YopTOPULAGKIO OLTA SLUHOPPAOVOVTOL OPOD TPADTO
taSivounfobv o1 GUVTEAESTEG PNTO TOV UEUOVOUEVOV YPEOYPAP®OV KOl OLTH 1
ddkacio akoAovOeitat Yo va amo@evyBel 1 ATOAE TANPOPOPLOV OO TOVS EAEYYOVG
KIvdOVOL-0mdO00oNG OV OPEIAETAL GTN YPNOT YOPTOPLAAKI®V VT Yo LELOVOUEVQ

, 0mov Ot
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YPEOYPOPA. AT 1 S10OIKOGIO OPMG TPOKOAEL OEIYUATOANTTIKA GOAALOATA EVTOG TOV
YOPTOPLAOKI®V KOl Yol TNV OVTIHETOMIGN 0VTOV TOv TpoPAnuatog ot Fama kot
MacBeth apot tpdta drapdpewoay yopTto@LAGKIL 1e BAoT TOVG GCVVTELEGTES PTa. TV
HEUOVOUEVOV YPEOYPEP®Y 7OV vIoAoYyioTnKay pe dedopéva oG mePLOOov, o1
GUVEXELDL YPNCLUOTOINGOV Lol ETOUEV TEPTOAO Y10 VAL TTAPOLV TOVG GLVTEAEGTEG PriTal
TOV YOPTOPLACKI®V pe Pdon to omoia £ywve 0 EAEYYOC TOV LWOJSEIYUATOS OTOOOCTG-
Kvdovov. XOppovoa pe 1 pefodoroyio ovTov TOL EUTEIPIKOD EAEYYOL 1 OVAALOM
ompileton oe tpelg mePOOovg. XNV TPOTN  TEPI0do, OWBPKEWG EMTA  ETOV
Slpopeodnkay gikoot yaptopuidkia pe Pdomn 1o cuvieAeost Prta kGbe pepovmuEvon
YPEOYPAPOV. TN 00TEPT TTEPI000 OAPKELNG TEVTE ETMV APOV VIOAOYioTHKAY Eavd Ot
OUVTEAEOTEG PNTA TOV UEHOVOUEVOV YPEOYPAP®Y GTI GLVEXEWL LTOAOYICTNKAV Ol
HEGOL GPOL AVTOV Y10 TO GUVOAD TV HETOYDOV KAOE yapTo@LAOKIOL YWPIoTA Kol £TG1
TPOEKLYAV 01 CLVTEAEGTEG PNTal TV YOpTOPLAOKI®V pe Bdon tovg omofovg Eytvav ot
Eleyyol. tnv tpitn mepiodo vwoAoyioTKAY KOl TAAL O1 OVAL PU1VOL OTTOOOCELS TV E1KOGL
YOPTOPLAOKI®V Kol OTn OLvEXEl €Qappootnke mn HEOOSOC TG OCTPOUATIKNG
naAvdpounong (cross-sectional regression) ue Pdaon tov axdérovbo THmMO 0 0mOi0g
amoTEAEL TNV EUmEPIKY Gmoyn g oxéong (3.2).

Ry = Jor +94b pt-1 +,b %ot +g3t§p,t-1(e ) +Hpt (3.3

p=123,...,20

Avt 1 dwdkascio akoAovOnOnke evvéa Qopés.

Xe YEVIKEG YPOUUES omd TV Topamave pefodoroyia TPOKVLTTEL OTL Y10 OAEC TIG
TEPLOO0VS emMPEPOOVETAL OTL 1] ATOTIUNOTN TOV KEQPUAUIIK®V GTOXEI®V Eival GOUPOVN
LE TI CUVETEIEG TOVL SUTAPOUETPIKOD VITOJELYILATOS Y10l TIS AVOUEVOUEVES OOOOCELS KOl
0T0 TAOIG10 EVOC TETO0V VTOOEIYLOTOG 1) CLUTEPLPOPA TOV ATOOOCEMY EIVOL GUVETIG
pe o amoteAespatikny ayopd. Emiong amodeiytmre and ta eumepikd anroteAéopato m
W0Y0¢ TV TPV apyikdv eréyEéumv vrobéosmv. Ot Fama kow MacBeth pelétnoav
EMIONG TN CLUTEPLPOPA TNG AYOPAS. ATO ALTH TNV AVOAVGT SOTICTOGOV OTL TO OPENOC,
OT®¢ TpokVOTTEL PE Pdon TN HECT] ATOO0GT, AVAUECSO GE HETOYES Kol Ppoyvrpoddecpa
ouOAOYO TOV GUVETAYETOL 1] OVAANYN TOV KIVOHVOL €Ival GUGTNUATIKA O HEYAAO GTO
YPOVO GE GYEoM UE TO OPEAOG LETAED KOvmV petoyav. Emiong mapatipnooav 01t to mpyt
Kvdovou petmdnkav and v mpv 10 Agvtepo Tlaykodouo T1dAepo mepiodo oty petd
Tov mOAEHO mePiodo. MaMoto omd TO OMOTEAEGUHOTO QOIVETOL OTL Ol TWWEG TV
YPEOYPAPMOV GTNV ayOpd OvVTOVOKAOVUV TANP®G TG dabéoipeg mAnpogopiec. TEAoc n
EUMEPIKN OVAALOT] KOTOANYEL LE TOV EAEYYO TOV OPYIKOV VLTOJEIYUOTOS OTOTIUNONG
KeQOAOOK®OV oTotyEiwv Tmv Sharpe kot Lintner yia to onoio cvpmepaivetar 6Tt pe Bdon
T VITaPYovTo dedouéva dev umopet va emiPeParwbel n 160G Tov.

3.7 Kprrueni Tov Roll (1977)

H omovdaidomta oo CAPM yio To ¥p1HLOTOOIKOVOUIKA Eival avapeiofitmen,
Omw¢ emiong elval onpovtikol kol ol gumelpkoi €Aeyyol ol omoiot aKoAovOncav.
Eegyopiot) onupacio. ot PiProypagioa kotéyet 1 avdivon tov Roll. O Roll dgv
emyeipnoe va SlEPEVVNGEL PE EUTEIPIKO TPOTO v 1GYVEL TO €V AOY® VTLOdEYHA, OAAGL
acyoMOnke pe TOvg 1010V TOLG EUMEPIKOVS EAEYXOVLS 1 TOVLAGYIGTOV  TOVG
OTOVOAOTEPOVS €5 AVTOV OTTWG OVOPEPEL KO O 10106 KO EMGHUOAVE TIG adVVAIEG TOV
avtoi mapovsidlovv. [Ipotov mpoywproovue otig advvouics mov eviomice o Roll, a&ilet
va avopepOel 6T cOHP®VA e TOV 1010, TO OMOTEAECUOTIKO GUVOPO, TAV® GTO OTOI0
ompileton n Oswpio Tov CAPM, meprypdoetal podnuotikd amd Tig «EK TOV TPOTEPOV
TPOGOOKOUEVEG OMOOOCELS KOl OLOKVUAVOELS TV HETOXDV. AT TNV GAAN TAELPA O
eumelpikol EAeyyot yivovron pe Pacn kamolo deiypo omd TG TAPUTNPOVUEVEG «EK TMV
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VOTEPOV TPAYUATIKEG ATOOOGES. AVTN N SPOPE OVAUEGO GTIC TPOUYHOTIKES KOl OTIC
AVOUEVOUEVES am0dOGEIC ONpovpyel TpOPANUa oty gumelpikn diepevvnon tov CAPM.
Oocov apopd T1g EMPVAGEELS TOV Y10 TOVG EUTEIPIKOVS EAEYYOVS AVTEG GUUTVKVAOVOVTOL
o€ YeVIKEG Ypappég ota akoAovBa anotedéopata. Katapynv avaeépet 6TL 1 Hovodikn
eréyEun vmobeon n omoio oyetiletal pe 1O OMOPAUETPIKO LTOSEYUO OTOTIUNOTG
Kepoloakdv otoyeiov tov Black (1972) eivor 6ti 10 yapTo@uAdKio g ayopds eivat
OTOTEAECUOTIKO MG TPOG TO PECO Kot TN dtokOpaven. OAeg o1 vtoAouteg vOHECELS Ko
EWVKA aVLT TOL AEOPA TN YPOUWKN OYECN OVAUESH OTNV omdd00T Kol OTO
oLoTNUOTIKO Kivdvvo mmyalovv oamd TO OV TO YOPTOPLAAKIO TNG Oyopdc &ivor
OTOTEAECUOTIKO Kol dgv dvvatal va eEAeyyBovv pepovopéva. Erxiong 0tav o derypatikdg
ovvieheotc Prto vmoroyiletar pe Paon  éva OTMOWOONTOTE  OMOTEAEGUOTIKO
YOPTOPLAGKIO KOl UEUOVOUEVO KEQOAUOKA oTtolyeio, aveCdptnte am’ T0 oV TO
TPAYUATIKO YOPTOPLAGKIO TNG ayopds €ivol OmMOTEAECUOTIKO, TOTE 1| GYECT] AVAUEGH
0TO OEYHOTIKO CLOTNUOTIKO KIVOUVO Kol OTN OEIYUOTIKY 0OO00T £IVOL YPOUUIKT).
AvT10 £xel cav cvvémeln va umopel va eAEYEEL Kavelg e oTaTioTikd Tpdmo T Bewpia Tov
vrodelypatog poévo av yvopilel v akpipn cvvheon tov yapTo@LANKioL NG ayopdag.
SVVETMG Yoo VoL LITOPEGEL KAVELS Vo Kavel Toug eAEyyovg Ba mpémel va cuumeptlapet
KéOe pepOVOUEVO KEQOANIOKO GTOXEl0 0TO Oglypa. Av ar’ Tnv GAAN TAELPA, Yo Vo
AmTOPUYEL KOVEIG TNV TOPATAVE Od1Kocio, LTOKATACTIGEL APy €VKOMOg TO
YOPTOPLAGKIO TNG ayopds pe €va Pondntikd yopto@LAGKIO, TOTE TPOKVTTOLV SVO
Baocwég advvapies. [potov vdpyet o kivovvog to Pondntikd avtd xaptoPLAGKIO va
elval amoTeEAECUATIKO AKOUN KOl GTNV TEPIMTMOON OV TO TPUYUATIKO YOPTOPLAGKIO TNG
ayopag oev eivat. Avtdc o Kivouvog eivor moAD onuoavtikdg S0TL 6 pol TETOW
evOgYOUEVT TEPIMTOON OMOSEIKVOETOL OVTONATO 1 10YVG OA®V TV LTOHEGEWV TOL
CAPM dedopévov 0Tt ov mapovue £ve toyoio delypa Bo vmdpyovv Kot KOAA
SLLPOPOTOMUEVE YAPTOPVAAKIO G TS T OTOT0 UTOPOVE VO TO YPTCLLOTOMGOVE
®¢ Pondntikd ko oto omoia N oy€on KwoHVOL — amddoong ivar YpoUUK:. AT TV
GAAN TAeLPG VTAPYEL TO evOEYOEVO, TO PondnTikd YapTtoPLUAGKIO Vo unv givor
OTOTEAECUOTIKO KATL TO OTOT0 COPESTATO OEV £XEL VO KAVEL LE TNV OTOTEAECUOTIKOTNTO
TOL TPAYLATIKOD YOPTOPLAAKIOV TG ayopdc. Zyetikd pe 10 fondntikd yopTo@LAdKo 0
Roll kataifyel oto cvpmépacua 6tL 1 cuveon Tov dev Tailel Kot 1060 6movdaio poAo.
H avdivon tov Roll g&eidwcedeton pdiota o€ ocvykekpuévo Gpbpa yoo ta omoio
amodekvieL 0Tt eo@aipéva amoppintovy 10 CAPM kot 6Tt pocdopilovv pe AdBog
TPOTO TO YOPTOPLAGKIO TNG AYOPAS UE ATOTEAEGHA VO 001 yoUVTaLl 6 AdBOG cuumepd-
opata. Emiong o Roll emionuaiver 61t éva onuavtikd npdfAnua mov mapatnpeitar ot
Biproypapio oyeticd pe v eumelpkny depedvnon tov CAPM eivor 1 Sapwvia
avAUESH 6TOVG HemPNTIKOVG Y100 TOV TPOGOIOPIGHO TOV YOPTOPLAAKIOV NG ayopds. H
dwpavia oo, 0Twg eival ELGIKO, 0ONYEL TOVG EUTEPIKOVS EAEYYOVG GE OLOPOPETIKA
ocvumepdopoTa. AKOUN ORMS Kot av YIVel YEVIKA 0eKTO Vol YOPTOPLAGKIO ¢ avTd TOV
AVTIPOCOTEVEL TNV ayopd, TtiBetar 1o mPOPAnua ywo 1o motla pebodoroyia Oa
ypnoorombet yuo v eleyybel m  omotedecpotikotTnTo  ovtov. Ildvimg  évag
evdegyouevog amevbeiag éleyyog tov PBondntikov yoptopuiakiov g ayopds Oa MrTav
d00KOAOG TOGO OO VIOAOYIOTIKY] AmOY™N OGO Kol OO GTATICTIKN Amoymn O10TL dgv
yvopiCovue TN SEIYUOTIKY KOTOVOUT TOV ATOTEAEGUATIKOD cLVOpov. Kot ard gumeipicn
admoyn oumg veiotavtol dvokodieg otov €Aeyyo tov PBonntikod yopToPLANKioL Kol
avtd 6101t to CAPM mpofiénet povo v vmopsn YPOUUIKNG GYXEONS OVAUESH GTOV
Kivouvo Kot v amddoomn kol Oyl ®G TG TWWEG TOV UTOPOVV VO TAPOLY 01 O18PopOL
ToPAUEPOL TOV €V AdY® vrodeiypotog. EmmAéov ot pébodot mov ypnoyomolovvion o
SAPOPOVG EUTEIPIKOVE EAEYYOVS Y10l TO GYNUATICUO YOPTOQLAOKI®V elval Kaveg va
vrootnpiEovv ™ Bewpio axoun Kot av oot ivor esEAANEVN Ko avtd 010t péca omd
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™ dNovpyia YopToPLANKI®VY, 01 0moleg amoKMoelg KAOE HEPOVOUEVOL KEPAANLOKOV
otoyeiov amd T ypoppkdmra eEareipovtar. Téhog oty avdiven tov o Roll
aoyoleiton kot pe 0vo AGAlo {nmuota: Ilpdtov 10 kotd mOco 10 Pondntikd
YOPTOPLAGKIO €lval GOOTO Vo YPNOOTOIEITOL ®G HETPO YL TNV OMOTIUNGN 1TNG
AmOO0TIKOTNTOG TNG OYOPAS Kol OEVTEPOV KOTA TOCO TPEMEL VO YPNGLULOTOIEITOL O
oLVTEAEGTIG PrTa ®G HETPO TOL KIVOHVOU.
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3.8 Epmepikdg éheyyoc tov Fama ko French (1992, 1996)

O1 Fama xot1 French oty gumeipikn tovg avdivon avaeépovv 6Tt 11 Pacikn
OUVETEWD, TOV VTOOEIYHOTOG amoTiunong KepoAaok®v otoyeiov eivonr O6t1 10
YOPTOPLAAKIO TNG ayOpdG vl OMOTEAEGUATIKO MG TPOS TOV HEGO KO TN O1KDLLOVGT
™G amdd0oNG Kot autd GNUAIVEL OTL O1 AVOUEVOLEVESG OTOOOGELS TV XPEOYPAPWY Elval
OeTiKd Ko YPOUHIKA CUOYETIGUEVES LE TO GUOTNUATIKO KivOuvo NG ayopdg Kot emiong
0Tl 0 ovvieheotng Prta amotelel To pOVO €I00C KIVOUVOL TOL OMOLTEITOL Y10l VO
eneEnyndel 1o delypa TV avapevopevov omoddcemv. Amd Tic d00 AUTEG TPOTACELS
dwcatodoyeiton 1 VapEN VO BETIKOV AVOUEVOLEVOD TP Y10 TO GUGTNLATIKO KivOuvo.
Ye oavrtiBeon pe TO  OpYKO VLTOOEYHO OMOTIUNONG  KEQPOAMLOK®OV OTOLKEIWV,
dltumdONKav amd apKETEG EUMEIPIKEG £pevveg ol akOlovbeg mpotdoels: (a) m
yonuatiotnprokn afia (kepalotomoinon) TV PETOXOV eMaVEAVEL TNV EMEENYNLOTIKN
1GY0 TOV OEIYHATOC TV HECMV OMOSOCEMY TOV OPEIAETOL GTOVS GLVTEAECTES PriTal TNG
ayopag, (B) n Betikn oxéon avapecsa ot poyrevon (leverage) kat tig péoeg omodOGELC
oLUPAALEL 0TV EMEENYNUATIKT 1Y TOL OEIYHOTOG TOV UECHV OITOOOGEMY TMOV UETOXDV
o€ eAEYXOVG 01 0TOi01 aPOPOovY TO HEYEDOC Kal TO GVOTNUATIKG Kivouvo ThG ayopac, (v)
01 HECEG amOdOCELS TV UETOYMV GuvdEovtol OeTikd pe 10 AOYo g AoyloTikhg a&log
TPOG TNV ayopaio a&io pog HETOYNG Kot 0Tt ovTOS 0 A0Yog moilel onpavtikd poAo otnv
emeNYNUOTIKY 10Y0 TOV delyuatog TV HECOV omodocemv Kol (8) 0 AOYog KEPOMV avd
LETOYN TPOG T HETOYNG SLUPBAAAEL emiong otV emenynuotikn 16x0 Tov delyloTog
TOV HECOV OTOOOGEMY TMV UETOYDV GE EAEYXOVE 01 0TTO10L APOoPOVV T0 HEYEBOC Kal TO
oLOTNUOTIKO KivOuvo NG ayopds. OAeg ovtéc or petafAntéc — Omwg eivor 1M
KePOAoOToinom, N HOYAELON, 0 AOYOC TNG AOYIGTIKNG TPog TNV ayopaio oo puog
HETOYNG KOl O AOYOG TV KEPAIMV TPOG TV TIUT| UG LETOYNG — UTOpOoVV va BempnBovv
®¢g Opopol TpoOmoL yw. vo Oofobpicel Kavelg TG TIHEG TOV HETOYDV MOTE VO
TPOKVYOLV 01 TANPOPOPiES e PAOT OVTEG OYETIKA e TOV KIVOLVO KOl TIG OLVOULEVOLEVEG
amod0GelS. AvTdG 0 EUTEPIKOG EAEYXOG £EETALEL TNV 1GYD TV OVO OLTMOV EVOALUKTIKMOV
ATOYEMV Y10 TN GYECN OVALEGO GTO GLOTNUOTIKO Kivouvo kot T péon amddoon. ['a
mv €kPacn tov gAéyyov ypnoipomomdnkay unviaio dedopéva amd SPopes PAGELS
dedopévov yuoo v mepiodo 1962-1990. IN'a va eEac@ariotel OTL 01 AOYIOTIKEG UETO-
BAntéc Ba eivan YvwoTég mpv amd TIG AmodOGELS TIG OTOIEC TPOKELTOUL VO TEPTYPAYOLV,
TO, AOYIGTIKA OTOTEAEGHLOTA TEAOVS XPNOEMS Y10 OAOL TOL OIKOVOLIKA £TN TponynOnKav
pe dpopd €61 UNVOV oo TIG UVTIOTOLES Om0OOGELS TOV EMPOKELTO VO TEPTYPAYOLV.
Yty avdlvon ovth ot Fama kot French giyav vo avietonicovv didpopa mpofAnuata
OTMOC Yo TAPASELY DL TO YEYOVOG OTL 0V KAEIvouv OAeg 01 gtaipieg Ta Piffiio Tovg v
010 Tepiodo Kol OTL HEPOG TNG SUCTPOUOTIKNG HETAPANTOTNTAG TOV EKTMOV Yol £Vl
€10¢ opeiletan ot peTAPANTOTNTA TOV TPOKAAEL | OyOpd 0TO OEIKTN KATA TN dbPKELN
ToL £T0VC. AVTA Op®¢ ta TpoPANpoTe TapaPAEEONKAY S1OTL Ol OWOKAIGELS 7OV
TPOKOAOVV 6T TEMKE amoteAéopato Oempoiviol apueANTEEC OO GTATIGTIKY GITOW.
210 TEAOG 01 EAEYYOL OVOUELYVOOVV ETLYEIPNOELS UE SOPOPETIKO KAEIGIUO OIKOVOIKNG
YPNOEMC LUE AMOTEAEGLLO TO YOO OVAUESO GTA AOYIOTIKG OEOOUEVO KOl TIG OVTIOTOLYEG
amoO0OGES VO OlpEPEL avipeca oTlg emtyelpnoels. O €Aeyyog 1oL VTOOEIYHOTOC
amoTIUNONG KEQPOANOK®OV oTolXelwv mov akolovBeitar eivoar cOpEvOc pe
ueboooroyio. twv Fama xor MacBeth (1973). [T ovykekpiéva 1 avilvon
TOAVOPOUNONG TOL EPOPUOCTNKE &lxe ¢ €EopTNUEVN HETAPANTR TN OEIYHOTIKN
avapeVOIEVT] amdo0oT Kol ™G aveEdptnn pia €K TV GLVTEAESTN PriTa | HELOVOUEVQ
10 hoyapiBuo kabepiog and Tic mapamdve técoepelg petaPintés (ypnuotiomplakn oio
uetoynd] IBPEDGVOIGIEIPIKT] AVAAVOT) KOTAANYEL GTO CUUTEPAGLLO OTL 1] OTTAY] DTk
YPOUUIKY] OYECT] AVALESH GTO GUVTEAECTY PNTa Kol TN HESTN ATOO0GT TAVEL VAL VITAPYEL
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KaOd¢ mepvodv ta xpdvia oto dtdotnue 1963-1990, akdun Kot OTOV 0 GLVIEAEGTNG
Brta xpnowomoteitol amd HOVOS TOL Y10 VoL TEPTYPAYEL TIG LEGES AOJOGELS. ANAdON HE
Ao Aoyl amoppintetal 1 Pacikn 0£om TOL VTOJEIYUATOC ATOTIUNONG KEPAAOIAKOV
otoyEimv 6Tl 01 HECEG OMOOOGELS TOV HETOYMY GLVOLOVTOL OETIKA e TO CLOTNUATIKO
kivduvo G ayopds. Avtifeta n oyéon g péong amdooong pe Kobepio amd TIC
petafAnTég ypnuotionploky a&lo PETOYNS, HOYAELOT, avoAoYio KEPODV TPOG TIUT
HETOYNG Ko avadoyio. AOYIoTIKNG Tpog ayopaio adio petoyng etvat ioyvpn. 1o T€A0G 0
EUTELPIKOG EAEYYOC KATOANYEL GTO GLUTEPOUGHO OTL O GLUVTEAEGTNG PriTa de PaiveTat va
eneényel T SOTPOUOTIKN HECT AmOO0CT] TOV UETOXOV KOl OTL O GUVOVUCUOG TNG
YPNHUATIGTNPLOKNG a&lag HETOYNG KAl TOV AOYOL UETOED AOYIOTIKNG TPOG oyopaia aéio
LETOYNG GOIVETOL VO AITOPPOPA TNV EMOPACT] TOL AGKOVV 1 LOYAELGN KOt O AOYOS T®V
KEPOMDV TPOG TNV TN TNG LETOYNG OTIC UEGEG OTOOOGELS TV LETOYMV, TOVAAYIGTOV Yo
™ derypatikn mepiodo. Agdopévov Aouwdv OTL 1 ATOTIUNON TOV TUOV TOV UETOXDV
elvar Aoy mpokdmTel 6T 0 Kivovvog MG HETOYNG Wmopsel vor opeideton gite ot
YPNUATIGTNPLOKT TS 0&la, €ite 6T0 AOY0 AOYIGTIKNG TTPOG ayopoia asio LETOYNG, OTMC
TOVAGYIOTOV TTPOKVITEL Y10l TN OELYLLATIKY] TEPI000.

Ympouevol oty mapamdve eumelpikny avaivon ot Fama kair French
vrootnpilovv 6 o TPOHGEATY EPEVLVA TOVG OTL 1 pEpoANyia emPimong (Survivor bias)
dev dwooroyel ™ oyéon avapeca 6to AOYO TNG AOYIGTIKIG PO TNV ayopoio a&io
HETOYNG ME TN Hé€om omddoom pog petoyns. Emiong amd t vedtepn oavtny épsuva
Qaivetal 0Tt To E0YOUEVO GUUTEPAGLLOTO TAPUUEVOLY OVERTPEACTO aveSApTnTO 0o
7o av Ta dgdopéva etvar eTnola N unviaio. To o oNUEVTIKO OO GUUTEPUGLO QTG
™G épeuvag eival OTL amoppinTETOL TEAKA 1 OYECT OVAUEGH GTO GLOTNUATIKO Kivovvo
KO TNV OVOUEVOUEVT] OOO0CT] TOV E1GNYEITOL TO VITOSEIYUO ATOTIUNONG KEPAAOOKAOV
otoyeiov. [Ma va kataAnéovv ota mapamdve TOAD YpNoylo cvopmepdopato ot Fama
ko French epdpuocav v mopakdtom pebodoroyia. Katapyiv ta eumeipkd dedopéva
aQOpPOVV UETOYES yyeEYpOappéEveES oto Xpnuatiotplo Aoy e Néag Yopkng v me-
piodo 1928-1993. Ot petoyéc aVTEC €XOVV YOPICTEL IGOUEPDG OE OEKO OUAOEG UE
Kputnplo to cvvtereotn Prita. ‘Etot Aourdv tov lovvio kabe £tovg dapopedvovion &Ko
YOPTOQLAAKIO e BAON TOVG GLVTEAEGTEG BT TOV YOPTOPLANKIOV TNG OlyOPdS TO 0TTO10
exTiunOnke amd TG UNVWRIEG OMOOOGEIS T®V TPONYOVUEVOV dV0 MG TEVIE ETOV
avirloyo pe TN SWOECOTNTA TOV TANPOPOPIOV. XTN CLVEXEW aKoAovOnOnKe 1
dwadikacio twv Fama kot MacBeth (1973) kat amodeiydnke otL dtav xpno1HoToovVTaL
unvicio Kot Otav ¥PNOLOTO00vVToL €TNGL 0edouéva To €EOYOUEVO OMOTEAEGLLOTOL
dwpépouv eldyoto petaEd tovg. TEAOC dopope®ONKaV TEPIMNTTIKES CTATIGTIKES
avVaQOPES KO EPOPHOCTNKE 1 OCTPOUATIKY avdAvon TaAvdpounons tov Fama kot
MacBeth pe oynuotiopd ekatd yopto@uiokiov To omoio dlapopeadnkoy ce eThoio
Baon mpata pe Paon v kepoiookn a&io kol Votepa pe Paon to cuvieleotn Prita.
‘Etol amodeiytnke 011 N ypnpatiotnplokn o&io Tov petox@v o cuufPdAiel Wdwitepa
oTNV EMEENYNOT] TOV OVOUEVOUEVOV OTOOOGEMV KOl OTL TO VTOOELYLO OTOTIUNONG KE-
QOAOOKOV GTOYKEI®V deV 1oyVel epmelpikd. Katd tovg Fama kol French emonuaiveton
TOVTOC OTL VITAPYEL KOl TO EVOEYOUEVO TO €V AOY® VLTOOEyHO va elval £€yKvupo og
avtifeon e TOVG EUTEPIKOVS EAEYYOVG Ol OmMOioL AOY® NG KOKNG, EVOEYOUEVMC,
eKTIUNOTNG TOL YOPTOPLVAOKIOV TNG Ayopdg vo 0dnyovvTol 6€ AAO0G GLUTEPACUOTO TOL
omoio adKovV 10 GVYKeKPIEVO vtoderypa. Tlapd 1o yeyovdg Ot apketol gumepucoi
éleyyol amoppimToLY TO VWOOEYHO OTOTIUNONG KEPOAOMOKAOV OTOWEI®V, OTNV
KafnuepvoéTTOL  YPNOWOTOLEiTAL  gupvTOTA OO SWIYEPIOTEG  YOPTOPLAOKIOV
enevovoewv. Tlavimg o1 Fama kot French de coppepilovtar ) Bsopntiky oyd T0U
LOVTEAOL KOl TPOTEIVOLV TN YPNOT EVOALUKTIKOV LOVTEA®VY 160PPOTIOG.
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3.9 Epmepikig éheyyoc Tv Atokoytavvny kot Xeypedaxn (1996)

Ot Aaxoyudvvng kot Zeypeddkng dlepedivnoay LE TOV EUTEPIKO TOVS EAEYYXO OV
0 GLOTNUOTIKOG KivOLUVOG emnNPedlel TNV OVOUEVOUEV OmOJ00T TWV UETOYDOV GTO
Xpnuatiotypro A&iwv Abnvov (XAA) kot av to péyeboc tov stoupudv  gival
ONUOVTIKOG TOPAYOVTAG GTN SLUHOPPMOT) TWV AVAUEVOUEVOV OTOSOCEDV TOV UETOYDV
vy v mepiodo 1989-94. T'e v ékPoacn avtig ™G EUREPIKNG HEAETNG TO
¥pNoyomoovevo delypa amotereiton omd 112 petoyés eionyuéveg oto XAA katd tnv
nepiodo 1989-94. Xe yevikég ypoupés 1 pebodoroyio mov €QUPUOCTNKE Kiveital ota
m\aiotlo g pebodoroyiog twv Fama kaw MacBeth (1973) ue ) dapopd 611 Aoy Tov
piKpov  aplpod  dedopévov  ypnolpomomOnkay ot gfdopadioies amod0GES TMV
LETOYMV, TO YOPTOPLAAKIO NG ayopds mpooceyyiommke amd tov ['evikd Agiktn tov
Xpnuatiotnpiov A&ivv ABnvav (TAXAA) kot oynuotiomnkav 14 yapto@uidkio tov 8
petoywv to Kabéva. Ta yopto@uAdkin avtd dapopemdnkay TOCO HE KPITNPO TO
ouvteheoTtn Prta, 060 Ko pe Kprrhpro 10 pEyebog TV eTOIPIOV Kol oVTO O10TL EYEL
mopoatnpnOel OTL aKOUN Kol 6TV EAANVIKY KEQOAOLOYOPE 1| OXECT] OVALEGO GTOL OVO
avtd Kpumpuw givar  avtiotpoen. AvTOg 0 eumEPIKOG EAEYYOC KOTAANYEL OTO
CUUTEPACLO OTL OEV POIVETOL OO TO. OTOTEAEGLOTO O GLOTNUATIKOG KIvOLUVOG Kot TO
péyebog twv etapudv vo GVUPEAAOVY GTO UNYAVIGHO SIOUOPPMOONG TV AVOUUEVOUEVOV
anoddcemv TV petoy®v. Ta amoteAéopato ovtd evoeyouévmg vo. ogeilovtal oTo
YEYOVOG OTL TO YOPTOPLAAKIO TNG ayopds OT®G awTtd ekppaletor péca amd to ['evikd
Agiktn dev eivar eldyotov kwvovvov. Emiong vmoompiletor n dmoym o611 0
CLOTNUOTIKOG KIVOUVOG OEV UTOPEL VO TTEPTYPAYEL TIG SUCTPOUATIKEG UETAPOAEG TV
ATOOOGEMY TOV UETOYDV KOl {0MG TO VTOOELY L OTTOTIUNONG KEPAANIIKAOV GTOEI®V val
unv etval KatdAAnio €0kd yioo T0 eAMAnvikd ypnuotiotyplo. TeAkd m avaivon
TPOTEIVEL TNV ¥PNON OO TOVG EOKOVE TG ayopds Kol TOVG EmOyyEAUATIEG GAAWV
HOVTEA®V Ta 0Ttoio AapPavouy vTdyn mePIoGOTEPES LETAPANTEC.
3.10 To meipopa tov Levy (1997)

O Levy avagépel oty £pevvd Tov OTL KATA YEVIKN OHOAOYiD 1| 6TToLOAIdTHTA
tov CAPM givan dedopévn 1660 otov vd TpoimobEcE; TPOGOIOPIGUO TNG GYEONS
KvdOvov kot amdooomng pe Blon TiC €K TOV TPOTEPWV AMOSOCELS OGO KOl GE OAAEG
TEPUTAOGELS. AVTO AAAMOTE ATOOEIKVVEL 1] GTATIGTIKMOG GNUOVTIKY OeTIKN oxéomn petald
KvdOVOL Kol amdd0GNG OTNV OToiol KOTOAYOUV Ol TEPICCOTEPEG WEAETEC MOV KOATA
Kapovg £xovv oegoyfel. A’ v AAAN TAeLPA OU®G elval TPAYUATIKG TOAD OVGKOAO
va eAEyEetl kaveig to Yroderypo Amotipunong Kepolowokov Ztoyeiov pe Bdon tig ek
TOV TPOTEP®V 0m00OGELS KABOTL 01 HEGEC AMOOOGELS KOl 01 GUVTEAESTEG PTal 01 omoiot
a@OPOVV TIG UEALOVTIKEG AMOOOGES OgV Elval YVMOOTA GTNV OpYN TNG EMEVOLTIKNG
TEPLOOOV YPOVIKT} CTIYUT| KOTA TNV 07O O1LOPPAOVETOL TO XOPTOPLVAAKLO. Etol Aowmdy
ol gumelpwkoi €heyyol, ot omoiol a@opohy T0 &V AOY® VTOOELYHA, OTO GUVOAD TOLG
oLVVNYOPOUV 6TV VTaPEN OeTiKNg oyéong HETAED Kvovuvoy kot amddoons otnpiloptevol
OTIG 10TOPIKEG am0000elS. Ta amoTeAEGHATO OUW®G OVTAOV TOV EAEYY®V dEV Elvol TANPOG
KOVOTOMTIKA E01KA OTOV TO OVTIKEILEVO JlEPEVVNONG IVl HEHOVOUEV KEPOANIOKA
otoyeio pe Kivovvo avil yw YoptoPuAdKio. XTnv aviAvcn Tov Aowov o Levy
npoondfnoe vo depegvvioet 1o CAPM ka1 10 yevikevuévo CAPM (GCAPM)
VIEPTNOMVTOG TO TOPATAVE TPOPANUe Tov avTipeTOmilovy ot gumelpkoi aeyyot. [a
vo. meTOYEL AomOV T0 o0TOX0 TOv 0avTd €Kave €va melpapo. XT10 mElpopo avtd
ocvppeteiyoy 64 petamtuylokol Tov EOTNTEC Ol OTOI0l EMPENE VO SAUOPPDOGOVY O
kaBévog Eexwplotd Eva xapTtoPLAAKIO TOo 0Toio Ba amoTeAoVVTAY OO ETLYOPNYOVUEVA
npog avtovg Eva kepdrato Dyovg $ 30.000 yio tov kKabéva. Xt cvvéyela énpene va
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EMEVOVOOVV TO KEQPAAOLO AVTA 6€ PETOYEG 20 CUYKEKPUEVOV LETOYIKMDY ETAPIDOV KOl TO
melpapo OAOKANPOONKE OTOV CLUTANPOOINKAY déka KOKAOL ayOpds Kol TAOANCONG TOV
OLYKEKPIUEVOV LETOYMV. £TO TEIPALA 0VTO BempPovUE OTL O1 ATOSOCELS OVAULETH GE dVO
SPOPETIKES TTEPLOOOVS Yo KAOE pepovopévn petoyn etvarl aveEdptnteg petald tovg
OTMOC EMIONG VITAPYEL UNOEVIKT] GLOYETION OVAUEGO OTIS OMOOOGELS OVO OULPOPETIKAOV
petoywv. Etvar onpoavtikd va avagépovpe eniong 0Tt 6TV apyn ToL TEWPAUATOS 1 oSia
KkéOe petoyns woodvvapet pe ™ Aoylotikn g agia  dedopévn ypovikn otryun. Emiong
dgv VTAPYOLV GOPOL, TO EMITOKIO YWPIc Kivouvo eivar oto 2% kot dgv VIAPYOLV
mePLOPIopol g mTPog To daveIoUd. XTO TEAOG KABE KOKAOL OyopammANGIOG LETOXDV
yivovtav €heyyoc ¢ Kabapng ayopaiog agiog Tov KePAAOAKOV GTOlYEIOV 1OV KaTElXE
KkéBe @ortntg. Av avt) N a&lo frav apvnTiky OPELE O POITNTNG VO TANPMOCEL TO
apVNTIKO TOGO GTO OOPYOVMOTH TOV TEWPAUATOS KOl 0moBAALOVTAYV GTI GUVEXELD OO
avto. Avtifeta av 10 amotélecua VoG KOKAOL ftay OeTikd Yo KATO10 Qo1TnTn, 0vTog
ouvéylle otov emnduevo. Képom minpobnkav pdévo ce ekeivovg T0UG QOITNTEG TTOL
£QTACAV EMTVYMOG UEXPL TO TEAOG TOL TEWPAUATOS Kol 1 lonpasl] ToVg £Yve 6TO TEAOG
™G 0ékatng meP1doov. ZOpemva pe Tov Levy 6Aot ot portntég Tov GLVTNPNTIKOL GTO
davelopd Toug Kot 6AoL Tovg emévovcav mepimov 1o 26% TV KEQOANI®V TOVE GE
opudroya. Avtd giye oV QmOTEAEGHO VO LN XPEOKOTNGEL KOVEVAS TOVG. Mésa amd To
nelipapa ovtod o Levy mapotpnoe 6T 0 OTNTAG-ENEVOLTIG TOV TETLYE TIG KOAVTEPES
amoO0OGES NTOV OVTOC OV €iye TO KAADTEPA OPOPOTOMUEVO YOopTOPLAGKIo. H
EMEVOLTIKY] TOAITIKT] TOV (PO1TNTY| avToV glye emiong peydro Padud poyrevons. Kotd
Tov Levy autdg o poutntig 0ev pavnKe TuxePOS OTIC ETEVOVTIKEG TOV EMAOYES, AAAG pE
Baon Tig vTaApyoVoEG GUVONKES TNG AYOPAS 1) ETEVOVTIKT] TOV TOMTIKY| 1Y€ TOAD HEYAAN
mOavOTNTOL VO TETVYEL TIG TPOYUOTOTOIOVUEVES TEMKES OmOOOCELS. AT TNV GAAN
TAEVPA O POLTNTNG-EMEVOVTNG UE TIC YOUNAOTEPEG OMOOOGEI NTOV GTNV OVGIOL £VOG
amAOG SOVEIGTNG KoL TEPOL O’ ALTO OeV €lxe KABOAOV O10LPOPOTONUEVO YAPTOPVAAKIO.
Ot younAég tov amoddcelg oQeilovtal 6€ YEVIKEG YPOUUES OTN AAOOG €mMEVOLTIKN
TOMTIKN TOL €QAPUOCE. To MAEOVEKTNUO TTOV €YEL [ TEWPOUOTIK HEB0OOG OTwg M
TOPOTAV® GE OYEOT LE TOVG EUTEPIKOVS eA&yyoug givar O6tL M ayopaio oio KGO
LETOYNG TNG EMOUEVNG TEPLOOOV EIVOL YVMOTN EK TOV TPOTEPMV Kol LE aKpifela Ko 6y
10 CAPM sgivon mAnpec, tote o1 TYES 1soppomiog g ayopaiog a&iog kdbe petoyng otnv
mopovca ypovikny otiypr] Ba mpémer vo mpocdlopilovror €161 MoTE OO TO €K T®V
TPOoTEPMV (VYN NG AVOAUEVOUEVIC arOdO0N S KOl TOL CLVTEAESTY| Prta kKéBe peToyng
va Bpiokovionl mave os pia gvbeio ypapun 1M TovAdyotov o€ pio ypoaup 1 omoia va
elvar oyedov gvbeia. To cvykekpyévo meipapa 6mmg Exel MO avaeepHel Eyve oe déka
TEPLOOOVE. AVTO AOIMOV OV EMOMUAiVEL 6TV 0vAALGY] Tov 0 Levy eivor 6t pmopel
KATO10G VoL VTOAOYIOEL TIC 1IGTOPIKES LEGES TIES KO TOLG CUVTEAESTEG PrTal Le Pdiomn Tig
ayopoiec amodOGeEIS TOV OEKA TEPOOWV OMMG aKPIPDG YIVETOL HE TOVG EUTEPIKOVG
eréyyovug vy vo eléyEert to CAPM. H vrepoyn tov mepdpatog yivetol eupovig otnv
televtaio mepiodo, TN O€KATN, GTNV OMOIN Ol EXEVOVTEC Ol OMOI0l GLUUETEXOVV GTO
melpapo SEPOLV EK TV TPOTEPMOV Tl TPOKELTAL VO EIGTPAEOVV GTO TEAOG TIG TEPLOOV
Kol Gpa ylo vo 1oyveL To vodeypo Ba mpémel yoo kGbe petoyn M HESM TWN TOV
amo0OGEMY KOl TOVL GLVTEAESTH Prita va PBpiokovton méve og o evbeia ypauurn. Etot
péca and 1o melpapa avtd Eemepdotnke To TPOPANLA TOV AVTILETOTILOVY 01 EUTEPIKOT
ELeyxo1 oL ovapépOnke mopamdve kot o Levy koatéAnée ota akdlovba evolapépovia
ovunepdopata. Katapynv, mapd to yeyovodg 0t 010 meipapa dev vanpyav £Eoda
CUVOAAOYDV, OGOUUETPT OloKivIon TV TANPOQOPIOV HETAED TV EMEVILTAOV KOl
TEPLOPICUOT OGOV APOPA TO OAVEIGUO 01 ETEVOLTEG TEPLOPICTNKOV GE YOPTOPLAGKIO LLE
Mya Kepalowokd ototyeio. TV TpaypatikdtnTo o1 TPES avtoi Adyot eivan apketol yia
Vo OIKOOAOYNGOLV TNV TACT TOV ETEVOLTAOV VO SIUUOPPAOVOLV UIKPA YOPTOPUAAKILOL.
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Y10 mAaiclo Tov TEPAPAToC, iomg 0 Pacikdg AOYog mov cuvéPRN avtd va givatl 0Tl TEPQ
amd 10 KOGTOG TV GLUVOALOY®V 01 EMEVOVTEG enmpilovTol Kol GAAL KOGTN OTMS €ival 0
xPOVOG mov TpEmel va E0JEYOLV Yo Vo TapakoiovOncovv v mopeio. OA®V TV
KEPOAOMOKOV OTOLEIMV 1 akoOUn Kot 0 ¥pdvog mov yperdlovtol Yo vo aEloA0yncovV
Olec Tic dwbéoeg mAnpoopies. Avtdc 0 Adyog oyvel AA®GTE TOAD TTEPLEGATEPO
oTNV TPOAYHOTIKOTNTO HoG Kot to Owbéoa Kepaiookd otolyeio &ival mwoAv
mePoodTEPOL o vt Tov TEPAauotos. Etolr ov emevdvtég mepropilovtar oe
YOPTOPLAGKIO PE AlYEG LETOYES TOL OO0 TPOPAVAGS OEV EIVOL ATOTEAEGLOTIKA (G TPOG
ToV KivOUVO KOl TNV amdd06N, dAAE EMLTLYYXAVOLY EAATTOGT TOV KIVOOVOL £0TM KO LE
avto 10 YoOUNAS Babud dpopomoinonc. Eva dAlo counépacpa 6to omoio KataAnyel n
épevva gtvar OTL 01 emevOLTEG Ol omoiotl daveilovionl KEPAAOLO Y10l VO TOL ETEVOVGOVY
€YoV TEPIocOTEPEG MIOOVOTNTES VO TETVYOVY KOAQ ATOTEAECUOTO GE GYECT UE OVTOVG
o1 omoiotl £yovv TV Taon va daveilovv ta kepaiod Tovg. [ldpavta sivar otn evon g
avOpoOTIVNG YuyoAoyiog Umpootd 6to EOPo va yAoel £vog EmEVOVTNG To KEQAANLL TOV
va Tpotipd vo daveilel mapd va daveiletor. Emiong oto melpapa avtd mapatnpndnke
OTL 01 petoyég dALaloV GUVEXDG XEPLL YEYOVOS GTO OTOTI0 EVOEXOLEVMG VO OPEIAETOL I
VYNAN LETAPANTOTNTO TOV TYHOV TOV HETOYDV otV 0yopd. ASilel va onueudoovpe 0Tl
o Levy étpeée T1g SWOTPOUATIKEG TOAMVOPOUNGEIS YL TN O&KOTN 7MEPI000 KOl
CLUTEPAVE OTL O1 TOPAUETPOL TOV HOVTEAOL HE PAOM TIC €K TOV TPOTEPMV ATOOOCELG
EYOvV LYMAOTEPN EMEENYNUOATIKY 10Y0 GE GYECT HE TIS OVTIGTOLYES TOPOUUETPOVS TV
eUTEPIKOV peAeTOV. Telkd pe 1o meipapo oavtd o Levy katoAqyel oto Yeviko
ovunépacpa 6Tt 1o Yrnooetypa Amotipnong Kepoaiookdv Zrotyeimv 1oyvet kot pdoeta
ue waitepn emtvyio. Mdlota 1o GCAPM ta wéel kaddtepa omd 10 khaowd CAPM.
O ovvteleotg PTa TOL KAAGTKOD VIodetypatog exeényel kol T1¢ HECES ATOOOGELC.
Kotd tov Levy to kaAvtepo pétpo Kivovuvov givor avtd 1o omoio AapPdvel vmoyn
dakvpavon kdbe pepovopévov kepalooko otoryeiov kdtl To omoio cvpPaivel pe To
ovvtereot) Pnta tov GCAPM. O vmoloylopdg OUmG auTod TOV GULVTEAEGTH GTNHV
Tpdén etvar av Oyt adVLVATOS TOVAU IGTOV TOAD dVvoKkoAoC. 'Etol avdpesa ota vrdroima
EVOAAOKTIKG HETPO KIVOVVOL KOADTEPT TPOGEYYIOT LTOV OMOTEAEL O GCLVTEAEGTNG PriTaL
tov CAPM 1wv Sharpe kat Lintner. Yvvendc o cuvieleotng Prito amotelel 10 KOADTEPO
otV TPAEN HETPO KIVOVVOV.

3.11 Eprepikog éreyyog tov Elsas, EI-Shaer kar Theissen (2003)

[dwaitepo evdlapépov mapovotdlel n eumepikn avaivon tov Elsas, EI-Shaer kat
Theissen. Ot ocvykekpluévol AoumdV €pELVNTEG avaPEPOVY 6TO GpOpPO TOVG OTL I
OTUOVTIKT advvapio Tov eumelptkod eAéyyov mov mpotevay ot Fama kot MacBeth £yet
VO KAVEL [LE TNV EKTIUNTPLO EAAYIGTOV TETPAYDOVOV ¥, 1 OTOia AVTITPOGMTEVEL TO TP
Kwvovvov. ITio cuykekpipéva oOue®va, pe o epnelpikd poviédo tov Fama kar MacBeth
vy vo, eEAEYEOVUE OTOTIOTIKG TNV EKTIUTPIO. VTN, 0pilovpe ®g UNndeviKn vobeon v

.= 0 kot ¢ evorroktikn veobeon vy 9,> 0. Me tov TpOTO 0VTO GLVERMG €M TNG
ovciag Kavovue Evav OmAO EAeYY0 O10TL £EETALOVUE TOVTOYPOVO TPMTOV AV VTLAPYEL
OTOTIOTIKMG CNUOVTIKY OYE0T OVAUEGO GTO GUOTNUOTIKO KivOuvo Kol GTNV amddoon
Kot 6e0TEPOV AV TO TP Kvdvvou givar Oetikd. Av Bempioovpe 611 1o CAPM 1oy0et
1OTE 01 000 aVTEG VITOBESELS Elval GOOTES. LTV TPAEN OU®S cvpPaivel TOAAEG POpES TO
TP KvOLVOV va gival apvntikd 10 0moio 6tov cupPaivel GUVETAYETOL OTL O1 LETOYES LE
HEYOADTEPO GLOTNUATIKO Kivouvo Bo €mpeme va €gouv YauUNAOTEPEG OMOOOGELS.
Yougpwvo pe ™ pebodoroyia tov Fama kot MacBeth otov mapondve otatiotikd Eleyyo
xpnoonoteiton n péon T TOV unvweiov mTpy Kivddvov. Avti m péon Tyun
amoteleiton amd OeTikd Kot apvnTikd TP KvduvoL Kot OTav To apvnTIKa eivot apKeTd
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TOTE VILAPYEL TO EVOEYOUEVO VO UMV UTOPECOVUE VO amodeiEovpe v vapén oyéong
OVAUESO GTO GLOTNUATIKO Kivouvo Kot TV arddoon. To mpoPfAnua avtd pmopovue va
10 Eemepacovpe. Av mpocsbicovue Aowmdv oto vrodeypo tov Fama kot MacBeth to
omoio &yel TV akdAovOn Hope1|:
M = Yoy Yy te, (3.4)

v yevdopetafAnt Dt n omoia maipver v Ty 1 6tav 10 mpip kivdvvou eivar Betikod
kot v T 0 6tav 10 TPy kwvdvvov glvarl apvntikd TOTE TPOKVLTTEL TO OKOAOVOO
EUTELPIKO VTLOOELY AL

e = Yot T 7 DB +75(1- DB +é, (3.9)
A’ 10 dedtepo vdderypa (3.5) cvvemdyetan Ot P, =1, , ¥, = E[(r, - r; )|, > 1] xou
v, =E[(r, - 1, )|r, <r;] . Etol Aowmdv mpokimtel éva “vnd cuvOnkn” povtélo pe to
omoio HITopovUE Vo KAvovue EEXYMPIGTA TOVG OVO GTATICTIKOVG EAEYYOLS Y10 TO TPYL
KLVOUVOU.

O1 Elsas, El-Shaer ka1 Theissen npotoh mpoympicovy 61OV EUIEPIKO TOVG
éleyyo, éxavav 1000 tpocouoimwoeig Monte Carlo ywa vo eetdoovv v enidpacn mov
&xel o TPOPANUA TOV TOVTOYPOVOL SUTAOD GTATICTIKOD EAEYYXOV Y10 TO TP KIVOUVOL
Kol TV evogyopevn vrapén oxéong avApEsH GToV Kivouvo kot TNV amddooT GTOVG
eumelpkovg eréyyovs. Epapudlovtag o cvykekpiuévn pebodoroyio mpocopoimong
odnyndnkav oto ocvumépacua 0Tt T0 ‘Lo ovvOnkn” povtélo divel koAvTEpPO
amoTEAEGHOTO O’ TO EUmEPIKO povtého tov Fama kat MacBeth tov omoiov ta
OTOTEAECLOTO TTOPEPUNVEVOVTOL AOY® TNG VTTUPENG TOV OPVNTIKDOV TP KIVOUVOV.

O eunepkog éleyyog tov Elsas, El-Shaer kot Theissen yivetow pe Baon tig
UNVIOEG amOdOGELS YEPUAVIKDV HETOXDV Yo THV Ttepiodo 1960 — 1995. Ta dedouéva
TOVG €ivol TPOCAPUOCUEVO OC TPOS To pepiopota. To yopTo@ULAAKIO TG ayOpPdS
npoceyyileton and 1o deiktn DAFOX kot to emttdéxio ywpic kivovvo amd ta tpiunviaio
oudroya G veppovikng Kevipwmg Tpdmelag. Xt ovvéyeir akolovbBodv 1
uebodoroyio. tov Fama kot MacBeth pe xobepio omd T1c TpElg vIomePOdOVG TG
avdivong va £yl dapkewn tEcaepa xpovia. ['a v avdivon avtn yopilovv Tig petoyés
oe 20 yaptopuAdkia. To €AEYEO OMOTEAEGUATO TPOEKLYOV HE OLOCTPOUOTIKY
TOALVOPOUNGT TOCO LE BAoT T0 KAOoOIKO epmelpikd vrodetypo tov Fama kar MacBeth
Omwe avtd dwTvmdveTor wapandve ot oyéon (3.4), 6co ko pe Phon o “vid
ouvOnkn” vrdderypa e oxéone (3.5). H avdivon avty kataAfyer Aowwdv oT1o
ovumépacua 0Tt T0 KAooKd gumelpikd vrodetypo tov Fama kot MacBeth vrogépet
and 10 TPOPANUE TOV OTAOD eAEYYOL VOBEGEWY, OTL dNANOT Oev UmopEl va. EVTOTiGEL
T oY£0M OVOUECO OTO CULVTEAESTH] PNta Kot TNV amddoomn o oxéon 1 omoio
amodeIkvOETOL OTL 1oYvEL ue Pdon to povtéro g oxéong (3.5). Avtd cupPaiverl 810tt T0
KAMGGIKO VITOSEY O EKTEAEL TOVTOYPOVO KOl OEVTEPO EAEYYO Y10 TO OV TO TP KIVODVOL
etvan Betcd yio v id1a epiodo.

3.12 Emi)oyoc

Eidaue Aowmdv mopamdve 0Tt amd T OTIyp|] TOov €KOVE TNV EUPAVIOT] TOL TO
Beopntikd Ymooderypo Amotiunong Kepolowokov Xtoyeiov Eexivnoe pia culnnon
yopo amd v 1oxd tov. I[loAlol epevvntég mopovciocov TNV EUTEIPIKY] TOVG
pebodoroyia eite o va vroonpiovv 10 v AOY® LIOJEYUO TO 0010 0VTWG 1 AAAWMG
epapuoletar evpuTOTO OO TOVG AVOAVTEG TNG AYOPAS Yo AOYOUG OV avarTOYONnKaY
OTO TPONYOVUEVO KEPAALO, EITE Y10 VO amoppiyovy TV 16Y0 Tov. ASloonueinwto givor
emiong 1o yeyovog Ot kdBe pedétn mpoomabel va evromicel advvapieg TponyoLUEVOV
EUTEPIKOV EAEYYOV KOl TOPAAANAQ TTPOTEIVEL TPOTOLG AVIHETOTIONG oWT®V. Etot
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Aowmov, ofjuepa HETE omd TOGA XPOVIOL 1 EMIGTIUN KOl 1] £pEVVOL EYXEL TPOYWPNOEL TAPL
oA ¢’ awtdv Tov Topéa Kot Théov 1o CAPM Sikaimg etvor modd dnpopiiéc.
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Kegpdioro 4

4.1 Ewayoyn

Eidape péypt otrypng KAmoleg e160ymykég Evvoleg Kot Tig Bactkés mruyég tng Bewplog
YOPTOPLAOKIOV EMEVIVCEMV, TOpovGLdcape To Yodetyuo Amotipnong Kepoloiokmv
Ytoyeiov (CAPM) kot gidape optopévoug amd toug mo Pactkods EUTEPIKOVG EAEYYOVS
ol omoiot akoAovONcav petd TV epedavion ovtov. Emedn axpidg n eUmEPKN
depehlvnon Tov &V AOY® LTTOJEIYIOTOG TOL OKOAOVOEL 6TV TaPoVCO LEAETN APOPA TIg
HETOYEG Ol omoieg dlompoaypatevoviol 6to Xpnuotiomplo ASiov ABnvav, 6tdxog Tov

KEPOAQIOL o Tov Ba givart piot GUVTOUN, CAAY TEPIEKTIKT TOPOVGIOGT) AVTOV.
4.2 To w6topkd idpvong Tov Xpnpatiotipiov AOnvav

Tnv mepiodo 1870 — 1876, Atyo dOnAadn mpwv v idpvon Tov Xpnuotiotpiov Adnvaov,
N EALGOa nTav éva veoonatato kpatog e ToAAd TpoPAruata. Ta chvopa Tov Kpdtovg
NTav TOAD MO TEPLOPIGHEVO O GYEON HE TO. ONUEPVA. ATO TOMTIKN dmoym VINpyE
actdfelo ko 1 po KupEpvnon dadExovray v GAAN. TEAOG Kot omd O1KOVOUIKY Gmoym
n yxopo oviipetonile coPfoapd mpoPAnuata. Tnv mepiodo eketvn dev vappyov ot
KOTAAANAEG VTTOSOUES Yo avanTLEN. O PacIKOG TLADVAG TNG EAAVIKNG OIKOVOUIG NTaV
N vyeopyia, 1 Propnyovia nTov oxedov avOHTUPKTI, EVO 0 YDPOG TOV VINPECLDY EKOVE TNV
neplodo ot To TPAOTO Tov Prpata. Me otdéyxo Aowmdv TV avamntuén TG EAAMVIKNG
owovoping, KVplo UEANHO TV  KuPepvicemv  ekelvng Tng  mEPOSOL MTAV O
EKGLYYPOVIGHOG TNG EAMMNVIKNG YEWPYIOG, I OTolo HEYPL TOTE YIVOVTOV LE TOPOOOGLOKES
nebdoovE Kot xwpig Wilaitepn opydvwot, Kot 1 avATTLEN TOV VTOSOUMDV TNG YDPOS M
omoia €ywve pe dovelord amd 10 e£MTEPIKO KO e KEQAAOM TV opoyevav. H aypotikn

petappobuon tov 1871 eiye wg oamotédecpo va avénbel m oy yewpPyKdV
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TPOIOVTOV Ko £T61 va avénbov to £60d0a Tov kpatovg. TTapdAinia évo dAAO amdTOKO
™G aypoTIKnG peToppvbuiong Mtav va 1e6obv ot Pdoe ywoo v petamoinom Kot
emelepyacio aypoTiK®V mpoiovimv. Tnv mepiodo ot WpvinKav To TPMOTO EPYOCTACIOL
™G XOPOS To OToio NTOV HKPNG SVVOIKOTNTOG Kot avamtoydnkay €Tt ot eCoymyEc.
[Tapavta to egumopcd 160L0YI0 TG YOPOG NTOV EAMEUUOTIKO Kol EMEWN GLTA 1M
KOTAoTaon NTav poviun v mepiodo ekeivn, €ywvav mpoomddeleg and TG €KOOTOTE
KuPepvnoelg va avoartuybel To cuyKoveVIaKO dIKTLO TNg Ydpag dote vo dobel dBnon
omv ovartoén g Popnyaviog. 1o e£mTEPKd, TOGO0 GTO YMPO TNG PUAKOVIKNG
YEPOOVIGOV, OGO KOl GTOV SVTIKO KOGHO 1) TEPI0d0g ot yaparktnpiloviav and peydieg
TOMTIKEG KOl OIKOVOLIKES avakoToTAEELS. [d1aitepa OTIC PHeyYIleg OTKOVOIKES SUVAUELS
Eywoav To IpmTo, PHaTo Yoo TV avamtuén g Plopnyavias Kot 6' avtd cuvEBoiay Kotd
TOAD 01 VEEC TEXVOLOYIKEG EPEVPETELS. [ va emtevyBel Opmg aVTO £YVE EMTOKTIKN M
avaykn aviAinong vyniov KeeoAoiov pe amotélecpa vo eEamimbel o Beopdg g
«Avovoung Etaplag». Avtd pe m oepd tov iye wg amotédleoua vo kabiepwbovv ot
YPNUOTICTNPIOKEG OYOPES MG CMUOVTIKN TNYT GVIANONG KEQPOAOI®MV. XTN GLVEXEN O
Beopdg avTdC PprKe AVTATOKPIOT KO GE UIKPOTEPEG OTKOVOLIES HOG KO OOKIUACTNKE
Kol yvoploe Wwitepn avonon otic Non avartuyuéves owkovopiec. Méoo ¢’ avtég TIg
YEVIKOTEPES OLVONKES TOL emKpatovoay oto ebBvikd Ko Sebvég mepiBaiiov, 1
avéavopevn e&aniwon tov Becpod g «Avaovoung Etaplag» o omoiog d10060nKe amod
TOVG OUOYEVEIS KOL 1 TOAMTIKY] GTOV TOUEN TOV OAVEIGHOV 7oV €PApUole 1 eEAANVIKY
TOMTEID Ylo0L TNV KAALYN TOV OVOYKOV TNG, ONUIOLPYNGAV TNV ovAyKn Yo T 60oTOoN
HL0G OPYOVOUEVIC XPTLOTIGTNPLOKNG ayopds oty EAALGSa dote va avtAnBobv kepdioia
Yo TN YPNUOTOOOTNON TNG GVATTUCCOUEVNG EAMVIKNG Propmnyovicg Kol ToV VToSoUdV
™G YOPOG. TNV 0pYN HI0G Kol 0 oplOpdg TV ETEVOVTMOV NTOV WKPOG Ol GUVAAAOYEG
yivovtav avemionuo o€ kapeveioo Kow Aéoyeg. Otov OUMG TO QAIVOUEVO TNG ayopas Kot
TOANONG HETOYOV Ap)loe Vo eEUMADVETOL, E0IKA UE TIG UETOYES TOV UETOAAEI®V TOL
Aowpiov ot omoieg mETVYOV LEYAAT OLCTIOPA AVALESH GTOVG EMEVOLTEG, LETA TIS OPYES
™m¢ oekaetiog tov 1870, dnpovpyndnke m avaykn yw. cOOTACN HOG OPYOVOUEVIG
YPNHOTIGTNPLOKNG oyopds 1 omtoio Ba d1€movTay amd KAmTo1ovg KavOVeS. Bo IO povuGOLLE
VO TOVUE OTL 1] TPOTN TPOCSTADELD Y100 GVGTOCT) EVOG EAANVIKOD Y¥PNUOTIGTNPIoON £Yive

EKTOC EMANVIKOV GuvOpmV Kot o cuykekpiuéva ot Biévwn kotd to 18° awdva. Xtnv
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O ouT] 1 EAMMVIKY] KOowoTtnTo €lxe avomtuybel 1daitepo Kol KOTAPEPE Vol
GLYKEVTPMGEL OAN TNV EUTOPIKN Kivnon oto xépa . Etol Aomdv ot otkovopukd
woyvpoi EAMnveg ovykevipovoviovcav oto “Café Crec” 6mov yivovtay ¥pnuatioTnpLokés
GUVOAAYEG. TNV EAANVIKT ETIKPATELN O1 TPATES YPTUOTIOTNPLOKES GUVIAAAYES APYLGOLV
va Tpaypatoroovvion oty Eppovmoin e Zvpov otig apyég g dekaetiog tov 1870, 1
omoio NTov 1 TOAN e TN LEYOAVTEPN OOTIKN OVATTLEN TG EMOYNG. TNV apyN 1 KOvmvio
™G ZUPOL NTOV GLVINPNTIKN OC TPOS TIS YPNUATICTNPLOKES CVVOALAYEG, OAAG OTN
GLVEXELN 1] KEPOOGKOTIKN Havio TV Zuplavev EEmépace akour Kot avth Tov Adnvaiov.
MdéAioto ot ZVpo 0ev LVINPYE OPYAVOUEVN ayopd, OAAG To €10m N TO XPEdYPOAPA
STPAYLOTEVOVTAY GE O10popeS AEGYeC. Me v TApodo Tov ¥pOvov KoOMG aKOUN Kot
vt M dTumn £6TM Ayopd TG ZVPOV APYLCE VO TOPUKUACEL T GKVTAAN TTPE 1] TOAN TOV
[Tewpand. To 1875 &ywve Aowdv mpoomdbdeia yio va dnpovpyndel o opyavmpévn ayopd
n omoia 6Oa oteyaloviov o€  ovykekpyévo yopo. ‘Etor Aowdv  aveyépOnke
APNUOTICTNPLOKO UEYAPO KOl LOAMOTO TO EYKAIVIA TOV TEAEGTNKAV TPOWPW, EVOEEN TOV
660 ompilov ol apyés Kot ot otkovopikol kukhot tov Ilepoid tig eAmideg tovg yo
avantuén tov gumopiov ko ¢ Propnyaviag otov véo awtd Beopd. AvoTuydG ot
TPocdoKieg OGAwV Yo T0 ypnpatiotypo tov [lepoid vavdynoav kabmg coviopa oxedov
KOvelg Oev  evOlPEPOVTOV YlOU YPNUOTIOTNPOKEG ovvaAloyés. BéPawo mpémer va
avaeepbel 6tTL 0 mAnBvouog Tov Tlepod Mty TOAD WIKPOG TV €MOYN €KEVN KoL Ot
HETOYEG OV drompaypatevovtay 6 ovtd Ntav Alyec. [iveton Aowmdv avtinmtd Ot 1
omovdadTNTO TOL YpnpatioTnpiov tov [ewpaid, 10 omoio amoteAel Kol TO TPOTO €M TIG
ovciog oty EAAGSa, éykerton Pacikd oTlg £yKOTAOTAGES Kot Oyt otov Oecpd avtod
KaBow1o.

Ymv ABva 10 TPOTO XPNUATICTHPLO AETTOVPYNOE ATLTO. GTO YDPO OTOL GTEYALOVTOV
N «Aéoyn Tov Epmopmv ABnvov» mive amd 1o 16topiko koeeveio «H Qpaio EALGC» ot
cLpPoAn Twv 0dmV AldAov kot Eppod 6mov cuvavtidvtovsay ot d1dpopot EmoryyEMLOTIES
NG EMOYNG KoL GLYVA 1 AEGYN QLT XPNCILEVE OC TPOUKTOPEID EWONCEMV. LTO YDPO OVTO
yivoviav opyikd SmPayLOTEVGES €L TOV OHOAOYIDV TOV €Bvik®v daveiov mov
ekoidovTav TOTE Kol PETEMETO O UETOYES OTaV €dpoumbnke o Becprog Tov Avovopmv
Etopiov omdte avénonke kot n didbeon yio cuvordayég. v apyn o apldudg tov

GLUVOAAOGGOUEVOV NTOV UIKPOG KOt Ol Ay POT®ANGIEG TITA®V YivovTay HeTas) YVOOTOV.
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Z1yd-otyd n S1a0eom Yo XPNUOTICTNPLOKEG CUVOAAAYEC EMEKTAONKE KO TEPA OO TOLG
Bopdveg ™G AEoyng Kot £T61 ONUIOVPYNONKE €val «OVETICTLO» YPTUOTIOTAPLO ERBANIA
oL omoiov Ntav 0 PTEPTOG Epung 0 omoiog amotedel To EUPANUHO KoL TOL GNUEPTVOD
Xpnuotwompiov A&iwv AOnvov. Mdalota to Mdio tov 1973 ta pédn g Aéoymg
LETOVOAGOY TN AECYT TOVG G€ «XPNUATIOTAPLO» Kot TpoéPnoav oty ekhoyn Ilpoédpov
TOL 07010V aPUOSOTNTO NTAV Vo aokel Kot To kKadnkovta tov Enomtn. Q¢ Endmteg ot
ekdotote [Ipoedpotl aoyorovviov Kvupiwg pe v emifreym vy v evtadio Ko TV
THPNOT TOV KAVOVOV KOl TNV OHOAN OLEVEPYELD TOV YPTLOTIOTNPOKOV GUVOIALLYDV.
[Mpdtog IIpdedpoc eEedéyn o Tewpylog IyyAéong. Znv oapyn mnrtav  Alyor ot
EVOOYOALOVUEVOL LE TIC YPNUOTIGTNPIKEG GUVAALYESG, OALG LE TNV TAPOSO TOL YPOVOL M
duifeon yuo kePSOCGKOTIOL GPYIoE VO TAIPVEL OAOEVO KO O OVEEEAEYKTEG OLOCTAGELS.
Ewdwd petd 1o Mdao tov 1873 dtav kukAo@Opnooy Ol UETOYEC TNG ETOLPELNG TMV
petaAleiov tov Aavpiov pio povio yio ayopd Kot TOANGT UETOY®OV KATEAAPE TOLG
ABnvaiovg. Ohot oYedOV 0GYOAOVVTOV HE TO «XPTHUATIOTPLO» KOl OGS OVOPEPOVV
1OTOPIKEG TTNYEG TNG EMOYNG TO GLVOALAGGOUEVH TOGE NTOV TOPAAOYOL.

H oloéva kot av&avopevn embupio yioo ¥pNUOTIOTNPLOKES GUVOAAOYEG OTNV
QVETIoN UN YXPNUATIOTNPLOKN ayopd g AOvag Kot n EAdetyn kavovev Becpobemuévov
oo TNV EMICNUN TOMTEID 1) OTTOI0L APTIVE OMPOGTATELTOVS TOVG GUVOAAAGGOUEVOVG OO
TOVG KOPOOKOTOLS, Mtav B ¥pdvov Vo 0ONYNOEL GTN GVUGTAGCT TOVL KETIGNHOL»
Xpnuotwompiov A&iov AOnvav. ‘Etor Aowmodv, otig 30 XemteuPpiov 1876 Eexwvd
wotopia Tov Xpnuotwompiov Afiwv ABnvav et kuPepvioewc AL. Kovpovvdovpov,
nuepounvio. katé v omoict 000nke M KVPePVNTIKN £ykpion Yo Tn ovotacn tov. O
TPMTOG ECAOTEPIKOG KAVOVIGHOG AETOVpYing Tov Xpnuotiotnpiov TpoéPAens Ty eKhoyn
amo o LEAN Tov, Emurponng Aowioemg avtov. Emiong 6pile 6t to Xpnpatiotiplo Oa
GLVTNPOVVTOV (e ETNOIEG EIGPOPES TOV UEADV TOV LE OMOTEAEGO VO, EYYPOPOVV HEAN
aVTOV HOVO OGOl EVOLPEPOVTAV TPOYUOTIKG Ylo XPNUATIOTNPOKEG cLVOAAayéG. O
KOVOVICUOG anTOG 0TV TPAsn Oev €QOPUOCTNKE TOTE Kot UETE amd Tpiot ypovio
avVTIKOTOOoTaONKE 0md vedTEPO Kavovioud o omoiog dnuootievtnke oty Eenuepidoa g
KvBepviioemg 1o 1880. 'Enetta akolovnoe ymepoeopio pe v omoia o péEAN e€éheéav
®C TPAOTO TPOEdPO ToL Xpnpatiotnpiov Aoy AOnvav tov K. lodvvn Aodua, Atevbovty

m¢ [Tototung Tpdamelog ko v cvveyelo opioTnke G Muepounvio eVOPEEDS TV
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gpyactdv avtov n 2% Maiov 1880. Téhog 10 povadikd icm¢ eumddlo mov £mpene va
Eemepootel kol T0 omoio EUEALE va omotehel povyo mTPOPANUO 0T AElTOLPYIOt TOV
Xpnuotwompiov A&y AONvoV Yo ToALA ¥povia ard T GVCTOCT] ALTOV NTAV AVTO TNG
e€evpeong evog PLOIKOL YOPov O6mov Bo pmopovcav va yivovtal ot cuVoAAaYEG. To
YPNUOTIOTNPLOKO pEYapO entl TG 0000 Xo@okAéovg 10 amotelel TV TEUTTN KOTA CEPE
otéyn tov Xpnuotwompiov Aoy AOnvav. Ty avéyeporn avtod Tov peydpov avélafe n
EBvicn Tpanelo tg EAALGS0G 1 omoila B 10 ekpicOmve oto Xpnuartiompo A&umv
ABnvav pe oduPacn n omoio vIoypaPTNKE avapeca ot 600 mAevpEG To 1928, Evavti
TOV OGOV TOV €VOG EKOTOUULPION dpoyUdV TOGO LTEPOYKO Yio Vo KatafAnOel amd 1o
Xpnuotwotplo. To TpoPAnua Eemepdotnke yapn otV KOAN ToTH Kot TV 600 TAEVPDOV
Ko £TG1 TO oNuePVo PEYapo tov Xpnuoatiotpiov Adidv ABnvov eykavidotmike otig 19

Agxepppiov 1934.

4.3 H £&éMEn Tov Xpnuatiotnpiov AGnvov

Amd ) oTiypn mov €kave To TPMOTO TOV Pripata To Xpnuatiotnpo Anvov uéypt Tig
HEPES [OG, Hmopel Kavelg va Tapatnpnoet 0Tt 1] e£EMEN Tov givor dpeso GUVOEdEUEVT] e
VTV TNG YEVIKOTEPTG OIKOVOUIOG, THG KOWMVIOG KOl TNG TOATIKNG, OAAL KO UE TIG
debveig e&eliterc. Elvan yeyovog 011 1660 o 01eBvEC eminedo 66O Kot GE TOMIKO EMIMESO
KoTd t0 mTp®dTOo Hod tov 20™ cudvo ot EEMEEIS GTOVG TAPATAVE TOUEIS HTav parydaieg
Kol o0TO €lYe GOPESTATO OVTIKTUTO KO GTIS O0dOCES TOV 05OV 6T0 XPNUATIGTHPL0.
[Tpénet va yiver avtianmzd 6t uéypt kou o B Ioykoouio TIoAe0 6T GUVTPITTIKY TOLG
TAELOYNQio. 0VTO1 TOV AGYOAOVVTIOV PE TO XPNUOTIGTAPO NTaV KATOKOl TG ABnvag.
[MTopd T1g 0MO1EG GVCKOAEG KATOOTACELS EIYE VO AVTILETMOTICEL 1] YDPOL KOl KOTE GUVETELLL
Kol T0 XpNUOTIGTN P10, N Topeio Tov vanpée avodikr|. E1dud mpog ta téAn g dekaetiog
tov 1950 ko Emerta n ydpo apyice va Eemepva to Pacikd tpofAnpate Tov TapeAbovTog
Kot va atevilel o péAAOV o a1et0do&a Kot mopdAAnia PEATIOONKE TO €16OMUO TOV
mnBuopov. ‘Etot Loy d00nKe 6TadloKd 1 SuvaTOTNTA YIo LEYOAVTEPT] GLUUETOYN TOL
KooV oT1g dpaotnpromreg g Keparoayopdc. Emiong a&ilel va onpewwdet 61 uéypt m
dekoetio Tov 1960 ta TpoidvTa IOV STPAYLATEVOVTAV GTO XPTLUOTIGTPLO NTUV KLUPIMG

ddveln, Apec N EUTOPLO GLVOALAYLLATOG, TOPA HETOYEG. AMwote ot Avadvopeg Etonpieg
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dev NTaV Kol TO0EG TOAAES TNV 0pYN. AKOUN TPEMEL va. avapepOel OTL Yoo TOAAG YpOVIaL
amo T cVoTaoN TOV, N £EMEN Kat 01 arodOGELS TOV XPNUATIOTNPIOL NTOV GUVOESEUEVES
pe ™ Mpo PE OMOTEAEGHO. Ol E0MTEPIKEG KaOnuepvég eEeMEelg va Exovy Hkpd 1 Kot
avOTOPKTO OvTiKTUTO 6T0 Xpnuatiot)po Abnvov. TELog va onUEOCOVUIE OTL OTNV
oTopia ToLV XpNUaATIGTNPIov deV NTaV Kot Alyeg ol popég mov Eomacay oKavoaAd OTaV
oL JIKPY] OHAd0 OYETIKOV HE TO YPNUOTIOTNPOKG  emyeipnoav  va  Kwwnbovv
KEPOOOKOTIKA €15 PAPog TG HeYdANng pHalog TV emeEVOLTOV Ol OToilol Jgv Elyov
€EEIOIKEVIEVEC YVDGELG GTO YMPO OVTO.

Méca og auth TN cvvroun oTopio. Tov, T0 Xpnuatietnpo g AdMvag amokdce
moAvTIES eumelpieg ot omoieg to Ponbnoov va opyidost. Toco 1 dwoiknon Tov
Xpnuotwompiov 060 Kot 1 TOMTIKY mMyecio Tng yopag eiyoav T dvvatdtnto vo
napéuPouv otig dpactplotnteg g Kepaiatoyopds dtav avtd 1o ékpvov okomo. Etot
Y10 TOPASELYHO. GE TEPLOOOVG TOAELOV, EMELDN TPOKOAOVVTOY TOVIKOG KOl VELPIKOTNTO
oTNV oyopd Kot vipye cofapoc Kivouvog Vo Katappelcouy ot TIES TV a&ldV Kot ToAD
TEPIOGOTEPO VO EKUETOAAEVTOVV KATO101 GVTH TV KOTAGTAGT GTNV 0yopd KOl VoL KAVOUV
KEPOOOKOTIKA Toyvidta, OloKOTTOVIOV Ol gpyaciec tov Xpnuotiotnpiov. ['evikdtepa
Aoumdv 10 Xpnuotiomplo Adnvav avéntuée Beopong ot omoiot Aertovpyov ®g SkAeida
aGQOAElOG Y1t TOVG CLVOAAOGGOUEVOVG. H otadiokn oavt) dtoikntikn, Oecpukn Kot
Aewovpyikn HETEEEMEN TG EAANVIKNG YPNUOTIOTNPLOKNAG ayopds Kot Ol TEPAOTIEG
KPOTIKEG EMEVOVGEIS GTOV YDPO TOV KOTAGKELMV KOl TMV LTOSOUMY Ol 0ToiEg £dMTOV
véa @Bnon oy eEAnviKn okovoltio. fondncav to Xpnuotiotiplo ABnvov va eicEADe
0 Mdio tov 2001 oty katnyopio T@V “OPIUOV” Kol OVOTTUYUEVOV 0yOP®Y Kol TOV
Tovvio Tov 1Biov £T0VG VA YUPAKTNPICTEL OO TOVG EYKVPOTEPOLS O1EBVEIC 0lkoVE WG piaL
oo TIC O “OPIUES” KOl OVOTTUYUEVES ayopéG ToL KOouov. [Tavimg 1 debvig epmepia
Exel amodei&el 0Tl aveldptnTa 0V OGO TOAIC EIVOL 1 10TOPIO. UIOS YPHUATIOTHPLOKNG
oyopas, N o€ moia pdon Ppioketar 1 oavemtoén g, wavia. Oo. KuplopyEitar omo Vo
apyéyoves ovOpOTIVES WoyoAoyikéS kotaotaoels. e ominotios (ot pdoels EEppevig
avooov) kar tov pofov (0TIC PAOEIS KATAPPEVONG TWV TIUDV), KOTAOTAOEIS Ol OTOLES

AEITODPYODY CVOWPEVTIKG KO ETITOYVVTIKG. OTIC KIVITELS THG AYOPUG.



4.4 H vopoBetiki) e€€MEN KAl 0 EKoLVYYPOVIGNOS TOV XpnpaTtiotnpiov AOnvov

H eéldnvikn keporoiayopd O0nwg v EEpovpe onuepa €ival amoTéEAEGUO EUTEIPIOG
TOAALGDV €T®V. Ao t0o 1876 mov 1WpLONKE MG AVTOVOHOG KAVOVIGTIKA, ONUOGLOG POPENG
YnNoeioTKoy  J1dpope  VOHOoYESDL e OKOTO VO KOADWYOUV TIS OOVVOUIES TOV
TOPOVGIAGTNKOV GTNV TOPELR TOV ¥POHVOL, Vo CLUPAAAOVY GTNV OmPOGKOTTN Agttovpyio
TOL Ko vo avERoovy v aélomiotion Tov. 'Etol Aowdv 1o 1918 peratpdmnke oe Nopkd
[Ipdécwmo Anuociov Awoiov emomtevdpevo amd 10 Kpdtog. To 1928 opiomnkav pe
axpifelo To. SIKOMUATA KO Ol VIOYPEDCELS TMV GUVOALUCCOUEVOV UEPDV UE TO VOUO
3632. Ztic 31 AskepPpiov 1964 pnnke ot (N tov Xpnuatiotnpiov Adnvov o I'evikdg
Aelktng Tpdv o omolog amotelel €va péco otofuikd delktn ®G 7pog ™V
KEPOAOLOTTON O™ TNG OyOpdS KO OEKOVILEL TN YEVIKT TAGT TOV GUVOAOL TNG EAANVIKNG
APNUOTIOTNPLOKNG ayopds. O delkng owtdg Npbe va avIIKOTAGTAGEL TOVG JEIKTEG OV
elyov Kablepdoel To. TUNHOTO OKOVOMIK®V peretdv g lovikng Tpdamelog kot g
Eumopung Tpanelag. O onuepwvog I'evikog Agiking tov Xpnuatiompiov AOnvov
YPNOOTOEL ¢ £T0¢ Paong To 1988. To 1967 e tov avoamtuélokd vopo 148 pumkov to
Bepéha yuo tn ovotaon g Emrponng Kepaioayopds n omoio Eexivioe Tig epyacieg
™¢ 10 1972 xou mpe ™ onuepvn g popen pe tov vopo 1969/1991. To 1970 pe to
N.A. 608 g1onyOn o Beopog twv ApoPaiov Keporaiov koar tov Etapiov Erevédoewv
Xaptopviakiov (E.E.X.), évac Beopdc o omoiog otnv Apepikn ioyve amd 1o 1920. To
1988 pe to vopo 1806 Oeomilovron n [apdAinin Ayopd kol 1o Kevipikd AmoBetiplo
A&ov kot kabepdvovrar ot Avavopeg Xpnuotiotnpuakés Etopieg (AX.E.). To 1992
petd and 116 ypdvia and v idpvon tov Xpnuoatotpiov, ot GLVOAAAYEG TOHOVY TAEOV
VO TPOYLOTOTTOIOUVTOL [E TNV TOPOSOCIOKN MG TOTE UéBodo NG “avtipmvnong” Kot
gykabiototor To Avtopato Xvotnuo Hiextpovikov Zvvorlayov (AX.H.XE.) 10 omoio
a6 to NoéuPpio tov 1999 avtikataotddnke and 10 OLOKANP®UEVO AVTOHOTOTO U UEVO
Yvompo Hiektpovikov Xvvolloyov (O.A.X.H.X) 10 omoio 7mpoceépst avénuévn
acQAAEL0 GTIG GLVOALAYES Kal a&lomioTion 6to Xpnuotiotiplo ABnvaov. To 1995 pe tov
vopo 2324 1o Xpnuotwotiplo AOnvov petatpdanke oe Avovoun Etopio pe povadikd
uétoyo to EAAnvikd Anpocio. Tnv 1" Nogufpiov 1996 Oeopobetibnkov pe to vopo 2396
ot Etaupieg IMapoyng Enevévtikov Yanpeowwv (EIT.E.Y.). To 1997 pmikav ot Bdoeig yio
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™mv Wwrtikonoinon tov Xpnuotwotnpiov Adnvov pe tov vopo 2533 kot to 2000
Wpbnke M etoupio ovppetoymv pe v enovopio EAlnvikd Xpnuatiompio A.E.
(E.X.A.E.) n omoia g1omy6n mpog dompaypdtevorn oto Xpnuotiotiplo tov AVyovusto tov
2000. Téhog amd to MdpTtio tov 1998 pnrke oe Aetrtovpyio 1 Sadikacio omodAomoinong
TOV HETOYDOV GOLEOVA IE TIS d10Ta&elc Tov apbpov 39 Tov vopov 2396/1996. Me tov 6po
amoOAOTTOINGT EVVOOUUE TO VEO GUGTINO GTO OMOI0 Ol HETOYEG OEV OLOKIVOUVTOL MG
«QOPTIE», OALL LETATPETOVIOL GE NAEKTPOVIKEG EYYPOPES 6T0 Tvuotnue Aviwv TitAwv
(2.A.T.). Mg Vv aAlayn 0UTN EMTVYYXAVETOL SOLPAVELD KoL TOYXVTNTO GTIG GUVOAAXYEG
KOl Ol ENEVOVTEG Oev SOTPEYOVY TOV KIVOLVO VO YAGOLV TIG HETOYEG TOVG | VO, TEGOVV

Bopata KAOTNG oTMV.

4.5 O omrog EAnvikd Xpnpoatiomipra AE.

To Xpnuatiotipro Anvov og A.E. mAéov katéyel pepidot GUUUETOYNG OTIS ETOUPIES
ot omoieg vmoompilovv TV opydvoon kol TN Aswovpyic. NG EAANVIKNG
YPNHOTIOTNPLOKNG ayopdc. Ot etanpieg Aowmdv awtéc pali pe to Xpnuotwomplo Adumv
ABnvav A.E. anaptilovv tov 6piro tov etoaupidv g E. X ALE. kot givar ot axdAovbeg:

1.) Kevipixo Arwobstipio A&iwv A.E. (K.A.A.)

Kbpo appodvomra tov K.A.A. givor 11 ekkoBdpion t@v ypnUoTIOTNPLOKOV
ocuvollay®v (el HETOY(OV) 7OV GUVATTOVTOL 6TO XPNUATIGTAPLO AONVOY KaODC
emiong ko M dwyeipion tov XTvomuatog Aviwov Tithwv (Z.A.T.) oto omoio
KOTOY®POLVTOL 01 GVUAEG LETOYEG Kot TapakoAovBovvtol ol petafifacelg en’ avtmv
péom tov Mepidmv kot tov Aoyoaplacpmv A&uwv mov tnpovviar oto X.A.T. To
K.A.A. cvotdbnke to DePpovdpro tov 1991.

2.) Xpnuoziotipro Hopoydywv AOnvav A.E. (X.11.A.)

To X.IT.A. &exivnoe ) Agttovpyia Tov 101999 Ko amotekel entl g ovoing o
NAEKTPOVIKY] Oyopd OTNV Omoio. OVTIKEIEVO ouvaAloydv elvon  Tapdymya
YPNUOTOOIKOVOUIKA TtpoidvTa, OnAadn Oluepels ovuPdocelg twv omoiov n aéia
eCoptdTor amd TV TN oG vrokeipevng a&iog 6mwe yio Tapdderypo evog oeiktn 1
g petoyns. To mpoto cvpPoroio mov dompaypatedmre oto X.ILA. ftav 10

Soupoérao Melhoviikie Exmigpwong oto deiktn FTSE/ASE-20. Emiong to
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Xpnuotomplo Topaydyov €xet avordpel Kot Ty eKTOIOEVOT TOV GTEAEY®V NG

ayopac.
3.) Eraupia Exkobdpionc Xovalloydv exi Hopoyoywv A.E. (ET.E.X.E.1.)

[Mopdiinia pe to X.II.A. Eexivnoe ™ Aertovpyio g xor n ET.E.Z.E.IL n
omoia £xel avoddfel v ekkabdpion Tov cvvoriaymv tov X.ILA. Kot £xel 10 poAO
TOL KeVTIPIKOV ovTIoVUPoAAOUEVOLD. [0 vo TeTvyeEl To oKomd TG £xel Beomicel
SPOPOVG KOVOVIGHOVS 01 0TTOT01 TPOGHIBOVV LEYOAVTEPT] AGPAAEL GTIS GUVOALAYES.

4.) Xpnuoniompioxo Kévipo Osooalovikns A.E. (X.K.6.)

Ano 1o 1995 Aewovpyel oty ®ecocarovikn 1o X.K.®. 10 omoio eivan
NAEKTPOVIKA cuvoedepévo pe to Xpnuototiplo AOnvov kot okomdg tov givar M
TpomONoN TOV YPNUOTICTNPOKOV cvvorlaydv ot Bopewa EAAGdo kot

5.) Modmoigdaxidioedme. Yrootipiéne Kepalaiayopac A.E. (A.2.Y.K.)

H AXY.K. ovotdOnke wor ovty 1o 1995 kou eivor vmevbovn yuoo v

ampOGKOTTN AELTOVPYIO TOV GUGTHHOTOG CUVOAANYMY 6TO XPMLOTIGTHPIO KOl GUVOEEL
™ péAN pe avtod. Emiong etvon vrevbuvn kot yio omoodnmote dAdo OEpa texvoroyiog
a@opd To XpnUoTioTiplo.

6.) leprpepeiorxo Kévipo Emayyeluotixnc Kordprionc A.E. (K.E.K.)

To kaAokaipt tov 1995 to Xpnuatiomplo Adnvav mpoéfn oty idpvon Tov
K.E.K. pe okomd tnv eKmaidoevorn TV GTEAEXDOV TNG OyOpds OTO YPNUATIOTIPLOKA

Oéuata pe ™ Pondeta eEEOIKEVUEVOD EMGTILOVIKOD TPOCHOTIKOD.

4.6 Emontika Opyava tov Xpnpotietnpiov Adnvov

Onwg mpémel oM va €xel yivel GOQES, OPKETEG NTOV GTNV MG TOPO 1GTOPI0 TOV
XpNUoTIoTPiov 01 TEPWMTMGCELS MOV EMTNOEIOL TPOOTAON GOV VO, KEPOOGKOTGOLV LUE
dOA0 TpdTO €16 PAPOC TNV HeYIANG LAlog TV EMEVOLTOV. AVTO €lxe OC ATOTELECUA VO
dexBel woyupd TAyHo M adlomotio Tov XPNUOTIGTNPIOL Kol G€ KATOES MEPUTTMOCELG
HETE amd Kamolo Kpion vo aKoAovOncel adla@opics ToOv KOWoU Yo YPTHOTIOTNPLKEG
oLUVOAAAYEG. Me GKOTO TNV aoQLYN TV TOPOTAVE® KATOGTACE®V T0 Yovpyeio EBvikng

Owovopiog €xel avardfel tnv enomteio Tov Xpnpotiotnpiov AOnvaov.
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Koatopynv n emomteion g eAAVIKNG Kepaiotayopds yivetor pécm tng Atevbuvong
[Mototikov kouw Anpoctovopukdv Yrnobécewv tov Yrnovpyeiov EOvikng Owovopiog. Xtig
approdOTNTEG TNG €V AOY® AtevBuvong vdyovton n mapakorovnon Kot 1 enelepyocio
tov efeMéev oV EMMNVIKY] KOl OTIC TOYKOOUIEG YPNUOTICTNPIOKES OYOPES, M
dtvtwon wpotacewv mpog TV KuBépvnon vy Bépato mov €yovv vo KAVOLV UE TO
Xpnuototpio, N evapuovion tng vopobeciog pe to Evpomnaikd Aikoto kot 1 kupiog M
emomteio. OGOV APOPE TNV TAPNCN TG VOUILOTNTOS OO OAOVG TOVG GUVOAAIGGOUEVOLG
Qopeic. Xt doevbuvon ot vadyeton kKow o KvBepvnrucog Emonmg o omoiog opileton
a6 1o Ymovpyeio EBvikng Owovopiog kot givar vrehBuvog vor eAEyyeL T VOUUOTITO
TOV GUVOALOLYDV.

O Baoikd vrevBuvog Popéac otov omoio £xel avatedel 0 EAEYYOG TG EPOPUOYNG TOV
dwrdéemv g vopobesiog mepl kepohowayopds eivoar M Emupomn KepaAaioyopdc.
Emiong n Emtpon Kepakowayopds acyoreiton pe v mpocTacio TV GCOUPEPOVIMV TOV
EMEVOLTOV KOl PE TNV €EAGPAMOT EMAPKOVG TANPOPSEPTONG Yo TV €0puOuUn Asttovpyia
™G ayopds. [T cvykekpluéva Yo va QEPEL €1C TEPOS TIC APHOSOTNTEG TG £XEL TN
duvatdtnta va emPAAlel Kavoviopovg ot omoiol apopovv v Kepalatoyopd pe 1oy
avtiotoyyn avtng tov vopwv. Emiong g £xet avoredel n appodidmra va givor ovtn 1
omoia Ba yopnyel v ddeln oe o etanpio Yoo SNUOcIo EYYpaen Kot ivor avti 1 omoia
xopnyel ddewa Aertovpyiag oe EILE.Y., AX.E., A E.AAK. kat A.E.E.X., kaBdg emniong
KOL OV Ol TOPATOVED £ToPies etvor aSlomoTeg Kol av TnPovV Toug TPOPAETOUEVOVS Yio
OVTEG KOVOVIGUOUS KOl GE TMEPIMTOON TOL KATL TETowo 0 cvpPaivel Tovg emPdiel Tig
avdroyec kvpwoels. Télog va avaeépovpe 0Tt 11 Emuponn Kepolaioyopds eivor
aveaptnto Nopwo IIpécomo Anpociov Awkoiov T0 omoio emomteveTal omd TO
Ynovpyeio EBvikng Owovopiog.

Emiong onuovtikdg yo v opaAr] Aettovpyio Tov Xpnuotiompiov ivol kot o poAog
OV evviapeA0US Alokntikov Xvppoviiov to omoio dopileton pe Ymovpyikn Amdpoacn
Ko €yxel Tpletn Onteia. ‘Exet ko avtd emMONTIKES OPHOSIOTNTEG Kol YVOUOSOTEL Yo TN
Myn oNUOVTIKOV OToPAcEDYV 0TS EVOL Y10 TAPASEIYLA 1] dloypopn Hog ETopiog amod
10 Xpnupotwotmplo ABnvav. E&&yovca 0éon o’ avtd katéxer o Ilpodedpog Tov
Xpnuotompiov AOnvav o omoiog dopiletarl amd Tov Ymovpyd EBvine Owovopiog. H

Béom tov givol TOAD oNUAVTIKN KOOMG EYEL TN SLVOTOTNTA VO AVOCTEIAEL TPOGMPIVE TN
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JSmPAyLATELOT KATOLG KNG 0&lag OTaV TANTTOVTOL TO GUUPEPOVTO, TOV ETEVOVTHOV
N ameleital n opoAn Aertovpyia g ayopds. Emiong amatteitor 1 cuykatdfeon tov yuo
TNV 0YOPOTOANGCIO TAKETWV LETOYMV EKTOG KOKAOL NUEPTCLOV GUVOAALYDV.

4.7 Ayopéc kar Ilpoidvra Tov Xpnpatiotnpiov Adnvov

Y10 Xpnuotiomplo ABNvov AEITOVPYOLV OTIC HEPES LOG TTEVTE EMUEPOVS AYOPES Ol
omoieg eivor n Kopia Ayopd, n [Mapdiinin Ayopd, n Néa Xpnuatiomnplokn Ayopd
(NE.X.A.), n EMinvikn Ayopd Avadvopevov Kepolatoyopav (E.AT.AK.) kot 1 Ayopd
A&iov Ztobepod Ewcodnuatoc (A.A.X.E.) m mepetoipo oavédivon tov omoinv dev
TPOKEOL Vo pog amacyoinoet. Ocov apopd to Tpoidvro Tov STPAYUATEVOVTUL GTO
Xpnuotwomplo ABnvov ovtd dakpivovion oe peToyég kot opdAoyo. Ot petoyéc pe
KPUNpo oav @EPOVY 10 OVOUN TOV KOTOXOL TOVG N oV €KOIO0VTIOL OTOV KOMIOTH
SlaKpivovTal GE OVOUAGTIKEG KOl € av@VULUEG. Me kpitiplo to Aopfavopevo puépiopa
KO TOL OIKOMUOTA TOV PHETOY®V O10KPIvovTol 6 KOWEG Kot 6 Tpovopovyes. Edwd ot
TPOVOLOVYEG METOYEC LE KPUNPLO OV O HETOYOG €XEl dKaimpo yneov otn [evikn
YuvéLevon TV HETOY®V dlokpivovtol Ge UETOXEC He M Yopig dkaiopo yneov. Ot
petoyés yopilg Owoaiopa yneov Aopfdavouvv vymiotepo pépicpa. Ta opdroya
dlakpivovtal o eTapikd OUOAOYa, LETATPEYILES OHOAOYiEG, opdroya Tov EAAnvikov
Anpociov Kot oporoya S1EBVOV 0pYaVIGUOV.

4.8 To Xpnuatiotiipro AOnvov kot to Atedvég Meprfdiiov

To Xpnuoatiompo AOnvov ovikel TALOV OTIG UEPEG HOG OTIG OPLUES Kot
avamTuypéves  oyopég Ko avtd  ovoyvopiletor  diebvog amd  peydiovg
YPMUOTOOKOVOLIKODG 01kovg 0Ttmg ivat yio Topadetypo o Standards and Poor’s (S&P) o
omolog €yl eumelpio. 6To YOPO TOV YPNUATICTNPIOV Yo Tepiocdtepo amd 140 ypovia.
Avtd pmopel va yivel avtinmtd and TOLG TOPOKAT® TPES TIVOKEG GTOVS OMOI0LG
nopatievior oToTIoTIKA amoTeAéopata yio Tov dgiktn BMI mov voAoyilet o oikog S&P.

Ot ovyKeKpPEVOL TIVOKES EIvaL TOYKOGHLOT KO 0pOPOVV ALVATITUYUEVES YO PES.
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ININAKAX 4.1

Yratiotikdc [Mivaxag pnvog ZentepPpiov Iotopikav Amoddcemv

6mov o1 amodoG el vohoyilovion pe Baon to Agiktn Emnoiov Mepiopdtov

Monthly Statistical Table: Historical Yields

SARTRgoup Gicbal Equey Indices
BAY, Wisic traeed on e index anmaal dvidend

T Bakgrr Diaremiark Findand Frafegs R ITrEy ety ealand Ineland flaly  Lussmbouyg  Mersrands TR

A C.HE COE CFl CFR C.a¥ CEBR Cic CIR cIr CEX CHL CNN

Al 1854 1.2 160 20k 250 2 2a 248 1906 2148 TR 1.4 205 250
JitDs 1477 3481 1788 5110 2837 2412 2556 163 Taae 3730 ] TIET a5
Jus-D§ 15 1561 1776 5.50 2853 231 2E3 1330 195 1778 £51E 3138 258
Ty 1511 e 1780 3050 nm Eo 2078 1460 Z3H0 G £.180 200 2547
Apedl 145 1404 1472 ka: ) 247 2188 2am 1487 2218 ELT ] i 2Tea 2400
R V7 330 1674 2858 2664 Z 198 22 EI0 z31n anT £ 27T 2516
FRioE U6 134 26 20Eg 2305 2081 220 <L) 241 1M LR 2T 257
lanDd i) 3741 1443 260 230] 2061 26 ] P anie .05 FI5T 2478
D5 E0ET 3389 1585 2480 2380 217 2358 ] 237 e ] 2672 2652
HowF5 17z 3825 1721 zhde 2371 2122 2433 24T 7 3262 118 3003 251
[ ] 14T 178 =l ] 2T -] 218 J8ET k-] 2858 amr £ L0 2858
oI5 2256 358 1768 28I 2447 213 2832 oEad 1412 38400 HA 5165 2815
Mg 5 1318 37 1Em 2815 2331 20003 263 8542 230 1150 HA 138 3047

IInyn: S&P/ Citigroup

2T0V TPOTO Y10 TOPASELY oL TTIVOKO, PAETOVIE TIS 1I0TOPIKEG UNVIOIEG OTOOOGELS Y10, TO
deiktm BMI dwpdopav yopav. Iopatnpodue 01t o1 amoddcels avtég yio v EALGda
OT®G KOl Y10 TIG TEPIOCOTEPEG YDPEG vl oTabEPES Yk OAOKANPO TO O1AGTNHO TV

terevTainv 12 unvov.

IMINAKAX 4.2
Yuvolkég ATod0cel; oe AoAAplo APEPIKNG

Counlry Retums: Growth and Value
s&PCitigroup BMI World Growth and Valoe
Total Renong in ULS, Dollar

Total Retums % For Grawth and Yalue: U.S. Dollar, BMI Werd
September 29, 2006
CODE COUNTRY 1-MONTH 1-MONTH S-MOHTH 3-MONTH Y¥TD YTD

GROWTH VALUE GROWTH VALUE GROWTH VALUE
AS  Ausina 295 351 3,53 227 .91 502
Al Ausiralia Q.39 2.00 0,18 559 12.23 12.53
BE  Beigium aor 5.04 ax 16.36 18.88 3305
A Canada 410 0249 123 .06 5.786 642
DE Denmark 2.58 422 R 043 8.23 1828
Fl Finland 2.M 0.23 .70 543 6.97 13.76
FR France 066 283 256 242 995 1780
GR  Greece 23r 1.60 [ 7 o497 11.04 1286
3y Germany 248 2856 5.3 630 1317 129

IIny": S&P/Citigroup

Ytov dgbtepo mivoko PAETOVUE TIG TOGOCTIONES AMOJOCES TG avVATTLENG KO TNG

alog tov Acgiktn BMI oe Aoldplo Apepikng yi OpICUEVEC  OVATTUYUEVEG
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YPNUOTICTNPLOKEG OYOPES. LE YEVIKES YPOUUEG 1| CUUPOAN TOV EAANVIKOV UETOYDV GTOV

ev Mym Agiktn @aiveton va givot 0pKETA IKOVOTOTTIKY.

ININAKAX 4.3
Aciktng Broad Market Index (BMI)
y10. S18.popa. KPATH TOL TAGVIATN

Country Make-Up

S&P/Citigroup BMVI Global by Country

Seplerber 28, M6

TOTAL MARKET VALUE FLOAT CAPITAL WEMGHT WEIGHT
COUNTRY ISSUES $U.5. ML $U.5,-MIL -.- RANE
Angemting L AT 15,2 os 41
Aigstraba =1 B 0AT 741, 76T 228 B
AT 38 139,620 T4, 890 i ek 28
Emigium 62 206,082 184,500 VL] 21
Birazil nr B0%.088 205 835 IR k] 17
Carada =i 1,463,157 1,144 520 3R2 &
hike 50 110,754 437 R K az
China 154 10TSER 1.4 DEg 1
Colombia 12 TR 12,855 b4 4%
Crech Repibiic L TER 13346 i 44
Daronank LY 190636 131,446 037 27
Egnot F MLEIE 44,078 0.g7 ]
Finlard a2 232032 191,38 W] (]
France 249 1,980 642 1,329,138 409 4
Gedmary 216 1,267 662 BEQ, 006 3oz ]
Greecs Ad 158,450 02938 029 28
Harg Kaong 154 138713 3246 ban 8
Hingary 8 28302 ZnNT no7 e

IInyn: S&P/Citigroup

Ytov 1pito mivako PAETOLHE TOC Ol  OVOTTUYUEVEG KOl  OVOTTTUGCOUEVEG
kepaiarayopég ovvBétovv to Agiktn BMI. H EAAGda coppetéyel oto Agiktm avto pe 84
emyelpnoelg ol omoieg amoterovv 10 0,29% twv cvuvolk®v kepaiaiov avtov. Etotl n
EXM\Gda oe ohvoro 53 kpoatdv katainyel oty 28 Béom oty naykdcuo katdraln. Avtd
nov ailel vo Topatnpnoovpe givar OTL 0TI LEPEG HAG OAO KO TEPIGGOTEPES EAANVIKEG
EMYEPNOELS EPUTAEKOVTOL OTIG J1EBVELG ypMHoTooKOVOLUKES e€EMEELS KATL TO OTTOT0 MTOV
ad10vONTO 6T0 GYETIKA TPOSPOTO TapeAOOV. Efvan mpaypotikd mold onpoavtikd ot EEvol
YPNHOTOOIKOVOUIKOT Olkol avoAlbovy TN ypnuoTioTplokn eEEMEN TV  EAMVIKOV
EMYEIPNOEDV KOl KOT EMEKTOON KOL TNG EAANVIKNG KEPAAALOYOPAS OTMOG EMIONG KoL TO
YEYOVOG OTL Ol LETOYES OPKETMOV EAMVIKDV ETYEPNCEDV SATPOYHOTELOVTOL Kol 6€ EEVEG

ayOpEG TEPOL OO TV EAANVIKY.
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4.9 Ermiloyog

10 Ke@PGAO0 avTO €idapE TO 10T0PIKS BpLoNG Kot TV EEMEN Tov XpnuoaTieotnpiov
ABnvav. Eidope emiong tovg 0ecpodc ot omoiot o EMOVY Kol TV KOTACTUGT GTNV
omoia Bpioketal avtd onuepa. Me Baon Kot Ta TPOTYOOUEVE KEQPAAOLD GTO GNUEID 0WTO
EYovpe amoKTNoEL éva TANPES BewpnTikd LIWOPaOPO Yo TOV EUTEPIKO EAEYYO TOV

TPOKETOL VO, 0KOAOVONGEL GTN CLVEYELD.

92



Kepararo 5

5.1 Ewayoyn

AVTIKEIIEVO NG TOPOVoOG LEAETNG Elvar 1) d1EPEVVNOT TNG 10YVOG TOV Y TOOETYLLOTOG
Amotiunong Keporawokodv Ztoyeiov (CAPM) pe Bdon Tig 0mod00E1S TV LETOY MY TOV
Xpnuatwotnpiov ASiwov AOnvav. H depedbvnon autn £ytve cOLQ®VA LLE TOV EUTEIPIKO
éleyyo mov mapovoiocav ot Fama kot MacBeth (1973). O eumeipikoc avtdg Eheyyog

yopileton o€ Tpia 0TAO0 N TAPOVGINGCT TOV OTOIWV UKOAOVLOEL OTIC EMOUEVEG EVOTNTEC.
5.2 Ovvmo0éoelg Tov epmEIPLKoOL EAEYYOV KoL TO e£eTalOMEVO BEPNTIKO VTOOEVY N

opeova pe ) Bewpia tov CAPM mov avantdybnke oe mponyodueva Ke@aioia 1
AVOLEVOLEVT] OTOS0GT EVOC XPpeOYPapOD I, E( Ii) 1600TaL LE TNV OVAUEVOUEVT] OTOO00T)
EVOG YPEOYPAPOV pndevikon Kvovvou E( ﬁo) KOl TOV TP KIVOVVOL TO OTO10 1GOVTOL LE
Li @OpEC TN SPOPE OVALEGO GTNV OVOUEVOUEVT] OmOA0CT) TOVL YOPTOPLANKIOV TNG
ayopac E( ﬁm) KOl TNG OVOUEVOUEVNG atOd00NS TOV XPEOYPEPOL UNJEVIKOD KIvOHVOL

E( ﬁo ), GLVENAC:

E(R) = E(R)+[E(R,)- E(R)Ib, (5.0)

Amo ™V mapamdve oyEor TPokLTTOLY o1 akOAovleg tpelg eAéyEipec vrobécelc: 1.)

H oyéon avaueca omv avopevopevn amddoomn kol Tov Kivouvo evog ypeoypapov e

KGbe amoteleopatikd YopTo@LAGKIO M givar ypauutkn. 2.) O cvvtekeotng fi eivor 10

LOVAOIKO UETPO KIVOOVOL GE £VOL MOTEAECUATIKO YOPTOPLAGKI0 M. 3.) Zg o ayopd

TNV OMoi0o 01 ENEVOLTEG OTOGTPEPOVTOL TOV KivOuvo, vynAdTEPOG Kivouvog Ba Empene
VO GLVOOEVETAL KO OO VYNAOTEPES OVOUEVOLEVES OTTOJOCELS.

H oyéon (5.1) givan ekmeppacuévn 6€ 0pOLES AVOUEVOUEVOV OTOSOCEMV KOl Y10l VO

EYOLV VONUOL 01 EAEYYOL TOV TPIOV TOPATAVE VIobécemv Ba mpémel va Eyovpe o

owfeon pog éva HOVTEAO TO OmOi0 v YPNOIUOTOIEL TIC TOPOUTNPOVUEVES HEGEC

93



amoddcelg Kot va eivatl 660 to duvatd mo yevikd. Etot Aoudv yia va eAEYEOLUE TIC TPIG
TOPOTAVE® VITOOEGEIS YPNOILOTOOVE TV TAPOUKAT® GTOYUOCTIKY YEVIKELOT TNG OYECNG
(5.2):

Re =8 +Gub; +ub” +Gy +,, (52)
omov o deiktng t avaeépetar oto ¥pdvo t Ko €161 AUtV Yo TAPAOELYHOL UE Iit
ovpPoiilovue TV mocooTIaio ATOS0CT EVOC XPEOYPAPOV | amd T Ypovikh otiyun t — 1
éag t. Eniong 1 oxéon (5.2) emtpéner otig petopntég g, j = 0...3, va petopéArovrar
oTOYOOTIKG omd mepiodo oe mepiodo. Me ™ Ponbewn g oyéong (5.2) kol tov
petoPfAntdv g it HTOPOOUE VO VOSLITUTMCOVHE TIG TPEIG OPYIKES HaG VITOBESES Mg
e€ng: 1.) Ocov apopd ™ YPOUUIKT OXECT KIVOOVOL - amddoonG apkel vo eAéyEovue TV
vrdBeon E(Q,, ) = 0. 2.) o va eréyEovpe av 0 ouviereoTng B eivar 1o povadikd pétpo
Kwdovou apkel va gdéyEovpe v vdbeon E(gy, ) = 0. 3.) Téhog v va ehéyEovpe av o

VYNAOTEPOS PaBUoOg KIvOUVOL GLUVOOEDETOL KO OO HEYOADTEPT] OVOUEVOUEVT] OTOS00T

apkel va ehéyEovpe v vredbeon E(g, ) > O.
5.3 Ta dgdopéva

O eumepikdg éleyyog mov TOPOVGLALETOL OTIS emOUEVEG oeAideg otnpileTon oTIC
efoopadiaieg amodOGES TOV HETOYMV TOV OLOMPAYUATEDOVIOL GTO XPMUATIGTPLO
AOnvav. Ot tipég tov petoy®v amd Tig omoieg vmoioyiomnkav ot efdopadiaieg
amodooelg apopovv T oekaetioc 1993 — 2004 ko glvan Tpocappoouéveg pe ™ nébodo
tov ovvteheotn) Adjusted Transactions Data using the Fixed Co-Efficient Method. Ano
T, 0EOUEVA OVTA £YOVV OMOKAEIGTEL O1 HETOYES OVTEC Y1 TIG OTOIEC VILAPYOLV EAMTY
otoyeio. Emiong to yaptopuAdkio g ayopdc meprypdeetal and T gfdopadioieg
anoddcelg tov ['evikod Aegiktn Twov tov Xpnuoatiompiov A&iov Adnvov. H
oTOTIOTIKY| eneepyncio v dedopuévav £yve e ) Pondeia g epappoyng Microsoft
Excel 2003 ka1 e1d01kdtepa TOV TPOGHETOV GTOTIGTIKOD TOKETOV OV TEPapPdvetat ¢’

avtVv Kebmg eniong kat pe 1o otatiotikd Tpdypapua S-Plus 2000.

5.4 Ewayoyn otn pedodoroyia
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Youpwvo pe ™ pebodoroyia mov mpotewvay ot Fama kot MacBeth, n ototiotikn
aviAvon yiveton o€ TPELG TEPLOOOVG. XTN GUYKEKPIUEVT] HLEAETN Ol LETOYES TTOV TEMKAL
ypnoportombnkoyv oto deiypo yopiomrov KatapyVv o€ KA YOUPTOPLAANKIO LE TO
omoio £Yve 1 GTATIGTIKN OVAALGN, EVM GTI GLVEYELD Ol 101EG UETOYES YOPIOTNKAV KoL
oe glkootl yaptoeuAdkio kot emavainednke n 01 pebodoroyia. Avtd yve v va
eAéyEove KATA TOGO TO ATOTEAEGUATO TOV EAEYYOL EMNPEALOVTOL TOGO OO TOV GPlOUo
TOV YOPTOPLAOKI®V 0G0 Kol amd to TANBOC TV peETOXYDV Ovh YopToQULAdKo. H
oTaToTIkN pnefodoroyia mov akoAovONONKe 6° oV T HEAETN EMAVOANPONKE YO TPELS
YPOVIKEG TTEPLOOOVE dapKeEG €51 €TV N kobepion omoTeEAOVUEVEG OO VITOTEPIOOOVG
dwpkewg ovo etddv M Kabepd. Etor Aowmdv oty avdivon poc kdbe eCoetia
amoteleiton amd pio Oletion otV omoia yivetal n SIUOPPMGCT) TV YOPTOPLAOKI®V, o
dtetio oV omoia yiveTon M apykn eKTiunon tov mopousTpov pe Pdon Tig onoieg Ha
yivel 0 gumelpkoc éleyxog otnv emnduevn otetia. [Mo ocvykekpéva, n OTATIGTIKN
avédivon g meptodov 1993-1998 amotedeitanr amd v mepiodo 1993-1994 katd v
omoia £yve 1 SIUOPP®ST TV YoPTOPLAKI®Y, TV Ttepiodo 1995-1996 katd tnv omoin
EYVE M OPYIKT EKTIUNOT TOV TOPUUETP®V KOl TOV EPTEIPIKO EAEYYO TNG TTeptddov 1997-
1998. H 1o akp1padg avaivon akolovdndnke kot yuo t1g e€aetieg 1996-2001 kot 1999-
2004. Mo GUVOTTIKY TOPOLGINGCT) TOV OEOOUEVAOV Kol TG pebBodoroyiag mapatiOeTon

oToV akoAovbo Tivako:

IMINAKAX 5.1

SVVOTTIKN TOPOLGIOGT) OESOUEVDV

v v e€etalopevn mepiodo 1993-2004

Iepiooor

Iepiodog Atapnopo mens Xaptopulakiov 1993-1994 | 1996 - 1997 | 1999 - 2000
Izpiodog Apykic Extipnong Hapopétpov 1995-1996 | 1998 -1999 | 2001 - 2002
Iepiodog Exéyyov 1997 - 1998 | 2000 -2001 | 2003 - 2004
Zovolikog Apropog Metoyov 211 312 355
Ap1Opés MeToy@v Tov Xpnoiiowomdnkoy 61o osiypd 101 156 197
YratioTikt) Avarvon pe 107/ 20 yapTo@vraxie:

TIAM00¢ HETOY DV TPDOTOL YOPTOPVAUKION 10/5 18/15 2217

ITAN00¢ peToydV. VOIAUECMV YOAPTOPLANKIDY 10/5 15/7 19/9

D006 1LeTOYDV. TEXEVTOIOV Y OPTOPVAUKIOV 11/6 18/15 23/18
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5.5 Awpopemon Xapto@uiokimv

"Evag tpomog yia va pedetnoet kaveig to CAPM givar va e€etdoet anevbeiog kdbe
HEROVOUEVT LETOYTN. AT 1 ddkacio OPWG etvar ypovofoOpa, KOLPACTIKY Kot Gottel
vrepPorkd TOAAOVG vTOAOYIoHOVS. [ To AdY0 0vTO Ol TEPIGGOTEPOL EPEVVNTEG
voBetovv oy €pevva Toug peBodoroyieg ot omoieg Olaywpilovv TIC pETOYES OF
YOAPTOQUAGKIO. XTOV gumelpikd €leyyo mov mpdtewvov ot Fama kot MacBeth o
O ®PICUAG TOV HETOYDV GE XOPTOPLAGKIO £yive pe Paon to cvvtedeot Prra. [To
OGLYKEKPUEVOL YPNOYOTOIDOVTAG T dedopéva TG TPpMTNG dteTiag pe T Ponbewa tov
HOVTELOV NG oyopds, to omoio divetar ot oyxéon (5.3), vIoAoyioTnKe 0 GLVIELEGTNG
BNta v ke petoyn. R, = ai + 5i R, + ét (5.3)

> ovvéxelon ot peToxéc taSvopndnkav koatd abovca cepd PE KPUNPlo TO
ocvuvteheotn PNTa Kol yopiotnkay o€ xaptoPuidakie. Me tov Tpdmo avtd peldOnke N
ATOAELD TANPOPOPIDOV AOY® TNG XPNONG YOPTOPLAOKI®V aVTL Y10 LELOVOUEVES LETOYESG
O10TL TO. JEYUOTIKO COAAUATO GLYKEVTIPOOMKOY G OUAdEC OETIKAOV KOl apVNTIKAOV
EVTOC TOV YOPTOPLAUKI®V.

O mpocd1opoHoOS oV peyEBoug Tmv yoptopLAakiov £ywve pe tov akoiovbo TpoOmo.
"o N cvvolikd apBud petoymv éotm ott int (N/10) eivar o uéylotog aKEPOIOG 0 0TTOI0G
givol pukpotepog N icog and 1o mnAiko N/10. Kabe evdidueco lowdv yapto@uAdKio
nepiappavet int (Nn/10) petoyéc. Ze nepintmon mov To N gival ApTiog TOTE TO TPAOTO Kol
TO TEAEVLTOHO YOPTOPVAGKIO amotedovvtol amd int (n/10) + Y2 [ n — 10 int (n/10)]
HETOYEG. Xe mepimTmon mov T0 N elvarl mePTTOC TOTE GTO TEAELTAIO YOPTOPLAGKIO
nmpootifetal o emmAfov  petoyn. Avaioyn owdikacic oakoilovBodue kKot otnv
nepintwon mov Béhovue vo yopicovpe T0 GUVOAKO aplud tev petoyov oe 20
YOPTOPLAGKIO. ZVVOTTIKG OTOTIOTIKA GTOEID Yol TO OYWPICUO TV UETOYDV OE
YAPTOQVAGKIO. 6TV Tapovoo, pelétn mapovoialoviol otov mivaka (5.1). Avoivtikd n

dadKaGio dS1oymPIGHOD TOV LETOYMV GE YOPTOPLAAKLN TapaTifETOL GTO TOPAPTNLLAL.
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5.6 Apyw Extipnon Mopopétpov

AoV dopopemBodv Ta YOPTOPLAGKIO LE TOV TPOTO OV TEPLYPAPNKE TOPOTAVE®D
OTN GLVEYELN IE Ta dedoUEVAL TIG 0eVTEPNG OlETIOG EMAVADTOAOYILOVILE TOVG GUVTEAEGTEC
Brta OA®V TV HETOXDV Kol 0TN GLVEYELX LITOAOYILovE TN HECT] TN TOV GUVTEAECTAOV

frita tov petoxdv mov meprapfdavovior oe kdbe yoptoPuAdkio ympiotd. Etot

, v ) , . ,
TPOKVTTOVV 01 cvuviereotés Prita, B, tov 10 1 20 yoapropuAakiov ot omoiot Oa

D
xpnoporombovv otov eumelpikd €Aeyyo ™G emOuevng mepooov. Emiong pe ta
dgdopéva TG TG TEPOOOVL EYOVV VTOAOYIGTEL Ol TUMIKEG OMOKAIGES TOV
EKTIUDOUEVOV GLVTEAECTAOV PNT0 TOV YOPTOPLAOKI®MV, Ol CVLVIEAESTEG GULGYETIONG
OVOUESO, OTIS OTTOJOCELS TOV SLOUOPPOUEVOV XUPTOPVAUKIWY KOl TOV YOPTOPLAAKI®OV
™G Ooyopds, 1 OEYHOTIKY] TLMIKY] OTOKAION TMOV OTO0OGE®MV TOV OOUOPPOUEVEOV
YOPTOQLAOKI®V, M TLTIKN ATOKAON TOV KOTOAOIT®V TV YopTo@LAOKiI®V 0ond TO
HOVTELO NG ayopls Omwe avtd datvndvetal otn oyéon (5.3) kot téhog n péon T
TOV TOUTKOV OomoKAlcEwv ToV KotoAoimwv kdbe pepovouévng Hetoyng Tov
YOPTOPLAOKI®V M omoia €mwiong YPNOYOTOLEITAL GTOV EUTEIPIKO EAEYYO TNG ETMOUEVIG

eP10oov. Ta amoTEAEGUOTA OVTOV TOV VTOAOYIGUAOV TAPOVGIALOVTAL GTOVG TIVOKES

(5.2) ka1 (5.3).
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IMINAKAX 5.2

Agtypotikd Zrotiotikd Anotedéopota Iepiddov Apyikng Extipnong Iopapétpmv
v avaivon pe 10 yaptopuAdkio

XopTopuidkio mepiodov 1995-1996

1 2 3 4 5 6 7’ 8 9 10
]

b o1 0,12610 0,23847 0,42695 0,78941 0,77541 0,62574 0,87557 0,88381 0,72693 0,89639

8(6 W ! 0,30124 0,20817 0,28134 0,18640 0,18304 0,20297 0,16265 0,23114 0,25385 0,21848
F(RyRi)? 0,02150 0,06691 0,03836 0,20667 0,20241 0,15317 0,25957 0,17740 0,09991 0,16966
S(Ry) 0,02459 0,01714 0,02327 0,02398 0,02355 0,02147 0,02317 0,02764 0,02772 0,02779

Sép) 0,02455 0,01637 0,02133 0,01633 0,01603 0,01637 0,01248 0,01942 0,02257 0,01935
Sp1-1.(€) 0,06833 0,04722 0,06381 0,04228 0,04152 0,04604 0,03689 0,05243 0,05758 0,04955
S(ép) 1. Spy1 (€)1 0,35923 0,34666 0,33425 0,38614 0,38607 0,35550 0,33816 0,37046 0,39202 0,39044

XapTo@uhdkio mEpL6dov -1998-1999

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
]

b pi-1 0,63462 0,72816 0,75422 0,74060 0,88463 0,92311 0,89739 0,90887 0,98961 0,99073

S(l‘; ot ) 0,21640 0,19445 0,18665 0,19264 0,15159 0,16715 0,14478 0,16488 0,15295 0,14227
F(RoRi) 0,08766 0,13278 0,14311 0,15039 0,28029 0,26140 0,29408 0,28700 0,33101 0,35134
S(Ry) 0,08479 0,08069 0,07671 0,07/600 0,07214 0,07608 0,06946 0,07953 0,07620 0,07588

S(ép) 0,07600 0,06799 0,06203 0,06175 0,04873 0,05204 0,04368 0,05785 0,04753 0,04691
Spia(é) 0,13324 0,11972 0,11492 0,11860 0,09333 0,10292 0,08914 0,10151 0,09417 0,08759
S(ép) / Spi1(é) | 057041 0,56792 0,53972 052064 0,52215 0,50569 0,49005 0,56990 0,50472 0,53560

XapToPuAaxio epr660v:2001-2002

1 2 3 4 5 6 g 8 9 10
]
b btia 0,85241 1,06352 1,13753 1,31369 1,15730 1,22841 1,27715 145651 1,41694 1,49343

S(l; K ) 0,12467 0,14463 0,14674 0,18172 0,17306 0,17719 0,17588 0,17750 0,17685 0,201%4
r(Rs,Ru)’ 0,32762 0,37783 0,39795 0,36837 0,32219 0,33745 0,36284 0,41268 0,39299 0,37034
S(Ry) 0,03153 0,04119 0,04397 0,05400 0,04893 0,05244 0,05303 0,05995 0,06051 0,06558
s(ép) 0,01280 0,02015 0,02138 0,03082 0,02949 0,03213 0,03089 0,03431 0,03710 0,04201
Spi-1(61) 0,04281 0,04966 0,05039 0,06240 0,05942 0,06084 0,06039 0,06095 0,06073 0,06934

S(ép) /'S, .1(61) | 0,29899 0,40570 0,42422 0,49391 0,49624 0,52803 0,51140 0,56293 0,61094 0,60579
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MMINAKAX 5.3

Agtypotikd Zrotiotikd Anotedéopota Iepiddov Apyikng Extipnong Iopapétpmv
v avaivon pe 20 xopTo@uAGKLO

XopTopuidkio mepiodov 1995-1996

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
I

b 0% 0,092 0,160 0,240 0,237 0,231 0623 0,782 0,797 0,949 0,602

8(6 i %) 0294 0309 0217 0200 0315 0,248 0,189 0,184 0,176 0,190
r(Rs, R 0,009 0,034 0053 0,081 0,009 0067 0203 0210 0,267 0,138
S(R,) 0,031 0,035 0022 0025 0,033 0,030 0,027 0029 0,030 0,025

s(ép) 0,031 0,035 0021 0025 0,032 0,027 0,020 0022 0,021 0,021
Spi1(€) 0,067 0,070 0,049 0,045 0,071 0,056 0,043 0,042 0,040 0,043
Sép) /- Spy.i(é) | 0472 0494 0427 0544 0455 0479 0478 0538 0529 0,487

Xopropuiakio teprédov 1995-1996

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
1
b o1 0,602 0,650 0,79 091 0936 0831 0,746 0,708 0,900 0,894

8(6 "t 1) 0254 0,152 0,161 0,164 0267 0,19 0,218 029 0,215 0,221
r(Ro, R 0,087 0220 0,219 0,300 0,163 0,192 0,123 0,077 0159 0,178
S(Ry) 0,031 0,022 0,025 0,028 0,036 0027 0,030 0038 0,031 0,032

S(ep) 0,028 0,016 0018 0,017 0,029 0,020 0,025 0,034 0,023 0,025
Spi-1(é) 0,058 0,034 0,037 0,037 0061 0044 0049 0,066 0,049 0,050
ép) 1 Spi.1(é)| 0,486 0,468 0,490 0467 0486 0458 0504 0521 0475 0,504

XopToQuAGKLO TEPL660V,1998-1999

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
]
b ot 0,686 0535 0830 0779 0684 069 0,739 0827 0,875 0,862

8(6 o ) 0,214 0,223 0,201 0,178 0,182 0,183 0,205 0,177/ 0,165 0,138
[(Ro,Ru) 0,098 0,072 0150 0,162 0,124 0,129 0,139 0,199 0,238 0,315
S(Ro) 0,087 0,000 0,093 0,078 0,075 0,082 0,08 0074 0,081 0,070
s(én) 0,077 0,084 0,079 0063 0,063 0,071 0,076 0055 0,061 0,048

Spi-1(6) 0,132 0,137 0124 0,109 0,112 0,113 0,126 0,109 0,101 0,085

ép) ) Spi4(é).| 0582 0613 0642 0571 0557 0,631 0,600 0504 0,604 0,562
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Xopropuidkio tepi6dov.1998-1999

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
b[p’t_ % 0,809 1016 0976 0,791 0975 0,897 0980 0,952 1,023 0,979
8(6 e % 0,150 0,194 0,135 0,154 0,154 0,178 0,154 0,147 0,137 0,146
r(Ro R 0,254 0,233 0,346 0,236 0,321 0,250 0,332 0,361 0,357 0,340
S(Ry) 0,068 0,095 0,075 0,071 0,08 0088 0081 0,073 0,077 0,078
S(ep) 0,047 0,073 0,046 0,053 0,055 0,069 0,055 0,045 0,046 0,051
Spi.1(€) 0,092 0,119 0,083 0,095 0,095 0,109 0,095 0,091 0,084 0,090
ép) I Spi.4(é)| 0515 0,612 0555 0,562 0577 0,632 0580 0497 0544 0,566

XopTopuirakio teprodov 2001-2002

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
6 ot 1 0,790 1,018 1,007 1,140 1,232 1,100 1,259 1,398 1,113 1,187
8(6 e ) 0,122 0,134 0,137 0,141 0,168 0,157 0,165 0,191 0,172 0,173
F(RoRe)” 0,303 0,388 0,372 0426 0381 0,351 0,386 0376 0,295 0,348
S(Ry) 0,029 0,040 0,040 0,045 0,051 0045 0,054 0,059 0,050 0,050
S(ép) 0,012 0,021 0,022 0,024 0,029 0,026 0,033 0,03 0,034 0,030
Spi-1(6) 0,042 0,046 0,047 0,048 0,058 0,054 0,057 0,065 0,059 0,059
Sép) ) Spi1(é)] 0296 0,449 0464 0493 0510 0483 0587 0544 0570 0513

XopTo@uAaKio teptodov.2001-2002

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
l;p,t_ th 1,278 1,241 1,148 1,309 1,468 1,394 1453 1434 1536 1,456
8(6 o ) 0,194 0,164 0,174 0,175 019 0,160 0,191 0,175 0,186 0,200
[(Ry,R) 0,324 0,369 0,326 0,371 0,387 0437 0,367 0405 0411 0,364
S(Ry) 0,056 0,065 0,060 0,056 0,062 0,057 0,064 0,063 0,066 0,065
S(ép) 0,035 0,035 0,031 0,034 0,036 0033 0041 0,040 0,041 0,043
Spi-1(6) 0,067 0,056 0,060 0,060 0,065 0,055 0,065 0,060 0,064 0,069
Sép) ) Sp1(é) | 0529 0,626 0528 0569 0558 0,603 0626 0662 0,636 0,629

Onwg mpokvmter and tovg mivakeg (5.2) ko (5.3) 10 yeyovog OtL M S(ép) eivarn

. . - . . ] , . .
Hikpdtepn omd TV S, 4 (é) ovvemdyeton 6tL ko  S(B,, ;) etvon wikpdTepn amd v

S(k;i). Enopévog ot extyuntpieg tov cuviedestn Prita yio Tol YOPTOPUAAKLO Eival To

akp1Peis amd TIC avTIGTO(ES EKTIUNTPIEG TOV LEUOVOUEVOV LETOXDV KOl aLTO OPEiAeTON
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070 Y€YovOG OTL 01 SIUKVULAVGELS TOV EKTIUNTPIDOV TOV KOTOAOIT®V TOV TPOKVATOVV A
TO HOVTEAO NG ayopdc dev eivar aveEdptntes amd petoy o€ petoyn, aAAd avtifeta
Topovctalovy aAAnAeEaptnon HeTa&d Tovg. AvTog eivan vag akOUT GNUOVTIKOG AOYOG
YL ToV omoio €ivol TPOTWOTEPN 1N OTOTICTIKN OVAAVLOT HE TN XPNON XOPTOPLAUKIMV

TOPA LLE TN XPNON HEUOVAOUEVOV LETOYDV.
5.7 O gpmepikog éheyyog

To tedlevtaio 616010 TG GTATIGTIKNG avdAvong €ivol avtd TOL EUTEIPTIKOD EAEYYOV.
Me Baon 11 eKTUNTPIEG TOV TOPOUUETPO®V TOV VTOAOYIGTNKOV OO TO OEOOUEVA TNG
JEVTEPTG VTOTTEPIOAOL Y10l TO 1ON OLOUOPPOUEVO, XAPTOPVAAKLIN OITO TNV TPATY OlETIO
TPEYOVUE TN SOTPOUOTIKN TaAvdpounon 1 omoia @aivetar ot oxéon (5.4) ko n

0moi0l Ao TEAEL TNV EUTEPIKT] SloTdTTmoN TG oxéong (5.2).

Rpt = éOI + élt5 p.t-1 + éZt5 s,t-l + &3t§p,t~1(é) +H pt (54)

p=1,..., 10 ywoa v gumepkn avarvon pe 10 yaptopurdkio
Ko

p=1,..., 20 ywoa Vv gumeipkry avérvon pe 20 xopTo@uAdKio

1 oxéon (5.4) 6Tmg yiveTor avTIAnNTTod 01 EKTIUNCELS TV OVEEAPTNTOV UETAPANTOV

) ) — . , . . , , ,
Boes, D ;t_l Kot Sp,t-l(é) £YOVV VIOAOYIOTEL 0O TOL dedOpEVOL TNG BEVTEPNC O1ETIOG, EVD

ot gfdopadiaieg amodooels Ry mpoxvmrovy amd to dedopéva g tpitng detiag. o
OLYKEKPEVO VTTOAOYILOVTOG TNV HECT TIUN TOV CLUVIEAECTOV PNTa TV HETOXDV Ol
omoieg ovvOEétovy €val YaPTOPLVAAKIO EKTIUATOL O GLVTEAECTNG PiTal TOV AVTIGTOLYOV
YOPTOQLAOKIOV. ATO TN péoN T TOV TETPAYOVOV TOV GLVIEAECSTOV PNTo TV
HETOYMV OV GLVHETOVY KAOE YOPTOPLAGKIO TPOKVTTOVV Ol aveEApTNTEG UETOPANTES
551-1 TV yoptoeuiakiov. Téloc n petafint gp,t-l(é) vroloyiletar Yoo «&Oe
YOPTOPLAGKIO YWPIOTA KOl TPOKVTTEL OO TN UECT] TN TOV TUTK®OV OTOKAMGE®V TV
Katoloimov TV petoywv KabBe yaptopuiakiov. ‘Eyxovtac ot owbeon pog Tig
aveEApTNTES KO TIG EEAPTNUEVEG LETAPANTES KO [UE EKTIUNTPLES EALYIOTOV TETPOYDVDV
TG d i ) = 0,..,3 péyovpe ™ dacTtpopatiky taivdpounon g oxéong (5.4) ava

gPOOUGOO KOl OTN CLVEXEW TOAPVOLUE TN UECT) TIUN TOV OTOTEAECUATOV OVTNG TNG
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dwdwkacioc. Oha avtd ta Puata ™ peBodoroyiog Tov TAPOVGIACTNKOY OVOAVTIKA

OTIG TOPOTAV® EVOTNTEG EXAVOANQONKAV TNV TOPOVGH HEAETN EE1 GLVOMK( (PO PES.
5.8 Amoteréopata

Epapupolovroc ™ peBodoroyic mov mopovcsldGTNKE OTNV TPONYOVHEVN £VOTNTO
TPEYOVUE TN OCTPOUATIKY] TOAIVOPOUNGCT KOl TOIPVOVUE TO OTOTEAEGUOTO IOV
napovcialovtal otov mivaka 4 ta omoio apopovv TIc Teptddovg 1997-1998, 2000-2001

kot 2003-2004. Ta amoteAéopoto avtd dev agopodv puovo to “minpeg” HOVTEAD NG

oxéong (5.4), oAld kot TopaAAayéG OLTOD OTIC OTOIEG €YOVV OTOKAIOTEL Mo M

neplocdtepeg  aveEdptnteg peTOPANTEG. XTOV  MIVOKO TOV  OTOTEAEGUATOV  TNG
maAvdpounong toapatifevior Aourdv ot (E,’]L i » ONAOON O1 LECES TIES TV EKTIUNTPLOV TNG
TOAVOPOUNONG 01 omoieg €xovv vIoAoyloTel ava gRdopndon kabmdG Kot o1 avTIoTOLYES

TUTKEG OTOKAIGELS QVTAOV S(d ;). Emlong &xer vrodoyiotel n uéon Ty tov avé piva

TPOGAPUOCUEVDV GUVTEAEGTOV TPocdlopopod R kat 1 TumKy omdKAon ovthv
S(R?) . XpNGLOTOOVIE TOVG TPOGUPHOGUEVOVS GUVTIEAEGTEG TPOGIOPIGHOD S1OTL Tl
OTOTEAECUOTO  APOPOVV TEGGEPO, HOVTEAD HE OPOPETIKO TANBOC oaveEdpTnTOV
uetapAntov. Téhoc otov mivaka (5.4) napatifevtal ot TpdTNE TAENC AVTOGVOYETIOELG

TOV EKTIUNTPLOV TNG TOAVIPOUNONG KAl 1 OTATIGTIKN T ouT®V 1 om0l TPOKVTTEL OO

N
t(éij) = W (5.5)

omov pe W cvpforiletar o apluoc tov gfdopadmv e teAevtaiog dlETiog KaTd TNV

ToV aKkOAov0o TONO:

omoia yiveton 1 OoTpOUATIKY TOAVOpOUNoT. OGOV apopd TiG 0VTOGLGYETIoELS Eivart
ONUOVTIKO VO, ETIONUAVOVUE OTL OTaV 0VTEC LIoAoYilovtol pe Baon ™ dwpopd piog
EKTIUNTPOG atd TN HEGT TN TG TOTE cLUPoAMiovTal HE pm, EVEO OTOV O VITOAOYIGUOG
Tovg yiveton pe facn tn dpopd Hog EXTIUNTPING amd To UNdEV tdTe cupforlovton pe
po. Ta mopomdve cuykevipotikd amotelécpata mov mopatifeviar otov mivaka (5.4)

TOPOVGLALOVTOL TTO OVOAVTIKA GTO TOPEPTILLOL.
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ININAKAX 54
Yuykevipotikd Anoteléopota Alaotpopotikng [aivdpounong

Extyuntpia
Mepiodos Jo 1 1o da )y -re o) ) ) Ba) solo - Re) oGy sola) rola) o) @) ) @) o Re) R2 SR

Ri¢ =}0t +}1tﬂi 1

10yapToQuidKio

1997-1998 0,006 0,007 0,004 0,029 0,046 0,256 0,055 2211 1,576 1,478 0,109 0,243
2000-2001 -0,011 0,002 -0,012 0,125 0,091 0,275 0,267 -0,912 0,189 -0,993 0,141 0,279
2003-2004 0,009 -0,007 0,000 0,051 0,063 -0,104 -0,012 1,814 -1,067 1,733 0,238 0,298
20 yopToQUAGKIY

1997-1998 0,007 0,007 0,004 0,028 0,042 0,244 0,053 2,364 1,638 1,603 0,062 0,146
2000-2001 -0,010 0,000 -0,011 0,104 0,066 0,178 0,116 -0,977 0,029 -1,076 0,046 0,122
2003-2004 0,007  -0,005 0,007 0,047 0,059 -0,133 0,004 1550 -0,875 1,463 0,143 0,193

Ry = }Ot + }nﬂi + }Ztﬂiz + 1

10yapTo@uidKic,

1997-1998 0,007 0,000 0,008 .. 0,005 0031 0,119 0,126 .. 0,249 -0,123 -0,156 . 2,228 -0,040 0,630 . 1,525 0,110 0,293
2000-2001 -0,011 0,001 0,001 .. -0,012 0,231 0,510 0,315 . 0,204 0,086 0,045 . -0475 0,011 0,024 . -0,519 0,146 0,325
2003-2004 -0001 0011 -0,007 . -0,001 0,139 0,268 0,119 . -0,164 -0,110 -0,125 . -0,063 0425 -0,642 . -0,092 0,211 0,340
20 yopToQUALaKIY

1997-1998 0,007 0,002 0,004 .. 0,005 0029 0084 0,072 . 0,230 -0,024 -0,145 . 2,413 0,282 0,620 . 1,670 0,043 0,159
2000-2001 -0022 0,03 -0,023 .. -0,023 0,178 0,345 0,211 . 0,075 -0,035 -0,027 . -1,260 1,028 -1,096 . -1,317 0,058 0,152
2003-2004 0,000 0,007 -0,005 .. 0000 0104 019 0,089 .. -0,085 -0,072 -0,114 .. 0,006 0387 -0,595 .. -0,033 0,125 0,209
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Extymrpra

Mepiosos o 11 1o Js Jo-re o) s 00 e) solo - Re) sm0) sola) sols) o) @) ) a) Wo-Re) R2RY)
Ry = }Ot +}1tﬂi +}3tsei + i
10 yapTo@VAdKia
1997-1998 0,004 0,008 0,030 0,002 0,063 0,048 0,922 0,035 0,080 0,020 0,720 1,640 0,329 0,378 0,095 0,296
2000:200% 0,012 -0,012 -0,115 0,011 0,169 0,112 0,968 0,120 0,135 0,214 0,744  -1,081 -1,209 0,684 0,128 0,315
2003-2004 0,011  -0,001 -0,164 0,011 0,061 0,070 1,646 -0,074 -0,157 -0,017 1,863 -0,112 -1,016 1,796 0,252 0,316
207apTOPUNGEKLY
1997-1998 0,005 0,007 0,025 0,003 0065 0,043 0,852 0,136 0,079 0125 0,779 1,752 0,297 0,447 0,066 0,166
2000-2001 0,003 -0,006 -0,073 0,002 0,090 0,058 0,790 0,091 0,092 0,261 0338 -1,069 -0,939 0,225 0,106 0,198
20032004 0,009 0,000 -0,140 0,009 0051 0,065 1,062 -0,026 -0,158 -0,104 1,890 -0,071 -1,349 1,810 0,139 0,201
Ry = }Ot +}1tﬂi + }Ztﬂiz +}3tsei + 1

10 yapTo@UrdKio
1997-1998 0,004 0000 0009 0,041 0,002 0063 0119 0130 0,954 0,034 -0,123 -0,145 0,024 0657 -0033 0677 0436 0,318 0,100 0,355
2000-200% 0,055 -0,089 0,043 -0,209 0,054 0,418 0,748 0421 1,291 0,044 0,001 -0,014 0,146 1,341 -1,214 1,041 -1,652 1,317 0,152 0,368
2003-2004 -0,003 0027 -0011 -0194 -0,004 04142 0317 0,130 1,765 -0,070 -0,004 -0,054 0,026 -0234 0875 -0,890 -1,122 -0,263 0,230 0,375
20770pTOPUNIKLY
1997-1998 0,005 0,003 0004 0,023 0,003 0,066 0087 0,073 0,856 0,130 -0,013 -0,142 0124 0824 0,343 059 0276 0,499 0,046 0,179
2000-2001 -0,008 0021 -0,017 -0,061 -0,009 0161 0329 0205 0,793 -0,040 -0,091 -0,059 0,263 -0510 0,644 -0,840 -0,787 -0,573 0,116 0,220
20032004 0,002 0013 -0,005 -0141 0002 0108 0,193 0,089 1,060 -0,115 -0,024 -0,109 -0,100 0,206 0,663 -0,619 -1,359 0,168 0,119 0,217
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5.9 Xoprnepdopora

‘Exovtoc ot 6160son pog to amoteléopata tov mivakoe (5.4) umopodue mAéov va
TEPAGOVUE OTO TEAELTAIO GTASIO TNG UEAETNG, VO EAEYEOLIE ONAOOT TIC TPELS OPYLKES
vroBéoelg mov daTvITOOINKAY GV apyn CVTOV ToV KePaiaiov. O mpdTOG pHog Aomdv
GYVPIGUOG €XEL VO KAVEL PE TN YPOUUIKOTNTO TOV LIOOEIYHOTOG. AV GUVETMG Ol TIUEG
NG EKTIUNTPLOG EAAYIOTOV TETPAYDVOV ?2: 0 16te M oyéon KwdHVOL KOl amdIOoNS
elvarl ypoppikn, aAMog tapafidletor n ev Adym cuvOnkn. Amd To amoTEAECUATO TOV
nivoka 4 TPoKVOTTEL OTL 1| GYECT OVAUEGO GTO CLGTNUOTIKO KivOLVO Kol TNV amddoom
elvarl ypoppukn Kabmg o1 TIES TIG CLYKEKPEVNC EKTIUTPLOG Efval oYEOOV UNOEVIKEG.
O1 Fama ko1 MacBeth mpoywpovv pdloto v avdAvon tovg éva PAua mopamépa.

Emne1om vrdpyetl o kivduvog eGPOAREVNG EKTIUMONG TOV % ot Fama kar MacBeth extoc

arn’ avtég e€etdlovv yuo KaBe ektiunTpla kKot Ty avtiotoyn otatiotikn t. Xto dpbpo
TOVG GTO 0TO10 TAPOLGIALOVY TOV EUTELPIKO TOVG EAEYYO AVOPEPOLVY OTL OTAYV KATOLOG
Oérer va epunvedoel ueyolres tiuég e otatiotikns t ue v xpoivmoOeon ot o1 vEOKEUEVES
uetafintés axolovBodv v kKovoviky karavour, KAtt to omoio cvpPoivel otnv
nepintoon pog Aoyo tov Kevipuwod Oprokod Oswpnparoc, ote n mbovotnta 1 ol
pabuoi  eumoroodvns mov  ypnowomoiodviar givor wOoAD wlavo vo  amotelovv
OTEPEKTIUNOELS. ZTOV EUTELPIKO EAEYYO TOL EPAPUOLETAL GTNV TAPOVGO LEAETT EXOVLLE
gva vOOELY L0 TOAAUTANG YPOALLIIKTC ToAvopounons. Opilovtog og unodevikn vroddeon
mv Ho: ?2: 0 xou ®g evarloktiky vedOeon v Hi: ?275 0, pue ™ Pondea g
oTOTIOTIKNG t pmopovpe va eAéyCovpe v voBeon g YPAUUIKNG oxEong Kvovvov —
am6O06NG. XPNOWOTOIDVTAG MG KPLTNPLO Omdppyne e undevikng vedbeong to |7] >
tn-p(a/2), 6mov T eivat ot Tyég ¢ oTaTIoTKNG t Tov mapovsidlovtat otov Tivaka 4 Kot
th-p(a/2) elvon 1 BewpnTikn T ™G oTaTIoTIKNG t 1 OTOlaL TPOKVATEL OO GTATIGTIKOVG
TVOKES Yoo EMimedo eumioTocvuvng o kol N — P Pabuovg erevbepiag, 6mov N givor o
apOuog TV EROOUAdV TOL GLUTEPIAMPONKAY oTOoV EAeYYX0 Kot P ivat 0 aplBuog twv
TOPOLUETPOV TOV EUTEIPIKOV LTOJEIYUATOS, UTOPOVUE VO TPOPOVUE GTOV TOPOATAVE®
apeimhevpo Ereyyo. Agdopévou 6T 1 BepnTIKY| T TS OTATIOTIKNG T 1600TON GE OAEG
T1¢ mepurtdoelg mepinov pe 1,98 cvumepaivovpe omd to amoteléopata tov mivaka, (5.4)
OTL OV UITOPOVUE VA amoppiyovpe TNV UNdeVIKY vdBeon 1o omoio cuvendystal 6t M
oyxéon Kwoévvov kar amddoong eivar ypapwkn. Télog ot Fama kot MacBeth
0AOKANPOVOLY TNV AVAAVCT TOVG LE TOV EAEYYO TNG CEPLOKNG AVTOGLGYETIONG TPADTOV

BaBpod pe okomd va SEPELVNGOLY TNV ATOTEAEGUATIKOTNTO TNG ayopdc. Amd Tov
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QMOTEAEGLOTIKOTNTA TNG ayopac. Amd tov mivaka (5.4) mapatnpodue Tt ot TIHEG TG
Po (f)z ) givat 6xedOV UNdEVIKES Kol aVTO OTOJEIKVIEL OTL O ATOOOGELS TOV UETOYDV GTO
rPOVO  Tapovcldlovy  OTOGIUOTNTO KOl EMOMEVOC T EAANVIK  ayopd  eivon
OMOTEAECUOTIKY. XVVETADG He Oca avamtOynkov otn Bewpio TV TpONyoLueEVLY
KEPOAOU®MV 1 YPOUUIKY] GXECN OVAUESH GTOV KiVOLVO Kot TNV amdd0oT dev amelieital
amd TV TVYOV VaPEN GTPATNYIK®OV 1 GUVOAAAYDV amd EMEVOLTEG O 00101 Yvmpilovv
TANPOPOPIEG EK TOV £0W.

O 0e0TEPOC 1GYVPIGUOG OV BEAOVUE VO eEeTAGOVE vl KOTO TOGO O GUVTEAECTNG

Prta etvar o povadikd pETpo Kvovvov. ' tov EAeyyo avtd eA&yyovue v vVTObeon
% = 0. Mapatnpodue omd tov wivaka (5.4) 6Tt Kat yio. T THY EKTIUATPIN OL TWES Eivart

oxed0v undevikég. Kavovtag tov avtiotoryo EAeyyo vrobEicewv yio aut TV EKTIUNTPIN
pe 1 Pondeta g otatioTikng t, Tapatnpove OTL Kot €60 OmOdEYOUOCTE TN UNOEVIKT
vdOeon 10 omoio onuoaivel OTL TEMKE dexOUAOTE OTL Ol TIWEG TNG CLYKEKPIUEVIG
EKTIUNTPLOG EAGYIOTOV TETPAYOVOV 160VTOL e UNOEV Kot dpa pe Paon to eumelpkd
vroderypa dgv vrapyel GAAo pETpo Kvovvou mépo and 10 cvviereotn Prra. Ocov
aPOPE TIG CVTOGVGYETICELS TPAOTOL PadLov po(%3 ), BAémovpe otov wivaka (5.4) 6Tt Ko
6 ot TV mepimtwon OTL Yy OAeC TIG TEPLOSOVLG 1oovvtal pe 10 undév. Etot
ATOOEIKVIETOL OTL KOl €00 Eyovpe £vOeifelg “dikatov maryviov”, cuvendg kivovvog and
To, KotdAowma 0ev veioTatol 610 LVIOSEYUE Hag Kol dpo 1 HOVI) HOPEN KIvOUVoL 1
omoior Qo mpémer va emmpedlel ) oxéom Kwovvov — amddoong Eivar avT TOL
CLEIEITOCG KOOV, ToV HEAovue vo eAéyEovpe elval i6mG Kot 0 O SNUAVTIKOG.
Av10 oV eml TG ovoiag pag evolapepel va eAéyEovpe ivar kotd TdGo vapyel BeTikn
oxéon avOUESH O©TO OCLOTNUATIKO Kivouvo, 0 omoiog exepdletonr péco omd TO
ocuvieheoTt] PNTo, Kol OTNV  OVOUEVOUEVN omddoor. Q¢ kpurmplo  eAEyyov Ha
YPNOOTOMGOVUE TN GYEoN %> 0. Onwg yivetar ovtiAnmtd, av omoppiyovpe v
mpdTOOT OVTH] TOTE OLTOUAT®MG amoppimTovpe Kou 1o Y7mdoewypo Amotipnong
Keparaakdv Zroyyeimv ko dpa dev Ba xovv vonua Kot ot V0 TPAOTOL 1GYLVPIGHOT
TOVG 0TOTOVG £yovpe NOM amodeyfel. AvTd TOV TAPUTNPOVUE ATO TO, ATOTEAEGUOTO TOV
nivaxa (5.4) eivor 0Tl o1 TIWES TG GLYKEKPIUEVNG EKTIUNATPLOG Eival oXedOV UNOEVIKEG,
dAAeg ar’ avtég BeTikég Ko AALeC apvnTikéS. Tnv dmoyn avty evieydovy Kot ot TOAD
YOUNAES TYWES TG otatioTikng t. Me Bdon avtd ta amoteAéopato ovtd onuaivel 6Tt dgv
OTOOEIKVIETOL OTATIOTIKMG 1 Vmapén oy€ong OVALESO OTO GLUVTIEAESTH PNt Kol TV
avapevopevn andooon. Ilapavta, €medn 1 TLMK aTOKAION s(fl) etvarl vepPoiikd

HEYAAN Y10 TNV OVTIGTOYN EKTIUNTPLO, OITIOAOYOVUE TIC YOUUNAES TILES TNG OTOTIOTIKNG T
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OTIOAOYOVUE TIG YOUUNAES TIEG TG oTATIOTIKNG T 6° avtdv akpidg 10 AdY0. ZOppwva
ue tovg Elsas, El-Shaer kot Theissen (2003), wo GAAn e€nynon yio v amdppiyn g
oY£0MNG AVALEGO GTO CLOTNUOTIKO KIVOLVO Kol TNV avapevopevn amddoon eivar 6t 1
HECT TN TOV GUVTEAEGT Y1 OMOTEAEITAL OO TNV EKTIUNGOT QVTOV Yoo EBOOUAOES e
feticd mpy Kwwodvvov Ko Yoo efOOUAdES HE apVNTIKO TPYL KIOUVOU TO OToio
ocuvenmayeTon OETIKEG KOL OPVNTIKES TYES TOV GLVIEAESTN QWTOV avTioTofyms. Otav ot
apVNTIKEG  TWEC  VIEPGYVOLY TV  OeTikdvV  mpokOmTel 10 WPOPANUO OV
avtipetonilovpe oto amoteléopotd pog. [a to Adyo avtd mpoteivovv TV avaivon
TV ELOOUAd®V pE BETIKA Kol 0pVNTIKA TPYL KIVODVOL YMPLOTA LE TNV TPOSOHNKN Hiog
yevdopetafAntig n omoia Oa maipvetr Tiwég 0N 1 avdroya pe to av to TP Kivdvvov Ha
elvar apvntikd M Oetikd avrtioctoya. Térog va emonudvovpe OTL Ol TWEG NG
OVTOCVGYETIONG TNG EKTIUNTPLOG OTTO TN HECT TN TNG HOG OTOKAAVTTOLV OTL TO TPYL
KvoOvov mapapével otafepd oto YpOVO Kol Gpa 1 ayopd €ivol OTOTEAEGUOTIKY.
YVVENMMG Y10, TO CUVTEAEGTY| T OEV UTOPOVLE VAL EYOVLLE L GOPT EIKOVOL.

Mwg ot oty aviilvon Hog EYovpe  amoppivel TIC EKTIUNTPIEG EAAYIOTOV
TETPAYDOVOV ;2 Ko ;3 UTOPOVLLE VO ATOKPLGTOAADGOVUE pia TTo EexdBapn dmoym yo

10 CAPM péoa amd ta dwypdupoto (5.1) ko (5.2) 1o omoia mpoékvyav amd To
TEPIKOUUEVO EUTEIPIKO HOVTEAD GTO 0TO10 €KTOC ammd to otafepd Opo ®G aveEdpTnTN
petafAn €xel povo to cvvieheot Pnta. Ta dwypdupata avtd apopovv v mepiodo
1997 — 1998 yia v avaivon pe ta 10 yaptopuidkia. o Tig VIOAOITES TEPITTAOGELG

VILAPYOVV  OVTIOTOLYO OYPAUUOTE GTO TopdpTnuo. Amd To dwypdupoto ovtd
TOPOTNPOVUE AOUTOV OTL TAL HEOOUEVA Y10 TNV EKTIUNTPLO % dev mpocapprolovion KaAd

010 gumEPIKd Povtéro. Maiiota Kot 6T 000 mepmtdoelc (dnAadn otny availvon Ue
10 xon pe 20 yoptopurdkia) e meptodov 2000 — 2001 BAémovpe OTL 1 YPOUUY TG
TOAWVOPOUNONG €Yl apVNTIK Thon Kou povo ywoo v mepiodo 2003 — 2004 n
TPOGAPUOYT TOV O£d0UEVOV QaiveTal va ivarl aioONTd KoAOTEPN GE GYEON UE TIG AALEC
meplodove. Ta daypappota Aoudv avtd Hog 00N YOLV GUVETMOS GTO CLUTEPACHO OTL
eEVOEYOPEVOC VO PNV umopoVue va vmootnpiovpe v woyd tov e€etalopevov
Beopnticov VIodElypaTog Oyt S1OTL deV €ivol COGTO TO EUTEPIKO HOG HOVTEAO, OAAA

O10TL Eyovpe ot 010e0n HOG GYETIKA LKPO aplBud dedopévmv.
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AIATPAMMA 5.1
YyECT AVAIEVOUEVTG OOSOONG LE TP KIVOVVOL
yio. v mepiodo 1997-1998 (avdivon pe 10 yaptopuAdkio)
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AIATPAMMA 5.2

YyE0T aVapIEVOLEVNG OOS0GT|G e TP KIVOUVOL Kol ETITOKLO XWpig Kivduvo

yio v mepiodo 1997-1998 (avdivon pe 10 yaptopuAdkio)
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Extdoc tov 011 Tt dedopéva tov mivaka (5.4) ivor amopaitmta yio tov EAeyyo Tov
CAPM, poc mopéyovv kot emimiéov mAnpoopies. 'Etor Aowdv ocvumepaivovpe
Katapynv 0Tt To EMTOKIO Y®PIC KIVOLVO EKTLATOL TTOAD KOAGL amd TV 30 N omoia oTIg
TEPICCOTEPEC TOV TEPUTTOCEMY 1G0VTOL e TO Undév. Téhog, mapatnpovpe 6Tt 01 TIHEG
TOV GOLVTEAECTI] TPOGOOPIGHOD O OAEG TIS MEPWMTMOCEIS E€lvarl TOAD YOUNAEG Kot

CUVETADC TO EUTEIPIKO VITOJEIYO GE OAEG TOV TIG TAPUALAYEG e Pdomn TO omoio £yve o

EAEYYOGC £XEL YOUNAN OTOTIOTIKNY EMEENYNUOTIKY SVVOUN.

AIATPAMMA 5.3

Yyéon avapevOUEVNG 0mdd00NG, GUOTIULATIKOD KOl UN-CUGTILATIKOD KIVOUVOL

v v mepiodo 1997-1998 (avdivon pe 10 yoptopuidkio)

Téhog 610 mapomave ddypappo (5.3) PAETOVE TO CLGTOTIKG PEPT) TOV GUVOAKOD
KWVOUVOL TOV YOPTOPVAUKI®V Kol T GYECT] TOVG LE TNV OVOUEVOUEVT ATOJOCT] Y10 TV
nepiodo 1997-1998 oty avaivon pe ta 10 yaptopuidkio. [Tapatnpovdue 6TL | 6Yéon
avdpeso otov Kivouvo Kot v anddoon mapovotdlel okapumavefdopata to omoia dev
UTTOPOVUE OUMS VO TPOGOIOPICOVUE amd OV TPOEPYOVTAL KOl LE PAOT TV TOPATAVE®
avdAvon. ZTo TOPAPTNUE VITAPYOVV OVTIGTOTYO SL0YPAUUOTO KO Y10l TIS VTOAOUTES

TEPLOOOVE.
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5.10 Emi)oyog

10 onueio avtd o Eheyyog Tov Ymodeiyuatog Anotiunong Kepoaiaiokmv Ztoyeiov
£ptace oto TEA0C. Avakepoloudvovtag Bo pmopodoape vo movue 0tL pe ta dbéotua
dedopéva dev Umopovpe vo eTPEPAIOGOVUIE TNV 1GYD TOV €V AOY® VLTOOEIYLATOS UE
eumelpkd 1pomo. Evdeyopuévag autd va opeidetor 610 OTL EUTEPIKO HOG DTOOELY LD VO
unv givatl 10 kat@AANA0. Tomc maM 0 S ®PIGUOC TOV LETOYMY G XUPTOPVAAKIO LE
KPLTNPLO TO GUVTEAESTN PrTal v unv €ivot KATEAANAOG Kot Vo TPETEL VO aval1TICOVLE
éva, GALO KpuMplo Omwg ivon Yo mapddetypa to péyebog tov etapiwv. Eniong pmopel
To yeyovog OtL vmoloyilovpe TIC OAPOPES TOPAUETPOLS TOL  EAEYXOL Kol
OLLOPPAOVOVE TO YOPTOPLAGKIO HOG HE SWUCTPOUATIKN TOAVOPOUNCT OEVTEPOL
otadiov va kafoTd TG TOPOUETPOVS OVTEC OGVLCYETIOTEG HE TIG OVOUEVOUEVEG
anoddcels. 'Evag aAlog Adyoc eivor O6t1 0 apluodc TtV HETOY®V OGTO O&iypa g
aviivong etval oyetikd pkpdg yuoo puo té€tow avdAivorn. EmumAéov oe ta €t 1ng
avaivong eivol oyetikd Alyo. Mdalota oty épevva tov Elsas, El-Shaer kor Theissen
(2003) avagpépetar 6tL ovppova e tovg Affleck, Graves ko Bradfield (1993) amat-
Tovvion dedopéva Yo TovAdytotov 30 ypovia yuoo vo givol 1oyvpn M ETEENYNUOTIKY
duvaun evog oTaTIoTIKOD EAEYXOL OT®G avTtods Tov Fama kot MacBeth. Akoun dg dev
mpémel va Eeyvape OTL M EAMNVIKY]  YPMUOTICTNPLOKT OyOpd OYETIKE TPOGOATO
evTayONKe OTIC AVATTLYHEVEG 0yOpEG TOV KOGHOV Kol gival ToAD mlavo ta dedopéva
™G TPAOUNG TEPLOO0V OTaY TO0 X.A.A. NTOV OKOUN OVOTTUGCOUEVT ayopd VoL lval avTd
OV TEAIKA OSvoyepaivouy tov eumelpikd €reyyo tov povtédov. Télog ailer va
emonpuévovpe 6Tt 0 Soy®plopnog tov petoxmv oe 10 kot og 20 yaptoeuAdkia dev mailet
Kol T0G0 omovdaio pOAO HIOG Kol 0ONYOVUAGTE KOl OTIS OV0 TMEPUTAOGES T (O

OTOTEAECLLATA.
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Hopaptnpa

2116 emOUEVEG GEAMOEG TTapaTIfEVTONL TTIVAKES KO SLOyPAULOTO OO TIG TPELG PAGELS

™G EUTEPIKAC AVIALOTC TOL TaPOVGIAoTKE 6T0 5° KEPAAMIO.

ININAKAX 1
ApYIKN EKTIUNGT TOPAPETPOV KOL SIOUOPPDCT) {OPTOPLAOKIDV
Y10 TOV EUTELPIKO EAEYYO TG TtEPLOdoL 1997 — 1998 ot avaivon e 10 yaptopuAdkio

1993-1994 1995-1996

Mavucog Xuvrereo TG ZovreheoTi :(;Jg)l;(; XUvTELEOTIG ZovreheoTi (;r D?;»Ké - bet
Lmdkég . IIpocdropiopod . t-statistic  Typq-P , ®  IIpocdiopiopod PUARL ¢ statistic m-P a
DAZHE PiTa (R?) cvvrsfksc‘m Pt (R?) cvvrsfksc‘m square

pita prita

OEXX -0,67392 0,02879 0,38565 -1,74749  0,08353 0,33821 0,00764 0,38173 0,88600 0,37770 0,1143
ITAPN -0,47892 0,02162 0,31745 -1,50862  0,13446 0,40632 0,03257 0,21928 1,85297  0,06678 0,1650
EPMHX -0,23804 0,01237 0,20955 -1,13599  0,25860 -0,06273 0,00076 0,22586 -0,27773  0,78178  0,0039
INZAT -0,10998 0,00138 0,29202 -0,37661  0,70724 -0,13429 0,00135 0,36102 -0,37198  0,71068 0,0180
IF'ENAK -0,00130 0,00000 0,16896 -0,00767  0,99390 -0,08525 0,00091 0,27993 -0,30453  0,76134 0,0072
AAAK 0,03434 0,00043 0,16240 0,21145  0,83295 -0,43867 0,01175 0,39838 -1,10114 0,27343  0,1924
AXAYK 0,04802 0,00037 0,24610 0,19511  0,84569 -0,09411 0,00084 0,32148 -0,29275  0,77031  0,0088
BIOXK 0,06058 0,00361 0,09918 0,61080  0,54268 0,50568 0,02574 0,30803 164166  0,10374 0,2557
A\AMYA 0,06175 0,00126 0,17126 0,36054  0,71918 -0,08322 0,00083 0,28650 -0,29046  0,77205 0,0069
AABIO 0,07382 0,00073 0,26976 0,27366  0,78489 0,90910 0,13261 0,23021 3,94900 0,00014 0,8264
0,12610 0,02150 0,30124 0,1599
KOP®K 0,23984 0,01103 0,22382 1,07158  0,28641 -0,35342 0,02596 0,21433 -1,64892  0,10224 0,1249
KEKP 0,29480 0,01858 0,21111 1,39637  0,16560 0,72163 0,07040 0,25965 2,77923  0,00649 0,5207
DPAK 0,29847 0,10117 0,08766 3,40484  0,00094 0,35668 0,06159 0,13785 258739  0,01108 0,1272
EYPQB 0,31613 0,02991 0,17738 1,78218  0,07767 0,75040 0,09384 0,23088 3,25014  0,00156 0,5631
2APAN 0,35296 0,03720 0,17693 1,99491  0,04869 -0,27461 0,01269 0,23986 -1,14490 0,25493 0,0754
I'EBKA 0,38182 0,01722 0,28425 1,34324  0,18215 0,29877 0,01513 0,23871 1,25161  0,21357 0,0892
ITIIK 0,40040 0,05700 0,16047 2,49521  0,01418 0,06756 0,00082 0,23377 0,28899  0,77317 0,0045
MITENK 0,45169 0,09784 0,13515 3,34214  0,00116 -0,04106 0,00025 0,25809 -0,15907 0,87393  0,0016
ZAMITA 0,50387 0,08653 0,16131 3,12360  0,00232 0,15009 0,00683 0,17923 0,83744  0,40430 0,0225
EAAIZ 0,56069 0,33836 0,07726 7,25770  0,00000 0,70860 0,38163 0,08931 7,93416  0,00000 0,5021
0,23847 0,06691 0,20817 0,2031
NHMAT 0,56318 0,03156 0,30737 1,83225  0,06980 0,24687 0,00458 0,36048 0,68483  0,49500 0,0609
OOIN 0,56592 0,08093 0,18791 3,01160  0,00327 0,27108 0,00692 0,32145 0,84331  0,40103 0,0734
PINTE 0,57616 0,06486 0,21556 2,67290  0,00874 0,18263 0,00184 0,42118 043362 0,66548 0,0333
TZKA 0,58011 0,14266 0,14013 4,13994  0,00007 0,07511 0,00078 0,26597 0,28241  0,77820 0,0056
ZYAK 0,64398 0,10579 0,18448 3,49073  0,00071 0,37862 0,03214 0,20571 1,84056  0,06859 0,1433
PINTO 0,64944 0,10321 0,18862 3,44306  0,00083 0,20709 0,00550 0,27564 0,75131  0,45420 0,0428
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MIKPO
AAEK
EADK

KAPEA

IATP
AAHXZ
AADA

AAATK
YATOK
KATZK
AAAK
IONA
EAMEK
EAA

EMAKO
EXK
EAEXA
VIOYAT
EI'NAK
ATTIKA
EATK
IIEIP
EMIT
AANAK

MIITK
E®ONEX
MIIZTK
ITPOOA
POKKA

ETE

HPAK
IETZK
AAYZK
AOYAH

PIAKE
BIZK
MHXK
EYPQZ

0,66755
0,66897
0,67615
0,69163

0,69407
0,69900
0,71661
0,73166
0,73596
0,76768
0,77073
0,77530
0,78133
0,82720

0,83368
0,84106
0,84210
0,86520
0,86534
0,86611
0,86799
0,87081
0,88625
0,89077

0,90504
0,92484
0,94054
0,95853
0,96710
0,98201
1,01105
1,01343
1,03471
1,05212

1,07612
1,07817
1,08991
1,09882
1,12459
1,12502
1,13196
1,13821
1,14098
1,15098

1,15133
1,15698
1,17913
1,18348

0,08479
0,13877
0,05006
0,31955

0,38093
0,13914
0,32046
0,08325
0,17700
0,38413
0,07721
0,28892
0,24305
0,34297

0,24744
0,41848
0,44511
0,06081
0,13353
0,30150
0,14242
0,08697
0,33671
0,22584

0,21564
0,08973
0,35741
0,11444
0,28103
0,21465
0,24706
0,42418
0,43443
0,15125

0,28708
0,37078
0,27654
0,51570
0,13527
0,54752
0,39106
0,38383
0,34977
0,28443

0,26138
0,24851
0,31051
0,17105

0,21610
0,16421
0,29022
0,09945

0,08718
0,17132
0,10282
0,23924
0,15637
0,09578
0,26255
0,11984
0,13586
0,11281

0,14326
0,09769
0,09264
0,33504
0,21720
0,12990
0,20987
0,27802
0,12256
0,16250

0,17008
0,29025
0,12426
0,26273
0,15242
0,18508
0,17391
0,11634
0,11633
0,24558

0,16709
0,13839
0,17370
0,10492
0,28016
0,10077
0,13918
0,14210
0,15329
0,17988

0,19070
0,19824
0,17313
0,25671

3,08915
4,07380
2,32982
6,95484

7,96110
4,08019
6,96941
3,05831
4,70665
8,01511
2,93557
6,46921
5,75093
7,33248

5,81946
8,60950
9,08961
2,58238
3,98411
6,66768
4,13583
3,13219
7,23088
5,48162

5,32136
3,18636
7,56888
3,64839
6,34509
5,30575
5,81352
8,71064
8,89473
4,28425

6,44027
7,79066
6,27468
10,47281
4,01408
11,16404
8,13304
8,01013
7,44345
6,39846

6,03739
5,83621
6,81078
4,61020

0,00258 0,8129%4 0,09226 0,25249 3,21973  0,00172 0,6608
0,00009 0,45576 0,08298 0,15001 3,03817  0,00302 0,2077
0,02177 0,98055 0,07435 0,34256 2,86240 0,00510 0,9614
0,00000 0,65889 0,08224 0,2179%4 3,02331 0,00316 0,4341

0,42695 0,03836 0,28134 0,2623
0,00000 1,06902 0,45098 0,11679 9,15345  0,00000 1,1428
0,00009 0,86942 0,07622 0,29970 2,90096  0,00456 0,7558
0,00000 0,76927 0,34113 0,10586 7,26716  0,00000 0,5917
0,00284 0,71344 0,07101 0,25550 2,79229  0,00625 0,5090
0,00001 0,48803 0,07671 0,16764 291111  0,00442 0,2381
0,00000 0,70892 0,26032 0,11832 599139  0,00000 0,5025
0,00411 0,74787 0,04320 0,34849 2,14605 0,03424 0,5593
0,00000 0,73480 0,24240 0,12862 571278  0,00000 0,5399
0,00000 0,74761 0,13405 0,18815 3,97358  0,00013 0,5589
0,00000 1,04569 0,37064 0,13492 7,75052  0,00000 1,0934

0,78941 0,20667 0,18640 0,6491
0,00000 1,18134 0,34379 0,16160 7,31008  0,00000 1,3955
0,00000 0,39948 0,12109 0,10656 3,74879  0,00029 0,1595
0,00000 0,94598 0,58357 0,07912 11,95573 0,00000 0,8948
0,01122 1,44974 0,20252 0,28485 5,08949  0,00000 2,1017
0,00013 0,76847 0,08465 0,25022 3,07122  0,00273  0,5905
0,00000 1,11730 0,41636 0,13098 8,53018  0,00000 11,2483
0,00007 0,78540 0,14231 0,19092 4,11382  0,00008 0,6168
0,00226 0,27087 0,00840 0,29134 0,92974  0,35470 0,0733
0,00000 0,53241 0,09033 0,16729 3,18260 0,00194 0,2834
0,00000 0,30307 0,03109 0,16751 1,80921 0,07336 0,0918

0,77541 0,20241 0,18304 0,7456
0,00000 0,28939 0,01003 0,28461 1,01678 0,31166 0,0837
0,00191 0,24245 0,00343 0,40916 059255 055479 0,0587
0,00000 0,35877 0,07817 0,12199 294001  0,00405 0,1287
0,00042 1,33955 0,19028 0,27361 4,89584  0,00000 1,7943
0,00000 0,77834 0,15136 0,18249 4,26521  0,00004 0,6058
0,00000 0,41655 0,06664 0,15435 2,69869 0,00815 0,1735
0,00000 0,75885 0,19346 0,15341 4,94639  0,00000 0,5758
0,00000 0,81141 0,27119 0,13171 6,16072  0,00000 0,6583
0,00000 1,17644 0,56561 0,10208 11,52453 0,00000 1,3840
0,00004 0,08565 0,00154 0,21628 0,39602  0,69292 0,0073

0,62574 0,15317 0,20297 0,5470
0,00000 0,78101 0,14048 0,19128 4,08306  0,00009 0,6099
0,00000 0,85687 0,18977 0,17531 4,88781  0,00000 0,7342
0,00000 0,41672 0,04981 0,18021 2,31245 0,02276 0,1736
0,00000 1,07755 0,49366 0,10806 9,97220  0,00000 1,1611
0,00011 0,817%4 0,22229 0,15149 5,39947  0,00000 0,6690
0,00000 1,09337 0,50906 0,10632 10,28422  0,00000 1,1954
0,00000 1,51531 0,51060 0,14689 10,31593  0,00000 2,2961
0,00000 0,91767 0,26965 0,14954 6,13670  0,00000 0,8421
0,00000 0,55531 0,04373 0,25713 2,15968 0,03314 0,3083
0,00000 0,72397 0,16665 0,16030 451637  0,00002 0,5241

0,87557 0,25957 0,16265 0,8514
0,00000 1,01580 0,25543 0,17172 591531 0,00000 1,0318
0,00000 0,97687 0,10272 0,28587 341716  0,00091 0,9542
0,00000 1,28383 0,33634 0,17856 7,18986  0,00000 1,6482
0,00001 0,51811 0,01329 0,44199 1,17222  0,24384  0,2684
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IMAAXZ
I'TE
BIOZK
ETMAK
EITIAK
EET'A

XTAAK
KAAZK
ATT
INTEP
VIITAAD
YAIKA
INTEK
AAPK
AAKAP
INTKA

AIAX
METK
YEAMK
KEPK
MOYZK
VIITOKA
KAQNK
BIOT
ZANYO
AAKAT
AEBK

1,19457
1,19697
1,22245
1,24623
1,25206
1,25868

1,26854
1,27923
1,28072
1,28089
1,29552
1,30081
1,34808
1,35381
1,39693
1,40024

1,42033
1,44355
1,44364
1,46165
1,49170
1,54092
1,54189
1,54745
1,55732
1,81160
2,15081

0,28421
0,17603
0,18833
0,26806
0,32248
0,49059

0,15852
0,34809
0,53914
0,48493
0,34936
0,19334
0,26247
0,245%4
0,25574
0,49888

0,40061
0,32749
0,50795
0,34908
0,30175
0,49282
0,30504
0,33719
0,20000
0,45979
0,43023

0,18679
0,25517
0,25006
0,20291
0,17882
0,12638

0,28798
0,17250
0,11667
0,13007
0,17420
0,26181
0,22266
0,23358
0,23481
0,13917

0,17119
0,20383
0,14000
0,19667
0,22359
0,15403
0,22932
0,21377
0,30690
0,19348
0,24388

6,39511
4,69090
4,88866
6,14188
7,00177
9,95972

4,40487
7,41605
10,97700
9,84739
7,43679
4,96852
6,05439
5,79596
5,94918
10,12624

8,29703
7,08217
10,31161
7,43217
6,67173
10,00426
6,72377
7,23877
5,07439
9,36306
8,81904

0,00000 I 088734 0,10555 025576 346939 000077 0,7873
000001 |f| 094882 0,24184 016634 570412 000000 0,9002
0,00000 Il 053480 0,04344 024849 215221 003374 0,2860
0,00000 I 059992 0,04994 025908  2,31558  0,02258 0,3599
000000 f| ©,77818 0,30888 011525 675178  0,00000 0,6055
0,00000 I  1,29450 0,31654 018834 687319 000000 16757

0,88381 0,17740 0,23114 0,8517
000003 ||| 1,0483 0,06497 041500  2,66224  0,00902 1,2206
0,00000 I 0,78208 0,18062 016494 474174 000001 0,6116
0,00000 f| 0,77062 0,16523 017151 449330 000002 0,5938
0,00000 ||  0,22319 0,01799 016329  1,36683 017468 0,0498
000000 |f| 084772 0,18659 017525 483709 000000 0,7186
0,00000 I 050629 0,02032 034807 145458 014886 0,2563
0,00000 I 0,61805 0,08581 09975 309416 000255 0,3819
000000 ||| 057148 0,06741 021046 271532 000778 0,3265
0,00000 f| 062919 0,01946 044221 142282 015784 0,3958
0,00000 f|  1,21584 0,19073 024798 490303 000000 1,4782

0,72693 0,09991 0,25385 0,6033
0,00000 [ 0551453 0,07146 018365  2,80174 000608 0,2647
0,00000 f|  1,23630 0,32717 017555  7,04256  0,00000 15284
0,00000 I 0,76488 0,13050 019549 391271 000016 0,5850
0,00000 ||  1,18064 0,10571 034001 347240 000076 1,3939
0,00000 I 0,80180 0,16180 018070 443723 000002 0,6428
0,00000 {l  0,42253 0,01133 039080  1,08119 028216 0,1785
0,00000 {l  0,72348 0,16206 016289 444149 000002 05234
0,00000 I 089728 0,22569 016456 545254  0,00000 0,8051
0,00000 || 095424 0,17981 020180  4,72876 000001 0,9105
0,00000 [\ 1,38806 0,26749 022743 610312 000000 19267
0,00000 [fl 097653 0,22324 018036 541423 000000 0,9536

0,89639 0,16966 0,21848 0,8830
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MMINAKAX 2

Al popPOOT YOPTOPVAAKI®V

Y10 TOV EUTELPIKO EAEYYO TG TtEPLOdoL 1997 — 1998 otnv avaivon e 20 xapTopuAdKio

EXAnvuog Tm,“Ké
Kmdukdg beta beta se. (Rp,lz?m) ophlpa 3
OATHE squared R cvvrfksc‘m

pite
OEXX 0,33821 0,11439 0,08616 0,00764 0,38173
ITAPN 0,40632 0,16509 0,04950 0,03257 0,21928
EPMHX -0,06273 0,00394 0,05098 0,00076 0,22586
INZAT -0,13429 0,01803 0,08149 0,00135 0,36102
T'ENAK -0,08525 0,00727 0,06319 0,00091 0,27993
0,09245 0,06174 0,06626 0,00864 0,29356
AAAK -0,43867 0,19243 0,08992 0,01175 0,39838
AZATK -0,09411 0,00886 0,07256 0,00084 0,32148
BIOXK 0,50568 0,25571 0,06953 0,02574 0,30803
AAMYA -0,08322 0,00693 0,06467 0,00083 0,28650
AABIO 0,90910 0,82647 0,05196 0,13261 0,23021
0,15976 0,25808 0,06973 0,03435 0,30892
KOP®K -0,35342 0,12490 0,04838 0,02596 0,21433
KEKP 0,72163 0,52075 0,05861 0,07040 0,25965
®PAK 0,35668 0,12722 0,03112 0,06159 0,13785
EYPQB 0,75040 0,56310 0,05211 0,09384 0,23088
SAPAN -0,27461 0,07541 0,05414 0,01269 0,23986
0,24014 0,28228 0,04887 0,05290 0,21652
T'EBKA 0,29877 0,08926 0,05388 0,01513 0,23871
ITIIK 0,06756 0,00456 0,05277 0,00082 0,23377
MITENK -0,04106 0,00169 0,05826 0,00025 0,25809
ZAMIIA 0,15009 0,02253 0,04045 0,00683 0,17923
EAAIX 0,70860 0,50212 0,02016 0,38163 0,08931
0,23679 0,12403 0,04510 0,08093 0,19982
NHMAT 0,24687 0,06094 0,08137 0,00458 0,36048
®OIN 0,27108 0,07349 0,07256 0,00692 0,32145
PINTE 0,18263 0,03335 0,09507 0,00184 0,42118
TZKA 0,07511 0,00564 0,06003 0,00078 0,26597
EYAK 0,37862 0,14335 0,04643 0,03214 0,20571
0,23086 0,06336 0,07109 0,00925 0,31496
®INTO 0,20709 0,04289 0,06222 0,00550 0,27564
MIKPO 0,81294 0,66088 0,05699 0,09226 0,25249
AAEK 0,45576 0,20771 0,03386 0,08298 0,15001
EAOK 0,98055 0,96148 0,07732 0,07435 0,34256
KAPEA 0,65889 0,43413 0,04919 0,08224 0,21794
0,62305 0,46142 0,05592 0,06747 0,24773
EEEK 1,06902 1,14281 0,02636 0,45098 0,11679
XATZK 0,86942 0,75589 0,06765 0,07622 0,29970
TITK 0,76927 0,59178 0,02389 0,34113 0,10586
KEPAA 0,71344 0,50900 0,05767 0,07101 0,25550
ABK 0,48803 0,23817 0,03784 0,07671 0,16764
0,78184 0,64753 0,04268 0,20321 0,18910
EAAZK 0,70892 0,50256 0,02671 0,26032 0,11832
XAAYB 0,74787 0,55931 0,07866 0,04320 0,34849
AK 0,73480 0,53993 0,02903 0,24240 0,12862
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EZEA 0,74761 0,55892 0,04247 0,13405 0,18815
NIKAZ 1,04569 1,09348 0,03045 0,37064 0,13492
0,79698 0,65084 0,04146 0,21012 0,18370

IATP 1,18134 1,39556 0,03648 0,34379 0,16160
AAHZ 0,39948 0,15959 0,02405 0,12109 0,10656
AADA 0,94598 0,89487 0,01786 0,58357 0,07912
AAATK 1,44974 2,10175 0,06430 0,20252 0,28485
TATOK 0,76847 0,59055 0,05648 0,08465 0,25022
0,94900 1,02846 0,03983 0,26712 0,17647

KATEK 1,11730 1,24835 0,02956 0,41636 0,13098
AAAK 0,78540 0,61685 0,04309 0,14231 0,19092
IONA 0,27087 0,07337 0,06576 0,00840 0,29134
EAMEK 0,53241 0,28346 0,03776 0,09033 0,16729
EAA 0,30307 0,09185 0,03781 0,03109 0,16751
0,60181 0,46278 0,04280 0,13770 0,18961

EMAKO 0,28939 0,08374 0,06424 0,01003 0,28461
ESK 0,24245 0,05878 0,09235 0,00343 0,40916
EAEXA 0,35877 0,12871 0,02754 0,07817 0,12199
MOYAT 1,33955 1,79439 0,06176 0,19028 0,27361
EFNAK 0,77834 0,60581 0,04119 0,15136 0,18249
0,60170 0,53429 0,05742 0,08665 0,25437

ATTIKA 0,41655 0,17351 0,03484 0,06664 0,15435
EATK 0,75885 0,57585 0,03463 0,19346 0,15341
TIEIP 0,81141 0,65838 0,02973 0,27119 0,13171
EMIT 1,17644 1,38402 0,02304 0,56561 0,10208
AANAK 0,08565 0,00734 0,04882 0,00154 0,21628
0,64978 0,55982 0,03421 0,21969 0,15157

MIITK 0,78101 0,60997 0,04318 0,14048 0,19128
EONEX 0,85687 0,73422 0,03957 0,18977 0,17531
MITETK 0,41672 0,17365 0,04068 0,04981 0,18021
IPOOA 1,07755 1,16111 0,02439 0,49366 0,10806
POKKA 0,81794 0,66903 0,03419 0,22229 0,15149
0,79002 0,66960 0,03640 0,21920 0,16127

ETE 1,09337 1,19546 0,02400 0,50906 0,10632
HPAK 1,51531 2,29616 0,03316 0,51060 0,14689
METZK 0,91767 0,84212 0,03375 0,26965 0,14954
AAYZK 0,55531 0,30837 0,05804 0,04373 0,25713
AOYAH 0,72397 0,52413 0,03618 0,16665 0,16030
0,96113 1,03325 0,03703 0,299%4 0,16403

PIAKE 1,01580 1,03184 0,03876 0,25543 017172
BIZK 0,97687 0,95427 0,06453 0,10272 0,28587
MHXK 1,28383 1,64821 0,04030 0,33634 0,17856
EYPOS 0,51811 0,26844 0,09976 0,01329 0,44199
TIAAS 0,88734 0,78737 0,05773 0,10555 0,25576
0,93639 0,93803 0,06022 0,16267 0,26678

I[TE 0,94882 0,90026 0,03755 0,24184 0,16634
BIOZK 0,53480 0,28601 0,05609 0,04344 0,24849
ETMAK 0,59992 0,35991 0,05848 0,04994 0,25908
EIMIAK 0,77818 0,60556 0,02602 0,30888 0,11525
EETA 1,29450 1,67572 0,04251 0,31654 0,18834
0,83124 0,76549 0,04413 0,19213 0,19550

STAAK 1,10483 1,22066 0,09367 0,06497 0,41500
KAAZK 0,78208 0,61165 0,03723 0,18062 0,16494
ATT 0,77062 0,59386 0,03871 0,16523 0,17151
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INTEP 0,22319 0,04982 0,03686 0,01799 0,16329
MITAAD 0,84772 0,71862 0,03956 0,18659 0,17525
0,74569 0,63892 0,04921 0,12308 0,21800
YAIKA 0,50629 0,25633 0,07856 0,02032 0,34807
INTEK 0,61805 0,38199 0,04509 0,08581 0,19975
AAPK 0,57148 0,32659 0,04751 0,06741 0,21046
AAKAP 0,62919 0,39588 0,09982 0,01946 0,44221
INTKA 1,21584 1,47826 0,05597 0,19073 0,24798
0,70817 0,56781 0,06539 0,07675 0,28969
AIAX 0,51453 0,26474 0,04145 0,07146 0,18365
METK 1,23630 1,52845 0,03962 0,32717 0,17555
YEAMK 0,76488 0,58504 0,04412 0,13050 0,19549
KEPK 1,18064 1,39391 0,07675 0,10571 0,34001
MOYZK 0,80180 0,64288 0,04079 0,16180 0,18070
0,89963 0,88300 0,04855 0,15933 0,21508
MIIOKA 0,42253 0,17853 0,08821 0,01133 0,39080
KAQNK 0,72348 0,52342 0,03677 0,16206 0,16289
BIOT 0,89728 0,80511 0,03714 0,22569 0,16456
XANYO 0,95424 0,91057 0,04555 0,17981 0,20180
AAKAT 1,38806 1,92671 0,05134 0,26749 0,22743
AEBK 0,97653 0,95361 0,04071 0,22324 0,18036
0,89369 0,88299 0,04995 0,17827 0,22131

IMINAKAX 3

ApYIKN EKTIUNGT TOPAPETPOV KOl SIOUUOPPDCT) Y OPTOPLAUKIDV

Y10 TOV EUTELPIKO EAeyy0 TG TtePLodov 2000 — 2001 ot avaivon e 10 yaptopuAdkio

1996-1997 1998-1999
EAMvikog . XovteEreoTig TDT,HK() XuvteheoTig TD{“K()
Kodwog ZDVTS,M oIS IIpocdropiopov oedipo . t-- . y-P ZDWS,M oIS IIpocdropiopov opdipo . t-- . y-P beta

OAZHE piTa (R?) cvv‘rs:lsc‘m statistic piTa (R?) cvvrsfksc‘m statistic squared

piita prita
AAAK -0,26961 0,00697 0,31875 -0,84584 0,3996 0,32354 0,01479 0,26021  1,24338 0,21655 0,10468
MP®KO || -0,26398 0,02760 0,15513 -1,70165 0,0918 0,85706 0,17587 0,18281  4,68837 0,00001 0,73456
2APAN -0,13865 0,00550 0,18466 -0,75086 0,4544 0,71042 0,08250 0,23344  3,04331 0,00297 0,50469
KOP®K | -0,11143 0,00586 0,14371 -0,77537 0,4399 0,89258 0,09497 0,27150  3,28757 0,00138 0,79670
AANAK || -0,10632 0,00439 0,15852 -0,67071 0,5039 0,78829 0,11964 0,21070  3,74137 0,00030 0,62140
I'ENAK -0,07109 0,00126 0,19845 -0,35821 0,7209 0,43725 0,02553 0,26615 1,64287 0,10346 0,19119
TZKA -0,04027 0,00046 0,18670 -0,21570 0,8296 0,45410 0,05149 0,19204 2,36464 0,01992 0,20620
AAMYA || -0,03399 0,00021 0,22994 -0,14783 0,8827 0,95520 0,14877 0,22513  4,24286 0,00005 0,91240
I'EBKA 0,00559 0,00001 0,16371  0,03413 0,972 0,45931 0,05248 0,19230 2,38851 0,01874 0,21097
OOIN 0,01184 0,00005 0,16931 0,06996 0,9443 0,26024 0,03879 0,12765 2,03864 0,04405 0,06772
EMAKO 0,02528 0,00010 0,24854 0,10173 0,9191 0,68807 0,07987 0,23012 2,99002 0,00349 0,47344
MOXA 0,08851 0,00197 0,19726  0,44867 0,6546 0,77123 0,13680 0,19089  4,04021 0,00010 0,59480
QOINTO 0,09225 0,00274 0,17421 0,52954 0,597 1,02455 0,16741 0,22513  4,55092 0,00001 1,04971
ITIIK 0,10377 0,00475 0,14877 0,69756 0,487 0,62895 0,09005 0,19700 3,19262 0,00187 0,39558
ETMAK 0,10518 0,00310 0,18673 0,56327 0,5744 1,03442 0,19775 0,20529 5,03879 0,00000 1,07002
MOYAT 0,11146 0,00281 0,20791 0,53611 0,5930 0,17859 0,00513 0,24503  0,72884 0,46775 0,03189
EPMHX 0,18572 0,00530 0,25192 0,73721 0,4626 0,39454 0,02627 0,23668 1,66696 0,09856 0,15566
MITENK 0,19286 0,01282 0,16758 1,15088 0,2524 0,56486 0,06979 0,20319  2,77997 0,00646 0,31907
0,63462 0,08766 0,21640 0,46893
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KAQNK
EABE
EADK

ZAMITA
INZAT
EAYOD

KPEKA

NEA

MIIOKA

MAEIM

OAYMIT

AXAZK
AEBK
ZYAK

IEIAH

EXK
BXTAP
AIAX
KAPEA
MOYZK
ABK
YAAKO
OPAK
MOYP
KEPAA
MEAT A
YAIKA
INTEP
XATZK
OANKO

IMAAXZ
MIN
MIKPO
MIIZTK
EYPQZ
AAYZK
EAMEK
AAPK
AOYAH
KAAZK
PINTE
INTET
EAMIIL
KEKP
EI'NAK

AEXIN
AP
YIAE
INTEK
BIOT
EATK
EZEA

0,21035
0,22279
0,24113
0,25253
0,25546
0,26719
0,27224
0,27711
0,28658
0,28673
0,29446
0,29689
0,29739
0,32259
0,33485

0,33669
0,33971
0,34542
0,36943
0,40051
0,40383
0,40554
0,40579
0,42879
0,43753
0,44329
0,44530
0,46453
0,46595
0,46610

0,46751
0,49043
0,49567
0,49617
0,51448
0,52308
0,53262
0,53379
0,53856
0,54630
0,55963
0,56885
0,58023
0,59101
0,60373

0,61885
0,62038
0,62193
0,63109
0,63622
0,65364
0,65467

0,03806
0,01321
0,01068
0,03072
0,01080
0,01375
0,02750
0,05677
0,00715
0,02530
0,04656
0,03169
0,05234
0,04893
0,07024

0,02315
0,07922
0,05475
0,05126
0,06204
0,10900
0,06689
0,07036
0,04175
0,07995
0,04964
0,03035
0,06506
0,04517
0,12617

0,02639
0,07649
0,06761
0,13492
0,03404
0,11514
0,21999
0,08360
0,14182
0,12879
0,08471
0,11655
0,12032
0,07967
0,08047

0,08588
0,24502
0,09413
0,08324
0,14842
0,24851
0,16465

0,10471
0,19065
0,22982
0,14045
0,24203
0,22405
0,16031
0,11184
0,33433
0,17621
0,13194
0,16250
0,12530
0,14082
0,12062

0,21657
0,11468
0,14211
0,15737
0,15420
0,11432
0,14998
0,14605
0,20341
0,14696
0,19205
0,24922
0,17436
0,21212
0,12145

0,28117
0,16874
0,18226
0,12440
0,27136
0,14358
0,09930
0,17498
0,13118
0,14068
0,18215
0,15507
0,15534
0,19890
0,20207

0,19991
0,10783
0,19103
0,20737
0,15090
0,11254
0,14601

2,00882
1,16859
1,04922
1,79803
1,05551
1,19255
1,69819
247764
0,85718
1,62719
2,23177
1,82695
2,37339
2,29078
2,77601

1,55461
2,96233
2,43067
2,34759
2,59740
3,563236
2,70396
2,77847
2,10802
297722
2,30814
1,78677
2,66424
2,19662
3,83764

1,66272
2,90650
2,71955
3,98848
1,89591
3,64312
5,36348
3,05052
4,10562
3,88313
3,07239
3,66835
3,73519
2,97143
2,98773

3,09556
5,75350
3,25562
3,04333
4,21626
5,80784
4,48382

0,0472q)| 1,04767 0,18072 0,21979  4,76662 0,00001 1,09761
0,24529)| 0,91488 0,18790 0,18741  4,88174 0,00000 0,83701
0,2965¢)| 0,37073 0,02258 0,24034  1,54256 0,12600 0,13744
0,0751 0,27440 0,01407 0,22633  1,21240 0,22813 0,07530
0,29364)| 0,76485 0,10776 0,21685 3,52705 0,00063 0,58499
0,2358! 0,85608 0,12221 0,22607  3,78677 0,00026 0,73288
0,00257)| 0,79613 0,18088 0,16694  4,76907 0,00001 0,63382
0,0148 1,07005 0,28013 0,16902 6,33093 0,00000 1,14501
0,39334}| 0,78911 0,10085 0,23216  3,39893 0,00096 0,62270
0,10674| 0,71043 0,11842 0,19100  3,71957 0,00033 0,50471
0,02784)] 0,82578 0,13936 0,20221  4,08389 0,00009 0,68192
0,0706 0,33511 0,14975 0,07868  4,25929 0,00005 0,11230
0,01950) 0,82252 0,12613 0,21333  3,85565 0,00020 0,67653
0,0240: 0,63200 0,10106 0,18573  3,40279 0,00095 0,39942
0,00654f| 0,71262 0,15994 0,16092 4,42836 0,00002 0,50783

0,72816 0,13278 0,19445 0,58330
0,12314]| 0,94564 0,12391 0,24776  3,81683 0,00023 0,89424
0,0038(0f| 0,84582 0,25693 0,14173  5,96778 0,00000 0,71541
0,01687)| 1,16166 0,21805 0,21676  5,35922 0,00000 1,34946
0,0208 0,73219 0,12319 0,19247  3,80409 0,00024 0,53610
0,01074| 0,93454 0,22310 0,17184  5,43858 0,00000 0,87336
0,00067)| 0,46264 0,10362 0,13408  3,45052 0,00081 0,21404
0,0080: 0,61108 0,08278 0,20042  3,04901 0,00292 0,37342
0,0065()| 0,62754 0,14661 0,14918 4,20662 0,00006 0,39381
0,03744f| 0,87821 0,12051 0,23376  3,75682 0,00029 0,77125
0,0036 0,54263 0,06999 0,19490 2,78420 0,00639 0,29445
0,0230: 0,62201 0,06878 0,22551  2,75828 0,00688 0,38690
0,0769498 0,72898 0,18670 0,14992  4,86255 0,00000 0,53141
0,0089 0,56073 0,08621 0,17987  3,11735 0,00237 0,31441
0,0303! 0,69134 0,14489 0,16549 4,17756 0,00006 0,47795
0,00027)| 0,96833 0,19137 0,19613  4,93717 0,00000 0,93766

0,75422 0,14311 0,18665 0,60426
0,09944)| 0,39333 0,04275 0,18340 2,14464 0,03433 0,15471
0,00444)| 0,86786 0,18102 0,18189 4,77136 0,00001 0,75318
0,00769| 0,86030 0,14195 0,20841  4,12793 0,00007 0,74011
0,0001 0,73411 0,17805 0,15541  4,72359 0,00001 0,53892
0,0608(0f 0,73922 0,07101 0,26346  2,80580 0,00600 0,54644
0,0004 0,64645 0,07464 0,22427  2,88241 0,00480 0,41789
0,00004ff 0,96922 0,23197 0,17377 557755 0,00000 0,93940
0,0029: 0,39736 0,02021 0,27264 1,45746 0,14803 0,15790
0,00004) 0,82572 0,25535 0,13894  5,94299 0,00000 0,68181
0,00014f] 0,87959 0,14864 0,20742  4,24068 0,00005 0,77368
0,00274)f 0,79710 0,10884 0,22474 354673 0,00059 0,63537
0,00034| ©0,80068 0,25357 0,13536  5,91529 0,00000 0,64108
0,0003: 0,59659 0,16620 0,13167 453111 0,00002 0,35592
0,0037qf| 0,53677 0,04613 0,24051  2,23182 0,02779 0,28813
0,00357)| 1,06466 0,33546 0,14765 7,21070 0,00000 1,13350

0,74060 0,15039 0,19264 0,58387
0,00254)] 1,11328 0,33445 0,15474  7,19433 0,00000 1,23938
0,00004ff 0,68756 0,25309 0,11638  5,90775 0,00000 0,47274
0,00154)] 0,93101 0,48257 0,09499  9,80103 0,00000 0,86678
0,0029g)| 0,79231 0,19173 0,16029  4,94299 0,00000 0,62775
0,00004] 0,95849 0,16432 0,21298  4,50033 0,00002 0,91870
0,00004f 0,78028 0,15343 0,18060 4,32055 0,00004 0,60883
0,00004)] ©,80383 0,12366 0,21084  3,81247 0,00023 0,64614
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EITIAK
I'KOYT
TZIII
MIITK
EXXA
AABIO
KATZK
MAIK

OEMEA
AAMAA
EYPQB
AAHXZ
EAEXA
NHP
YEAO
NAOYK
IONA
XAAYB
ITAAG
EBZ
AAAK
MEZOX
APBA

IETZK
AYK
AIOAK
AABI
EAAIZ
AAEK
EEEK
MITAAD
YANYO
EAPA
ITAPN
EAA
PIAKE
ATT
AK

YATOK
AXON
ATTIKA
NIKAZ
EYPQT
XTAAK
POKKA
BIOZK
EAAZK
ETEM
EMIIEA
ITPOOA
BIZK
MYTIA

0,66450
0,66861
0,66946
0,67123
0,67898
0,69244
0,69299
0,69454

0,70509
0,70546
0,71361
0,71656
0,73111
0,73301
0,73870
0,74121
0,74469
0,75142
0,75372
0,76146
0,76163
0,76620
0,76747

0,76748
0,76749
0,76761
0,77095
0,77851
0,79079
0,79176
0,79347
0,79708
0,79871
0,80975
0,81379
0,81522
0,81885
0,82955

0,83233
0,83548
0,85158
0,86103
0,86199
0,86329
0,88524
0,89104
0,89670
0,90695
0,91041
0,91243
0,96815
0,97269

0,20020
0,28551
0,35312
0,17779
0,25621
0,13144
0,24833
0,20086

0,33734
0,16815
0,04681
0,29464
0,30684
0,26453
0,21042
0,21643
0,17264
0,20340
0,27488
0,19011
0,36189
0,10548
0,40902

0,27343
0,20802
0,24450
0,24835
0,41966
0,31725
0,31214
0,20804
0,10378
0,29081
0,06885
0,21216
0,21319
0,14404
0,28691

0,18813
0,15838
0,37236
0,33444
0,15344
0,07548
0,30255
0,15866
0,27630
0,31815
0,29208
0,54654
0,18957
0,29037

0,13151
0,10473
0,08972
0,14293
0,11455
0,17625
0,11938
0,13717

0,09785
0,15536
0,31886
0,10978
0,10880
0,12102
0,14169
0,13964
0,16142
0,14724
0,12121
0,15561
0,10014
0,22093
0,09134

0,12388
0,14828
0,13360
0,13280
0,09065
0,11487
0,11638
0,15329
0,23193
0,12350
0,29484
0,15527
0,15507
0,19765
0,12949

0,17120
0,19070
0,10947
0,12027
0,20047
0,29916
0,13308
0,20316
0,14369
0,13147
0,14034
0,08229
0,19821
0,15056

5,05293 0,0000qf 1,17043 0,29824 0,17691 6,61613 0,00000 1,36991
6,38422 0,0000qf 0,79688 0,44207 0,08821  9,03387 0,00000 0,63502
7,46191 0,0000qy 0,65866 0,30878 0,09710 6,78321 0,00000 0,43383
4,69633 0,0000: 1,04310 0,19710 0,20744  5,02841 0,00000 1,08806
5,92751 0,0000qyf 0,72382 0,09364 0,22189  3,26207 0,00150 0,52391
3,92878 0,00014]] 0,86222 0,31736 0,12460 6,91989 0,00000 0,74343
5,80496 0,0000qf 0,86267 0,30811 0,12738  6,77258 0,00000 0,74420
5,06329 0,0000q§ 1,08499 0,53573 0,09952 10,90197 0,00000 1,17720

0,88463 0,28029 0,15159 0,80639
7,20597 0,0000qyf 0,89033 0,27456 0,14260  6,24358 0,00000 0,79269
4,54071 0,0000:; 0,44011 0,04164 0,20804 2,11553 0,03680 0,19370
2,23802 0,0273d)( 0,64016 0,11769 0,17271  3,70660 0,00034 0,40981
6,52739 0,0000q 1,01396 0,39743 0,12302  8,24224 0,00000 1,02812
6,71947 0,0000q§ 0,89659 0,41876 0,10408 8,61434 0,00000 0,80387
6,05703 0,0000qy 0,88249 0,30510 0,13123  6,72472 0,00000 0,77880
5,21369 0,0000q§f 0,90073 0,22360 0,16538  5,44641 0,00000 0,81132
5,30784 0,0000qf 0,88679 0,12869 0,22736  3,90041 0,00017 0,78640
4,61336 0,0000: 1,18338 0,27641 0,18866 6,27268 0,00000 1,40038
5,10329 0,0000qyf 0,83726 0,09701 0,25169  3,32648 0,00122 0,70100
6,21822 0,0000qf 0,99248 0,24685 0,17082 5,81022 0,00000 0,98502
4,89324 0,00004f 127278 047784 0,13110 9,70855 0,00000 1,61997
7,60574 0,0000qy 1,02453 0,25265 0,17362 5,90092 0,00000 1,04966
3,46801 0,0007 0,91664 0,15095 0,21421  4,27921 0,00004 0,84022
8,40204 0,0000q) 1,06845 0,51189 0,10280 10,39324 0,00000 1,14159

0,92311 0,26140 0,16715 0,88950
6,19556 0,0000qyf 0,86234 0,20992 0,16484  5,23133 0,00000 0,74363
5,17605 0,0000q§ 0,88709 0,33184 0,12403  7,15226 0,00000 0,78692
5,74538 0,0000q§ 1,06137 0,28826 0,16433  6,45881 0,00000 1,12650
5,80522 0,0000q§ 1,01419 0,30667 0,15026  6,74968 0,00000 1,02859
8,58829 0,0000q)| 0,90013 0,37838 0,11368 7,91806 0,00000 0,81023
6,88440 0,0000qy 1,03784 0,39660 0,12614  8,22797 0,00000 1,07711
6,80343 0,0000q 0,81364 0,53347 0,07497  10,85258 0,00000 0,66201
5,17625 0,0000qyf 0,89242 0,26965 0,14472  6,16664 0,00000 0,79642
3,43677 0,0008! 0,72111 0,14947 0,16949  4,25456 0,00005 0,52000
6,46731 0,0000qyf 0,88569 0,26122 0,14676  6,03476 0,00000 0,78444
2,74636 0,0071 0,81707 0,10802 0,23134 353185 0,00062 0,66761
5,24105 0,0000qyf 0,62561 0,15239 0,14538  4,30328 0,00004 0,39139
5,25715 0,0000qyf 0,78242 0,17557 0,16706  4,68345 0,00001 0,61218
4,14303 0,0000 1,14019 0,39996 0,13761  8,28581 0,00000 1,30004
6,40613 0,0000qy 1,01971 0,44984 0,11112 9,17705 0,00000 1,03981

0,89739 0,29408 0,14478 0,82313
4,86171 0,0000qf 0,58414 0,06188 0,22410 2,60662 0,01050 0,34122
4,38114 0,0000: 1,13382 0,35681 0,15000 7,55899 0,00000 1,28555
7,77902 0,0000qf 0,80493 0,48773 0,08128 9,90278 0,00000 0,64792
7,15921 0,0000qyf 0,89327 0,25793 0,14929  5,98335 0,00000 0,79793
4,29980 0,00004)| 1,24897 0,23005 0,22514 554748 0,00000 1,55993
2,88575 0,0047 0,87148 0,09778 0,26083  3,34116 0,00116 0,75948
6,65184 0,0000qf 0,92049 0,24951 0,15730 5,85179 0,00000 0,84730
4,38583 0,0000: 0,87879 0,08848 0,27792  3,16206 0,00206 0,77227
6,24037 0,0000q§f 0,70920 0,33910 0,09755  7,26972 0,00000 0,50296
6,89878 0,0000q§ 1,04759 0,37896 0,13214  7,92789 0,00000 1,09744
6,48717 0,0000q§ 0,87238 0,13826 0,21460 4,06518 0,00009 0,76105
11,08777 0,00004)f 0,97823 0,46131 0,10416  9,39180 0,00000 0,95693
4,88452 0,0000q)] 0,62435 0,08544 0,20128  3,10199 0,00248 0,38982
6,46045 0,0000qf 0,95965 0,34088 0,13148 7,29860 0,00000 0,92093
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AADA

YEAMK
EOGNEX
EKTEP
KEPK
ABAE
TITK
BIOXK
AGHNA
ETE
EPT'AX
I'TE
AIEKA
AATEK
THAET
TEPNA

IIEIP
EAKA
MHXK

EATEX
METK
ITPA
IATP
AKTQP
AAATK

EMIT
AEI'EK
INTKA
HPAK

EET'A
TEXN

AAKAT
AATE
ATTIK

0,97344

0,98250
0,98824
0,99455
0,99729
1,02995
1,04190
1,04293
1,04584
1,04991
1,05032
1,07148
1,07393
1,07569
1,07675
1,10526

1,12517
1,13277
1,14151
1,14460
1,15385
1,15735
1,19002
1,19889
1,23787
1,25373
1,30613
1,39558
1,39821
1,40082
1,45926
1,49752
1,50349
1,55927

0,69235

0,33564
0,21927
0,21897
0,11380
0,41293
0,49501
0,32496
0,37322
0,63646
0,31330
0,36592
0,33117
0,24396
0,21375
0,47589

0,41401
0,53836
0,37698
0,42470
0,42216
0,29586
0,47609
0,47620
0,34708
0,64644
0,41105
0,35228
0,63977
0,41871
0,33866
0,54106
0,42980
0,43612

0,06425

0,13687
0,18464
0,18598
0,27556
0,12160
0,10420
0,14884
0,13420
0,07857
0,15396
0,13966
0,15111
0,18750
0,20447
0,11485

0,13254
0,10386
0,14530
0,13191
0,13367
0,17679
0,12361
0,12450
0,16811
0,09181
0,15480
0,18737
0,10389
0,16343
0,20191
0,13656
0,17147
0,17556

15,15093 0,00004f| 1,10580 0,730%4 0,06611 16,72769 0,00000 1,22279

0,90887 0,28700 0,16488 0,85757
7,17860 0,0000q§ 0,95728 0,30984 0,14078  6,79998 0,00000 0,91638
5,35231 0,0000qy 1,03131 0,40219 0,12389  8,32436 0,00000 1,06361
5,34757 0,0000q§f 0,93518 0,13335 0,23491  3,98101 0,00013 0,87456
3,61908 0,0004q| 1,24685 0,31801 0,17992  6,93019 0,00000 1,55463
8,47017 0,0000q4) 0,78974 0,13856 0,19403 4,07024 0,00009 0,62369
9,99922 0,0000q 1,17154 0,73320 0,06963 16,82432 0,00000 1,37252
7,00726 0,0000q§f 0,86206 0,37238 0,11027  7,81746 0,00000 0,74315
7,79341 0,0000q 0,84611 0,16260 0,18920  4,47208 0,00002 0,71591
13,36322 0,00004)| 1,26336 0,75127 0,07163 17,63796 0,00000 1,59609
6,82182 0,0000qyf 0,85451 0,09985 0,25281  3,38007 0,00102 0,73018
7,67220 0,0000qy 0,87449 0,26673 0,14287  6,12095 0,00000 0,76473
7,10671 0,0000qf 0,92436 0,20342 0,18024  5,12860 0,00000 0,85445
5,73698 0,0000qy 1,21222 0,43875 0,13509 8,97331 0,00000 1,46948
5,26598 0,0000qyf 0,78993 0,27781 0,12549  6,29459 0,00000 0,62399
9,62371 0,0000qy 1,08521 0,35714 0,14346  7,56452 0,00000 1,17768

0,98961 0,33101 0,15295 1,00540
8,48903 0,0000qf] 1,04633 0,40042 0,12616  8,29379 0,00000 1,09480
10,90647 0,00004)f 0,96489 0,41603 0,11264 856611 0,00000 0,93101
7,85612 0,0000qy 1,13545 0,40802 0,13476  8,42574 0,00000 1,28924
8,67745 0,00004f 1,12114 0,31734 0,16203  6,91950 0,00000 1,25695
8,63241 0,0000qf] 0,75654 0,22091 0,13999  5,40417 0,00000 0,57236
6,54661 0,0000q 0,79135 0,11536 0,21593  3,66490 0,00039 0,62624
9,62761 0,0000(§ 0,76561 0,37227 0,09796 7,81559 0,00000 0,58616
9,62967 0,0000qy 1,06437 0,36075 0,13961 7,62412 0,00000 1,13288
7,36350 0,0000q§ 0,91493 0,22262 0,16846  5,43109 0,00000 0,83709
13,65634 0,00000§ 1,10288 0,60917 0,08704 12,67040 0,00000 1,21635
8,43747 0,00004f 1,16576 0,39926 0,14090 8,27374 0,00000 1,35901
7,44811 0,0000qy 0,89489 0,39195 0,10982  8,14833 0,00000 0,80082
13,45924 0,0000q)] 1,04144 0,55761 0,09140 11,39411 0,00000 1,08459
8,57155 0,0000q) 1,10327 0,59347 0,08997 12,26237 0,00000 1,21721
7,22713 0,0000q) 0,94640 0,12494 0,24679  3,83484 0,00022 0,89568
10,96598 0,00004f| 0,94441 0,32297 0,13473  7,00971 0,00000 0,89191
8,76847 0,0000qf] 0,99209 0,27942 0,15698  6,31985 0,00000 0,98424
8,88193 0,0000qy 1,08134 0,21160 0,20567  5,25773 0,00000 1,16930

0,99073 0,35134 0,14227 0,99699
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IMNINAKAX 4

Al popPOOT YOPTOPVAAKI®V

Y10 TOV EUTELPIKO EAeyy0 TG TtePLodov 2000 — 2001 ot avaivon pe 20 xapTto@uAdKio

EXAnvukog . TDTHK()
Koot beta beta portfolio (Rp,lz?m) L JON7NTH) ’
OAZHE squared se R cvvrfkscr‘m

e
AAAK 0,323%4 0,10468 0,15944 0,01479 0,26021
MPOKO 0,85706 0,73456 0,11201 0,17587 0,18281
Y>APAN 0,71042 0,50469 0,14303 0,08250 0,23344
KOPOK 0,89258 0,79670 0,16636 0,09497 0,27150
AANAK 0,78829 0,62140 0,12910 0,11964 0,21070
I'ENAK 0,43725 0,19119 0,16308 0,02553 0,26615
TZKA 0,45410 0,20620 0,11767 0,05149 0,19204
AAMYA 0,95520 0,91240 0,13794 0,14877 0,22513
I'EBKA 0,45931 0,21097 0,11783 0,05248 0,19230
OOIN 0,26024 0,06772 0,07822 0,03879 0,12765
EMAKO 0,68807 0,47344 0,14100 0,07987 0,23012
MOXA 0,77123 0,59480 0,11696 0,13680 0,19089
DINTO 1,02455 1,04971 0,13794 0,16741 0,22513
MK 0,62895 0,39558 0,12071 0,09005 0,19700
ETMAK 1,03442 1,07002 0,12579 0,19775 0,20529
0,68568 0,52894 0,13114 0,09845 0,21402
MOYAT 0,17859 0,03189 0,15014 0,00513 0,24503
EPMHZ 0,394%4 0,15566 0,14502 0,02627 0,23668
MITENK 0,56486 0,31907 0,12450 0,06979 0,20319
KAQNK 1,04767 1,09761 0,13467 0,18072 0,21979
EABE 0,91488 0,83701 0,11483 0,18790 0,18741
EA®K 0,37073 0,13744 0,14726 0,02258 0,24034
ZAMIIA 0,27440 0,07530 0,13868 0,01407 0,22633
0,53510 0,37914 0,13644 0,07235 0,22268
INZAT 0,76485 0,58499 0,13287 0,10776 0,21685
EAYD 0,85608 0,73288 0,13852 0,12221 0,22607
KPEKA 0,79613 0,63382 0,10229 0,18088 0,16694
NEA 1,07005 1,14501 0,10356 0,28013 0,16902
MIIOKA 0,78911 0,62270 0,14225 0,10085 0,23216
MAZEIM 0,71043 0,50471 0,11703 0,11842 0,19100
OAYMII 0,82578 0,68192 0,12390 0,13936 0,20221
0,83035 0,70086 0,12292 0,14994 0,20061
ATAYK 0,33511 0,11230 0,04821 0,14975 0,07868
AEBK 0,82252 0,67653 0,13071 0,12613 0,21333
EYAK 0,63200 0,39942 0,11380 0,10106 0,18573
IMEIAH 0,71262 0,50783 0,09860 0,15994 0,16092
EZK 0,94564 0,89424 0,15181 0,12391 0,24776
BXTAP 0,84582 0,71541 0,08684 0,25693 0,14173
AIAX 1,16166 1,34946 0,13281 0,21805 0,21676
0,77934 0,66503 0,10897 0,16225 0,17784
KAPEA 0,73219 0,53610 0,11793 0,12319 0,19247
MOYZK 0,934%4 0,87336 0,10529 0,22310 0,17184
ABK 0,46264 0,21404 0,08215 0,10362 0,13408
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YAAKO 0,61108 0,37342 0,12280 0,08278 0,20042
OPAK 0,62754 0,39381 0,09141 0,14661 0,14918
MOYP 0,87821 0,77125 0,14323 0,12051 0,23376

KEPAA 0,54263 0,29445 0,11942 0,06999 0,19490

0,68412 0,49377 0,11175 0,12426 0,18238

MEATA 0,62201 0,38690 0,13817 0,06878 0,22551
YAIKA 0,72898 0,53141 0,09186 0,18670 0,14992
INTEP 0,56073 0,31441 0,11021 0,08621 0,17987

XATZK 0,69134 0,47795 0,10140 0,14489 0,16549

DANKO 0,96833 0,93766 0,12017 0,19137 0,19613
I[MAAZ 0,39333 0,15471 0,11237 0,04275 0,18340

MIN 0,86786 0,75318 0,11145 0,18102 0,18189
0,69037 0,50803 0,11223 0,12882 0,18317

MIKPO 0,86030 0,74011 0,12770 0,14195 0,20841

MIIZTK 0,73411 0,53892 0,09523 0,17805 0,15541
EYPQX 0,73922 0,54644 0,16143 0,07101 0,26346

AAYZK 0,64645 0,41789 0,13742 0,07464 0,22427

EAMEK 0,96922 0,93940 0,10648 0,23197 0,17377
AAPK 0,39736 0,15790 0,16705 0,02021 0,27264

AOYAH 0,82572 0,68181 0,08513 0,25535 0,138%4

0,73891 0,57464 0,12578 0,13902 0,20527

KAAZK 0,87959 0,77368 0,12709 0,14864 0,20742
PINTE 0,79710 0,63537 0,13771 0,10884 0,22474
INTET 0,80068 0,64108 0,08294 0,25357 0,13536

EAMIII 0,59659 0,35592 0,08068 0,16620 0,13167
KEKP 0,53677 0,28813 0,14737 0,04613 0,24051

EI'NAK 1,06466 1,13350 0,09047 0,33546 0,14765
AEXIN 1,11328 1,23938 0,09482 0,33445 0,15474

0,82695 0,72387 0,10872 0,19904 0,17744

2AP 0,68756 0,47274 0,07131 0,25309 0,11638
YIAE 0,93101 0,86678 0,05820 0,48257 0,09499
INTEK 0,79231 0,62775 0,09821 0,19173 0,16029
BIOT 0,95849 0,91870 0,13050 0,16432 0,21298
EATK 0,78028 0,60883 0,11066 0,15343 0,18060
EZEA 0,80383 0,64614 0,12919 0,12366 0,21084
EITIIAK 1,17043 1,36991 0,10839 0,29824 0,17691
0,87484 0,78726 0,10092 0,23815 0,16471

I'KOYT 0,79688 0,63502 0,05405 0,44207 0,08821
TZII 0,65866 0,43383 0,05950 0,30878 0,09710
MIITK 1,04310 1,08806 0,12710 0,19710 0,20744
EXXA 0,72382 0,52391 0,13596 0,09364 0,22189
AABIO 0,86222 0,74343 0,07635 0,31736 0,12460

KATZK 0,86267 0,74420 0,07805 0,30811 0,12738
MAIK 1,08499 1,17720 0,06098 0,53573 0,09952

0,86176 0,76366 0,08457 0,31468 0,13802

OEMEA 0,89033 0,79269 0,08737 0,27456 0,14260

AAMAA 0,44011 0,19370 0,12747 0,04164 0,20804

EYPQB 0,64016 0,40981 0,10582 0,11769 0,17271
AAHZ 1,01396 1,02812 0,07538 0,39743 0,12302

EAEXA 0,89659 0,80387 0,06377 0,41876 0,10408

NHP 0,88249 0,77880 0,08041 0,30510 0,13123
YEAO 0,90073 0,81132 0,10133 0,22360 0,16538
0,80920 0,68833 0,09165 0,25411 0,14958
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NAOYK 0,88679 0,78640 0,13931 0,12869 0,22736
IONA 1,18338 1,40038 0,11559 0,27641 0,18866
XAAYB 0,83726 0,70100 0,15422 0,09701 0,25169
TIAA® 0,99248 0,98502 0,10466 0,24685 0,17082
EBZ 1,27278 1,61997 0,08033 0,47784 0,13110
AAAK 1,02453 1,04966 0,10638 0,25265 0,17362
MEZO0X 0,91664 0,84022 0,13125 0,15095 0,21421
1,01626 1,05466 0,11882 0,23291 0,19392

APBA 1,06845 1,14159 0,06299 0,51189 0,10280
METZK 0,86234 0,74363 0,10100 0,20992 0,16484
AYK 0,88709 0,78692 0,07600 0,33184 0,12403
AIOAK 1,06137 1,12650 0,10069 0,28826 0,16433
AABI 1,01419 1,02859 0,09207 0,30667 0,15026
EAAIS 0,90013 0,81023 0,06965 0,37838 0,11368
AAEK 1,03784 1,07711 0,07729 0,39660 0,12614
0,97591 0,95922 0,08281 0,34622 0,13515

EEEK 0,81364 0,66201 0,04594 0,53347 0,07497
MITAA®D 0,89242 0,79642 0,08867 0,26965 0,14472
SANYO 0,72111 0,52000 0,10385 0,14947 0,16949
EAPA 0,88569 0,78444 0,08993 0,26122 0,14676
TIAPN 0,81707 0,66761 0,14175 0,10802 0,23134
EAA 0,62561 0,39139 0,08908 0,15239 0,14538
PIAKE 0,78242 0,61218 0,10236 0,17557 0,16706
0,79114 0,63344 0,09451 0,23568 0,15425

ATT 1,14019 1,30004 0,08432 0,39996 0,13761
AK 1,01971 1,03981 0,06808 0,44984 0,11112
SATOK 0,58414 0,34122 0,13731 0,06188 0,22410
AXON 1,13382 1,28555 0,09191 0,35681 0,15000
ATTIKA 0,80493 0,64792 0,04980 0,48773 0,08128
NIKAZ 0,89327 0,79793 0,09148 0,25793 0,14929
EYPQT 1,24897 1,55993 0,13795 0,23005 0,22514
0,97501 0,99606 0,09441 0,32060 0,15408

STAAK 0,87148 0,75948 0,15982 0,09778 0,26083
POKKA 0,92049 0,84730 0,09638 0,24951 0,15730
BIOZK 0,87879 0,77227 0,17029 0,08848 0,27792
EAAZK 0,70920 0,50296 0,05977 0,33910 0,09755
ETEM 1,04759 1,09744 0,08097 0,37896 0,13214
EMITEA 0,87238 0,76105 0,13149 0,13826 0,21460
TIPOOA 0,97623 0,95693 0,06382 0,46131 0,10416
0,89688 0,81392 0,10893 0,25049 0,17779

BIZK 0,62435 0,38982 0,12333 0,08544 0,20128
MYTIA 0,95965 0,92093 0,08056 0,34088 0,13148
AADA 1,10580 1,22279 0,04050 0,73094 0,06611
SEAMK 0,95728 0,91638 0,08626 0,30984 0,14078
EONEX 1,03131 1,06361 0,07591 0,40219 0,12389
EKTEP 0,93518 0,87456 0,14394 0,13335 0,23491
KEPK 1,24685 1,55463 0,11024 0,31801 0,17992
0,98006 0,99182 0,09439 0,33152 0,15405

ABAE 0,78974 0,62369 0,11889 0,13856 0,19403
TITK 1,17154 1,37252 0,04267 0,73320 0,06963
BIOXK 0,86206 0,74315 0,06757 0,37238 0,11027
A®HNA 0,84611 0,71591 0,11593 0,16260 0,18920
ETE 1,26336 1,59609 0,04389 0,75127 0,07163
EPTAS 0,85451 0,73018 0,15490 0,09985 0,25281



I'TE 0,87449 0,76473 0,08754 0,26673 0,14287
0,95169 0,93518 0,09020 0,36065 0,14721

AIEKA 0,92436 0,85445 0,11044 0,20342 0,18024
AATEK 1,21222 1,46948 0,08277 0,43875 0,13509
THAET 0,78993 0,62399 0,07689 0,27781 0,12549
TEPNA 1,08521 1,17768 0,08790 0,35714 0,14346
I1EIP 1,04633 1,09480 0,07730 0,40042 0,12616
EAKA 0,96489 0,93101 0,06902 0,41603 0,11264
MHXK 1,13545 1,28924 0,08257 0,40802 0,13476
1,02263 1,06295 0,08384 0,35737 0,13683

EATEX 1,12114 1,25695 0,09928 0,31734 0,16203
METK 0,75654 0,57236 0,08578 0,22091 0,13999
ITPA 0,79135 0,62624 0,13230 0,11536 0,21593
IATP 0,76561 0,58616 0,06002 0,37227 0,09796
AKTQP 1,06437 1,13288 0,08554 0,36075 0,13961
AAATK 0,91493 0,83709 0,10322 0,22262 0,16846
EMII 1,10288 1,21635 0,05333 0,60917 0,08704
AEI'EK 1,16576 1,35901 0,08633 0,39926 0,14090
INTKA 0,89489 0,80082 0,06729 0,39195 0,10982
HPAK 1,04144 1,08459 0,05600 0,55761 0,09140
EETA 1,10327 1,21721 0,05513 0,59347 0,08997
TEXN 0,94640 0,89568 0,15122 0,12494 0,24679
AAKAT 0,94441 0,89191 0,08255 0,32297 0,13473
AATE 0,99209 0,98424 0,09619 0,27942 0,15698
ATTIK 1,08134 1,16930 0,12602 0,21160 0,20567
0,97910 0,97539 0,08935 0,33998 0,14582
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ININAKAX 5
ApPYIKN EKTIUNGT TOPAPETPOV KOL SIOUUOPPDCT) Y OPTOPLAOKIDV
Y10 TOV EUTELPIKO EAeYY0 TG TtEPLOdov 2003 — 2004 ot avaivon e 10 yaptopuAdkio

1999-2000 2001-2002
EMavucég XuvteheoTig ZovreheoTi :(:)Jg)l::; XuvteheoTig ZovreheoTi :(:)Jg)l;(; beta

Kodikog Biira Ipocdropiopod cvvrezoTi t-statistic Typq-P Biira l'lpoo&ozpwuof) covre t-statistic Typq-P squared

OAXHX (R) bive (R) biva
ATATK 0,63899 0,26148 0,08654 7,38402 0,00000 0,79946 0,20605 0,15539 5,14500 0,00000 0,63914
OTE 0,68145 0,44507 0,06132  11,11366 0,00000 0,82720 0,41831 0,09658 8,56455 0,00000 0,68427
EEEK 0,68811 0,40140 0,06771  10,16206 0,00000 0,71831 0,37468 0,09188 7,81764 0,00000 0,51597
TKOYT 0,70684 0,32569 0,08196 8,62450 0,00000 0,47473 0,14606 0,11366 4,17690 0,00006 0,22537
®OIN 0,72765 0,16752 0,13071 5,56673 0,00000 0,99575 0,18037 0,21017 4,73779 0,00001 0,99152
AZIIT 0,78752 0,30992 0,09470 8,31641 0,00000 0,84217 0,26465 0,13900 6,05878 0,00000 0,70924
EAA 0,79283 0,20776 0,12476 6,35496 0,00000 0,82155 0,32455 0,11735 7,00080 0,00000 0,67495
®AEZO 0,79440 0,28596 0,10115 7,85335 0,00000 0,88712 0,29014 0,13739 6,45673 0,00000 0,78698
EYPQB 0,81942 0,48681 0,06780  12,08660 0,00000 0,92918 0,64315 0,06853  13,55865 0,00000 0,86338
TEIAH 0,83512 0,26559 0,11190 7,46279 0,00000 0,65354 0,21077 0,12522 521918 0,00000 0,42712
T 0,86073 0,43148 0,07962  10,81111 0,00000 0,68837 0,29854 0,10448 6,58873 0,00000 0,47386
EAAIZ 0,86871 0,36804 0,09173 9,47035 0,00000 0,46944 0,18319 0,09815 4,78295 0,00001 0,22038
KAPEA 0,87783 0,16514 0,15905 5,51927 0,00000 0,52234 0,16039 0,11833 4,41411 0,00003 0,27283
EAIIE 0,88240 0,39625 0,08777  10,05356 0,00000 1,23449 0,67412 0,08499  14,52593 0,00000 1,52396
EAAZK 0,88507 0,38274 0,09057 9,77189 0,00000 0,66639 0,24644 0,11538 5,77565 0,00000 0,44408
ABK 0,88718 0,28673 0,11275 7,86818 0,00000 1,28357 0,35627 0,17084 7,51339 0,00000 1,64755
MIIZTK 0,92557 0,26120 0,12544 7,37870 0,00000 0,61398 0,17949 0,12998 4,72360 0,00001 0,37697
AAEK 0,93507 0,37941 0,09637 9,70322 0,00000 0,97043 0,46595 0,10287 9,43355 0,00000 0,94172
KAPA 0,94064 0,37694 0,09745 9,65240 0,00000 1,09354 0,33323 0,15316 7,13982 0,00000 1,19582
KOPA 0,94245 0,32867 0,10854 8,68309 0,00000 1,14548 0,34107 0,15765 7,26611 0,00000 1,31211
AABIO 0,94440 0,32392 0,10994 8,58979 0,00000 0,99901 0,24644 0,17297 5,77561 0,00000 0,99802
TEIP 0,94885 0,57699 0,06547  14,49344 0,00000 1,11699 0,66371 0,07873  14,18830 0,00000 1,24766
0,85241 0,32762 0,12467 0,78059
IMIIE 0,95681 0,26388 0,12878 7,42995 0,00000 1,33073 0,30218 0,20023 6,64606 0,00000 1,77085
TITK 0,96012 0,67617 0,05354  17,93190 0,00000 0,81226 0,61043 0,06425  12,64226 0,00000 0,65976
KATZK 0,96868 0,33688 0,10952 8,84503 0,00000 0,73584 0,21236 0,14032 5,24416 0,00000 0,54145
APBA 0,96911 0,48642 0,08024  12,07712 0,00000 0,96108 0,31995 0,13874 6,92745 0,00000 0,92368
ZAMITA 0,96980 0,15080 0,18545 5,22939 0,00000 1,26325 0,18504 0,26250 4,81248 0,00001 1,59581
EINAK 0,97097 0,45794 0,08513  11,40619 0,00000 1,10386 0,47908 0,11397 9,68549 0,00000 1,21851
HPAK 0,97628 0,44880 0,08718  11,19785 0,00000 0,86433 0,38547 0,10806 7,99871 0,00000 0,74707
AAMY 1,00046 0,33942 0,11247 8,89546 0,00000 0,87060 0,24590 0,15096 5,76716 0,00000 0,75795
ATT 1,00281 0,44063 0,09105  11,01406 0,00000 0,87425 0,31450 0,12780 6,84081 0,00000 0,76431
AAHZ 1,00886 0,41460 0,09660  10,44346 0,00000 1,07123 0,38032 0,13539 7,91208 0,00000 1,14753
ETE 1,01083 0,71432 0,05151  19,62288 0,00000 1,22022 0,70629 0,07791  15,66136 0,00000 1,48895
BIOXK 1,03124 0,43980 0,09379  10,99543 0,00000 1,03912 0,42946 0,11859 8,76228 0,00000 1,07977
DOAI 1,04332 0,45997 0,09110  11,45293 0,00000 0,75451 0,21889 0,14112 5,34642 0,00000 0,56929
TAZO 1,04912 0,11316 0,23666 4,43296 0,00002 1,25633 0,20428 0,24551 511716 0,00000 1,57838
KAE 1,04932 0,32726 0,12123 8,65532 0,00000 1,20152 0,33602 0,16723 7,18468 0,00000 1,44366
PIAKE 1,05441 0,21248 0,16358 6,44592 0,00000 1,55627 0,29150 0,24023 6,47814 0,00000 2,42198
XAKOP 1,06326 0,44721 0,09526  11,16188 0,00000 0,82484 0,36351 0,10807 7,63236 0,00000 0,68036
AADA 1,07135 0,70690 0,05559  19,27227 0,00000 1,10500 0,68831 0,07363  15,00829 0,00000 1,22103
ZOAK 1,07150 0,38504 0,10912 9,81947 0,00000 1,36167 0,50535 0,13339  10,20824 0,00000 1,85414
1,06352 0,37783 0,14463 1,18234
AK 1,07422 0,46383 0,09307  11,54229 0,00000 0,93316 0,47175 0,09777 9,54417 0,00000 0,87079
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ABAE
EMIT
KEPAA
EAKA
EAMIIL
MOYAT
MAIK
THAET
I'TE
IMAAXZ
ITPOOA
EBZ
YIAE
MIIENK
EAEXA
INTKA
XITYP
METK

NHP
NTEXZ
ATTIKA
MINOA
MIIEAA
EADK
OEMEA
NAOYK
NOTOZXZ
AP
AAAK
BXTAP
EET'A
AAMYA
NIKAZ
OPAK
I'TAN
AAPK
IATP

IETZK
AAKAT
XATZK
I'KAA
IIOYA
MPOKO
AAMAA
ITIIK
MIN
AOYAH
ETEM
EZEA
TZKA
INTEP
I1IEPZ
EABA

1,07750
1,08204
1,08560
1,08739
1,08920
1,09538
1,10207
1,10924
1,10929
1,12108
1,12344
1,13023
1,14003
1,14341
1,14477
1,14769
1,14789
1,14946

1,15381
1,15592
1,16302
1,17464
1,17556
1,17600
1,17679
1,17888
1,18164
1,18470
1,18542
1,18922
1,19053
1,19211
1,19670
1,20151
1,20440
1,20908
1,22335

1,22744
1,22800
1,22831
1,23001
1,23195
1,23350
1,24074
1,24111
1,24649
1,25385
1,25570
1,26007
1,26087
1,26767
1,26991
1,26992

0,22934
0,63415
0,16320
0,44438
0,27657
0,14344
0,51701
0,41489
0,45240
0,32528
0,47487
0,40983
0,49002
0,20153
0,48878
0,61930
0,41872
0,39840

0,33351
0,33230
0,57781
0,53092
0,36614
0,19233
0,40304
0,16489
041164
0,48773
0,12837
0,51374
0,53236
0,23113
0,35978
0,44357
0,12489
0,15132
0,53849

0,33433
0,38785
0,38202
0,24077
0,40722
0,27718
0,24278
0,31538
0,26788
0,49077
0,47658
0,23644
0,26288
0,32349
0,22590
0,59770

0,15917
0,06623
0,19809
0,09798
0,14195
0,21570
0,08584
0,10615
0,09835
0,13011
0,09520
0,10929
0,09372
0,18340
0,09434
0,07251
0,10899
0,11382

0,13144
0,13204
0,08011
0,08897
0,12464
0,19419
0,11541
0,21379
0,11384
0,09784
0,24891
0,09323
0,08992
0,17521
0,12864
0,10844
0,25691
0,23074
0,09126

0,13957
0,12432
0,12589
0,17601
0,11977
0,16051
0,17657
0,14735
0,16606
0,10292
0,10604
0,18247
0,17014
0,14772
0,18943
0,08395

6,76964
16,33808
5,48041
11,09800
7,67292
5,07830
12,83935
10,44983
11,27951
8,61637
11,80096
10,34126
12,16434
6,23440
12,13415
15,82771
10,53241
10,09866

8,77846
8,75449
14,51786
13,20246
9,43155
6,05579
10,19679
5,51430
10,38002
12,10868
4,76235
12,75555
13,24054
6,80397
9,30282
11,07998
4,68799
5,24007
13,40473

8,79464
9,87789
9,75704
6,98831
10,28561
7,68476
7,02680
8,42277
7,50644
12,18258
11,84133
6,90557
7,41086
8,58140
6,70374
15,12618

0,00000 0,78262 0,34085 0,10776 7,26263 0,00000 0,61250
0,00000 1,23693 0,63270 0,09331  13,25539 0,00000 1,52999
0,00000 0,85360 0,09159 0,26617 3,20697 0,00179 0,72863
0,00000 1,20424 0,39200 0,14850 8,10944 0,00000 1,45019
0,00000 1,32649 0,33350 0,18568 7,14415 0,00000 1,75958
0,00000 1,47600 0,26671 0,24233 6,09095 0,00000 2,17857
0,00000 1,12439 0,49316 0,11287 9,96229 0,00000 1,26426
0,00000 1,40650 0,49306 0,14121 9,96027 0,00000 1,97823
0,00000 1,20727 0,53695 0,11101  10,87565 0,00000 1,45749
0,00000 1,61365 0,38706 0,20106 8,02557 0,00000 2,60386
0,00000 0,87977 0,43308 0,09967 8,82717 0,00000 0,77399
0,00000 1,19583 0,36975 0,15459 7,73559 0,00000 1,43002
0,00000 0,81311 0,24976 0,13954 5,82721 0,00000 0,66114
0,00000 0,68621 0,12557 0,17930 3,82724 0,00022 0,47088
0,00000 1,05023 0,59526 0,08575  12,24811 0,00000 1,10299
0,00000 151718 0,65188 0,10978  13,82049 0,00000 2,30184
0,00000 1,05968 0,33166 0,148%4 7,11458 0,00000 1,12292
0,00000 1,24629 0,36465 0,16289 7,65120 0,00000 1,55323

1,13753 0,39795 0,14674 1,36059
0,00000 1,18119 0,31387 0,17292 6,83080 0,00000 1,39521
0,00000 1,15043 0,15991 0,26109 4,40635 0,00003 1,32349
0,00000 1,38301 0,54572 0,12494  11,06940 0,00000 1,91271
0,00000 1,25730 0,46871 0,13254 9,48598 0,00000 1,58081
0,00000 0,96883 0,36555 0,12638 7,66613 0,00000 0,93864
0,00000 1,30494 0,27898 0,20772 6,28229 0,00000 1,70286
0,00000 0,89609 0,29104 0,13848 6,47088 0,00000 0,80298
0,00000 1,44288 0,30089 0,21777 6,62569 0,00000 2,08189
0,00000 1,41071 0,54805 0,12685  11,12144 0,00000 1,99009
0,00000 1,10251 0,44895 0,12094 9,11591 0,00000 1,21552
0,00000 1,56515 0,22522 0,28743 5,44528 0,00000 2,44969
0,00000 1,57363 0,54515 0,14232  11,05671 0,00000 2,47630
0,00000 1,44124 0,44126 0,16058 8,97523 0,00000 2,07718
0,00000 1,01215 0,23912 0,17877 5,66176 0,00000 1,02444
0,00000 1,03579 0,38992 0,12828 8,07413 0,00000 1,07286
0,00000 1,41447 0,42856 0,16172 8,74624 0,00000 2,00072
0,00001 1,60779 0,15262 0,37512 4,28608 0,00004 2,58499
0,00000 1,78449 0,32113 0,25690 6,94624 0,00000 3,18441
0,00000 1,42745 0,53434 0,13194  10,81871 0,00000 2,03762

1,31369 0,36837 0,18172 1,78171
0,00000 1,28825 0,33229 0,18081 7,12473 0,00000 1,65960
0,00000 1,21337 0,28551 0,19006 6,38430 0,00000 1,47226
0,00000 1,36217 0,44871 0,14950 9,11165 0,00000 1,85549
0,00000 1,33920 0,23800 0,23726 5,64433 0,00000 1,79346
0,00000 1,42402 0,44958 0,15601 9,12761 0,00000 2,02785
0,00000 0,78749 0,15945 0,17903 4,39875 0,00003 0,62014
0,00000 1,07884 0,30146 0,16261 6,63462 0,00000 1,16390
0,00000 0,69882 0,16546 0,15540 4,49701 0,00002 0,48834
0,00000 1,16225 0,27452 0,18708 6,21259 0,00000 1,35082
0,00000 0,94924 0,33388 0,13276 7,15019 0,00000 0,90106
0,00000 1,02584 0,42440 0,11829 8,67210 0,00000 1,05234
0,00000 0,92967 0,37348 0,11922 7,79765 0,00000 0,86429
0,00000 1,37647 0,30006 0,20816 6,61268 0,00000 1,89467
0,00000 1,17791 0,36857 0,15266 7,71602 0,00000 1,38747
0,00000 1,15479 0,09704 0,34880 3,31077 0,00129 1,33354
0,00000 0,87722 0,37541 0,11203 7,82990 0,00000 0,76951
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YAIKA
IONA
I'ENAK

KEPK
AGHNA
AYK
ZYAK
EYIIIK
EXXA
KAAZK
EMAKO
YEAO
EAPA
BIZK
NAYII
MYTIA
KAQNK
YATOK
EPMHX
MITAAD
KYPM
MOYZK

TEI'O
EATEX
ITAPN
TEET
EATK
KOYEZ
OANKO
ITAAG
EITIAK
MIITK
DA
BAPT
POKKA
KEKP
EOGNEX
YEAMK
OAYMIT
AAAK
AAATK

AAYZK
ITAIP
AATE
KPEKA
AKTQP
INTET
AIEKA
NEA
I'EBKA
AABI
YAAKO

1,28030
1,29047
1,29061

1,29458
1,30321
1,30629
1,30634
1,31071
1,31635
1,32055
1,32418
1,33587
1,336%4
1,34073
1,34175
1,34317
1,34501
1,34904
1,35009
1,35290
1,35548
1,35674

1,36558
1,36683
1,36873
1,37105
1,37586
1,37743
1,38355
1,38821
1,38940
1,38972
1,39074
1,40261
1,40297
1,40653
1,41012
1,41144
1,41169
1,41667
1,41826

1,42131
1,42323
1,42479
1,42504
1,42807
1,43967
1,44150
1,44274
1,45228
1,45610
1,45620

0,30430
0,30801
0,24277

0,27499
0,29559
0,46164
0,25950
0,27622
0,22835
0,37805
0,21362
0,40131
0,45774
0,25707
0,37686
0,52422
0,21118
0,26094
0,21622
0,36425
0,39692
0,36773

0,35320
0,43050
0,17620
0,22403
0,36275
0,54790
0,23178
0,42465
0,35155
0,33235
0,50133
0,40192
0,47430
0,20559
0,52960
0,50539
0,33709
0,37838
0,45459

0,23426
0,34812
0,45625
0,27097
0,51461
0,45348
0,39768
0,45466
0,34183
0,50981
0,34026

0,15600
0,15587
0,18368

0,16939
0,16211
0,11367
0,17782
0,17097
0,19500
0,13649
0,20473
0,13148
0,11726
0,18367
0,13903
0,10311
0,20947
0,18295
0,20713
0,14403
0,13464
0,14336

0,14891
0,12668
0,23849
0,20562
0,14695
0,10083
0,20297
0,13021
0,15206
0,15872
0,11177
0,13788
0,11902
0,22279
0,10709
0,11252
0,15953
0,14632
0,12518

0,20707
0,156%4
0,12534
0,18836
0,11176
0,12736
0,14296
0,12733
0,16239
0,11506
0,16340

8,20726
8,27922
7,02657

7,64263
8,03888
11,49146
7,34631
7,66628
6,75065
9,67512
6,46787
10,16023
11,40167
7,29978
9,65073
13,02596
6,42089
7,37374
6,5179%4
9,39330
10,06766
9,46403

9,17040
10,78943
5,73922
6,66785
9,36284
13,66135
6,81639
10,66134
9,13723
8,75563
12,44266
10,17299
11,78728
6,31314
13,16732
12,54423
8,84931
9,68186
11,32946

6,86385
9,06854
11,36742
7,56564
12,77777
11,30413
10,08361
11,33096
8,94334
12,65558
8,91214

0,00000 1,61518 0,40773 0,19275 8,37972 0,00000 2,60881
0,00000 0,957%4 0,28044 0,15193 6,30497 0,00000 0,91765
0,00000 1,57001 0,50570 0,15369  10,21530 0,00000 2,46492

1,15730 0,32219 0,17306 1,40138
0,00000 0,84249 0,0899%4 0,26535 3,17503 0,00198 0,70978
0,00000 1,37884 0,38467 0,17267 7,98531 0,00000 1,90121
0,00000 1,33055 0,42160 0,15431 8,62262 0,00000 1,77035
0,00000 1,01144 0,21699 0,19024 5,31657 0,00000 1,02301
0,00000 1,43546 0,34314 0,19665 7,29959 0,00000 2,06054
0,00000 1,62654 0,32856 0,23023 7,06482 0,00000 2,64562
0,00000 1,20974 0,43917 0,13536 8,93725 0,00000 1,46348
0,00000 1,27551 0,18208 0,26767 4,76515 0,00001 1,62692
0,00000 1,39106 0,50823 0,13549  10,26720 0,00000 1,93504
0,00000 0,93170 0,45931 0,10009 9,30855 0,00000 0,86807
0,00000 1,16093 0,37975 0,14691 7,90248 0,00000 1,34776
0,00000 0,93570 0,29211 0,14423 6,48770 0,00000 0,87554
0,00000 1,44287 0,50733 0,14079  10,24860 0,00000 2,08188
0,00000 1,44704 0,28431 0,22732 6,36556 0,00000 2,09392
0,00000 1,58110 0,49670 0,15759  10,03298 0,00000 2,49988
0,00000 1,35184 0,32112 0,19462 6,94601 0,00000 1,82747
0,00000 1,28696 0,25844 0,21585 5,96224 0,00000 1,65626
0,00000 1,03441 0,3229%4 0,14830 6,97498 0,00000 1,07000
0,00000 0,66557 0,17519 0,14299 4,65463 0,00001 0,44298

1,22841 0,33745 0,17719 1,57367
0,00000 1,37196 0,45325 0,14920 9,19542 0,00000 1,88226
0,00000 0,98788 0,53041 0,09203  10,73372 0,00000 0,97590
0,00000 1,14131 0,13287 0,28869 3,95337 0,00014 1,30258
0,00000 0,80215 0,16279 0,18012 4,45352 0,00002 0,64344
0,00000 1,37150 0,42593 0,15765 8,69941 0,00000 1,88100
0,00000 1,09412 0,35208 0,14696 7,44490 0,00000 1,19711
0,00000 1,58262 0,27343 0,25544 6,19558 0,00000 2,50468
0,00000 1,31284 0,42880 0,15003 8,75045 0,00000 1,72354
0,00000 0,88965 0,19926 0,17658 5,03810 0,00000 0,79148
0,00000 1,25465 0,34310 0,17190 7,29893 0,00000 1,57415
0,00000 1,36819 0,34686 0,18590 7,35992 0,00000 1,87194
0,00000 1,18159 0,32619 0,16815 7,02694 0,00000 1,39615
0,00000 1,25873 0,46532 0,13360 9,42167 0,00000 1,58440
0,00000 1,81203 0,25720 0,30490 5,94299 0,00000 3,28347
0,00000 1,32517 0,58381 0,11078  11,96167 0,00000 1,75608
0,00000 1,24378 0,41306 0,14680 8,47243 0,00000 1,54700
0,00000 1,44305 0,40107 0,17460 8,26464 0,00000 2,08239
0,00000 1,18879 0,26032 0,19841 5,99149 0,00000 1,41323
0,00000 1,635%4 0,53826 0,15003  10,90436 0,00000 2,67628

1,27715 0,36284 0,17588 1,68879
0,00000 1,38489 0,25642 0,23351 5,93075 0,00000 1,91793
0,00000 1,37846 0,39050 0,17052 8,08402 0,00000 1,90016
0,00000 1,62021 0,40696 0,19366 8,36625 0,00000 2,62507
0,00000 1,89964 0,24565 0,32961 5,76328 0,00000 3,60863
0,00000 0,97892 0,45607 0,10585 9,24787 0,00000 0,95829
0,00000 1,67288 0,46734 0,17684 9,45998 0,00000 2,79854
0,00000 1,45293 0,46470 0,15440 9,40990 0,00000 2,11102
0,00000 1,17348 0,39249 0,14456 8,11783 0,00000 1,37706
0,00000 1,52366 0,50405 0,14965 10,18166 0,00000 2,32153
0,00000 1,52751 0,54352 0,13861  11,02035 0,00000 2,33329
0,00000 1,15612 0,29259 0,17799 6,49528 0,00000 1,33662
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AANAK
AEI'EK
AAKO
KYPIO
KMOA
MAEIM
PINTE
EAAT

AEXIN
EAYD
YAPAN
AOAIZ
APOYK
AOA
EYKAE
BEPN
AATEK
EAMEK
MOXA
ETMAK
EKTEP
ATTIK
MIIOKA
TEPNA
MEZOX
ITPA
EABE

ZIPIK
AXON
YANYO
KOYM
I'ENEP
TEXN
XAAYB
INTEK
BIOT
BIOZK
KAMII
AIOAK
MHXK
QINTO
MEAT A
AEBK
MIKPO
EYPQZ
EMIIEA
AIAX
EPT'AX
EXK
KOPOK

1,45810
1,45957
1,46123
1,46510
1,46767
1,46783
1,46794
1,47254

1,47502
1,47526
1,48658
1,49030
1,51006
1,51016
1,51242
1,51444
1,52761
1,54676
1,54997
1,56597
1,56848
1,56903
1,56955
1,57318
1,57829
1,58146
1,58548

1,58644
1,58966
1,58984
1,59500
1,60235
1,61502
1,61867
1,62256
1,62314
1,63637
1,64068
1,64140
1,64962
1,64994
1,65256
1,65589
1,67234
1,69709
1,70741
1,75219
1,75406
1,82637
2,00007

0,29235
0,47374
0,39318
0,32716
0,40244
0,32226
0,34387
0,31519

0,51270
0,35051
0,24876
0,48461
0,39566
0,44362
0,43574
0,41640
0,61901
0,48803
0,36614
0,34590
0,31533
0,36215
0,47696
0,52443
0,34076
0,33623
0,46671

0,38424
0,45036
0,52705
0,29724
0,37041
0,28557
0,29291
0,50238
0,36645
0,24788
0,49206
0,50093
0,58333
0,33648
0,27154
0,39087
0,43247
0,32489
0,40347
0,36066
0,37020
0,35123
0,28489

0,18280
0,12396
0,14628
0,16931
0,14411
0,17153
0,16340
0,17491

0,11588
0,16183
0,20818
0,12385
0,15039
0,13628
0,13869
0,14448
0,09657
0,12766
0,16434
0,17353
0,18624
0,16780
0,13245
0,12072
0,17690
0,17906
0,13657

0,16183
0,14151
0,12136
0,19763
0,16834
0,20584
0,20266
0,13013
0,17198
0,22969
0,13433
0,13202
0,11235
0,18670
0,21811
0,16657
0,15438
0,19713
0,16730
0,18799
0,18436
0,20002
0,25535

7,97627
11,77413
9,98913
8,65342
10,18399
8,55730
8,98385
8,41910

12,72902
9,11634
7,14095

12,03340

10,04105

11,08106

10,90528

10,48233

15,81818

12,11597
9,43167
9,02421
8,42179
9,35067

11,85032

13,03159
8,92193
8,83219

11,60919

9,80303
11,23322
13,10027

8,07067

9,51851

7,84588

7,98705
12,46881

9,43789

7,12414
12,21403
12,43275
14,68337

8,83721

7,57668

9,94085
10,83287

8,60885
10,20593

9,32051

9,51440

9,13078

7,83279

0,00000 1,49222 0,30447 0,22332 6,68212 0,00000 2,22671
0,00000 1,19174 0,56113 0,10436  11,41993 0,00000 1,42024
0,00000 1,60409 0,52314 0,15164  10,57819 0,00000 257311
0,00000 1,50408 0,47336 0,15709 9,57495 0,00000 2,26226
0,00000 1,37160 0,34195 0,18840 7,28037 0,00000 1,88130
0,00000 1,54072 0,44289 0,17110 9,00488 0,00000 2,37381
0,00000 1,61470 0,43298 0,18296 8,82547 0,00000 2,60725
0,00000 1,58583 0,34065 0,21845 7,25933 0,00000 2,51484

1,45651 0,41268 0,17750 2,16567
0,00000 1,33418 0,40109 0,16143 8,26500 0,00000 1,78003
0,00000 1,00094 0,22537 0,18374 5,44760 0,00000 1,00189
0,00000 1,23132 0,21940 0,22997 5,35433 0,00000 1,51614
0,00000 1,41413 0,38766 0,17598 8,03575 0,00000 1,99976
0,00000 1,52077 0,31046 0,22441 6,77675 0,00000 2,31275
0,00000 1,83549 0,54203 0,16705  10,98741 0,00000 3,36903
0,00000 1,63475 0,41378 0,19266 8,48501 0,00000 2,67242
0,00000 1,38572 0,42461 0,15972 8,67594 0,00000 1,92021
0,00000 1,65556 0,56695 0,14326  11,55598 0,00000 2,74088
0,00000 1,23432 0,46960 0,12989 9,50301 0,00000 1,52354
0,00000 1,31254 0,26951 0,21396 6,13449 0,00000 1,72275
0,00000 1,61950 0,33856 0,22413 7,22557 0,00000 2,62277
0,00000 1,08372 0,21087 0,20758 5,22072 0,00000 1,17444
0,00000 1,64840 0,54414 0,14939  11,03425 0,00000 2,71721
0,00000 1,32705 0,40791 0,15830 8,38284 0,00000 1,76105
0,00000 1,60706 0,48057 0,16543 9,71436  0,00000 2,58265
0,00000 1,35629 0,45750 0,14624 9,27465 0,00000 1,83952
0,00000 1,60702 0,45913 0,17270 9,30516 0,00000 2,58252
0,00000 1,11306 0,33761 0,15437 7,21026 0,00000 1,23890

1,41694 0,39299 0,17685 2,05676
0,00000 157118 0,34010 0,21670 7,25045 0,00000 2,46862
0,00000 1,67241 0,29603 0,25536 6,54921 0,00000 2,79694
0,00000 1,65095 0,58666 0,13721  12,03194 0,00000 2,72562
0,00000 1,81616 0,32904 0,25679 7,07252 0,00000 3,29844
0,00000 1,42988 0,40813 0,17050 8,38662 0,00000 2,04456
0,00000 1,18708 0,14407 0,28649 4,14352 0,00007 1,40916
0,00000 1,24646 0,42285 0,14419 8,64473 0,00000 1,55367
0,00000 1,99621 0,45457 0,21651 9,21998 0,00000 3,98487
0,00000 1,08261 0,25255 0,18441 5,87056 0,00000 1,17205
0,00000 1,42162 0,26956 0,23171 6,13537 0,00000 2,02101
0,00000 1,34388 0,43601 0,15134 8,88008 0,00000 1,80600
0,00000 1,34534 0,62704 0,10273  13,09532 0,00000 1,80995
0,00000 1,20110 0,46228 0,12826 9,36431 0,00000 1,44263
0,00000 1,05492 0,21803 0,19781 5,33291 0,00000 1,11286
0,00000 1,63735 0,30849 0,24273 6,74562 0,00000 2,68092
0,00000 157141 0,34581 0,21400 7,34297 0,00000 2,46934
0,00000 1,65520 0,45830 0,17818 9,28963 0,00000 2,73967
0,00000 1,68918 0,33746 0,23435 7,20789 0,00000 2,85334
0,00000 1,59968 0,47652 0,16601 9,63590 0,00000 2,55899
0,00000 1,42141 0,48747 0,14431 9,84958 0,00000 2,02039
0,00000 1,57531 0,41270 0,18607 8,46622 0,00000 2,48159
0,00000 1,50693 0,25723 0,25355 5,94336 0,00000 2,27085
0,00000 1,67267 0,18696 0,34537 4,84310 0,00000 2,79781

1,49343 0,37034 0,20194 2,28345
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IMINAKAX 6

Al popPOOT YOPTOPVAAKI®V

Y10 TOV EUTELPIKO EAeYY0 TG TtEPLOdov 2003 — 2004 ot avaivon e 20 xapTto@uAdKio

EXAnvikog . Tm}:u«')
Koot beta beta portfolio (Rp,lz?m) cOILpO, ’
OATHE squared se R cvvrs:kac‘rn

pito
ATZAYK 0,79946 0,63914 0,05310 0,20605 0,15539
OTE 0,82720 0,68427 0,03300 0,41831 0,09658
EEEK 0,71831 0,51597 0,03140 0,37468 0,09188
I'’KOYT 0,47473 0,22537 0,03884 0,14606 0,11366
OOIN 0,99575 0,99152 0,07182 0,18037 0,21017
AZIIT 0,84217 0,70924 0,04750 0,26465 0,13900
EAA 0,82155 0,67495 0,04010 0,32455 0,11735
OAEEO 0,88712 0,78698 0,04695 0,29014 0,13739
EYPQB 0,92918 0,86338 0,02342 0,64315 0,06853
MMEIAH 0,65354 0,42712 0,04279 0,21077 0,12522
TZII 0,68837 0,47386 0,03570 0,298%4 0,10448
EAAIX 0,46944 0,22038 0,0334 0,18319 0,09815
KAPEA 0,52234 0,27283 0,04043 0,16039 0,11833
EAIIE 1,23449 1,52396 0,02904 0,67412 0,08499
EAAZK 0,66639 0,44408 0,03943 0,24644 0,11538
ABK 1,28357 1,64755 0,05838 0,35627 0,17084
MIIZTK 0,61398 0,37697 0,04441 0,17949 0,12998
0,78986 0,67515 0,04175 0,30336 0,12220
AAEK 0,97043 0,94172 0,03515 0,46595 0,10287
KAPA 1,09354 1,19582 0,05233 0,33323 0,15316
KOPA 1,14548 1,31211 0,05387 0,34107 0,15765
AABIO 0,99901 0,99802 0,05910 0,24644 0,17297
ITEIP 1,11699 1,24766 0,02690 0,66371 0,07873
IMIIE 1,33073 1,77085 0,06842 0,30218 0,20023
TITK 0,81226 0,65976 0,02195 0,61043 0,06425
KATZK 0,73584 0,54145 0,04795 0,21236 0,14032
APBA 0,96108 0,92368 0,04741 0,31995 0,13874
1,01837 1,06568 0,04590 0,38837 0,13432
ZAMIIA 1,26325 1,59581 0,08969 0,18504 0,26250
EI'NAK 1,10386 1,21851 0,0389%4 0,47908 0,11397
HPAK 0,86433 0,74707 0,03692 0,38547 0,10806
AAMY 0,87060 0,75795 0,05158 0,24590 0,15096
ATT 0,87425 0,76431 0,04367 0,31450 0,12780
AAHZ 1,07123 1,14753 0,04626 0,38032 0,13539
ETE 1,22022 1,48895 0,02662 0,70629 0,07791
BIOXK 1,03912 1,07977 0,04052 0,42946 0,11859
DOAI 0,75451 0,56929 0,04822 0,21889 0,14112
1,00682 1,04102 0,04694 0,37166 0,13737
TAZO 1,25633 1,57838 0,08389 0,20428 0,24551
KAE 1,20152 1,44366 0,05714 0,33602 0,16723
PIAKE 1,55627 2,42198 0,08209 0,29150 0,24023
XAKOP 0,82484 0,68036 0,03693 0,36351 0,10807
AADA 1,10500 1,22103 0,02516 0,68831 0,07363
YOAK 1,36167 1,85414 0,04558 0,50535 0,13339
AK 0,93316 0,87079 0,03341 0,47175 0,09777
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ABAE 0,78262 0,61250 0,03682 0,34085 0,10776
EMIT 1,23693 1,52999 0,03189 0,63270 0,09331
1,13982 1,35698 0,04810 0,42603 0,14077

KEPAA 0,85360 0,72863 0,09095 0,09159 0,26617
EAKA 1,20424 1,45019 0,05074 0,39200 0,14850
EAMIII 1,32649 1,75958 0,06345 0,33350 0,18568
MOYAT 1,47600 2,17857 0,08280 0,26671 0,24233
MAIK 1,12439 1,26426 0,03857 0,49316 0,11287
THAET 1,40650 1,97823 0,04825 0,49306 0,14121
I'TE 1,20727 1,45749 0,03793 0,53695 0,11101
TIAAS 1,61365 2,60386 0,06870 0,38706 0,20106
TIPOOA 0,87977 0,77399 0,03406 0,43308 0,09967
1,23243 1,57720 0,05727 0,38079 0,16761

EBZ 1,19583 1,43002 0,05282 0,36975 0,15459
SIAE 0,81311 0,66114 0,04768 0,24976 0,13954
MITENK 0,68621 0,47088 0,06127 0,12557 0,17930
EAEXA 1,05023 1,10299 0,02930 0,59526 0,08575
INTKA 1,51718 2,30184 0,03751 0,65188 0,10978
SITYP 1,05968 1,12292 0,05089 0,33166 0,148%
METK 1,24629 1,55323 0,05566 0,36465 0,16289
NHP 1,18119 1,39521 0,05909 0,31387 0,17292
NTES 1,15043 1,32349 0,08921 0,15991 0,26109
1,10002 1,26242 0,05371 0,35137 0,15720

ATTIKA 1,38301 1,91271 0,04269 0,54572 0,12494
MINOA 1,25730 1,58081 0,04529 0,46871 0,13254
MITEAA 0,96883 0,93864 0,04318 0,36555 0,12638
EA®K 1,30494 1,70286 0,07098 0,27898 0,20772
®EMEA 0,89609 0,80298 0,04732 0,29104 0,13848
NAOYK 1,44288 2,08189 0,07441 0,30089 0,21777
NOTOZ 1,41071 1,99009 0,04334 0,54805 0,12685
SAP 1,10251 1,21552 0,04133 0,44895 0,12094
AAAK 1,56515 2,44969 0,09822 0,22522 0,28743
1,25905 1,63058 0,05631 0,38590 0,16478

BETAP 1,57363 2,47630 0,04863 0,54515 0,14232
EETA 1,44124 2,07718 0,05487 0,44126 0,16058
AAMYA 1,01215 1,02444 0,06109 0,23912 0,17877
NIKAS 1,03579 1,07286 0,04383 0,38992 0,12828
®PAK 1,41447 2,00072 0,05526 0,42856 0,16172
TTAN 1,60779 2,58499 0,12818 0,15262 0,37512
AAPK 1,78449 3,18441 0,08778 0,32113 0,25690
IATP 1,42745 2,03762 0,04508 0,53434 0,13194
MIETZK 1,28825 1,65960 0,06178 0,33229 0,18081
1,39836 2,01312 0,06517 0,37604 0,19072

AAKAT 1,21337 1,47226 0,06494 0,28551 0,19006
XATZK 1,36217 1,85549 0,05108 0,44871 0,14950
TKAA 1,33920 1,79346 0,08107 0,23800 0,23726
MOYA 1,42402 2,02785 0,05331 0,44958 0,15601
MP®KO 0,78749 0,62014 0,06117 0,15945 0,17903
AAMAA 1,07884 1,16390 0,05556 0,30146 0,16261
ITITIK 0,69882 0,48834 0,05310 0,16546 0,15540
MIN 1,16225 1,35082 0,06393 0,27452 0,18708
AOYAH 0,94924 0,90106 0,04536 0,33388 0,13276
1,11282 1,29704 0,05884 0,29517 0,17219

ETEM 1,02584 1,05234 0,04042 0,42440 0,11829
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EZEA 0,92967 0,86429 0,04074 0,37348 0,11922
TZKA 1,37647 1,89467 0,07113 0,30006 0,20816
INTEP 1,17791 1,38747 0,05216 0,36857 0,15266
TIEPE 1,15479 1,33354 0,11918 0,09704 0,34880
EABA 0,87722 0,76951 0,03828 0,37541 0,11203
SAIKA 1,61518 2,60881 0,06586 0,40773 0,19275
IONA 0,95794 0,91765 0,05192 0,28044 0,15193

TENAK 1,57001 2,46492 0,05252 0,50570 0,15369

1,18723 1,47702 0,05913 0,34809 0,17306
KEPK 0,84249 0,70978 0,09067 0,089%4 0,26535

A®HNA 1,37884 1,90121 0,05900 0,38467 0,17267
AYK 1,33055 1,77035 0,05273 0,42160 0,15431
EYAK 1,01144 1,02301 0,06501 0,21699 0,19024
EYTIIK 1,43546 2,06054 0,06720 0,34314 0,19665
EZXA 1,62654 2,64562 0,07867 0,32856 0,23023

KAAZK 1,20974 1,46348 0,04625 0,43917 0,13536

EMAKO 1,27551 1,62692 0,09146 0,18208 0,26767
SEAO 1,39106 1,93504 0,04630 0,50823 0,13549

1,27796 1,68177 0,06636 0,32382 0,19422
EAPA 0,93170 0,86807 0,03420 0,45931 0,10009
BIZK 1,16093 1,34776 0,05020 0,37975 0,14691
NAYII 0,93570 0,87554 0,04928 0,20211 0,14423

MYTIA 1,44287 2,08188 0,04811 0,50733 0,14079

KAQNK 1,44704 2,09392 0,07768 0,28431 0,22732

SATOK 1,58110 2,49968 0,05385 0,49670 0,15759

EPMHS 1,35184 1,82747 0,06650 0,32112 0,19462

MITAA®D 1,28696 1,65626 0,07376 0,25844 0,21585
KYPM 1,03441 1,07000 0,05068 0,32294 0,14830

1,24139 1,59120 0,05603 0,36911 0,16397

MOYZK 0,66557 0,44298 0,04886 0,17519 0,14299
TEIO 1,37196 1,88226 0,05098 0,45325 0,14920

EATEX 0,98788 0,97590 0,03145 0,53041 0,09203
TIAPN 1,14131 1,30258 0,09865 0,13287 0,28869
TEET 0,80215 0,64344 0,06155 0,16279 0,18012
EATK 1,37150 1,88100 0,05387 0,42593 0,15765

KOYES 1,09412 1,19711 0,05022 0,35208 0,1469

®ANKO 1,58262 2,50468 0,08729 0,27343 0,25544
TIAA® 1,31284 1,72354 0,05127 0,42880 0,15003

1,14777 1,39483 0,05935 0,32608 0,17368

EIMIAK 0,88965 0,79148 0,06034 0,19926 0,17658
MIITK 1,25465 1,57415 0,05874 0,34310 0,17190
SOA 1,36819 1,87194 0,06352 0,34686 0,18590
BAPI 1,18159 1,39615 0,05746 0,32619 0,16815

POKKA 1,25873 1,58440 0,04565 0,46532 0,13360
KEKP 1,81203 3,28347 0,10419 0,25720 0,30490

EONEX 1,32517 1,75608 0,03786 0,58381 0,11078

SEAMK 1,24378 1,54700 0,05016 0,41306 0,14680

OAYMII 1,44305 2,08239 0,05966 0,40107 0,17460

1,30854 1,76523 0,05973 0,37065 0,17480
AAAK 1,18879 1,41323 0,06780 0,26032 0,19841

AAATK 1,63594 2,67628 0,05126 0,53826 0,15003

AAYEK 1,38489 1,91793 0,07979 0,25642 0,23351
TIAIP 1,37846 1,90016 0,05827 0,39050 0,17052
AATE 1,62021 2,62507 0,06617 0,40696 0,19366

128



KPEKA 1,89964 3,60863 0,11263 0,24565 0,32961
AKTQP 0,97892 0,95829 0,03617 0,45607 0,10585
INTET 1,67288 2,798%4 0,06043 0,46734 0,17684
AIEKA 1,45293 2,11102 0,05276 0,46470 0,15440
1,46807 2,22324 0,06503 0,38736 0,19031

NEA 1,17348 1,37706 0,04939 0,39249 0,14456
I'EBKA 1,52366 2,32153 0,05113 0,50405 0,14965
AABI 1,52751 2,33329 0,04736 0,54352 0,13861
YAAKO 1,15612 1,33662 0,06082 0,29259 0,17799
AANAK 1,49222 2,22671 0,07631 0,30447 0,22332
AETEK 1,19174 1,42024 0,03566 0,56113 0,10436
AAKO 1,60409 2,57311 0,05182 0,52314 0,15164
KYPIO 1,50408 2,26226 0,05368 0,47336 0,15709
KMOA 1,37160 1,88130 0,06438 0,34195 0,18840
1,39383 1,97024 0,05451 0,43741 0,15951

MAEIM 1,54072 2,37381 0,05846 0,44289 0,17110
PINTE 1,61470 2,60725 0,06252 0,43298 0,18296
EAAT 1,58583 2,51484 0,07465 0,34065 0,21845
AEXIN 1,33418 1,78003 0,05516 0,40109 0,16143
EAYO 1,00094 1,00189 0,06278 0,22537 0,18374
YAPAN 1,23132 1,51614 0,07858 0,21940 0,22997
AOAIZ 1,41413 1,99976 0,06013 0,38766 0,17598
APOYK 1,52077 2,31275 0,07668 0,31046 0,22441
AOA 1,83549 3,36903 0,05708 0,54203 0,16705
1,45312 2,163%4 0,06512 0,36695 0,19057

EYKAE 1,63475 2,67242 0,06583 0,41378 0,19266
BEPN 1,38572 1,92021 0,05458 0,42461 0,15972
AATEK 1,65556 2,74088 0,04895 0,56695 0,14326
EAMEK 1,23432 1,52354 0,04438 0,46960 0,12989
MOXA 1,31254 1,72275 0,07311 0,26951 0,2139%6
ETMAK 1,61950 2,62277 0,07659 0,33856 0,22413
EKTEP 1,08372 1,17444 0,07093 0,21087 0,20758
ATTIK 1,64840 2,71721 0,05105 0,54414 0,14939
MIIOKA 1,32705 1,76105 0,05409 0,40791 0,15830
1,43350 2,09503 0,05995 0,40510 0,17543

TEPNA 1,60706 2,58265 0,05653 0,48057 0,16543
MEZOX 1,35629 1,83952 0,04997 0,45750 0,14624
ITPA 1,60702 2,58252 0,05901 0,45913 0,17270
EABE 1,11306 1,23890 0,05275 0,33761 0,15437
EIPIK 1,57118 2,46862 0,07405 0,34010 0,21670
AXON 1,67241 2,796%4 0,08726 0,29603 0,25536
YANYO 1,65095 2,72562 0,04689 0,58666 0,13721
KOYM 1,81616 3,29844 0,08775 0,32904 0,25679
I'ENEP 1,42988 2,04456 0,05826 0,40813 0,17050
1,53600 2,39753 0,06361 0,41053 0,18614

TEXN 1,18708 1,40916 0,09789 0,14407 0,28649
XAAYB 1,24646 1,55367 0,04927 0,42285 0,14419
INTEK 1,99621 3,98487 0,07398 0,45457 0,21651
BIOT 1,08261 1,17205 0,06301 0,25255 0,18441
BIOZK 1,42162 2,02101 0,07918 0,26956 0,23171
KAMII 1,34388 1,80600 0,05171 0,43601 0,15134
AIOAK 1,34534 1,80995 0,03510 0,62704 0,10273
MHXK 1,20110 1,44263 0,04383 0,46228 0,12826
DINTO 1,05492 1,11286 0,06759 0,21803 0,19781
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MEATA 1,63735 2,68092 0,08294 0,30849 0,24273
AEBK 1,57141 2,46934 0,07312 0,34581 0,21400
MIKPO 1,65520 2,73967 0,06088 0,45830 0,17818
EYPQX 1,68918 2,85334 0,08008 0,33746 0,23435
EMIIEA 1,59968 2,55899 0,05673 0,47652 0,16601
AIAX 1,42141 2,02039 0,04931 0,48747 0,14431
EPTAX 1,57531 2,48159 0,06358 0,41270 0,18607
EZK 1,50693 2,27085 0,08664 0,25723 0,25355
KOPDK 1,67267 2,79781 0,11801 0,18696 0,34537
1,45602 2,17695 0,06849 0,36433 0,20045

Y1oug akdAovBovug tpelg mivaxeg PAémovpe Tic Tég twv Evtokov I'poppotiov tov
EXMnvikod Anpociov (E.I'.E.A.) 6nw¢ avtéc avakowddnkoav and v Tpdarelo g
EMédoc. Ta E.T.E.A. givan emola emevoutikd mpoidvta kot ol TéEG Touvg &ivon
dwbéoeg o unvwoior Paon. Xtn cvvéyew ot TEG avTtég avampocopudocinkav oe
gBoopadiaio Pdon yi va pmropEcovy va eELANPETIICOVV TOVG OKOTOVE TNG AVAALGTG

pog. Na vmevBopicovpe o1t 1o EILE.A. avimmpoconedovvy oty avOAvcen HoG TO

emToOKL0 YOpPic Kivouvo.

Ymroloywopog Emrokiov Xmpig Kivovvo
1997 1998
M Etowo Avay(fryn , Emiow AV(W(fYYﬂ
fvee EmMTOKI0 va Mijvag EMTOKI0 va

gfoopada gfoopada

Tavovapiog 10,90% 0,21% | Iavovdapiog 12,40% 0,24%
defpovaplog - 10,50% 0,20% | dePpovaplog i 12,70% 0,24%
MapTiog 10,30% 0,20% | Méptiog 10,80% 0,21%
Ampiliog 10,30% 0,20% | Ampikiog 11,10% 0,21%
Mdiog 9,60% 0,18% | Mduog 11,30% 0,22%
Tovviog 9,60% 0,18% | Iovviog 11,70% 0,23%
TovAiog 9,60% 0,18% | IovAtog 11,50% 0,22%
AVY0LGTOG 9,50% 0,18% | Avyovctog 13,20% 0,25%
Yentéufpiog 9,50% 0,18% | XentéuPprog 11,60% 0,22%
Oxktofprog 11,30% 0,22% | OxktoPprog 11,00% 0,21%
Noéupprog 11,20% 0,22% | Noéupprog 10,50% 0,20%
Agxéupprog 11,40% 0,22% | Aexéupprog 10,30% 0,20%

M.O. mrepi6dou 0,21%
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Ynroloyiopog Emrokiov Xmpig Kivovvo

2000 2001
, Emiowo Avay(fryn , Emiow AV(W(fYYﬂ
Mrjvog EMTOKLO ova Mrjvog EMTOKLO ova

gpfoopdoa gpfoopdoa

Tavovdapiog 7,42% 0,14% | Iavovdapiog 4,57% 0,09%
DePpovapiog 6,84% 0,13% | dePpovapiog 4,59% 0,09%
MapTiog 6,64% 0,13% | Méptiog 4,47% 0,09%
Ampilog 6,40% 0,12% | Ampikiog 4,48% 0,09%
Maéuog 6,48% 0,12% | Mduog 4,52% 0,09%
Tovviog 6,44% 0,12% | Iovviog 4,31% 0,08%
TovAiog 6,36% 0,12% | IovAtog 4,31% 0,08%
AVYOLGTOG 6,27% 0,12% | Avyovctog 4,11% 0,08%
YemtépPprog 5,90% 0,11% | XemtépPprog 3,77% 0,07%
Oktdpprog 5,59% 0,11% | Okt®Pprog 3,37% 0,06%
Noéupprog 5,41% 0,10% | NoéuPpiog 3,20% 0,06%
AgkéuPpiog 4,89% 0,09% | AexéuPpiog 3,30% 0,06%

M.O. mrepi6dou 0,10%

Ynroroyiopog Emrokiov Xwpig Kivovvo

2003 2004

, Avayoyi) , Avayoyi

, Etijow . , Emiowo .

Mnjvag EMTOKL0 % Mnvag EMTOKL0 "y
gpfoopdoa gpfoopdoa
Iavovapiog 2,70% 0,05% | Iavovépiog 2,21% 0,04%
DePpovapiog 2,50% 0,05% | dePpovapiog 2,17% 0,04%
Mdpriog 2,41% 0,05% | Maprtiog 2,06% 0,04%
Ampiliog 2,46% 0,05% | Ampikiog 2,16% 0,04%
Maéuog 2,25% 0,04% | Mduog 2,30% 0,04%
Tovviog 2,02% 0,04% | Iovviog 2,41% 0,05%
TobvAog 2,08% 0,04% | TovAtog 2,36% 0,05%
AlyovoTtog 2,28% 0,04% | Atdyovotog 2,30% 0,04%
Sentéufpiog 2,26% 0,04% | Xentéufprog 2,37% 0,05%
Oxt®Ppiog 2,30% 0,04% | OxtmpPpiog 2,32% 0,04%
Noépppiog 2,41% 0,05% | Noéuppiog 2,33% 0,04%
Aexépfprog 2,38% 0,05% | AexépPprog 2,30% 0,04%

M.O. mrepi16dou 0,04%

2100¢ emMOUEVOVLG TivokeG TopoTifeEvTOl TO OMOTEAEGUOTO TNG OOCTPOUATIKNG
ToAVOpOUNoNG pe Paon Ta omoia £ytve 0 EAEYYOC TV LTOBECEWY YO0 TNV OlEPELVTON

G wyvo¢ Tov Yrodetypatog Anotiunong Kepaiatokdv Xtoryeiov.
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nepiooog: 1997-1998 ue 10 yapropuAdaxia

Epdopdda Yo 7 R? Yo 7 T2 R? Yo 7 ¥s R? Yo 7 T2 T3 R?
1 003083 -0,01009 -0,08995 002881 003757 -0,04920 -0,19715 002833 -0,00924 003866 -0,24517 003042 003752 -0,04972 -0,02524 -0,39644
2 -0,01296 0,03731  0,50173 -0,01052 -0,02041 0,05959 0,52357 -0,03768 004575 038262 0,49234 -0,04059 -0,01948 006935 047176 055083
3 000202 004957 0,16774 -0,00499 021553 -0,17131 0,25238 004203 003591 -0,61942 0,09171 004999 021382 -0,18916 -0,86253 0,22217
4 -0,00080 -0,01732 -0,06630 -0,00102 -0,01208 -0,00541 -0,21829 003442 -0,02934 -054531 -0,16406 003514 -001321 -0,01715 -0,56736 -0,35427
5 001482 0,00265 -0,12409 002234 -0,17523 018360 -0,03041 -0,06271 0,02910 1,20030 -0,10962 007172 017230 021415 147553 0,09827
6 -0,00186 0,03396 -0,02050 000048 -0,02138 005712 -0,14908 003655 002086 -059466 -0,13625 003461 -0,02244 004604 -0,53549 -0,31294
7 003041 000147 -0,12482 002574 011207 -0,11416 -0,22283 017000 -0,04616 -2,16105 0,07630 017687 010737 -0,16325 -2,37086 0,06790
8 -0,02011 0,08262 0,38571 -0,01425 -0,05610 0,14318 0,38723 008963 004517 -1,69906 0,50046 008497 -0,05919 0,11096 -1,55646 0,47809
9 005301 -0,06077 042297 005142 -0,03217 -0,03881 0,35041 -0,01398 -0,04692 103701  0,45402 -0,01323 -0,03016 -0,01782 1,01410 0,36539
10 -0,00501 0,03367 042273 -0,00462 002461 0,00936  0,34273 -0,02046 0,03895 023929  0,36620 -0,02108 002512 001470 025819 0,26747
11 -0,02058 -0,02515 0,00431 -0,02284 002836 -0,05522 -0,10164 -0,07620 -0,00617 0,86106 0,00420 -0,07458 002997 -0,03842 0,81168 -0,14181
12 -0,06156 0,05829  0,29679 -0,06549 015115 -0,09585 0,26270 006429 001535 -1,94845 0,63814 007018 014693 -0,13991 -2,12826 0,73843
13 -0,00807 0,06384  0,83961 -0,00723 004391 0,02057  0,82253 000410 005968 -0,18855 0,82459 000338 004358 001712 -0,16654 0,79994
14 003350 -0,01634 -0,04379 004084 -0,18997 017922 0,37550 003594 -001717 -0,03765 -0,19250 002822 -0,18958 0,18332 0,19795 0,28410
15 004137 -0,04329 0,07383 004978 -024219 020530 0,20176 008304 -005751 -0,64510 -0,01709 007474 -024297 019719 -0,39167 0,08604
16 001115 -0,02530 0,05161 001106 -0,02314 -0,00224 -0,08379 003785 -0,03441 -0,41333 -0,03969 003832 -0,02398 -0,01109 -0,42758 -0,21074
17 001201 0,00363 -0,12084 000717 011820 -0,11826 -0,02396 002666 -0,00137 -0,22677 -0,26574 003197 011743 -0,12631 -0,38911 -0,14373
18 001375 000408 -0,11726 001292 002373 -0,02028 -0,26576 008363 -0,01976 -1,08182 0,23257 008548 002147 -0,04384 -1,13816 0,16364
19 0,06056 -0,00846 -0,11407 006612 -0,14006 0,13584 -0,10920 -0,02543 0,02088 1733124 -0,01946 -0,03249 -0,13699 0,16787 154699 0,09510
20 002524 001301 -0,09054 002445 003176 -0,01936 -0,24190 010919 -0,01564 -1,29965 0,07617 011119 002906 -0,04753 -1,36073 -0,04740
21 -0,02463 0,07422 0,27822 -0,01192 -022639 031029 0,58529 -0,01798 0,07195 -0,10286 0,17584 -0,03130 -0,22579 031658 0,30402 052338
2 000543 -0,04722 0,23278 -0,00116 0,10860 -0,16084 0,36474 -0,01035 -0,04184 024425 013215 -0,00361 0,10868 -0,16004 0,03856 0,25911
23 -0,02434 -0,02840 0,25770 -0,02490 -0,01536 -0,01347 0,15667 -0,01374 -0,03202 -0,16419 0,16365 -0,01301 -0,01573 -0,01733 -0,18646 0,03367
24 -0,01781 0,02932 0,17493 -0,01935 006569 -0,03754 0,08568 001399 001847 -049231 0,13633 001605 006459 -0,04904 -0,55533 0,04782
25 000815 -0,07539 0,77165 001185 -0,16311 009055 0,81431 -0,01615 -0,06710 037614 0,75996 -0,02040 -0,16211 0,10102 050597 0,82637
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26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
4
4
43

45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59

0,00885
-0,00084
0,00469
-0,01234
0,01339
-0,01205
-0,02006
0,00857
-0,01489
-0,00754
0,03153
0,04924
0,01127
-0,00563
0,01392
0,00168
-0,00367
-0,02221
-0,01771
0,03897
-0,04787
-0,03709
-0,02297
0,00715
0,00197
0,01845
-0,00722
-0,02676
-0,00780
-0,00764
-0,00629
-0,00908
0,00827
-0,01478

0,01036
-0,01478
0,02282
-0,00259
0,01234
0,00006
0,04880
-0,01595
0,00352
-0,04257
-0,04707
-0,02142
0,02575
0,04043
0,04015
0,05776
0,04576
-0,00946
-0,12152
0,00114
-0,01455
0,09493
0,06037
0,00871
-0,03110
-0,02705
0,00543
0,03537
0,02365
0,00083
0,01338
-0,01900
0,01469
0,02431

-0,04798
-0,05177
0,02923
-0,12297
-0,04021
-0,12500
0,45756
0,00018
-0,11678
0,59938
0,39614
-0,04875
0,02500
0,02844
0,23447
0,08044
0,06198
-0,07276
0,83081
-0,12489
-0,04055
0,34092
0,37012
-0,10154
0,19327
0,04503
-0,09969
0,33909
0,09954
-0,12482
-0,09761
0,14117
-0,03961
0,02820

0,00589
-0,00266
0,01083
-0,01254
0,01380
-0,01339
-0,02106
0,00891
-0,01935
-0,00717
0,03311
0,06064
0,01293
-0,00947
0,02045
0,00325
0,00138
-0,02294
-0,02264
0,04422
-0,05144
-0,04352
-0,02404
0,00816
0,00077
0,01771
-0,00614
-0,02554
-0,01375
-0,00561
-0,00557
-0,00998
0,00952
-0,01694

0,08039
0,02848
-0,12245
0,00215
0,00287
0,03179
0,07239
-0,02403
0,10912
-0,05132
-0,08452
-0,29121
-0,01350
0,13115
-0,11439
0,02056
-0,07372
0,00799
-0,00496
-0,12325
0,06983
0,24695
0,08578
-0,01534
-0,00267
-0,00947
-0,02012
0,00654
0,16446
-0,04716
-0,00369
0,00236
-0,01480
0,07544

-0,07229
-0,04466
0,1499%4
-0,00490
0,00978
-0,03275
-0,02435
0,00834
-0,10901
0,00903
0,03865
0,27848
0,04051
-0,09364
0,15951
0,03840
0,12332
-0,01801
-0,12031
0,12839
-0,08710
-0,15692
-0,02623
0,02483
-0,02935
-0,01815
0,02637
0,02977
-0,14535
0,04953
0,01761
-0,02205
0,03044
-0,05277

0,02074
-0,16311
0,27810
-0,28298
-0,18571
-0,26568
0,38852
-0,14066
0,18309
0,54405
0,33033
0,55193
-0,09267
-0,06245
0,45540
-0,04564
0,00703
-0,21498
0,86118
-0,20694
-0,01316
0,32086
0,28558
-0,24781
0,09452
-0,08693
-0,22202
0,26380
0,46461
-0,24828
-0,25164
0,03935
-0,16679
-0,06860
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-0,00725
-0,03589
0,06952
-0,01896
0,02146
-0,03964
0,01300
0,00728
0,00678
0,01866
0,02676
0,03898
-0,02795
-0,06848
-0,04106
-0,01298
-0,18197
-0,01469
0,00661
0,02901
-0,07162
-0,09448
-0,04396
0,04015
0,00655
-0,04489
-0,00779
0,04456
-0,04170
-0,04568
-0,04171
0,03092
0,04769
-0,10980

0,01585
-0,00282
0,00070
-0,00033
0,00959
0,00947
0,03752
-0,01551
-0,00387
-0,05151
-0,04544
-0,01791
0,03913
0,06188
0,05891
0,06276
0,10660
-0,01202
-0,12981
0,00453
-0,00645
0,11451
0,06753
-0,00255
-0,03266
-0,00544
0,00562
0,01104
0,03522
0,01381
0,02546
-0,03265
0,00124
0,05673

0,24932
0,54271
-1,00360
0,10249
-0,12492
0,42709
-0,51189
0,02000
-0,33542
-0,40551
0,07376
0,15890
0,60728
0,97306
0,85120
0,22693
2,76044
-0,11635
-0,37645
0,15410
0,36763
0,88841
0,32503
-0,51100
-0,07084
0,98060
0,00890
-1,10413
0,52481
0,58892
0,54827
-0,61922
-0,61022
1,47108

-0,15583
-0,10945
0,17023
-0,28043
-0,18066
-0,23082
0,44017
-0,14247
-0,20625
0,60378
0,31108
-0,19463
-0,03605
-0,02703
0,27662
-0,04796
0,56597
-0,21860
0,81525
-0,28377
-0,13868
0,28502
0,29359
-0,18321
0,07957
0,11809
-0,25673
0,66861
0,07459
-0,20073
-0,21125
0,28353
-0,05000
0,41542

-0,00435
-0,03445
0,06394
-0,01884
0,02115
-0,03860
0,01451
0,00690
0,01179
0,01863
0,02503
0,02680
-0,03025
-0,06531
-0,04872
-0,01484
-0,18977
-0,01381
0,01214
0,02333
-0,06818
-0,08849
-0,04312
0,03954
0,00788
-0,04498
-0,00894
0,04426
-0,03589
-0,04835
-0,04296
0,03242
0,04692
-0,10883

0,08071
0,02947
-0,12410
0,00235
0,00264
0,03257
0,07129
-0,02397
0,10816
-0,05212
-0,08426
-0,29016
-0,01216
0,13289
-0,11224
0,02112
-0,06777
0,00771
-0,00604
-0,12260
0,07035
0,24835
0,08637
-0,01632
-0,00289
-0,00752
-0,02003
0,00436
0,16515
-0,04583
-0,00252
0,00104
-0,01596
0,07830

-0,06896
-0,03433
0,13269
-0,00285
0,00739
-0,02456
-0,03590
0,00899
-0,11912
0,00065
0,04128
0,28947
0,05454
-0,07550
0,18197
0,04427
0,18541
-0,02097
-0,13161
0,13518
-0,08166
-0,14231
-0,02004
0,01464
-0,03166
0,00221
0,02728
0,00710
-0,13816
0,06341
0,02975
-0,03582
0,01829
-0,02293

0,16070
0,49859
-0,83306
0,09883
-0,11542
0,39553
-0,55803
0,03156
-0,48852
-0,40467
0,12682
0,53093
0,67738
0,87602
1,08508
0,28383
2,99873
-0,14331
-0,54560
0,32783
0,26268
0,70551
0,29928
-0,49219
-0,11153
0,98344
0,0439
-1,09501
0,34725
0,67041
0,58651
-0,66526
-0,58671
1,44161

-0,12272
-0,26824
0,37663
-0,49367
-0,37543
-0,42316
0,36771
-0,33025
0,21573
0,53776
0,22275
0,52715
-0,16424
-0,16284
0,64423
-0,21464
0,69654
-0,40470
0,85856
-0,39872
-0,15274
0,23507
0,17946
-0,37604
-0,05204
-0,02882
-0,42392
0,61461
0,42693
-0,33157
-0,40417
0,22666
-0,21624
0,32700



60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93

0,00681
0,01426
0,02183
0,01145
0,0329%4
-0,00748
0,05063
-0,00308
0,02245
0,06899
0,03069
0,01262
-0,00816
0,08073
0,13311
0,02619
-0,02041
0,02914
0,05179
0,04356
0,02535
0,00336
-0,00541
-0,01628
-0,00103
-0,01696
-0,00098
-0,02545
-0,03509
-0,00037
-0,02518
-0,02455
-0,04824
-0,01976

-0,02113
0,01615
0,00511
0,01117
0,09874
0,09369
-0,09225
0,10419
0,10339
-0,07126
-0,00260
0,02914
-0,01018
-0,01085
-0,10349
-0,00467
-0,05095
-0,02378
-0,06829
-0,05177
0,00826
0,04850
0,02992
0,06556
0,00243
-0,01717
0,03771
-0,11642
0,02778
0,02926
0,03545
0,01089
-0,05802
-0,02357

-0,02451
-0,09500
-0,12109
-0,08247
0,44302
0,72165
0,56419
0,51971
0,22164
0,33092
-0,12185
-0,05676
-0,09421
-0,11123
0,36945
-0,12381
0,36324
-0,06435
0,28173
0,23058
-0,12005
0,06321
-0,07201
0,18504
-0,12428
-0,06116
0,073%4
0,60378
-0,00018
0,11343
0,39191
-0,08972
0,19953
-0,04083

0,00423
0,01427
0,01624
0,01641
0,03517
-0,01038
0,05378
0,00596
0,02201
0,06124
0,03390
0,02318
-0,01143
0,08209
0,12488
0,03657
-0,02376
0,02793
0,05616
0,03756
0,02164
0,01018
0,00236
-0,02494
0,00453
-0,02645
0,00176
-0,02591
-0,04135
-0,00303
-0,02231
-0,01977
-0,05873
-0,02476

0,03984
0,01598
0,13751
-0,10605
0,04587
0,16218
-0,16684
-0,10950
0,11400
0,11209
-0,07848
-0,22059
0,06740
-0,04310
0,09131
-0,25023
0,02847
0,00485
-0,17176
0,09010
0,09617
-0,11283
-0,15394
0,27035
-0,12921
0,20743
-0,02712
-0,10555
0,17582
0,09206
-0,03240
-0,10219
0,19006
0,09472

-0,06293
0,00018
-0,13667
0,12100
0,05457
-0,07070
0,07699
0,22057
-0,01095
-0,18925
0,07833
0,25777
-0,08007
0,03329
-0,20106
0,25346
-0,08198
-0,02955
0,10680
-0,14644
-0,09074
0,16652
0,18978
-0,21138
0,13588
-0,23183
0,06691
-0,01123
-0,15280
-0,06482
0,07003
0,11672
-0,25607
-0,12209

-0,11897
-0,25143
-0,11810
0,05343
0,37355
0,70995
0,52987
0,61927
0,11067
0,42248
-0,11530
0,10314
-0,13962
-0,26244
0,38801
-0,08051
0,34585
-0,21095
0,23702
0,28624
-0,24527
0,05854
-0,10111
0,25620
-0,15278
0,46500
-0,02190
0,54757
0,07667
0,05486
0,42247
-0,00950
0,45305
-0,05801
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-0,02686
-0,03336
0,05353
-0,00716
0,03018
0,03300
0,13595
-0,00771
0,03677
0,13787
0,01319
0,02470
-0,05119
-0,06556
0,00833
0,048%4
-0,00752
0,00935
0,07351
0,14745
0,00445
-0,09880
0,10185
0,02732
-0,05031
-0,03700
0,05383
-0,12296
-0,04856
0,05601
-0,02881
0,07939
-0,04954
-0,05853

-0,00964
0,03240
-0,00571
0,01752
0,09968
0,07988
-0,12136
0,10577
0,09851
-0,09477
0,00337
0,02501
0,00451
0,03907
-0,06091
-0,01244
-0,05535
-0,01703
-0,07570
-0,08722
0,01539
0,08336
-0,00668
0,05068
0,01924
-0,01033
0,01900
-0,08315
0,03238
0,01002
0,03669
-0,02458
-0,05758
-0,01034

0,52123
0,73735
-0,49075
0,28808
0,04270
-0,62670
-1,32086
0,07167
-0,22162
-1,06642
0,27095
-0,18699
0,66628
2,26471
1,93178
-0,35226
-0,19954
0,30639
-0,33628
-1,60834
0,32361
1,58161
-1,66060
-0,67500
0,76284
0,31028
-0,84865
1,50962
0,20858
-0,87299
0,05621
-1,60924
0,02004
0,60018

-0,11352
-0,19282
-0,24736
-0,21058
0,36355
0,71741
0,63441
0,45139
0,11194
0,33106
-0,24996
-0,20509
-0,12682
0,29247
0,44091
-0,27801
0,27929
-0,20696
0,18837
0,44238
-0,27293
0,11707
-0,07216
0,09943
-0,21781
-0,19320
0,03613
0,66206
-0,13647
0,18572
0,30626
0,476%4
0,08521
-0,13833

-0,02461
-0,03403
0,05988
-0,01264
0,02778
0,03661
0,13380
-0,01730
0,03744
0,14701
0,00956
0,01373
-0,04833
-0,06902
0,01529
0,03831
-0,00380
0,01036
0,06919
0,15522
0,00808
-0,10741
0,09514
0,03706
-0,05686
-0,02726
0,05170
-0,12383
-0,04214
0,05960
-0,03189
0,07579
-0,03849
-0,05379

0,04074
0,01748
0,13615
-0,10515
0,04610
0,16072
-0,16933
-0,10878
0,11352
0,10942
-0,07773
-0,22030
0,06854
-0,03840
0,09472
-0,25028
0,02785
0,00540
-0,17217
0,08644
0,09660
-0,10917
-0,15682
0,26842
-0,12730
0,20746
-0,02867
-0,10250
0,17584
0,09011
-0,03210
-0,10516
0,18943
0,09562

-0,05357
0,01587
-0,15084
0,13043
0,05697
-0,08596
0,05100
0,22812
-0,01596
-0,21710
0,08623
0,26084
-0,06809
0,08237
-0,16547
0,25290
-0,08846
-0,02384
0,10257
-0,18465
-0,08634
0,20471
0,15965
-0,23151
0,15581
-0,23157
0,05069
0,02057
-0,15254
-0,08515
0,07314
0,08568
-0,26264
-0,11267

0,45238
0,75775
-0,68461
0,45571
0,11591
-0,73717
-1,25531
0,36486
-0,24214
-1,34544
0,38178
0,14823
0,57877
2,37057
1,71911
-0,02723
-0,31324
0,27576
-0,20446
-1,84566
0,21264
1,84470
-1,45542
-0,97254
0,96310
0,01267
-0,78350
1,53607
0,01253
-0,98243
0,15021
-1,49912
-0,31751
0,45538

-0,25641
-0,38971
-0,22957
-0,02895
0,26997
0,71741
0,58741
0,56423
-0,03553
0,49927
-0,22868
-0,04446
-0,22354
0,22700
0,43129
-0,26055
0,25647
-0,40409
0,11374
0,64841
-0,44932
0,19157
-0,15116
0,20487
-0,22349
0,37587
-0,10076
0,60724
-0,07719
0,18345
0,33610
0,53414
0,37224
-0,20088



94 0,05299 0,07901 0,14165 0,06723 -0,25805 0,34791 0,31993 0,11271 0,05864 -0,92455 0,05326 0,09850 -0,25902 0,33776 -0,49047 0,21753

95 -0,01690 0,06061 0,10991 -0,01674 0,05677 0,00396 -0,01719 -0,14123  0,10303 1,92475  0,20486 -0,14312  0,06070 0,04501 1,98260 0,08090

96 -0,00769 0,03343 0,13264 -0,00365 -0,06203 0,09853 0,13900 -0,02341 0,03879 0,24345 0,02154 -0,02789 -0,06127 0,10640 0,38019 0,03099

97 0,05155 0,00590 -0,12163 0,05726 -0,12922 0,13947 -0,17218 -0,00621 0,02561 0,89418 -0,20924 -0,01304 -0,12703 0,16230 1,10276 -0,24211

98 -0,00374 0,03892 0,06162 -0,01108 0,21258 -0,17925 0,15797 -0,07540 0,06337 1,10934  0,06971 -0,06864 0,21438 -0,16056 0,90298 0,12459

99 0,00266 0,08186 0,24707 0,00815 -0,04824 0,13429 0,19779 0,14537 0,03316 -2,20948 0,39364 0,14155 -0,05239 0,09097 -2,09257 0,32295

100 0,03723 0,01717 -0,09606 0,04109 -0,07409 0,09420 -0,20197 0,04891 0,01319 -0,18077 -0,24964 0,04500 -0,07421 0,09293 -0,06134 -0,40190
101 -0,03074 0,03997  0,16699 -0,02340 -0,13370 0,17926  0,38983 -0,00664 0,03175 -0,37313 0,07185 -0,01405 -0,13399 0,17623 -0,14664 0,29232
102 0,04620 0,01278 -0,11302 0,04800 -0,02973 0,04388 -0,26379 -0,05862 0,04855 1,62276 -0,09083 -0,06197 -0,02631 0,07959  1,72506 -0,24191
103 0,00030 0,00358 -0,12162 -0,00604 0,15359 -0,15484 0,08634 -0,08999 0,03439 1,39788  0,20157 -0,08455 0,15603 -0,12934 1,23166 0,36025
104 0,04080 -0,00066 -0,12492 0,02982 0,25907 -0,26808 0,53035 0,06591 -0,00923 -0,38877 -0,25798 0,07785 025757 -0,28368 -0,75336 0,569%4
105 0,02707 -0,00931 -0,08192 0,02613 0,01301 -0,02304 -0,22113 0,08918 -0,03051 -0,96157 0,19409 0,09104 0,01099 -0,04412 -1,01828 0,12369
Méon Ty 0,00634 0,00703 0,10943 0,00665 -0,00046 0,00774 0,11026 0,00443 0,00769 0,02956 0,09471 0,00407 -0,00038 0,00858 0,04058 0,09968
Tomkn Anoxhen || 002936  0,04574  0,24274 0,03059 0,11926 0,12576 0,29312 0,06303 0,04801 092176 0,29563 0,06338 0,11898 0,12983 0,95430 0,35544

t-statistic 221112 1,57597 2,22845 -0,03956 0,63034 0,71959  1,64046 0,32861 0,65728 -0,03272 0,67686 0,43575

135



nepiooog: 1997-1998 ue 20 yapropuAdaxkia

Epdopdda Yo 7 R? Yo 7 T2 R? Yo 7 s R? Yo 7 T2 T3 R?
1 0,02637 -0,00297 -0,05395 002559 0,00844 -0,01127 -0,11378 004736 -0,01011 -0,32540 -0,09312 004645 -0,00020 -0,00970 -0,32167 -0,15974
2 -0,01293 0,03709 0,27957 -0,00827 -0,03135 0,06757 0,34149 -0,04202 004728 046482 0,29960 -0,03678 -0,01954 006543 0,43967 0,35954
3 000327 004789 0,12971 000179 006973 -0,02157 0,08204 003757 003623 -0,53161 0,10558 003579 005565 -0,01902 -0,52430 0,05259
4 -0,00674 -0,00781 -0,04992 -0,00364 -0,05331 0,04493 -0,09416 002131 -0,01734 -0,43478 -0,09094 002573 -0,06547 004713 -0,45290 -0,13868
5 000777 001343 -0,04187 001418 -0,08078 009303 -0,04163 -0,01339 0,02063 0,32801 -0,09348 -0,00480 -0,07292 0,09160 0,29279 -0,09856
6 0,00005 0,03069 0,01364 -0,00005 0,03227 -0,00156 -0,04436 002594 002190 -0,40124 -0,03036 002598 002149 0,00040 -0,40139 -0,09476
7 002792 0,00567 -0,05407 002127 0,10330 -0,09640 -0,07565 013980 -0,03236 -1,73416 0,04933 013154 005764 -0,08814 -1,70028 0,02574
8 -0,01959 0,08194 0,24363 -0,01804 005912 002253 020126 0,08047 004793 -1,55098 0,32622 008329 001716 003012 -1,56256 0,28813
9 0,05063 -0,06649 0,15918 0,06016 -0,20637 0,13812 0,19659 002126 -0,05651 045523 0,12165 003403 -0,19555 0,13616 0,40289 0,15628
10 -0,00386 0,03138 0,15323 -0,00399 003323 -0,00182 0,10349 -0,02214 003759 028339 0,12361 -0,02244 0,04087 -0,00321 0,28462 0,06905
11 -0,02064 -0,02522 -0,00903 -0,01872 -0,05339 0,02781 -0,06308 -0,12422 0,00998 1,60541 0,15504 -0,12234 -0,01049 002005 159771 0,10515
12 -0,05860 0,05367 0,25784 -0,06001 0,08755 -0,03345 0,22560 000667 0,03148 -1,01163 0,34619 000399 0,06068 -0,02859 -1,00064 0,31417
13 -0,00298 0,05575 0,20435 -0,00041 015027 -0,09332 0,22582 004465 0,03956 -0,73833 0,21158 003623 013137 -0,08990 -0,70377 0,22949
14 0,03069 -0,01153 -0,04146 004307 -0,19336 0,17953 0,21742 004979 -0,01803 -0,29604 -0,09172 006679 -020318 0,18131 -0,36573 0,18632
15 003433 -0,03206 0,00892 004251 -0,15231 0,11874 0,03354 012104 -0,06153 -1,34405 0,08496 013281 -0,18970 0,12550 -1,39229 0,12602
16 001361 -0,02916 0,05384 000815 005114 -0,07928 0,07401 000118 -0,02493 0,19274 0,00385 -0,00636 005714 -0,08037 0,22363 0,02422
17 0,00853 0,00905 -0,04394 0,00987 -0,01058 0,01938 -0,10036 003315 0,00068 -0,38156 -0,08087 003515 -0,02104 002127 -0,38973 -0,14205
18 001231 000636 -0,04640 0,00956 0,04677 -0,03990 -0,07417 0,06869 -0,01280 -0,87395 0,09701 006534 002367 -0,03572 -0,86022 0,06929
19 005485 000124 -0,05544 0,06065 -0,08403 008420 -0,06593 002121 001267 052140 -0,09250 002888 -0,07088 008182 048995 -0,10912
20 002779 0,00936 -0,04789 002614 0,03358 -0,02391 -0,10485 0,07787 -0,00766 -0,77612 -0,04711 007597 001295 -0,02018 -0,76836 -0,10901
21 -0,01937 0,06560 0,14779 -0,01527 0,00537 005948 0,11333 003819 004604 -0,89222 0,14225 004419 -0,01925 006393 -0,91679 0,10784
2 001001 -0,05451 0,23254 000515 001689 -0,07050 0,23258 -0,01586 -0,04572 0,40095 0,20587 -0,02267 002841 -0,07258 0,42885 0,20703
23 -0,03110 -0,01797 0,00037 -0,02771 -0,06787 0,04928 -0,01898 -0,02962 -0,01847 -0,02299 -0,05832 -0,02498 -0,06000 0,04948 -0,04201 -0,08228
24 -0,01759 0,02898 0,05565 -0,01729 0,02460 0,00433 0,00033 000171 002242 -0,29916 0,01415 000226 001651 000579 -0,30139 -0,04703
25 001138 -0,08052 0,68023 001511 -0,13526 0,05405 0,69250 -0,02412 -0,06845 055024 0,70215 -0,01929 -0,12102 005147 053045 0,71343

136



26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
4
4
43

45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59

0,00473
-0,00050
0,00159
-0,01069
0,00751
-0,00880
-0,01929
0,00542
-0,00983
-0,00900
0,03033
0,04203
0,01203
0,00043
0,01795
0,01133
-0,00066
-0,02369
-0,02346
0,03871
-0,05281
-0,02461
-0,01493
0,01360
-0,00042
0,01446
-0,00767
-0,02955
-0,00534
-0,00523
-0,00550
-0,00658
0,00678
-0,01357

0,01682
-0,01549
0,02791
-0,00480
0,02159
-0,00505
0,04740
-0,01081
-0,00462
-0,03995
-0,04532
-0,00984
0,02465
0,03119
0,03332
0,04233
0,04151
-0,00691
-0,11294
0,00129
-0,00663
0,07522
0,04752
-0,00148
-0,02740
-0,02072
0,00587
0,03982
0,01929
-0,00292
0,01214
-0,02271
0,01719
0,02273

-0,02378
-0,00845
0,05763
-0,05195
0,07697
-0,05256
0,25346
-0,02093
-0,05124
0,36857
0,27970
-0,04553
0,03377
0,01838
0,09069
0,01239
0,05333
-0,05179
0,68309
-0,05549
-0,04821
0,10660
0,15475
-0,05525
0,05200
0,00492
-0,04584
0,22373
-0,00189
-0,05457
-0,03550
0,10852
-0,01518
-0,00024

0,00697
-0,00426
0,00954
-0,01530
0,01052
-0,01202
-0,01741
0,00561
-0,01007
-0,00930
0,03045
0,05546
0,01262
-0,00762
0,01809
0,00756
-0,00227
-0,01914
-0,02551
0,04588
-0,05673
-0,03406
-0,01491
0,01459
0,00132
0,01537
-0,00474
-0,02798
-0,01184
-0,00679
-0,00492
-0,00795
0,01163
-0,01649

-0,01605
0,03976
-0,08896
0,06280
-0,02263
0,04229
0,01973
-0,01354
-0,00104
-0,03557
-0,04702
-0,20712
0,01600
0,14948
0,03133
0,09782
0,06519
-0,07375
-0,08278
-0,10408
0,05089
0,21415
0,04717
-0,01600
-0,05288
-0,03409
-0,03730
0,01672
0,11476
0,02006
0,00351
-0,00260
-0,05402
0,06569

0,03245
-0,05455
0,11539
-0,06674
0,04367
-0,04675
0,02732
0,00270
-0,00353
-0,00433
0,00168
0,19479
0,00854
-0,11680
0,00197
-0,05479
-0,02338
0,06599
-0,02978
0,10404
-0,05679
-0,13717
0,00035
0,01434
0,02516
0,01320
0,04262
0,02281
-0,09427
-0,02269
0,00853
-0,01987
0,07032
-0,04242

-0,07292
-0,01295
0,18364
-0,04850
0,07348
-0,09042
0,21918
-0,08078
-0,11285
0,33189
0,23737
0,26123
-0,02206
0,05787
0,03725
-0,03503
0,00088
-0,08150
0,66926
-0,07523
-0,05929
0,10461
0,10504
-0,11466
0,00474
-0,05131
-0,05926
0,18665
0,05930
-0,11100
-0,09549
0,06784
-0,01158
-0,04101

137

0,03528
-0,01933
0,04874
0,00547
0,03122
-0,01102
-0,02151
-0,00225
-0,02826
-0,00501
0,04084
0,06886
-0,04833
-0,00076
-0,02172
0,00702
-0,11647
-0,06553
-0,01736
0,08385
-0,07145
-0,11512
-0,06945
0,01316
-0,03472
-0,05227
-0,02092
0,01423
-0,05664
-0,08413
-0,03434
-0,01065
0,02646
-0,02452

0,00644
-0,00908
0,01188
-0,01029
0,01353
-0,00430
0,04816
-0,00820
0,00165
-0,04131
-0,04890
-0,01896
0,04517
0,03159
0,04681
0,04380
0,08087
0,00731
-0,11501
-0,01405
-0,00029
0,10599
0,06605
-0,00133
-0,01574
0,00196
0,01037
0,02494
0,03673
0,02390
0,02194
-0,02133
0,01051
0,02645

-0,47361
0,29195
-0,73094
-0,25048
-0,36762
0,03444
0,03444
0,118%4
0,28567
-0,06191
-0,16293
-0,41587
0,93567
0,01840
0,61501
0,06680
1,79510
0,64855
-0,09457
-0,69964
0,28884
1,40290
0,84508
0,00693
0,53176
1,03421
0,20531
-0,67858
0,79510
1,22304
0,44693
0,06300
-0,30495
0,16983

-0,05415
-0,04792
0,09426
-0,10220
0,06821
-0,11431
0,20974
-0,07602
-0,09350
0,33263
0,24247
-0,08581
0,12947
-0,03934
0,09625
-0,04550
0,23909
-0,07438
0,66506
-0,09336
-0,09333
0,12092
0,18387
-0,11732
0,04427
0,12501
-0,09325
0,27421
0,04723
0,08909
-0,06420
0,05757
-0,05984
-0,05541

0,03855
-0,02459
0,05992
-0,00069
0,03549
-0,01543
-0,01896
-0,00205
-0,02872
-0,00539
0,04107
0,08734
-0,04796
-0,01173
-0,02182
0,00185
-0,11948
-0,05963
-0,02011
0,09394
-0,07691
-0,12864
-0,06980
0,01450
-0,03260
-0,05150
-0,01701
0,01668
-0,06586
-0,08682
-0,03374
-0,01254
0,03320
-0,02859

-0,02912
0,04818
-0,10982
0,05675
-0,03297
0,04370
0,02037
-0,01037
0,00668
-0,03719
-0,05142
-0,22032
0,04108
0,15119
0,04785
0,10018
0,11372
-0,05699
-0,08502
-0,12397
0,05925
0,25330
0,06990
-0,01597
-0,03883
-0,00640
-0,03222
-0,00177
0,13713
0,05320
0,01544
-0,00070
-0,06295
0,07070

0,03482
-0,05608
0,11917
-0,06565
0,04554
-0,04700
0,02720
0,00212
-0,00493
-0,00404
0,00248
0,19718
0,00400
-0,11711
-0,00102
-0,05522
-0,03217
0,06296
-0,02937
0,10764
-0,05831
-0,14426
-0,00376
0,01433
0,02262
0,00819
0,04170
0,02615
-0,09831
-0,02869
0,00637
-0,02021
0,0719%4
-0,04332

-0,48699
0,31351
-0,77675
-0,22525
-0,38512
0,05251
0,02398
0,11812
0,28757
-0,06036
-0,16388
-0,49166
0,93413
0,06342
0,61540
0,08803
1,80746
0,62435
-0,08327
-0,74101
0,31125
1,45835
0,84652
0,00142
0,52307
1,03106
0,18928
-0,68863
0,83289
1,23407
0,44449
0,07076
-0,33260
0,18648

-0,10650
-0,05199
0,24287
-0,10405
0,06857
-0,15816
0,17047
-0,14314
-0,16136
0,29135
0,19522
0,24652
0,07529
-0,00063
0,03978
-0,09935
0,19804
-0,11049
0,64909
-0,11364
-0,10513
0,12528
0,13300
-0,18432
-0,00817
0,07126
-0,11274
0,24083
0,12625
0,04165
-0,13017
0,01158
-0,05580
-0,10139



60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93

0,00783
0,01365
0,01427
0,01167
0,02037
-0,00717
0,04194
0,00329
0,03276
0,06506
0,03429
0,01576
-0,01243
0,079%4
0,13020
0,03012
-0,01783
0,02565
0,05139
0,03547
0,02081
0,00150
0,00219
-0,00163
0,00353
-0,02352
0,00703
-0,03630
-0,03752
0,00439
-0,02708
-0,01531
-0,05075
-0,01618

-0,02244
0,01668
0,01685
0,01048
0,11905
0,09334
-0,07870
0,09428
0,08766
-0,06514
-0,00818
0,02292
-0,00315
-0,01023
-0,09771
-0,01192
-0,05464
-0,01833
-0,06763
-0,03818
0,01558
0,05120
0,01744
0,04268
-0,00523
-0,00704
0,02430
-0,09974
0,03204
0,02229
0,03849
-0,00320
-0,05448
-0,02925

-0,01541
-0,04282
-0,02517
-0,03294
0,24469
0,35718
0,27773
0,31505
0,14303
0,09042
-0,05107
-0,03971
-0,05468
-0,05127
0,14597
-0,05118
0,18658
-0,03141
0,10756
0,02466
-0,04480
0,06840
-0,04122
0,01167
-0,05298
-0,04985
-0,02872
0,42609
0,02761
-0,02539
0,17458
-0,05485
0,14543
0,02562

0,00354
0,01189
0,01686
0,01675
0,02787
-0,01540
0,04244
0,00610
0,02924
0,06287
0,03174
0,02182
-0,00808
0,07991
0,11229
0,04167
-0,01497
0,02311
0,05793
0,03581
0,02203
0,00585
0,00260
-0,01179
0,00582
-0,03332
0,00577
-0,03085
-0,04045
0,00327
-0,02274
-0,01572
-0,05503
-0,01907

0,04061
0,04263
-0,02126
-0,06411
0,00887
0,21418
-0,08608
0,05307
0,13928
-0,03302
0,02927
-0,06604
-0,06709
-0,00988
0,16534
-0,18154
-0,09658
0,01897
-0,16363
-0,04318
-0,00234
-0,01271
0,01132
0,19192
-0,03893
0,13679
0,04278
-0,17985
0,07505
0,03868
-0,02520
0,00291
0,00849
0,01330

-0,06225
-0,02562
0,03763
0,07365
0,10878
-0,11932
0,00728
0,04069
-0,05097
-0,03171
-0,03698
0,08784
0,06314
-0,00035
-0,25973
0,16748
0,04141
-0,03684
0,09479
0,0049%4
0,01770
0,06311
0,00604
-0,14736
0,03327
-0,14202
-0,01825
0,07910
-0,04246
-0,01619
0,06288
-0,00603
-0,06218
-0,04201

-0,04615
-0,10135
-0,07127
0,01098
0,22376
0,38261
0,23551
0,28124
0,09892
0,04016
-0,10432
-0,07905
-0,08367
-0,11311
0,22925
-0,03196
0,15177
-0,08294
0,08511
-0,03258
-0,10495
0,03126
-0,10230
0,02869
-0,10518
0,10615
-0,08782
0,42072
-0,01589
-0,08421
0,18362
-0,11667
0,11970
-0,01599

138

-0,09531
-0,09102
0,01298
-0,02150
0,13128
0,05427
0,09962
0,05977
0,08168
0,23046
0,01565
-0,01771
-0,09339
0,00122
0,09087
0,07172
-0,04395
-0,00568
0,02795
0,04541
0,05693
-0,04545
0,05641
0,04338
-0,00535
-0,02534
0,04193
-0,09183
-0,06567
0,11472
-0,03662
0,06026
-0,08650
-0,09843

0,01262
0,05226
0,01728
0,02176
0,08135
0,07245
-0,09831
0,07509
0,07103
-0,12136
-0,00184
0,03430
0,02437
0,01652
-0,08434
-0,02606
-0,04576
-0,00768
-0,05966
-0,04156
0,00331
0,06716
-0,00099
0,02738
-0,00222
-0,00642
0,01244
-0,08087
0,04161
-0,01521
0,04173
-0,02889
-0,04233
-0,00129

1,59863
1,62246
0,01991
0,51423
-1,71911
-0,95232
-0,89412
-0,87543
-0,75830
-2,56375
0,28905
0,51889
1,25478
1,22018
0,60951
-0,64475
0,40492
0,48563
0,36330
-0,15411
-0,55985
0,72770
-0,84043
-0,69770
0,13756
0,02821
-0,54102
0,86076
0,43635
-1,71015
0,14794
-1,17134
0,55418
1,27499

0,16651
0,03867
-0,08542
-0,02917
0,27448
0,37030
0,28624
0,31264
0,11024
0,304%4
-0,10627
-0,09124
0,04833
-0,04084
0,10503
-0,09782
0,15449
-0,07199
0,06065
-0,03116
-0,08979
0,04328
-0,06298
-0,02516
-0,11282
-0,11149
-0,07347
0,43485
-0,01130
0,12479
0,13005
-0,00518
0,11981
0,15119

-0,10189
-0,09417
0,01651
-0,01482
0,14228
0,04350
0,10072
0,06399
0,07724
0,22866
0,01204
-0,00970
-0,08803
0,00063
0,06620
0,08774
-0,04024
-0,00936
0,03669
0,04595
0,05885
-0,03986
0,05736
0,02986
-0,00229
-0,03869
0,04047
-0,08480
-0,06986
0,11398
-0,03078
0,06023
-0,09259
-0,10296

0,08426
0,08654
-0,02111
-0,05103
-0,03850
0,18980
-0,11020
0,02910
0,11941
-0,10167
0,03743
-0,05299
-0,03399
0,02295
0,18443
-0,20061
-0,08611
0,03242
-0,15484
-0,04738
-0,01759
0,00621
-0,01135
0,17467
-0,03557
0,13902
0,02842
-0,15751
0,08723
-0,00715
-0,02187
-0,02854
0,02404
0,04803

-0,07015
-0,03357
0,03760
0,07128
0,11736
-0,11491
0,01165
0,04503
-0,04737
-0,01929
-0,03846
0,08548
0,05715
-0,00629
-0,26319
0,170%4
0,03952
-0,03927
0,09320
0,00570
0,02046
0,05968
0,01014
-0,14424
0,03266
-0,14242
-0,01565
0,07505
-0,04467
-0,00789
0,06228
-0,00034
-0,06499
-0,04829

1,62559
1,63537
0,00546
0,48683
-1,76422
-0,90815
-0,89860
-0,89273
-0,74009
-2,55634
0,30383
0,48603
1,23281
1,22260
0,71067
-0,71046
0,38973
0,50073
0,32747
-0,15630
-0,56772
0,70476
-0,84433
-0,64225
0,12500
0,08295
-0,53500
0,83191
0,45352
-1,70712
0,12400
-1,17121
0,57917
1,29355

0,15345
-0,01628
-0,13822
0,01051
0,25814
0,39315
0,24236
0,27809
0,06040
0,26278
-0,16556
-0,13753
0,01757
-0,10573
0,19449
-0,07690
0,11424
-0,12797
0,03274
-0,09543
-0,15605
0,00023
-0,12893
-0,01288
-0,17241
0,05128
-0,13946
0,42664
-0,05844
0,07047
0,13559
-0,06800
0,09323
0,12015



94 0,05919 0,06942 0,10724 0,06807 -0,06106 0,12884 0,10730 011853 0,04925 -0,91979 0,08861 013105 -0,08713 013356 -0,97113 0,09156

95 -0,01538 0,05778 0,10256 -0,00993 -0,02224 007901 0,07748 -0,15591 0,10554 217817 031616 -0,14948 003554 0,06855 2,15182 0,29555

9% -0,00626 0,03126 0,11283 -0,00395 -0,00278 0,03361 0,07889 -0,00261 0,03002 -0,05662 0,06130 0,00057 -0,00465 0,03395 -0,06967 0,02238

97 0,04955 0,00920 -0,05119 004673 0,05058 -0,04086 -0,10494 0032690 001493 026121 -0,10884 002874 005803 -0,04221 027744 -0,16900

98 0,00666 0,02239 -0,02400 000311 0,07467 -0,05162 -0,06852 -0,07469 0,05005 126102 0,03438 -0,08011 0,10913 -0,05785 1,28325 -0,00503

99 000842 007278 021747 000988 005130 0,02122 0,17362 007377 0,05057 -1,01301 0,23414 007623 002383 002619 -1,02308 0,18979

100 0,03535 0,02008 -0,03635 003755 -0,01234 0,03200 -0,09274 004133 0,01804 -0,09279 -0,09683 004438 -0,01516 003252 -0,10529 -0,16037

101 -0,02269 0,02739 0,03286 -0,02348 003892 -0,01138 -0,02260 000616 0,01758 -044726 0,00392 000530 002700 -0,00923 -0,44371 -0,05734

102 0,05219 0,00371 -0,05493 004944 0,04415 -0,03994 -0,11017 001612 002693 105882 -0,05638 -0,02036 007305 -0,04517 1,07619 -0,11316

103 -0,00196 0,00747 -0,04820 -0,00739 008724 -0,07877 -0,03318 -0,11089 004450 1,68856 0,33575 -0,11906 013348 -0,08714 172205 0,39377

104 003279 001207 -0,04298 002762 0,08795 -0,07492 -0,05889 0,09400 -0,00874 -0,94878 -0,01219 008740 006320 -0,07044 -0,92170 -0,03285

105 001851 0,00465 -0,05328 002273 -0,05738 0,06125 -0,07833 002929 0,00099 -0,16707 -0,11177 003512 -0,06251 0,06218 -0,19098 -0,14092

Méon Ty || 0,00652 0,00675 0,06169 000682 0,00231 0,00438 0,04272 000493 0,00729 002471 0,06570 000533 000293 000427 002306 0,04632

Tomkij Anéxhon || 002826 0,04221  0,14552 002898 0,08407 0,07242 0,15857 006484 004263 085165 0,16569 006625 008741 007307 085635 0,17863
t-statistic 236412 1,63797 241250 028162 0,61973 077853 175201 0,29725 082381 0,34346 059853 0,27599
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nepiodog: 2000-2001 pe 10 yapropuAdxKio

Epdopdda Yo 7 R? Yo 7 T2 R? Yo T T3 R? Yo 7 T2 T3 R?
1 009564 -0,06110 -0,02311 -0,05865 0,37910 -0,28580 -0,11518 051190 -0,30032 -2,02879 0,08099 073247 -0,70085 022258 -2,51819 -0,05090
2 0,00840 -0,05728 0,03355 010182 -0,32381 0,17304 -0,06941 008623 -0,10201 -0,37931 -0,08903 053105 -0,90975 044887 -1,36627 -0,11729
3 004185 -0,07582 0,14652 032754 -0,89092 052921 0,34554 -0,25632 009554 1045323 0,24680 016392 -0,66756 042407 052082 0,25498
4 -0,03342 0,01052 -0,10294 -0,07053 0,11641 -0,06875 -0,23765 0,06017 -0,04327 -0,45616 -0,16813 010177 -0,11880 0,04197 -0,54845 -0,35729
5 0,14059 -0,06210 0,06565 006539 0,15243 -0,13928 -0,04457 005327 -0,01192 0,42560 -0,04789 -0,34805 0,71681 -040497 1,31602 -0,09493
6 -0,14654 0,13406 0,36862 020122 -0,85811 064418 0,55491 -0,30439 022478 0,76935 0,31463 056674 -1,35708 0,87907 -1,16349 053446
7 -0,15658 0,08312 0,43054 -0,21899 026118 -0,11561 0,37526 -0,06024 0,02775 -0,46958 0,38869 -0,09731 0,09507 -0,03741 -0,38733 0,28857
8 -0,14104 0,08986 0,08018 -0,06115 -0,13806 0,14798 -0,03772 026869 -0,14561 -1,99699 0,17450 1,25082 -1,92902 099107 -4,17610 042975
9 0,03453 -0,08290 0,07597 0,16060 -0,44258 023352 -0,01734 0,12587 -0,13539 -0,44516 -0,04312 070215 -1,18184 058153 -1,72379 -0,06132
10 -0,39339 0,26083 0,74712 -0,53704 0,67066 -0,26608 0,73302 -0,00209 0,0359 -1,90715 0,81486 020986 -0,34892 021388 -2,37742 0,79323
11 -0,06503 0,10854 0,58355 -0,21692 054190 -0,28137 0,63958 0,15645 -0,01874 -1,07943 0,68017 004339 0,18655 -0,11409 -0,82859 0,63919
12 -0,11263 0,05992 -0,06249 -0,56815 1,35955 -0,84380 0,08643 036221 -0,21297 -2,31432 -0,00657 -0,30883 1,00555 -0,67715 -0,82545 -0,04869
13 -0,18558 0,19272 0,45796 -0,32181 058137 -0,25234 040477 0,16991 -0,01158 -1,73266 0,48549 034359 -0,32695 017526 -2,11801 0,40733
14 015843 -0,12543 0,55200 044134 -0,93255 052404 0,77470 008196 -0,08148 037273 0,50132 088169 -153368 0,80701 -1,40168 0,85935
15 -0,10903 -0,00629 -0,12266 -0,16596 0,15614 -0,10546 -0,26707 001302 -0,07643 -0,59486 -0,23639 003910 -0,12379 002631 -0,65271 -0,44181
16 -0,08105 0,06735 0,12175 -0,43497 1,07709 -0,65558 0,56353 023218 -0,11266 -1,52665 0,27873 -0,38684 101139 -0,62466 -0,15320 0,49263
17 -0,21313 017186 0,81410 -0,12781 -0,07157 0,15805 0,30681 -0,13661 0,12788 -0,37297 0,79739 027921 -0,62718 041960 -1,29557 0,85174
18 017266 -0,10552 041787 034333 -0,59246 0,31615 0,45293 -0,00804 -0,00168 0,88072 0,41895 023848 -0,44933 024877 033374 0,36959
19 028914 -0,15672 0,19945 034555 -0,31767 0,10450 0,08858 -0,19296 0,12034 234971 0,24755 085207 131719 -066511 381211 021413
20 037015 -0,28487 0,77069 050649 -0,67387 025256 0,75501 -0,10620 -0,01112 232172 0,87046 -0,49140 068835 -0,38871 3,17638 0,87512
21 -0,15496 0,08546 0,26050 -0,44309 090753 -0,53374 0,51967 0,14494 -0,08689 -1,46168 0,40608 -0,28032 068532 -042913 -0,51813 0,46010
2 007441 -0,08233 0,39735 010153 -0,15971 005024 0,31598 -0,05879 -0,00578 0,64920 0,38360 -0,20282 025575 -0,14534 0,96876 0,30649
23 -0,05694 0,01993 -0,04844 001610 -0,18847 013531 -0,11258 0,00595 -0,01622 -0,30656 -0,15785 035735 -0,65431 035460 -1,08623 0,03076
24 -0,00417 -0,01113 -0,10973 -0,15039 0,40605 -0,27086 -0,04887 -0,03163 000465 0,13386 -0,26334 -0,56245 096855 -0,53565 1,31163 0,08281
25 -0,07840 0,00428 -0,12137 -0,14051 0,18147 -0,11504 -0,21785 011993 -0,10970 -0,96666 0,13145 026269 -0,36892 0,14405 -1,28340 0,05150
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26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
4
4
43

45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59

-0,03123
-0,05145
0,02723
-0,04175
-0,08350
-0,03249
-0,15997
0,00394
-0,09568
-0,00347
0,13135
-0,16623
-0,09054
-0,00574
-0,12240
-0,27576
0,02133
-0,20269
0,17745
-0,01651
-0,05162
-0,02122
-0,04837
0,06126
-0,03862
-0,06846
-0,06686
-0,08140
-0,13085
-0,12097
-0,02037
-0,00503
0,09600
0,16048

-0,00346
0,01160
-0,00625
0,03961
0,06325
0,00575
0,07186
-0,00490
0,06924
-0,00362
0,07423
0,13450
0,04657
0,00259
0,08031
0,16854
-0,00221
0,13143
-0,13318
-0,01853
0,00605
-0,01312
0,07067
0,02982
-0,00141
0,00416
0,04600
0,02865
0,10992
0,02870
0,01764
0,00655
-0,07167
-0,04851

-0,12274
-0,11580
-0,11232
0,25001
0,35529
-0,10811
0,41859
-0,12203
0,12300
-0,11784
0,07290
0,61770
0,09652
-0,12448
0,27167
0,80718
-0,12465
0,46639
0,47529
-0,03594
-0,12180
-0,09862
0,27442
-0,05019
-0,12493
-0,12397
0,22054
-0,05259
0,31537
-0,06116
-0,10956
-0,12197
0,06001
-0,03569

0,00279
-0,08886
-0,02348
0,07557
-0,04921
0,03771
-0,13615
0,12018
-0,29094
-0,05184
0,25850
-0,16568
0,14664
-0,23204
0,10907
-0,33024
-0,15941
-0,54952
-0,04595
0,03407
-0,32873
0,04546
0,01008
0,13265
-0,15073
-0,24472
-0,13349
-0,12571
-0,34503
-0,09858
0,45185
0,06788
0,31417
0,10657

-0,10054
0,11834
0,13844
-0,29510
-0,03458
-0,19455
0,00389
-0,33655
0,62635
0,13439
-0,28852
0,1329%4
-0,63012
0,64824
-0,58008
0,32397
0,51343
1,12096
0,50418
-0,16283
0,79667
-0,20337
-0,09609
-0,17387
0,31842
0,50704
0,23610
0,15505
0,72100
-0,03519
-1,32963
-0,20147
-0,69411
0,10529

0,06303
-0,06931
-0,09395
0,21731
0,06352
0,13005
0,04413
0,21532
-0,36171
-0,08960
0,23552
0,00101
0,43935
-0,41919
0,42876
-0,10092
-0,33479
-0,64246
-0,41381
0,09369
-0,51331
0,12352
0,10827
0,13224
-0,20765
-0,32649
-0,12343
-0,08207
-0,39675
0,04148
0,87473
0,13506
0,40413
-0,09986

-0,26495
-0,26723
-0,20181
0,41674
0,27494
-0,05691
0,34050
-0,14331
0,16190
-0,17087
-0,01121
0,56309
0,44568
0,04814
0,44193
0,78774
-0,08972
0,73297
0,54092
-0,12870
0,27747
-0,19880
0,19351
-0,16452
-0,24785
-0,13154
0,16954
-0,18854
0,35674
-0,20952
0,65241
-0,25094
0,06846
-0,17447

141

-0,00751
0,07581
0,03431
-0,03014
-0,13355
0,00882
-0,10624
-0,09830
-0,08395
0,10667
-0,02311
-0,04226
-0,15607
0,08759
-0,23986
-0,15806
-0,10294
0,33070
0,15822
-0,16743
0,20378
0,01334
-0,09966
-0,07016
-0,30636
0,32476
0,13373
0,17050
-0,10553
-0,21971
-0,38481
0,11966
0,00868
0,04116

-0,01710
-0,06154
-0,01032
0,03293
0,09202
-0,01799
0,04098
0,05385
0,06250
-0,06691
0,16300
0,06326
0,08423
-0,05105
0,14781
0,10090
0,06920
-0,17510
-0,12213
0,06820
-0,14073
-0,03298
0,10014
0,10534
0,15245
-0,22182
-0,06928
-0,11612
0,09537
0,08545
0,22708
-0,06511
-0,02148
0,02006

-0,11563
-0,62025
-0,03450
-0,05659
0,24394
-0,20136
-0,26188
0,49830
-0,05717
-0,53681
0,75281
-0,60419
0,31938
-0,45487
0,57248
-0,57369
0,60565
-2,59968
0,09373
0,73555
-1,24479
-0,16844
0,24997
0,64054
1,30491
-1,91651
-0,97764
-1,22773
-0,12343
0,48124
1,77621
-0,60771
0,42563
0,58154

-0,27751
-0,21657
-0,27036
0,14457
0,27910
-0,22030
0,35161
-0,21396
-0,00191
0,07399
-0,01421
0,59647
-0,00935
-0,24909
0,21252
0,80369
-0,22654
0,90554
0,40099
0,12870
0,02006
-0,24587
0,18190
-0,12331
-0,14864
0,19953
0,45689
0,09335
0,21880
-0,17278
0,08041
-0,22404
-0,05973
-0,15506

0,14641
0,17545
-0,12069
0,37746
-0,10812
0,31300
0,06662
0,10614
-0,70793
0,14013
0,12576
0,17690
0,5119%4
-0,49576
0,31824
-0,13150
-0,91741
0,12109
-0,61290
-0,26510
-0,26312
0,29405
0,00334
-0,06495
-1,14584
0,43243
0,26549
0,46593
-0,76812
-0,31891
0,53495
0,57896
0,57570
-0,34599

-0,29658
-0,24246
0,27113
-0,70721
0,04584
-0,57033
-0,27291
-0,31738
1,19558
-0,12766
-0,10732
-0,33471
-1,12879
1,00824
-0,86561
0,05267
1,54817
0,20552
1,27812
0,24556
0,70710
-0,54272
-0,08689
0,09587
1,67684
-0,41733
-0,30854
-0,65259
1,29854
0,26559
-1,44307
-0,89913
-1,05112
0,72308

0,15532
0,10054
-0,15641
0,41131
0,02566
0,30695
0,17443
0,20630
-0,62967
0,03376
0,15022
0,22116
0,67410
-0,58866
0,56318
0,02680
-0,82189
-0,21152
-0,77814
-0,09856
-0,47115
0,28327
0,103%4
0,00527
-0,84713
0,10865
0,13296
0,29813
-0,66863
-0,10011
0,92813
0,46348
0,57219
-0,39068

-0,45713
-0,84131
0,30940
-0,96095
0,18753
-0,87625
-0,64541
0,04470
1,32731
-0,61104
0,42252
-1,09046
-1,16278
0,83944
-0,66580
-0,63262
2,41277
-2,13460
1,80466
0,95226
-0,20885
-0,79127
0,02144
0,62897
3,16752
-2,15540
-1,26999
-1,88323
1,34671
0,70135
-0,26451
-1,62679
-0,83247
1,44054

-0,41883
-0,40845
-0,35726
0,63855
0,16019
0,33355
0,29396
-0,33350
0,15392
-0,07052
-0,17048
0,56082
0,55285
-0,03089
0,38832
0,77134
0,33381
0,91391
0,62370
0,02315
0,16257
-0,25986
0,05915
-0,31049
0,06787
0,07711
0,41181
0,06569
0,34506
-0,35602
0,59949
-0,18880
-0,05072
-0,25640



60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93

0,26027
0,19321
0,43061
0,05107
-0,16286
-0,06246
0,00874
0,04122
0,02316
-0,06528
-0,03530
-0,02139
-0,02237
-0,07355
-0,04543
-0,07045
-0,05463
-0,02859
0,01205
0,00279
-0,03037
0,04682
0,21405
0,03806
-0,04401
0,03377
0,07396
-0,04809
-0,09951
-0,26369
-0,07892
0,08586
0,05103
0,02921

-0,28623
-0,17238
-0,35378
-0,07521
0,1399%4
0,06415
-0,00964
-0,04768
0,00048
0,05777
-0,00032
-0,00986
0,02290
0,05319
-0,02618
0,01710
0,03112
0,01588
-0,03753
-0,03187
-0,05743
-0,01123
-0,10183
0,01556
-0,01875
-0,00916
-0,04970
0,05505
0,03755
0,05665
-0,01746
0,00735
-0,03275
-0,01948

0,80614
0,54335
0,75718
-0,02795
0,75008
0,43985
-0,11390
0,29776
-0,12495
0,28466
-0,12499
-0,08159
0,01583
0,23358
-0,03588
-0,08203
0,00055
-0,10124
0,02436
-0,00845
0,15148
-0,11556
0,60320
-0,10224
-0,10516
-0,11755
0,25680
0,21632
0,07957
0,16427
-0,11711
-0,12385
-0,07719
-0,05000

0,28629
0,45263
0,33815
0,67398
-0,20834
-0,12970
-0,17229
-0,01503
0,09018
0,06845
-0,20954
-0,08195
-0,07152
-0,00468
-0,01664
-0,01790
0,07808
-0,17596
-0,07309
0,10424
-0,03217
0,07347
0,27796
0,14997
-0,24529
0,17269
0,13072
0,03011
-0,10619
-0,33234
-0,38196
-0,28324
0,09688
-0,02859

-0,36047
-0,91253
-0,08999
-1,85240
0,26970
0,25600
0,50684
0,11281
-0,19074
-0,32375
0,49679
0,16292
0,16313
-0,14331
-0,10833
-0,13282
-0,34750
0,43634
0,20540
-0,32131
-0,05228
-0,08725
-0,28415
-0,30372
0,55552
-0,40550
-0,21164
-0,16805
0,05660
0,25251
0,84713
1,06039
-0,16355
0,14543

0,04820
0,48055
-0,17127
1,15385
-0,08425
-0,12456
-0,33533
-0,10420
0,12415
0,24771
-0,32276
-0,11218
-0,09105
0,12758
0,05333
0,09734
0,24582
-0,27299
-0,15773
0,18792
-0,00334
0,04935
0,11838
0,20730
-0,37285
0,25733
0,10515
0,14485
-0,01237
-0,12716
-0,56134
-0,68370
0,08492
-0,10707

0,77909
0,60412
0,72750
0,37938
0,72207
0,41149
0,05293
0,24641
-0,20234
0,36520
-0,09971
-0,09988
-0,07075
0,17414
-0,17489
-0,20284
0,04779
-0,08826
-0,05101
-0,05419
0,03029
-0,27050
0,57039
-0,16178
-0,07263
-0,13454
0,19210
0,16169
-0,05138
0,08024
-0,07888
-0,04237
-0,22328
-0,14502

142

0,43916
-0,06135
0,23028
-0,38064
-0,02192
-0,19834
0,10520
0,01483
-0,11951
-0,17868
0,03754
0,03966
0,06806
-0,18816
0,10450
0,04895
-0,01435
0,24061
0,16616
-0,11777
-0,03973
0,10095
0,22784
-0,03335
0,17611
0,02268
0,04105
-0,08217
-0,02787
0,00756
0,31759
0,39227
0,11391
-0,11356

-0,38903
-0,02609
-0,23865
0,17289
0,05895
0,14224
-0,06507
-0,03252
0,08247
0,12294
-0,04219
-0,04495
-0,02907
0,11906
-0,11235
-0,05152
0,00797
-0,13883
-0,12609
0,03741
-0,05205
-0,04234
-0,10975
0,05661
-0,14525
-0,00279
-0,03078
0,07464
-0,00363
-0,09923
-0,24533
-0,16874
-0,06889
0,06257

-0,87188
1,24069
0,97641
2,10411
-0,68690
0,66227
-0,47012
0,12863
0,69533
0,55270
-0,35504
-0,29756
-0,44071
0,55859
-0,73074
-0,58198
-0,19633
-1,31206
-0,75111
0,58757
0,04561
-0,26380
-0,06721
0,34807
-1,07285
0,05403
0,16039
0,16611
-0,34921
-1,32204
-1,93252
-1,49343
-0,30645
0,69584

0,79769
0,55524
0,73746
-0,00559
0,76134
0,49393
-0,21420
0,20429
-0,04571
0,26600
-0,26504
-0,14810
-0,00855
0,21218
-0,02926
-0,12578
-0,13110
0,10265
0,01826
-0,06426
0,03065
-0,26332
0,54722
-0,23436
-0,11828
-0,27662
0,15949
0,11129
-0,01250
0,39580
-0,06142
-0,17836
-0,22176
0,01324

0,83871
0,34864
-0,42619
0,91854
0,07507
-0,65856
-0,32323
-0,21713
-0,14842
0,06389
-0,40988
-0,05320
0,06436
-0,16178
0,46242
0,43178
0,49434
0,22617
0,15531
0,00573
-0,06209
0,28379
0,46296
0,21082
-0,10233
0,46180
0,17072
0,11619
0,07572
0,25657
0,01252
-0,28879
0,37549
-0,55468

-1,11457
-0,77056
0,95340
-2,18625
-0,11717
0,97793
0,71288
0,38869
0,13496
-0,31754
0,77026
0,12366
-0,02236
0,07115
-0,76229
-0,74669
-0,91573
-0,11261
-0,10639
-0,18684
-0,01144
-0,37436
-0,53669
-0,38679
0,36038
-0,80016
-0,26624
-0,28556
-0,19172
-0,55139
0,30864
1,06798
-0,54388
0,86360

0,40320
0,41372
-0,66244
1,31102
0,09787
-0,46441
-0,43232
-0,23407
-0,02917
0,24478
-0,45149
-0,09370
-0,00373
0,02663
0,36119
0,38632
0,51332
-0,01457
-0,01095
0,12462
-0,02257
0,18451
0,23726
0,24640
-0,28098
0,44311
0,13085
0,20017
0,10453
0,25127
-0,30785
-0,68727
0,26396
-0,44515

-1,75840
0,33103
2,43295
-0,77847
-0,90210
1,68338
0,48044
0,64329
0,75948
0,01450
0,63767
-0,09153
-0,43251
0,50005
-1,52489
-1,43139
-1,32498
-1,28003
-0,72704
0,31357
0,09523
-0,66949
-0,58888
-0,19370
-0,45503
-0,92026
-0,12731
-0,27401
-0,57903
-1,87452
-1,25564
0,01769
-0,88683
1,67460

0,79306
0,54171
0,74238
0,29097
0,72831
0,87551
-0,06505
0,23202
-0,21701
0,25943
-0,23975
-0,27779
-0,17659
0,08229
0,06609
0,03166
0,21795
-0,04659
-0,14517
-0,21358
-0,13023
-0,43378
0,53398
-0,35032
-0,23450
-0,21494
0,06107
0,03419
-0,15630
0,38468
-0,19973
-0,21609
-0,37652
0,46544



94 004501 -0,01992 -0,08431 028204 -0,69616 043906 0,24060 -0,21601 013009 127223 0,13070 010868 -045951 032766 055180 0,15918

95 004559 -0,02068 -0,07081 031479 -0,78872 049866 0,54077 -0,24923 014875 143694 0,35915 012242 052611 037503 061234 0,53291

96 001777 005842 0,0479%5 005860 -0,05809 0,07564 -0,08103 -0,06390 0,10535 0,39802 -0,07018 -0,07229 0,12059 -0,00847 041664 -0,24848

97 013279 -0,06694 0,19325 015077 -0,11823 0,03330 0,07991 -0,00600 001282 067647 0,15039 -0,19002 0,34698 -0,18570 1,08476 0,04734

98 007966 -0,01413 -0,10753 003772 010554 -0,07769 -0,25292 -0,03757 005325 057137 -0,20207 -0,38157 0,67790 -0,34713 1,33462 -0,23634

99 013603 -0,13298 0,52596 020374 -0,32616 0,12542 0,47229 001651 -0,06429 058256 0,48607 003043 -0,08957 001405 055166 0,40053

100 007662 -0,06022 0,56335 -0,01639 0,20515 -0,17229 0,63768 010028 -0,07382 -0,11533 0,50660 -0,16525 0,40835 -0,26795 047383 0,63889

101 002193 -0,02259 -0,04313 -0,07187 024504 -0,17376 -0,07460 011412 -0,07556 -0,44931 -0,11998 -0,03387 0,19316 -0,14934 -0,12095 -0,25030

102 -0,07671 -0,00480 -0,12243 001257 -0,25952 0,16538 -0,20865 005688 -0,08158 -0,65113 -0,17727 058583 -1,04208 053377 -1,82475 0,12748

103 -0,09635 0,07743 0,35520 003050 -0,28448 0,23497 0,37038 -0,08702 007206 -0,04547 0,26345 034805 -0,71797 043903 -1,01079 0,38371

104 -0,03213 0,05707 0,37540 -0,01784 001628 002648 0,28879 -0,17658 0,14008 0,70401 0,45581 -0,38266 051430 -0,20796 1,16126 0,46970

Méon Tyriy  ||-0,01116 0,00168 0,14059 -0,01077 0,00056 0,00073 0,14571 001237 -0,01185 -0,11470 0,12801 005493 -0,08913 004295 -0,20913 0,15159

Tomki Améxion || 0,12488  0,09063 0,27863 023140 051049 031527 032514 016945 011175 096777 0,31464 041772 074850 042086 129098 0,36764
t-statistic ~ ||-0,91165 0,18893 -0,47470 001116 0,02354 074445 -1,08100 -1,20868 1,34105 -1,21438 1,04070 -1,65206
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nepiodog: 2000-2001 pe 20 yaptopuAdxKio

Epdopdda Yo T R? Yo T 2 R? Yo T Y3 R? Yo 7 T2 T3 R?
1 012128 -0,09109 0,00181 030856 -0,63017 0,35231 -0,00459 -0,01965 -0,02294 0,79271 -0,02069 017450 -0,49499 029704 058877 -0,04752
2 001522 -0,06621 0,05305 -0,04143 0,09686 -0,10657 0,01450 013534 -0,12430 -0,67568 0,09160 010520 -0,05101 -0,04612 -0,64401 0,03802
3 003022 -0,06203 0,12407 005742 -0,14033 0,05118 0,07999 -0,02261 -0,03648 0,29716 0,10690 -0,00634 -0,07603 002489 028007 0,05283
4 -0,04597 0,02488 -0,00880 -0,01604 -0,05868 0,05461 -0,05441 -0,05872 0,03105 0,07175 -0,06490 -0,02527 -0,05027 005117 0,03662 -0,11947
5 0,14978 -0,07283 0,06179 009122 009574 -0,11016 0,02296 -0,00732 0,00314 0,88365 0,15056 -0,14223 033115 -020641 102536 0,15458
6 -0,12557 0,10847 0,20103 -0,06333 -0,07069 0,11709 0,17226 002311 003658 -0,83630 0,28114 015976 -0,29566 0,20006 -0,97984 0,29396
7 -0,1663L 0,09478 0,41895 -021076 022275 -0,08363 0,40729 013328 007881 -0,18574 0,39996 -0,17953 019126 -0,07076 -0,13716 0,37848
8 -0,11652 0,06050 0,05364 -0,11605 0,05915 0,00088 -0,00203 002899 -0,00985 -0,81843 0,16447 008328 -0,14185 008306 -0,87545 0,12472
9 003297 -0,08148 0,11323 -0,00423 0,02550 -0,06998 0,06866 005427 -0,09178 -0,11982 0,06411 001324 000798 -0,06278 -0,07672 0,01169
10 -0,29020 0,13935 0,16054 -031940 022341 -0,05494 0,11321 016275 -0,07966 -2,54770 0,71310 029144 -039256 0,19690 -2,68288 0,72131
11 -0,04087 0,07965 0,23597 -0,10529 026500 -0,12119 0,23216 011804 000281 -0,89385 0,49698 009199 006615 -0,03986 -0,86648 0,46996
12 -0,10290 0,05050 -0,01937 -0,30622 063576 -0,38249 0,04720 -0,03943 0,01981 -0,35703 -0,06426 -028324 061250 -0,37301 -0,10093 -0,01115
13 -0,13848 0,13750 0,20431 -0,33663 0,70799 -0,37278 0,27378 005471 004418 -1,08663 0,29258 -0,13447 050413 -0,28943 -0,88792 0,31804
14 013893 -0,10297 0,22966 037295 -0,77663 0,44026 0,50216 003970 -0,05499 055813 0,25418 031060 -071384 041450 027348 048771
15 -0,11711 0,00137 -0,05550 -0,35231 067842 -0,44247 0,23494 0,00573 -0,05802 -0,69090 -0,00008 -0,25810 058342 -0,40363 -0,41378 0,22903
16 -0,02240 0,00060 -0,05554 -0,11828 027660 -0,18038 -0,04410 016230 -0,08870 -1,03887 0,21585 010441 005205 -0,08857 -0,97806 0,18446
17 -0,16534 011427 0,23937 -0,15426 0,08239 002083 0,19522 010717 -0,01749 -153275 0,63684 022224 -029727 017605 -1,65362 0,65656
18 017700 -0,11299 0,33366 031367 -0,50617 0,25695 041715 001175 -0,03305 092997 0,51418 013020 -032124 018135 080546 0,54456
19 020010 -0,05036 -0,02920 027505 -0,26611 0,14100 -0,07715 0,17351 013029 2,10148 0,29265 021282 022586 -0,06014 2,14276 025072
20 031576 -0,22212 0,26690 075141 -1,47616 0,81956 049136 -0,15607 0,00603 2,65396 0,60741 024247 -096294 060973 223534 0,73010
21 -0,14936 0,08014 0,13433 -0,20482 0,23980 -0,10434 0,10303 -0,00302 0,00938 -0,82312 0,25034 -0,02194 0,05538 -0,02895 -0,80325 0,20498
2 005705 -0,06252 0,16190 006027 -0,07177 0,00605 0,11272 007061 -0,06907 -0,07622 0,11529 007983 -0,09150 001411 -0,08591 0,06067
23 -0,05844 0,02195 -0,00721 -0,08708 0,10439 -0,05388 -0,04871 -0,05695 0,02123 -0,00840 -0,06640 -0,00404 011140 -0,05674 0,03055 -0,11348
24 -0,00097 -0,01444 -0,03219 -0,01693 0,03149 -0,03002 -0,08676 003286 -0,03080 -0,19029 -0,05911 002437 -0,01015 -0,01299 -0,18137 -0,12415
25 -0,07090 -0,00419 -0,05303 -0,07984 0,02153 -0,01681 -0,11251 -0,03684 -0,02066 -0,19159 -0,07109 -0,03602 -0,02266 0,00125 -0,19245 -0,13802
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26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
4
4
43

45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59

-0,01461
-0,05429
0,03096
-0,02211
-0,09531
-0,04238
-0,14931
-0,00651
-0,08766
-0,00769
0,17035
-0,13342
-0,04272
-0,00119
-0,12636
-0,23485
0,06321
-0,16800
0,14722
-0,03958
-0,02966
-0,00873
-0,00899
0,01067
-0,00467
-0,07418
-0,05293
-0,07208
-0,11021
-0,12960
0,03974
0,00181
0,07635
0,13148

-0,02302
0,01497
-0,01019
0,01544
0,07650
0,01649
0,05948
0,00702
0,06170
0,00202
0,02858
0,09544
-0,01040
-0,00204
0,08369
0,12082
-0,04985
0,09217
-0,09651
0,00854
-0,01897
-0,02769
0,02518
0,08777
-0,04023
0,01183
0,02880
0,01752
0,08536
0,03845
-0,05257
-0,00289
-0,04940
-0,01523

0,00910
-0,03972
-0,04114
-0,02995
0,29088
-0,02540
0,02667
-0,05053
0,13528
-0,05538
-0,04281
0,24222
-0,05165
-0,05534
0,26742
0,25667
0,01067
0,10124
0,14573
-0,04512
-0,03775
-0,01754
-0,03390
0,12345
-0,02826
-0,04878
0,01307
-0,03772
0,09968
-0,00760
-0,01565
-0,05524
0,01613
-0,05100

0,06095
-0,08404
0,05670
0,03519
-0,12094
-0,11226
-0,20187
0,01280
-0,06687
0,06406
0,32451
-0,22197
0,04481
-0,08627
-0,03107
-0,32455
0,04729
-0,35837
0,17761
-0,02582
-0,05653
-0,04121
-0,06285
-0,04416
-0,01456
-0,22280
-0,14768
-0,14375
-0,38282
-0,27101
0,41874
0,07375
0,20127
0,18449

-0,24052
0,10060
-0,08429
-0,14950
0,15027
0,21763
0,21080
-0,04859
0,00186
-0,20452
-0,41518
0,35032
-0,26237
0,24289
-0,19060
0,37902
-0,00402
0,64015
-0,18399
-0,03107
0,05838
0,06582
0,18023
0,24561
-0,01176
0,43964
0,30154
0,22382
0,87008
0,44550
-1,14353
-0,20997
-0,40897
-0,16785

0,14215
-0,05596
0,04842
0,10780
-0,04821
-0,13145
-0,09889
0,03634
0,03911
0,13498
0,29001
-0,16657
0,16467
-0,16007
0,17925
-0,16874
-0,02995
-0,35812
0,05717
0,02588
-0,05055
-0,06111
-0,10133
-0,10316
-0,01861
-0,27959
-0,17825
-0,13482
-0,51284
-0,26602
0,71298
0,13534
0,23499
0,09974

0,10113
-0,08741
-0,08254
-0,01449
0,25756
0,03109
-0,01674
-0,10413
0,08909
-0,06965
-0,02417
0,2529%4
-0,05392
-0,03731
0,31464
0,25007
-0,04607
0,19263
0,09978
-0,10076
-0,09109
-0,06611
-0,07333
0,08696
-0,08839
0,12021
0,11521
-0,03442
0,38823
0,07302
0,37202
-0,07537
0,05712
-0,10090

145

0,03744
-0,01046
0,03569
0,06128
-0,03805
-0,00559
0,09582
-0,04642
-0,07119
0,02337
0,15738
-0,04446
0,01528
0,05357
-0,10372
-0,08587
0,14399
0,16681
-0,03597
-0,10746
-0,03547
0,14579
0,12103
-0,26450
0,16867
0,00355
0,03919
-0,00849
0,02554
-0,13273
-0,09629
0,13915
-0,03966
0,02249

-0,04818
-0,00622
-0,01248
-0,02488
0,04881
-0,00130
-0,05904
0,02632
0,05374
-0,01300
0,03484
0,05243
-0,03844
-0,02851
0,07274
0,04878
-0,08891
-0,06972
-0,00793
0,04136
-0,01616
-0,10240
-0,03769
0,22082
-0,12405
-0,02576
-0,01574
-0,01322
0,01972
0,03997
0,01321
-0,06930
0,00669
0,03746

-0,29278
-0,24654
-0,02662
-0,46907
-0,32207
-0,20692
-1,37878
0,22446
-0,09263
-0,17471
0,07292
-0,50038
-0,32622
-0,30802
-0,12732
-0,83798
-0,45433
-1,88323
1,03040
0,38179
0,03267
-0,86912
-0,73134
1,54776
-0,97503
-0,43721
-0,51818
-0,35767
-0,76358
0,01765
0,76514
-0,77253
0,65253
0,61301

0,03800
-0,06512
-0,10156
0,10633
0,30034
-0,04614
0,33754
-0,06955
0,08800
-0,10651
-0,10347
0,26586
-0,08154
-0,07686
0,23056
0,33812
-0,00168
0,59380
0,28668
0,06714
-0,09836
0,23469
0,05759
0,53582
0,04483
-0,03335
0,14012
-0,03685
0,15023
-0,06679
-0,00495
0,06955
0,06247
-0,05127

0,15596
-0,03339
0,07126
0,16735
-0,05061
-0,08386
0,11715
-0,03575
-0,03779
0,12913
0,35522
-0,12803
0,15172
-0,03806
0,02987
-0,14881
0,15286
0,04011
-0,06360
-0,11441
-0,07293
0,16009
0,09820
-0,43807
0,21961
-0,16312
-0,05136
-0,07923
-0,28268
-0,31975
0,35166
0,28437
0,08173
0,05197

-0,33632
0,04952
-0,09898
-0,28278
0,07935
0,18899
-0,11091
0,00038
-0,02746
-0,27013
-0,44615
0,25559
-0,37017
0,19427
-0,25204
0,20180
-0,11047
0,23832
0,05925
0,05827
0,07491
-0,13718
0,01783
0,64283
-0,24790
0,37945
0,20441
0,15876
0,76910
0,49466
-1,07589
-0,42236
-0,28843
-0,03421

0,18132
-0,03508
0,05443
0,16229
-0,01922
-0,11974
0,03264
0,01632
0,05110
0,16180
0,30267
-0,12784
0,20874
-0,14019
0,20438
-0,09629
0,01357
-0,19384
-0,04228
-0,01064
-0,05731
0,02188
-0,03494
-0,26556
0,0779%4
-0,25498
-0,13853
-0,10822
-0,47156
-0,28612
0,68533
0,22217
0,18571
0,04510

-0,41727
-0,22246
-0,06399
-0,58049
-0,30888
-0,12471
-1,40119
0,21325
-0,12772
-0,28580
-0,13488
-0,41260
-0,46953
-0,21177
-0,26763
-0,77187
-0,46365
-1,75015
1,05942
0,38910
0,07202
-0,88414
-0,70735
1,73008
-1,02853
-0,26215
-0,42307
-0,28337
-0,43982
0,21409
0,29462
-0,92507
0,52502
0,58205

0,22098
-0,12642
-0,14549
0,22180
0,257%4
-0,01518
0,29764
-0,13476
0,03893
-0,10738
-0,08583
0,25235
-0,05395
-0,08308
0,29917
0,30876
-0,06399
0,61042
0,24444
0,00982
-0,15716
0,18830
0,00121
0,60610
-0,00866
0,09279
0,18257
-0,06044
0,38413
0,02739
0,34315
0,12376
0,06525
-0,11456



60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93

0,18172
0,16233
0,30097
-0,00416
-0,15642
-0,02782
-0,01070
0,05681
0,00715
-0,05775
-0,01237
-0,02954
-0,02037
-0,06286
-0,05247
-0,06639
-0,03891
-0,00236
0,01085
-0,00486
-0,03889
0,04978
0,15052
0,04312
-0,01819
0,00943
0,05196
-0,02485
-0,06884
-0,24639
-0,05477
0,12135
0,02280
0,01168

-0,19658
-0,13705
-0,20253
-0,01213
0,13284
0,02420
0,01275
-0,06418
0,01888
0,04862
-0,02721
0,00002
0,02059
0,04076
-0,01861
0,01077
0,01132
-0,01467
-0,03592
-0,02266
-0,04689
-0,01543
-0,02823
0,01008
-0,04858
0,01910
-0,02311
0,02702
0,00146
0,03629
-0,04358
-0,03422
-0,00017
0,00161

0,36135
0,39976
0,22162
-0,05355
0,34583
-0,03833
-0,04334
0,26014
-0,02564
0,12555
-0,02556
-0,05556
0,00332
0,09697
-0,02876
-0,04931
-0,04914
-0,04474
-0,00217
-0,02984
0,00759
-0,04645
-0,03679
-0,05252
0,02705
-0,02707
-0,02130
-0,00482
-0,05539
0,03086
-0,02382
-0,03430
-0,05555
-0,05540

0,07150
0,16523
0,07061
0,15375
-0,17643
0,05459
-0,14096
0,12560
-0,08791
-0,09445
-0,08470
-0,00247
-0,05000
-0,07407
-0,12195
-0,04291
0,01729
-0,04031
-0,06899
0,02643
-0,07446
-0,02050
0,076%4
0,25083
-0,15118
0,01844
0,09551
-0,00093
-0,13153
-0,32215
-0,27071
-0,12117
0,03273
-0,01136

0,12070
-0,14540
0,46057
-0,46669
0,19043
-0,21303
0,38771
-0,26221
0,29251
0,15427
0,18100
-0,07788
0,10586
0,07304
0,18139
-0,05683
-0,15045
0,09457
0,19390
-0,11271
0,05551
0,18687
0,18358
-0,58782
0,33425
-0,00684
-0,14848
-0,04183
0,18191
0,25439
0,57800
0,66388
-0,02875
0,06793

-0,20735
0,00546
-0,43336
0,29707
-0,03764
0,15503
-0,24505
0,12942
-0,17883
-0,06905
-0,13608
0,05091
-0,05573
-0,02110
-0,13071
0,04418
0,10572
-0,07139
-0,15020
0,05885
-0,06692
-0,13221
-0,13842
0,39075
-0,25019
0,01696
0,08194
0,04499
-0,11793
-0,14253
-0,40622
-0,45623
0,01868
-0,04334

0,35206
0,36450
0,25317
-0,04227
0,30931
-0,05630
0,17034
0,29486
0,07755
0,09637
-0,04017
-0,08278
-0,02902
0,04634
-0,00873
-0,10463
-0,07672
-0,09058
-0,00423
-0,07985
-0,04295
-0,06725
-0,07027
0,16334
0,10337
-0,08612
-0,05512
-0,05535
-0,05234
0,05511
0,08402
0,13505
-0,11714
-0,11045
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0,07782
0,00523
-0,10704
-0,26649
-0,04618
-0,05330
-0,03052
0,04136
-0,05063
-0,06849
0,09782
0,00969
0,06005
-0,02443
0,00530
0,08073
-0,05419
0,00049
0,04481
-0,04016
-0,04207
0,07672
0,02332
0,06563
0,10126
-0,05461
-0,03124
0,02671
-0,02490
-0,15689
0,11473
0,26045
0,01913
0,01064

-0,14634
-0,06109
-0,00525
0,11471
0,07954
0,03652
0,02233
-0,05671
0,04682
0,05382
-0,08049
-0,01895
-0,01829
0,02218
-0,04655
-0,06037
0,01870
-0,01605
-0,05234
-0,00559
-0,04535
-0,02846
0,03327
-0,00080
-0,10633
0,05007
0,01712
0,00209
-0,01978
-0,00698
-0,12554
-0,10148
0,00161
0,00211

0,58444
0,88369
2,29496
1,47555
-0,62008
0,14332
0,11147
0,08687
0,32496
0,06045
-0,61977
-0,22064
-0,45232
-0,21614
-0,32493
-0,82755
0,08593
-0,01600
-0,19100
0,19856
0,01789
-0,15156
0,71547
-0,12664
-0,67184
0,36018
0,46799
-0,29004
-0,24717
-0,50340
-0,95342
-0,78240
0,02063
0,00582

0,35449
0,52219
0,47239
0,13156
0,38023
-0,09437
-0,09693
0,22143
-0,01215
0,07644
0,04378
-0,02812
0,18149
0,07959
-0,02123
0,19625
-0,10777
-0,10608
-0,04855
-0,07396
-0,05071
-0,10069
0,00268
-0,11044
0,10149
-0,00311
0,03574
-0,01520
-0,07835
0,11242
0,04253
-0,00259
-0,11756
-0,11746

-0,10538
-0,04892
-0,56031
-0,15571
-0,03181
0,04561
-0,20903
0,12608
-0,19687
-0,12070
0,04339
0,05973
0,05077
-0,02500
-0,06471
0,16587
0,01404
-0,04834
-0,04760
-0,01206
-0,08999
-0,00571
-0,12031
0,346%4
-0,02948
-0,06638
-0,00469
0,07717
-0,09108
-0,22346
-0,10655
-0,00699
0,03083
-0,02002

0,29907
0,07054
1,09679
-0,15463
0,04460
-0,20398
0,45636
-0,26269
0,40239
0,18074
0,05183
-0,14061
0,00425
0,02356
0,12368
-0,26736
-0,14717
0,10267
0,17234
-0,07390
0,07118
0,17195
0,38249
-0,68474
0,21153
0,07869
-0,04744
-0,12059
0,14112
0,15487
0,41246
0,54874
-0,02683
0,07666

-0,28028
-0,08283
-0,69347
0,16948
0,02199
0,15133
-0,27312
0,12962
-0,22375
-0,07987
-0,08327
0,07656
-0,01419
-0,00087
-0,10711
0,13025
0,10438
-0,07471
-0,14138
0,04298
-0,07333
-0,12611
-0,21975
0,43038
-0,20002
-0,01801
0,04063
0,07719
-0,10125
-0,10185
-0,33854
-0,40916
0,01790
-0,04691

0,77687
0,94056
2,77107
1,35919
-0,63518
0,03942
0,29899
-0,00212
0,47858
0,11528
-0,56260
-0,27320
-0,44258
-0,21554
-0,25138
-0,91698
0,01427
0,03529
-0,09393
0,16905
0,06823
-0,06498
0,86635
-0,42212
-0,53452
0,37255
0,44010
-0,34303
-0,17766
-0,43347
-0,72098
-0,50149
0,00834
0,03802

0,36549
0,50241
0,63629
0,10099
0,34216
-0,12194
0,17413
0,25079
0,17905
0,04833
0,00103
-0,01401
0,13203
0,02207
-0,03129
0,20136
-0,14393
-0,15822
-0,06397
-0,13548
-0,10702
-0,13262
0,00924
0,15511
0,13018
-0,06427
-0,01811
-0,05356
-0,09802
0,09818
0,09872
0,11878
-0,18695
-0,17912



94 001021 001991 -0,02722 009173 -0,21475 0,15336 0,01482 -0,03961 0,04400 0,28025 -0,04086 004915 -017181 013580 0,18701 -0,02604

95 001359 0,01605 -0,03676 014968 -0,37570 0,25602 0,19398 -0,01860 0,03161 0,18106 -0,07780 014840 -037441 025549 000564 0,14362

96 002630 0,04899 0,00833 000221 0,11835 -0,04533 -0,04667 002227 005094 002270 -0,04989 -0,01089 013156 -0,05073 005752 -0,11136

97 008991 -0,01666 -0,04391 018449 -0,28891 0,17793 -0,02432 -0,11622 0,08301 1,15943 0,36492 -0,06794 -0,03436 007386 1,10872 0,33910

98 008192 -0,01661 -0,04857 000405 0,20755 -0,14650 -0,07715 -0,13655 0,08902 1,22881 0,20822 -0,31948 053380 -027988 142097 0,27885

99 009526 -0,08545 0,07169 004283 006547 -0,09863 0,02742 -0,11599 0,01670 1,18823 0,22215 -0,26283 037369 -0,22464 1534246 022683

100 005626 -0,03621 0,04208 009032 -0,13426 0,06408 0,00436 -0,02700 0,00404 046830 0,12178 -0,01294 -0,03013 002150 045354 0,06898

101 0,00379 -0,00073 -0,05551 -0,05230 0,16072 -0,10551 -0,06021 -0,00918 0,00555 0,07299 -0,11385 -0,08769 0,19641 -0,12010 0,15544 -0,10954

102 -0,08640 0,00597 -0,05388 -0,17460 0,25983 -0,16591 -0,03704 001500 -0,04306 -0,57035 0,01150 -0,06351 0,14782 -0,12012 -0,48788 -0,00921

103 -0,07139 0,04785 0,06844 -0,07469 005736 -0,00621 0,01377 003060 -0,00146 -057367 0,16214 006389 -0,08238 005092 -0,60863 0,11828

104 -0,01856 0,04199 0,15126 000166 -0,01621 0,03803 0,11167 000448 003085 -0,12959 0,11775 003955 -0,05442 005365 -0,16643 0,08307

Méon Tyriy || -0,00996 0,00019 0,04613 -0,02199 003481 -0,02263 0,05814 0,00298 -0,00607 -0,07276 0,10578 -0,00806 0,02077 -0,01689 -0,06116 0,11576

Tomki Améxion | 010391 0,06614 0,12198 017795 0,34547 0,21060 0,15198 008969 005790 0,79048 0,19846 016119 032911 020509 079296 0,21961
t-statistic || -0,97742 0,02859 -1,26014 102764 -1,09583 033846 -1,06895 -0,93869 -0,51007 0,64358 -0,83979 -0,78662
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nepiodoc: 2003-2004 e 10 yapropuAdxKio

Epdopdda Yo 7 R? Yo 7 T2 R? Yo 7 s R? Yo 7 T2 T3 R?
1 -0,04951 0,04467 0,18490 0,00765 -0,05856 0,04350 0,08096 -0,03739 007653 -0,89479 0,10756 -0,00253 0,00921 0,02728 -0,82196 -0,03575
2 -0,01818 -0,04977 0,23551 -0,00094 -0,06465 0,00627 0,12654 -0,00021 -0,02619 -0,66212 0,14636 -0,01838 -0,00848 -0,00718 -0,68128 0,00444
3 -0,01802 -0,00060 -0,12486 -0,13394 020872 -0,08822 -0,15521 -0,03912 -0,05609 1,55802 0,01500 -0,11664 0,09362 -0,06067 1,39606 -0,08105
4 -0,00303 0,02039 -0,04500 013816 -0,23457 0,10746 -0,09979 0,00067 0,03010 -027270 -0,18978 013835 -0,23581 0,10775 0,01496 -0,28307
5 004883 -0,08776 0,63249 -0,10195 0,18452 -0,11476 0,63508 005170 -0,08021 -0,21206 0,58138 -0,10873 022963 -0,12556 -0,54725 0,58449
6 009214 -0,11038 0,56804 -0,00587 0,06661 -0,07459 0,51979 013753 0,00004 -3,35285 0,70741 -0,05233 037574 -0,14860 -3,74955 0,71768
7 000832 -0,00275 -0,12404 011742 -0,19976 008303 -0,24751 000989 0,00137 -0,11576 -0,28409 011880 -0,20898 0,08524 0,11180 -0,45488
8 000818 -0,00144 -0,12441 -0,02233 005367 -0,02323 -0,27854 003673 007364 -2,10816 0,11104 -0,05072 024254 -0,06844 -2,29086 0,02528
9 000474 -0,04504 0,51083 -0,18622 0,29980 -0,14534 0,72250 -0,01815 -0,10526 1,69079 0,72265 -0,16018 018642 -0,11820 137524 0,88223
10 001743 -0,07635 0,29661 025165 -049931 017826 0,29387 -0,00056 -0,12368 1,32876 0,23627 027525 -0,65637 0,21586 190503 0,26738
11 002583 -0,05134 0,26025 019084 -0,34931 012558 0,25262 002530 -0,05274 003933 0,15465 019574 -0,38191 0,13339 039543 0,13600
12 -0,11592 017701 0,79885 022530 -043919 025971 0,85469 -0,12052 016491 0,33981 0,77119 023882 -052910 0,28123 1,09060 0,84266
13 -0,00003 -0,02169 -0,00107 -0,13308 021694 -0,10057 -0,03077 -0,01918 -0,06968 1,34748 0,00630 -0,11896 0,12303 -0,07809 1,13900 -0,08382
14 -0,01248 005612 0,33386 013837 -0,21628 011481 0,32037 -0,05004 -0,04269 2,77433 059127 017867 -048441 0,17900 325218 0,74255
15 -0,18067 0,23361 0,77917 021154 -0,47465 0,29851 0,81041 022531 011618 3,29717 0,80426 026509 -0,83096 0,38381 4,32179 0,88635
16 005368 -0,05471 0,23400 002422 -0,00152 -0,02242 0,12713 007572 0,00326 -1,62786 0,22449 000214 014537 -0,05758 -1,78158 0,11393
17 -0,09300 0,11906 0,76774 -0,06189 0,06288 0,02368 0,73606 -0,10256 0,09392 0,70583 0,74442 -0,05183 -0,00405 0,03970 081182 0,70649
18 001148 0,03371 0,21034 -0,16584 035392 -0,13496 0,32613 -0,01177 -0,02745 171710 037112 -0,14809 0,23584 -0,10669 143227 0,42420
19 0,00893 -0,00769 -0,10873 -0,09792 0,18527 -0,08133 -0,18969 -0,00230 -0,03723 0,82952 -0,20757 -0,08991 013198 -0,06857 0,64647 -0,34800
20 -0,00163 005844 0,25448 -0,25600 051778 -0,19360 0,32512 -0,00343 005371 0,13277 0,14860 -0,26102 0555120 -0,20160 -0,40542 0,21898
21 -0,03928 0,00436 -0,11416 001887 -0,10064 004425 -0,22593 -0,06323 -0,05864 1,76898 0,28660 004355 -0,26487 0,08357 199200 0,35452
2 0,06556 -0,06563 0,29242 -0,16217 034561 -0,17332 0,31516 008147 -0,02377 -1,17541 0,23344 -0,18360 048817 -0,20745 -1,72923 0,30173
23 009903 0,00231 -0,12443 -0,08154 032840 -0,13744 -0,19990 012554 0,07203 -195763 -0,15731 -0,11195 0553070 -0,18587 -2,45382 -0,17804
24 -0,04494 0,08386 0,18264 000284 -0,00241 003636 0,06833 -0,08172 -0,01289 2,71666 0,16738 003964 -024729 0,00498 297023 0,04716
25 -0,10430 0,09344 0,62138 0,16556 -0,39389 0,20539 0,72068 -0,09318 012269 -0,82123 0,58543 016199 -0,37013 0,19970 -0,28810 0,67659
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26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43

45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59

0,10891
-0,01142
-0,02814
-0,06445
-0,05100
0,07781
-0,08906
0,04908
0,00272
0,04014
-0,05177
0,00215
0,01526
0,06407
-0,03326
-0,03220
0,01930
-0,02314
0,02847
0,05006
0,02533
-0,00642
0,05617
-0,01232
0,07413
0,04135
0,04363
-0,10041
0,02318
0,06942
0,02174
0,04681
0,06711
0,00895

-0,11353
0,05184
0,06960
0,13806
0,03508
-0,01202
0,09734
-0,03748
0,04183
-0,08119
-0,00171
-0,03412
-0,04929
-0,09601
0,07811
0,04987
-0,02309
0,00884
-0,01172
-0,00872
-0,04022
-0,03278
-0,03758
0,02305
-0,08005
-0,04424
-0,04236
0,14400
-0,01393
-0,02596
-0,00638
-0,07004
-0,07772
-0,00055

0,63739
0,18234
0,12728
0,84265
-0,01873
-0,06799
0,31042
0,44815
0,12400
0,81499
-0,12468
0,32780
0,31096
0,74797
0,46171
0,50700
0,12764
-0,08462
-0,03598
-0,07040
0,31360
0,15535
0,57681
-0,00310
0,65351
0,29152
0,48588
0,90074
-0,07475
-0,04109
-0,11418
0,71074
0,57333
-0,12487

-0,22474
-0,19089
-0,05738
-0,11220
0,22369
-0,00429
0,24366
0,06466
-0,11043
-0,04272
0,05183
0,03169
-0,05111
-0,03797
0,256%4
-0,27842
0,07097
-0,11003
-0,01427
-0,03581
-0,06988
0,01732
-0,00759
-0,13752
-0,11558
0,05744
-0,03474
0,05990
0,14031
-0,13639
-0,09182
0,16174
-0,02613
0,09306

0,48899
0,375%4
0,12240
0,22429
-0,46096
0,13624
-0,50351
-0,06561
0,24616
0,06845
-0,18880
-0,08748
0,07057
0,08825
-0,44596
0,49452
-0,11641
0,16575
0,06544
0,14635
0,13173
-0,07565
0,07755
0,24915
0,26256
-0,07330
0,09915
-0,14549
-0,22545
0,34571
0,19868
-0,27758
0,09066
-0,15244

-0,25394
-0,13659
-0,02225
-0,03634
0,20906
-0,06249
0,25324
0,01186
-0,08612
-0,06307
0,07885
0,02249
-0,05052
-0,07766
0,22088
-0,18741
0,03933
-0,06613
-0,03252
-0,06535
-0,07247
0,01807
-0,04853
-0,09529
-0,14440
0,01225
-0,05964
0,12201
0,08915
-0,15665
-0,08643
0,08747
-0,07097
0,06402

0,74782
0,15626
0,00370
0,82303
-0,00373
-0,15503
0,33726
0,37176
0,04375
0,81268
-0,25657
0,24014
0,23200
0,73626
0,58436
0,81620
0,03418
-0,14350
-0,15484
-0,09278
0,27611
0,03831
0,56611
-0,05783
0,71175
0,19166
0,463%4
0,91788
-0,14069
-0,05988
-0,18891
0,72486
0,53715
-0,21129
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0,10887
-0,01472
-0,01051
-0,07228
-0,11148
0,08082
-0,08026
0,06027
0,02074
0,05404
0,00547
-0,00863
0,03419
0,08435
-0,03354
-0,04378
0,01823
-0,03671
0,03314
0,04326
0,04478
0,01328
0,05097
-0,00512
0,09251
0,05313
0,04534
-0,11786
0,04061
0,10852
0,05061
0,04574
0,06067
-0,00735

-0,11363
0,04316
0,11599
0,11746
-0,12401
-0,00411
0,12047
-0,00805
0,08924
-0,04463
0,14884
-0,06247
0,00051
-0,04266
0,07739
0,01940
-0,02590
-0,02684
0,00057
-0,02660
0,01093
0,01904
-0,05126
0,04199
-0,03173
-0,01325
-0,03786
0,09809
0,03190
0,07689
0,06955
-0,07285
-0,09468
-0,04342

0,00281
0,24392
-1,30249
0,57855
4,46686
-0,22208
-0,64966
-0,82637
-1,33115
-1,02667
-4,22700
0,79590
-1,39829
-1,49779
0,02032
0,85535
0,07881
1,00197
-0,34505
0,50221
-1,43621
-1,45489
0,38404
-0,53180
-1,35676
-0,87023
-0,12630
1,28881
-1,28672
-2,88790
-2,13188
0,07892
0,47601
1,20390

0,58559
0,06767
0,03038
0,82552
0,37756
-0,21444
0,21801
0,45693
0,07815
0,83581
0,32605
0,30923
0,32285
0,77878
0,38483
0,49503
0,00394
-0,07653
-0,15973
-0,16632
0,39142
0,20834
0,53940
-0,12601
0,67433
0,24097
0,41414
0,91239
-0,09338
0,13669
0,10647
0,66975
0,52062
-0,09136

-0,23357
-0,19247
-0,07520
-0,10590
0,28941
-0,00937
0,24401
0,05427
-0,13085
-0,05836
-0,00070
0,04289
-0,07116
-0,06027
0,26492
-0,27378
0,07337
-0,09924
-0,01992
-0,03153
-0,09120
-0,00108
-0,00426
-0,14780
-0,13837
0,04649
-0,03847
0,08102
0,12660
-0,17964
-0,12272
0,16583
-0,02238
0,11105

0,54775
0,38644
0,24092
0,18238
-0,89828
0,17009
-0,50581
0,00355
0,38202
0,17245
0,16076
-0,16197
0,20400
0,23665
-0,49905
0,46362
-0,13240
0,09392
0,10303
0,11782
0,27356
0,04677
0,05540
0,31757
0,41418
-0,00041
0,12400
-0,28600
-0,13418
0,63344
0,40430
-0,30477
0,06572
-0,27209

-0,26801
-0,13911
-0,05063
-0,02631
0,31376
-0,07059
0,25379
-0,00470
-0,11864
-0,08797
-0,00483
0,04032
-0,08246
-0,11319
0,23359
-0,18001
0,04316
-0,04894
-0,04152
-0,05853
-0,10642
-0,01124
-0,04322
-0,11167
-0,18070
-0,00520
-0,06559
0,15565
0,06730
-0,22553
-0,13565
0,09398
-0,06500
0,09266

-0,71267
-0,12744
-1,43765
0,50831
5,30446
-0,41053
0,02785
-0,83892
-1,64788
-1,26151
-4,23990
0,90354
-1,61842
-1,79995
0,64391
0,37479
0,19402
0,87133
-0,45590
0,34597
-1,72032
-1,48489
0,26865
-0,82992
-1,83914
-0,88412
-0,30141
1,70433
-1,10705
-3,48997
-2,49402
0,32982
0,30249
1,45128

0,71622
0,01629
-0,12495
0,79809
0,67344
-0,32442
0,22682
0,36684
0,01868
0,86031
0,21384
0,22381
0,26734
0,798%4
0,528%4
0,79797
-0,12060
-0,19781
-0,30053
-0,24502
0,43435
0,07795
0,50626
-0,17924
0,80652
0,11474
0,38534
0,95413
-0,22044
0,29048
0,18744
0,68545
0,46368
-0,10126



60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93

0,06010
0,00665
0,03639
-0,00002
0,07608
0,01030
-0,00210
0,02898
0,02249
0,04945
-0,03414
0,01362
-0,02831
-0,00103
-0,02196
0,00499
0,02160
0,06297
-0,01077
-0,03824
0,06727
-0,00061
-0,07064
0,07963
-0,01405
0,01952
0,04698
0,00632
-0,00053
0,08219
0,01630
-0,01664
-0,00972
0,06352

-0,08132
-0,00983
-0,01928
-0,03889
-0,11402
-0,01595
0,01411
0,00172
-0,01658
-0,06102
0,00677
-0,02616
0,00204
0,01371
0,03479
-0,02843
-0,04333
-0,10966
0,00872
0,04687
-0,07565
-0,02089
0,10458
-0,08452
0,01307
-0,03637
-0,03098
-0,01795
-0,00423
-0,08554
-0,03026
0,01100
0,02827
-0,06023

0,60029
0,01402
-0,08660
0,31776
0,81378
-0,06958
-0,09961
-0,12377
-0,00395
0,31487
-0,11533
0,17337
-0,12359
-0,03049
0,10445
0,14147
0,51074
0,80842
-0,08561
0,35577
0,46345
-0,02214
0,22766
0,71685
-0,07287
0,41067
0,07961
0,05835
-0,11744
0,54488
0,06143
-0,01897
0,09947
0,14623

0,21488
0,00565
-0,16289
0,10530
0,10868
-0,31128
0,17984
0,00353
0,06957
0,10634
0,25225
-0,02710
-0,13579
0,00945
0,05491
-0,01994
-0,03473
0,13278
-0,02790
0,07718
0,28931
0,18766
-0,23875
-0,09398
-0,10473
0,01051
0,14814
-0,07076
0,12994
-0,18841
0,03196
-0,08164
0,10241
0,16785

-0,36085
-0,00803
0,34059
-0,22909
-0,17288
0,56479
-0,31445
0,04768
-0,10160
-0,16375
-0,51040
0,04736
0,19614
-0,00522
-0,10403
0,01659
0,05840
-0,23572
0,03966
-0,16156
-0,47662
-0,36088
0,40818
0,22899
0,17683
-0,02010
-0,21366
0,12124
-0,23984
0,40311
-0,05855
0,12838
-0,17421
-0,24862

0,11781
-0,00076
-0,15168
0,08016
0,02481
-0,24476
0,13848
-0,01937
0,03583
0,04330
0,21797
-0,03098
-0,08181
0,00798
0,05851
-0,01897
-0,04287
0,05313
-0,01304
0,08784
0,16900
0,14329
-0,12795
-0,13213
-0,06902
-0,00686
0,07699
-0,05867
0,09930
-0,20595
0,01192
-0,04947
0,08534
0,07940

0,60793
-0,12680
-0,14079
0,30031
0,78907
0,33262
-0,15268
-0,27768
-0,12333
0,22642
0,15168
0,07309
-0,18728
-0,17634
0,00411
0,02387
0,46732
0,79037
-0,23695
0,33558
0,51170
0,03772
0,13977
0,76392
-0,16429
0,32729
0,00188
0,00708
-0,09986
0,64501
-0,07142
-0,07332
0,05783
0,04431

150

0,04848
-0,00341
0,00374
0,00370
0,10141
0,02890
0,01067
0,02496
0,01488
0,07835
-0,03567
0,00979
-0,04429
0,00552
-0,04914
0,03315
0,02244
0,07745
-0,01300
-0,03633
0,09259
0,01492
-0,16480
0,08972
-0,03901
0,01218
0,07599
0,02625
0,02925
0,08461
0,04921
-0,02048
0,01486
0,08901

-0,11187
-0,03629
-0,10516
-0,02910
-0,04739
0,03296
0,04771
-0,00885
-0,03661
0,01498
0,00276
-0,03623
-0,04002
0,03093
-0,03670
0,04565
-0,04113
-0,07158
0,00285
0,05189
-0,00904
0,01997
-0,14309
-0,05798
-0,05259
-0,05568
0,04532
0,03446
0,07412
-0,07916
0,05631
0,00089
0,09292
0,00682

0,85778
0,74307
2,41126
-0,27488
-1,87093
-1,37323
-0,94330
0,29681
0,56242
-2,13402
0,11255
0,28274
1,18079
-0,48359
2,00737
-2,08000
-0,06185
-1,06912
0,16488
-0,14094
-1,87016
-1,14720
6,95399
-0,74517
1,84356
0,54217
-2,14229
-1,47177
-2,19976
-0,17910
-2,43076
0,28380
-1,81536
-1,88244

0,56857
0,12313
-0,05305
0,22725
0,86666
-0,09322
-0,22101
-0,27281
-0,10358
0,38615
-0,27382
0,06625
-0,13498
-0,14071
0,21668
0,46725
0,44125
0,80895
-0,23627
0,26511
0,49988
-0,07060
0,60757
0,69698
0,10011
0,36392
0,25581
0,31120
0,36587
0,48079
0,30558
-0,14234
0,26189
0,10758

0,23022
0,01535
-0,13665
0,10451
0,08507
-0,33779
0,17234
0,00673
0,07818
0,079%4
0,26133
-0,02448
-0,12320
0,00340
0,08321
-0,04781
-0,03703
0,12065
-0,02620
0,07840
0,27075
0,17766
-0,15226
-0,10834
-0,08302
0,01737
0,12281
-0,09206
0,10463
-0,19794
0,00058
-0,07965
0,08164
0,14599

-0,46287
-0,07252
0,16598
-0,22379
-0,01582
0,74117
-0,26453
0,02635
-0,15887
0,01191
-0,57084
0,02995
0,11238
0,03501
-0,29233
0,20202
0,07374
-0,15502
0,02834
-0,16970
-0,35312
-0,29433
-0,16730
0,32455
0,03242
-0,06570
-0,04510
0,26296
-0,07146
0,46655
0,15023
0,11517
-0,03604
-0,10324

0,14224
0,01468
-0,10988
0,07889
-0,01279
-0,28699
0,12653
-0,01426
0,04954
0,00124
0,23244
-0,02682
-0,06176
-0,00165
0,10359
-0,06337
-0,04655
0,03381
-0,01033
0,08979
0,13943
0,12736
0,00981
-0,15501
-0,03445
0,00406
0,03664
-0,09259
0,05899
-0,22114
-0,03806
-0,04631
0,05226
0,04460

1,23749
0,78226
2,11793
-0,06426
-1,90508
-2,13937
-0,60552
0,25873
0,69468
-2,13070
0,73307
0,21115
1,01592
-0,48800
2,28390
-2,24916
-0,18612
-0,97885
0,13731
0,09878
-1,49793
-0,80719
6,98018
-1,15898
1,75160
0,55300
-2,04447
-1,71895
-2,04227
-0,76945
-2,53236
0,16017
-1,67584
-1,76338

0,60096
-0,00843
-0,16996
0,18411
0,84499
0,56783
-0,32855
-0,48097
-0,23671
0,28385
0,04970
-0,07464
-0,26316
-0,33076
0,18173
0,44067
0,38261
0,78128
-0,43972
0,22558
0,51049
-0,06928
0,54231
0,77958
-0,03284
0,25822
0,14523
0,42561
0,32931
0,60468
0,20370
-0,24439
0,17494
-0,03417



94 -0,00918 0,02696 0,09068 -0,15949 0,29839 -0,11440 0,12594 -0,02028 -0,00223 0,81953 0,02344 -0,15276 0,25365 -0,10369 054272 0,01064
95 001416 -0,01669 0,00849 007152 -0,12026 0,04365 -0,09432 0,02833 002057 -1,04629 0,03182 0,05935 -0,03934 002428 -0,98147 -0,11626
% 0,04780 0,0059 -0,11972 -0,18455 042555 -0,17684 -0,08181 0,03457 -0,02886 097763 -0,23497 -0,17794 0,38155 -0,16631 0,53364 -0,24740
97 -0,08281 0,10852 0,44265 0,07670 -0,17952 0,12140 0,39324 -0,03739 0,22799 -3,35444 053357 003706 008421 005826 -3,19890 0,46352
98 003717 -0,04250 0,34121 -0,12443 0,24932 -0,12299 0,41315 002284 -0,08018 1,05801 0,33794 -0,11489 0,18582 -0,10779 077024 0,36856
99 003574 -0,04896 0,30133 011759 -0,19676 0,06229 0,23088 0,04464 -0,02555 -0,65719 0,22568 01117 -0,15404 0,05207 -0,51819 0,11929
100 -0,01835 0,03107 0,03790 0,00391 -0,00914 0,01695 -0,09748 -0,02271 0,01960 0,32194 -0,09404 0,00871 -0,04109 002460 038760 -0,27158
101 0,11255 -0,08905 054277 -0,18582 044977 -0,22709 0,66215 0,09099 -0,14575 159213 054457 -0,17293 0,36397 -0,20655 1,04071 0,63753
102 003413 -0,05064 0,33446 0,13057 -0,22480 0,07340 0,28044 006448 002919 -2,24146 052241 0,10381 -0,04678 0,03079 -2,15928 0,45079
103 0,05650 -0,07077 0,47178 -0,00930 0,04806 -0,05008 0,40903 004364 -0,10461 094993 0,43013 0,00137 -0,02298 -0,03308 0,86163 0,34128
104 -0,01383 0,03491 0,01376 -0,37254 0,68269 -0,27302 0,23373 0,00667 008883 -1,51394 -0,04509 -0,40188 0,87788 -0,31974 -2,36753 0,32775
Méon Ty 0,00899 -0,00661 0,23776 -0,00085 0,01116 -0,00749 0,21147 001121 -0,00077 -0,16396 0,25181 -0,00326 0,02717 -0,01132 -0,19419 0,23034
Tomkij Anéxhon || 0,05054 006321 0,29775 0,13897 0,26763 0,11897 0,33999 0,06137 007030 164553 0,31637 014184 031658 0,12980 176532 0,37540
t-statistic 1,81408 -1,06713 -0,06252 042519 -0,64210 1,86276 -0,11237 -1,01612 -0,23426 087516 -0,88964 -1,12179

151



nepiodog: 2003-2004 ue 20 yapropuAdxKio

Epdopdda Yo T R? Yo T v R? Yo T v R? Yo 7 T2 T3 R?
1 -0,04555 0,04108 0,15117 -0,02927 001224 001200 0,10221 -0,06004 001312 085375 0,14423 -0,04210 -0,01879 001324 085594 0,09200
2 -0,03638 -0,03534 0,02721 -0,00625 -0,08870 002220 -0,02823 -0,04885 -0,05940 0,73469 -0,01279 -0,01732 -0,11548 0,02327 0,73854 -0,07400
3 -0,02276 0,00313 -0,05470 -0,07817 0,10125 -0,04081 -0,10873 -0,02468 -0,00058 0,11318 -0,11620 -0,07977 0,09739 -0,04066 0,10645 -0,17752
4 -0,00143 0,01905 -0,02552 007392 -0,11438 005551 -0,07190 000000 002199 -0,08967 -0,08553 007512 -0,11147 005539 -0,08049 -0,13862
5 005649 -0,09401 0,50047 -0,05641 0,10593 -0,08317 0,49489 004820 -0,11002 048887 047833 -0,06353 0,08870 -0,08247 047521 0,47059
6 006535 -0,08786 0,34426 012090 -0,18622 004002 0,31043 009254 -0,03537 -1,60251 0,36974 014483 -0,12835 003850 -150612 0,33483
7 0,00803 -0,00235 -0,05512 001280 -0,01081 000352 -0,11714 005042 007947 -2,49815 0,11750 005025 007977 -0,00012 -2,49817 0,06234
8 001433 -0,00665 -0,04932 -0,05663 0,11901 -0,05227 -0,08998 003299 002936 -1,09946 -0,02898 -0,04001 0,15920 -0,05388 -1,10838 -0,06950
9 000482 -0,04483 0,20090 -0,12819 0,19072 -0,09798 0,22001 -0,01671 -0,08640 126904 0,25284 -0,14698 014520 -0,00616 125312 0,27470
10 000821 -0,06955 0,11980 003532 -0,11757 001997 0,06881 000981 -0,06646 -0,09452 0,06817 003660 -011426 001984 -0,09123 0,01076
11 001353 -0,04253 0,07403 004642 -0,10076 002422 0,02186 -0,00162 -0,07177 0,89288 0,04706 003297 -013329 002553 089711 -0,00978
12 -0,10944 017207 058933 026535 -0,49163 027608 0,65599 -0,10125 0,18787 -0,48223 056761 027190 -0,47580 027544 -0,43661 0,63661
13 -0,00838 -0,01611 -0,03431 -0,03081 0,02361 -0,01652 -0,09393 -0,03581 -0,06905 1,61625 0,00782 -0,05500 -0,03491 -0,01417 1,61390 -0,05324
14 -0,00469 0,04995 0,09599 014429 -021388 010074 0,08283 -0,02214 001628 102811 007373 012860 -0,25182 0,11127 104653 0,05954
15 -0,13267 0,19422 0,49200 013372 -0,27752 0,19623 0,49269 -0,12284 021318 -0,57903 0,46446 014191 -025770 019543 -0,54666 0,46321
16 003864 -0,04293 0,01459 -0,16215 031263 -0,14790 0,00217 007423 002577 -2,09754 003725 -0,13033 038950 -0,15100 -2,12255 0,02750
17 -0,07555 0,10524 0,48873 002131 -0,06628 007135 047234 -0,08516 0,08660 056616 0,46624 001264 -0,08724 007219 057812 044776
18 -0,00034 004438 0,16592 -0,01270 0,06627 -0,00911 0,11736 -0,01246 0,02097 0,71460 0,14450 -0,02339 004041 -0,00807 071327 0,09146
19 001077 -0,00958 -0,04776 -0,07886 0,14914 -0,06602 -0,08914 -0,00937 -0,04845 118683 -0,05178 -0,00649 0,10649 -0,06431 117618 -0,00711
20 -0,01455 006976 0,37993 -0,01846 0,07668 -0,00288 0,34350 -0,01307 0,07264 -0,08769 0,34379 -0,01714 0,07988 -0,00301 -0,08819 0,30283
21 -0,04349 000725 -0,04866 003922 -0,13921 006092 -0,08374 -0,06382 -0,03200 1,19848 -0,01972 002110 -0,18304 006269 120887 -0,05353
2 007556 -0,07323 0,26204 -0,07780 0,19835 -0,11297 0,25998 0,08408 -0,05678 -0,50215 0,22582 -0,06999 021724 -0,11373 -052098 0,22195
23 009092 001018 -0,05136 010428 -0,01348 000084 -0,11300 011774 006195 -158065 -0,06454 012796 004379 000754 -157940 -0,13094
24 -0,01694 0,06038 0,04120 -0,16446 0,32161 -0,10866 0,00194 -0,05791 -0,01869 241431 0,05927 -0,20038 023470 -0,10517 2,39689 0,01753
25 -0,00948 0,08890 0,39075 000619 -0,09823 007784 0,37363 -0,06438 0,15666 -2,06888 0,47131 003702 -0,02367 007484 -2,05649 0,45665

152



26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
4
4
43

45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59

0,10404
0,00296
-0,01991
-0,05304
-0,06453
0,07532
-0,09015
0,03268
0,00618
0,03202
-0,07572
0,00563
0,01179
0,04879
-0,04045
-0,02624
0,01218
-0,02249
0,04014
0,05691
0,01864
-0,00165
0,04500
-0,00492
0,07415
0,04313
0,04981
-0,00277
0,01463
0,07497
0,01501
0,03495
0,07883
0,02637

-0,10913
0,04092
0,06369
0,12799
0,04458
-0,01010
0,09676
-0,02411
0,03985
-0,07422
0,01699
-0,03691
-0,04599
-0,08328
0,08289
0,04580
-0,01733
0,00842
-0,02112
-0,01389
-0,03419
-0,03675
-0,02851
0,01753
-0,07976
-0,04583
-0,04724
0,13769
-0,00725
-0,02971
0,00045
-0,06014
-0,08672
-0,01471

0,51857
0,05741
0,11189
0,40224
0,05901
-0,04492
0,21089
0,11633
0,09978
0,48288
-0,03139
0,25575
0,15928
0,46413
0,37636
0,25979
-0,00425
-0,04679
0,06436
0,00164
0,17618
0,10814
0,12793
-0,01992
0,50971
0,16157
0,31148
0,75534
-0,04761
-0,00229
-0,05554
0,41071
0,42271
-0,02601

-0,07278
0,06939
-0,13291
-0,23673
0,03116
0,11288
0,24259
-0,01781
-0,08132
-0,07801
0,24757
-0,00093
-0,05116
-0,01663
0,24476
-0,12314
0,13756
-0,17776
0,05476
-0,02831
-0,05505
-0,08864
0,08518
-0,05775
-0,10066
-0,01776
-0,05136
0,02154
0,04822
-0,15164
-0,13280
0,03461
-0,09875
-0,00500

0,20400
-0,07672
0,26380
0,45327
-0,12487
-0,07661
-0,49246
0,06531
0,19480
0,12062
-0,55551
-0,02529
0,06548
0,03257
-0,42219
0,21740
-0,23937
0,28337
-0,04701
0,13702
0,09631
0,11730
-0,09967
0,11109
0,22980
0,06200
0,13192
-0,06474
-0,06672
0,37159
0,26221
-0,05953
0,22775
0,04085

-0,13025
0,048%4
-0,08324
-0,13531
0,07048
0,02767
0,24510
-0,03720
-0,06446
-0,08105
0,23814
-0,00483
-0,04637
-0,04819
0,21010
-0,07138
0,09236
-0,11437
0,01077
-0,06277
-0,05428
-0,06408
0,02960
-0,03892
-0,12877
-0,04486
-0,07452
0,08421
0,02474
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AIATPAMMA 1

Yyéomn avapevopuevng anddoong kat Tpip Kvduvoo (v1)

otV avdivon pe 20 yaptopuldkia yio v mepiodo 1997 — 1998
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AIATPAMMA 2

Yyéomn avapevopevng amddoomng, Tpy Kvouvou (Y1) Kot emttokiov ympic Kivouvo
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AIATPAMMA 3

2xE0M AVOUEVOUEVNC OTOO0CTG LE GLUGTNHATIKO KOl UT-CLUGTNHOTIKO KIVOUVO

otV avdivon pe 20 yaptopuidkia yio v mepiodo 1997 - 1998

AIAT'PAMMA 4

Yyéomn avapevopuevng anddoong kat Tpip Kvduvoo (v1)

omv avdivon e 10 yaptopurdkia yio tnv tepiodo 2000 — 2001
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AIATPAMMA 5

Yyéomn avapevopevng anddoomng, Tp Kvouvou (Y1) Kot emtokiov ympic Kivouvo

omv avdivon pe 10 yaptopuidkia yio v mepiodo 2000 — 2001
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AIATPAMMA 6

Yyéon avapevopevns amdSoonG HE GUGTNUOTIKO Kol UN-CLUGTNIATIKO KivOuvo

omv avdivon pe 10 yaptopuidkia yo v mepiodo 2000 - 2001
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AIATPAMMA 7

Yyéomn avapevopuevng anddoong kat Tpip Kvduvoo (v1)

otV avdivon pe 20 yaptoeurdkia yio tnv tepiodo 2000 — 2001
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ATATPAMMA 8

Yyéomn avapevopevng anddoomns, Tpy Kvouvou (Y1) Kot emttokiov ympic Kivouvo

omv avdivon pe 20 yaptoeurdkia yio tnv tepiodo 2000 — 2001
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AIATPAMMA 9

2xE0M AVOUEVOUEVNC OTOO0CTG E GLUGTNHUATIKO KOl UT-CLUGTNHOTIKO KIVOUuVo

otV avdivon pe 20 yaptopuidkia Yo tnv mtepiodo 2000 - 2001

ATIATPAMMA 10

Yyéon avapevopevng anddoong kat Tpip Kvduvoo (v1)

omv avdivon pe 10 yaptopuidkia yo v mepiodo 2003 — 2004
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AIATPAMMA 11

Yyéomn avapevopevng anddoomng, Tp Kvouvou (Y1) Kot emttokiov ympic Kivouvo

omv avdivon pe 10 yaptopuidkia yio v mepiodo 2003 — 2004

ATATPAMMA 12

2x€0M AVOUEVOUEVNG OTOO0CTG LE GLUGTNHATIKO KOl U1-CLUGTNHOTIKO KIVOuvo

omv avdivor pe 10 yaptopurdkia yo v mepiodo 2003 - 2004
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AIATPAMMA 13

Yyéon avapevopuevng anddoong kat Tpip Kvduvoo (v1)

otV avdivon pe 20 yaptopuidkia Yo v mepiodo 2003 — 2004
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ATATPAMMA 14

Yyéomn avapevopevng amddoomng, TP Kvduvou (Y1) Kot emttokiov ympic Kivouvo

otV avdivor] pe 20 yaptopuidkia yio v mepiodo 2003 — 2004
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AIATPAMMA 15
2xE0M AVOUEVOUEVNC OTOO0CTG LE GLUGTNHATIKO KOl UT-CLUGTNHOTIKO KIVOuvo

otV avdivon pe 20 yaptopuidkia yio v mtepiodo 2003 - 2004
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