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ΚΚεεφφάάλλααιιοο  11  

ΕΕιισσααγγωωγγήή  

 
 
11..11  ΑΑννττιικκεειιµµεεννιικκόόςς  ΣΣκκοοππόόςς  

 
 
Αναµφισβήτητα, το ζητούµενο όλων όσων ασχολούνται µε τις χρηµατιστηριακές 

επενδύσεις είναι ένα. Η µεγιστοποίηση του πλούτου τους.  

 

Οι επενδυτές, είτε πρόκειται για επαγγελµατίες του χώρου, είτε όχι, στην 

προσπάθεια τους να µεγιστοποιήσουν τον πλούτο τους, αφιερώνουν σηµαντικό 

µέρος της ζωής τους για να βρούνε τρόπους που θα τους εξασφαλίσουν 

ασφαλείς προβλέψεις των αποδόσεων των µετοχών. Εξετάζοντας τη 

συµπεριφορά τόσο των µετοχών, όσο και των αγορών γενικότερα, 

προσπαθούνε να βρούνε ποια είναι εκείνα τα κοινά χαρακτηριστικά των 

µετοχών που θα εκτοξεύσουν τις αξίες των χαρτοφυλακίων τους. Με άλλα 

λόγια, στόχος είναι η δηµιουργία επενδυτικών στρατηγικών που θα οδηγούν 

στην δηµιουργία υπερβαλλουσών αποδόσεων. 

 

Αντικείµενο της παρούσας εργασίας είναι να εξεταστεί µία συγκεκριµένη 

στρατηγική επένδυσης, αυτή της επένδυσης µε βάση τον χρηµατοοικονοµικό 

δείκτη τρέχουσα προς λογιστική αξία (Price-to-book value ratio), σχετικά µε την 

ικανότητά της να µπορεί να χρησιµοποιηθεί από δυνητικούς επενδυτές ως 

αξιόπιστο εργαλείο επενδύσεως στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. 

 

Η παραπάνω στρατηγική ανήκει στην ευρύτερη κατηγορία των αντιτιθέµενων 

επενδυτικών στρατηγικών (contrarian strategies), οι οποίες εκµεταλλευόµενες 
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ανωµαλίες της αγοράς (market anomalies), υπόσχονται ότι µπορούν να 

“νικήσουν” την αγορά πετυχαίνοντας σηµαντικές υπερβάλλουσες αποδόσεις. 

Η δοµή της διπλωµατικής εργασίας αποτελείται από πέντε κεφάλαια: 

 

1. Εισαγωγή 

Η εισαγωγή περιλαµβάνει µία συνοπτική περιγραφή του θέµατος το οποίο θα 

εξεταστεί στα επόµενα µέρη, καθώς και της δοµής της εργασίας. 

 

2. Βιβλιογραφική ανασκόπηση 

Στο δεύτερο κεφάλαιο της εργασίας παρατίθεται αρχικά στους αναγνώστες η 

έννοια της αποτελεσµατικής αγοράς (efficient market theory) και στη συνέχεια 

γίνεται µία βιβλιογραφική ανασκόπηση προηγούµενων ερευνών σχετικά µε τις 

αντιτιθέµενες επενδυτικές στρατηγικές και των ανωµαλιών της αγοράς στις 

οποίες βασίζονται.  

 

3. Μεθοδολογία και δεδοµένα έρευνας 

Στο τρίτο κεφάλαιο περιγράφεται η επεξεργασία των δεδοµένων και η 

µεθοδολογία των δύο αναλύσεων (ανάλυση χαρτοφυλακίων και ανάλυση 

οµάδας δεδοµένων) της έρευνας  που περιλαµβάνει τις µετοχές του ελληνικού 

χρηµατιστηρίου για την περίοδο 1997-2008. 

 

4. Αποτελέσµατα έρευνας 

Στο τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της ανάλυσης 

χαρτοφυλακίων και της ανάλυσης οµάδας δεδοµένων. 

 

5. Συµπεράσµατα και προτάσεις για περαιτέρω έρευνα 

Στο πέµπτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα σηµαντικότερα συµπεράσµατα της 

εργασίας και προτάσεις για περαιτέρω έρευνα. 
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ΚΚεεφφάάλλααιιοο  22  

  ΒΒιιββλλιιοογγρρααφφιικκήή  ΑΑνναασσκκόόππηησσηη  

 
 
22..11  ΗΗ  έέννννοοιιαα  ττηηςς  ααπποοττεελλεεσσµµααττιικκήήςς  ααγγοορράάςς  

 
 
Η έννοια της αποτελεσµατικής αγοράς αποτελεί ένα από τα κυρίαρχα θέµατα 

που απασχολούν τη χρηµατοοικονοµική επιστήµη εδώ και πολλές δεκαετίες, 

στην προσπάθεια να ερευνηθεί τι είναι αυτό που κάνει τις χρηµατιστηριακές 

τιµές να µεταβάλλονται και προς ποια κατεύθυνση. Η αποδοχή της ύπαρξης της 

έννοιας της αποτελεσµατικής αγοράς αποτελεί ζήτηµα ουσιαστικής σηµασίας, 

καθώς πρόκειται για το θεµέλιο λίθο της εµπιστοσύνης των επενδυτών στις 

χρηµαταγορές. 

 

Η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς (efficient market hypothesis) είναι µια 

έννοια σύµφωνα µε την οποία οι τρέχουσες χρηµατιστηριακές τιµές 

αντανακλούν πλήρως όλη την διαθέσιµη πληροφόρηση που υπάρχει σχετικά µε 

την αξία των επιχειρήσεων, γεγονός που σηµαίνει ότι δεν υπάρχει η δυνατότητα 

υπερβαλλουσών αποδόσεων σε σχέση µε την απόδοση ολόκληρης της αγοράς. 

 

Όπως γίνεται αντιληπτό, οι αιτίες των µεταβολών των χρηµατιστηριακών τιµών 

είναι πολλές και εξαιρετικά χρήσιµες για τους εµπλεκόµενους στις  

κεφαλαιαγορές που τις αναζητούν. Αξίζει να αναφερθεί ότι o όρος 

“αποτελεσµατική αγορά” (efficient market) διατυπώθηκε για πρώτη φορά το 

1965 από τον E.F. Fama ο οποίος είπε πως “σε µια αποτελεσµατική αγορά, ο 

ανταγωνισµός µεταξύ των επενδυτών είναι αυτό που έχει ως αποτέλεσµα οι 
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νέες πληροφορίες σχετικά µε τους χρηµατιστηριακούς τίτλους να 

αποτυπώνονται κατά τρόπο ακαριαίο στις τρέχουσες χρηµατιστηριακές τιµές”. 

 

Όπως είναι λογικό η πλειοψηφία των επενδυτών βρίσκονται σε µία διαρκή 

αναζήτηση χρηµατιστηριακών τίτλων που θεωρούν ότι είναι υποτιµηµένοι από 

την αγορά και που στο µέλλον αναµένεται να αυξηθεί η αξία τους και µάλιστα 

περισσότερο από ότι αναµένεται να αυξηθούν οι υπόλοιποι τίτλοι της αγοράς. 

Αυτό δηλαδή που πιστεύουν είναι ότι θα µπορέσουν να εντοπίσουν µετοχές οι 

οποίες θα υπεραποδόσουν της αγοράς. 

 

Μια ποικιλία στατιστικών εργαλείων πρόβλεψης και διαφόρων τεχνικών 

ανάλυσης αποτελούν τα όπλα τους σε αυτή τους την προσπάθεια που 

βασίζονται κατά βάση στις παλαιότερες επιδόσεις των µετοχών και στην 

παραδοχή ότι η ιστορία επαναλαµβάνεται. Ωστόσο, η υπόθεση της 

αποτελεσµατικής αγοράς (ΥΑΑ) ισχυρίζεται ότι καµία από αυτές τις τεχνικές δεν 

είναι αποτελεσµατική στη δηµιουργία υπεραποδόσεων, πόσο µάλλον 

λαµβάνοντας υπόψη τα διάφορα έξοδα συναλλαγών που προκύπτουν, καθώς 

και τα έξοδα αυτής της επίπονης έρευνας υποτιµηµένων µετοχών. Κατά 

συνέπεια η ΥΑΑ υποδεικνύει ότι η δηµιουργία κερδών από την πρόβλεψη των 

κινήσεων των χρηµατιστηριακών τιµών είναι µια διαδικασία εξαιρετικά απίθανη 

έως αδύνατη. 

 

Στην ουσία των πραγµάτων, η αιτία που προκαλεί τις αλλαγές των τιµών των 

µετοχών είναι η άφιξη νέων πληροφοριών. Μία αγορά η οποία θεωρείται 

αποτελεσµατική έχει ως συνέπεια οι τιµές των χρηµατιστηριακών τίτλων να 

προσαρµόζονται άµεσα και αµερόληπτα στη διαθέσιµη πληροφόρηση, 

ενσωµατώνοντας κάθε νέα είδηση στη τρέχουσα τιµή. Αυτό έχει σαν 

αποτέλεσµα οι χρηµατιστηριακές τιµές να αντανακλούν πλήρως όλες τις 
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διαθέσιµες πληροφορίες σε οποιαδήποτε χρονική στιγµή. Έτσι, δεν υπάρχει 

λόγος οι επενδυτές να πιστεύουν πως οι χρηµατιστηριακές τιµές είναι πολύ 

υψηλές ή χαµηλές από ότι θα έπρεπε και αυτό διότι οι τιµές προσαρµόζονται µε 

τέτοια ταχύτητα, ώστε οι επενδυτές να µην έχουν το χρόνο να  επωφεληθούν 

από την ύπαρξη µιας νέας είδησης και τη δηµιουργία κέρδους µέσα από αυτή 

τη διαδικασία. 

 

 

Ο Fama το 1970 ανέφερε πως η ΥΑΑ ισχύει αποκλειστικά µε βάση τις 

παρακάτω προϋποθέσεις: 

 

• ∆εν υπάρχουν κόστη συναλλαγών. 

 

• ‘Όλη η διαθέσιµη πληροφόρηση διατίθεται δωρεάν και σε όλους όσους 

εµπλέκονται στην αγορά. 

 

• Οι  επενδυτές έχουν κοινές προσδοκίες όσον αφορά τις κατανοµές των 

µελλοντικών τιµών των µετοχών και συµφωνούν για την διαµόρφωση 

των τωρινών τιµών µε βάση την τρέχουσα πληροφόρηση. 

 
 

Ένα στατιστικό υπόδειγµα που έχει χρησιµοποιηθεί για να περιγράψει τη 

λειτουργία µιας αποτελεσµατικής αγοράς είναι το στατιστικό υπόδειγµα του 

τυχαίου περιπάτου (random walk theory). Η λογική του υποδείγµατος του 

τυχαίου περιπάτου είναι ότι οι µεταβολές των χρηµατιστηριακών τιµών είναι µη 

προβλέψιµες και συµβαίνουν εξαιτίας της άφιξης νέων ειδήσεων. Η ροή των 

ειδήσεων είναι τυχαία και ανεµπόδιστη και η νέα πληροφόρηση, στην 

αποτελεσµατική αγορά θα ενσωµατωθεί άµεσα στις χρηµατιστηριακές τιµές, 
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κάνοντας µε τη σειρά τους τις τιµές να µεταβάλλονται και αυτές µε τυχαίο και 

απρόβλεπτο τρόπο. Αυτό σηµαίνει πως η αυριανή µεταβολή της τιµή µιας 

µετοχής θα αντανακλά µόνο τις ειδήσεις της αυριανής µέρας και θα είναι 

ανεξάρτητη από τη µεταβολή της τιµής που υπήρξε σήµερα.  Κατά συνέπεια η 

καλύτερη πρόβλεψη που µπορούµε να έχουµε για την τιµή µιας µετοχής 

σήµερα, είναι η τιµή που είχε την προηγούµενη χρονική στιγµή, δηλαδή χθες. 

 

Με βάση όλα αυτά και αφού οι χρηµατιστηριακές τιµές αντανακλούν όλη τη 

διαθέσιµη πληροφόρηση, σύµφωνα µε τον Malkiel (2003) “ακόµα και ένας 

τελείως ανενηµέρωτος επενδυτής αν επιχειρούσε να δηµιουργήσει ένα καλά 

διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο µετοχών εµπιστευόµενος τις τιµές που 

απεικονίζει το χρηµατιστηριακό ταµπλό, είναι βέβαιο ότι θα επιτύχει την ίδια 

απόδοση µε αυτή ενός ειδικού αναλυτή”. 

 

Μάλιστα στο βιβλίο του, “A random Walk Down Wall Street” χρησιµοποιεί έναν 

πιο γλαφυρό τρόπο για να εκφράσει την άποψη του, λέγοντας πως “ακόµα και 

ένας χιµπατζής µε δεµένα µάτια που πετάει βελάκια στο χάρτη των µετοχών της 

Wall Street, είναι το ίδιο ικανός να σχηµατίσει ένα εξαιρετικό χαρτοφυλάκιο 

όπως και ένας ειδικός της Wall Street”. Φυσικά, ο καθηγητής Malkiel δεν 

προτείνει να ρίχνουµε βελάκια όταν σχηµατίζουµε χαρτοφυλάκια, ωστόσο η 

δηµιουργία χαρτοφυλακίων µε βάση µεγάλους χρηµατιστηριακούς δείκτες 

θεωρεί ότι είναι µία αξιόπιστη στρατηγική. 

 

Κάπου εδώ όµως εµφανίζεται αυτό που θα µπορούσαµε να ονοµάσουµε ως το 

παράδοξο της υπόθεσης της αποτελεσµατικής αγοράς. Αν κάθε επενδυτής 

πίστευε πως οι αγορές είναι αποτελεσµατικές, τότε οι αγορές θα ήταν σίγουρα 

µη αποτελεσµατικές και αυτό διότι, κανείς δεν θα έµπαινε στην διαδικασία 

ανάλυσης των χρηµατιστηριακών τίτλων από άποψη θεµελιωδών 
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χαρακτηριστικών. Στην πράξη, οι αγορές είναι αποτελεσµατικές γιατί οι 

επενδυτές που συµµετέχουν σε αυτές πιστεύουν πως είναι µη αποτελεσµατικές, 

αγοράζοντας και πουλώντας µετοχές προσπαθώντας να υπεραποδόσουν της 

αγοράς. 

 

Η παραπάνω άποψη θα µπορούσε να επιβεβαιωθεί και από την ακόλουθη 

διαδικασία που λαµβάνει µέρος καθηµερινά στις κεφαλαιαγορές. Πιο αναλυτικά 

και όπως αναφέρθηκε νωρίτερα, η κύρια αιτία ύπαρξης της αποτελεσµατικής 

αγοράς είναι ο έντονος ανταγωνισµός µεταξύ των επενδυτών, στην προσπάθειά 

τους να αποκοµίσουν κάποιο κέρδος από τη δηµοσιοποίηση µιας νέας είδησης 

η οποία θα αλλάξει την ισορροπία στις χρηµατιστηριακές τιµές. 

 

Σε µια κεφαλαιαγορά η ικανότητα να ξεχωρίζει κανείς τις υπερτιµηµένες και τις 

υποτιµηµένες µετοχές, είναι πολύτιµη στην προσπάθεια δηµιουργίας 

υπερβαλλουσών αποδόσεων (abnornal returns). Έπειτα, η τακτική που 

ακολουθείται είναι απλή και αρκετά γνωστή. Οι υποτιµηµένες µετοχές 

αγοράζονται, γιατί θεωρούνται ότι διαπραγµατεύονται σε µικρότερη τιµή από 

την πραγµατική τους “αξία”, ενώ οι υπερτιµηµένες µετοχές πωλούνται σε 

µεγαλύτερη τιµή από αυτή που πραγµατικά αντιστοιχεί στην “αξία” τους. 

 

Αντιλαµβανόµαστε, πως όσοι πιο πολλοί επενδυτές και αναλυτές της αγοράς 

ανταγωνίζονται µεταξύ τους στην παραπάνω διαδικασία, η πιθανότητα να 

βρεθούν χρηµατιστηριακοί τίτλοι τους οποίους έχει λανθασµένα αποτιµήσει η 

αγορά, γίνεται ολοένα και µικρότερη. Έτσι, σε µια τέτοια κατάσταση ισορροπίας 

αυτοί που πιθανόν θα αποκοµίσουν κάποια υπερβάλλουσα απόδοση θα είναι 

πάρα πολύ λίγοι σε σχέση µε το σύνολο των επενδυτών – αναλυτών. Μάλιστα 

το γεγονός αυτό θα είναι περισσότερο προϊόν τύχης και εξαιρετικά σπάνια 

κάποιας ιδιαίτερης ικανότητας. 
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Από τα παραπάνω, το επαγωγικό συµπέρασµα της ΥΑΑ θα µπορούσε να 

συνοψισθεί στην εξής άποψη: Εµπιστευτείτε τις τιµές της αγοράς! Σε µια 

αποτελεσµατική αγορά οι χρηµατιστηριακές τιµές σε οποιαδήποτε χρονική 

στιγµή, αντανακλούν πλήρως όλη τη διαθέσιµη πληροφορία που υπάρχει στους 

επενδυτές. Κατά συνέπεια κάθε επένδυση σε αυτές τις αγορές είναι “δίκαια 

αποτιµηµένη” (fair priced) και οι επενδυτές, παίρνουν αυτό ακριβώς για το 

οποίο πληρώνουν. 

 

Φυσικά, το ότι οι χρηµατιστηριακοί τίτλοι είναι δίκαια αποτιµηµένοι δεν σηµαίνει 

σε καµία περίπτωση πως θα έχουν µεταξύ τους όλοι τις ίδιες αναµενόµενες 

αποδόσεις ή το ότι η πιθανότητά τους να ανέβει ή να πέσει η αξία τους είναι η 

ίδια. Σύµφωνα µε τη θεωρία των αγορών κεφαλαίου (capital markets theory) η 

αναµενόµενη απόδοση ενός χρηµατιστηριακού τίτλου είναι συνάρτηση του 

κινδύνου που αυτός περιέχει. Και αυτό διότι, η τιµή µιας µετοχής εκφράζει την 

αναµενόµενη παρούσα αξία των µελλοντικών ταµιακών ροών της επιχείρησης, 

εµπεριέχοντας έτσι, αρκετούς παράγοντες κινδύνου, όπως τη µεταβλητότητα, τη 

ρευστότητα και τον κίνδυνο χρεωκοπίας της κάθε επιχείρησης. 

 

Επίσης, ο Fama το 1970 όρισε τρία είδη αποτελεσµατικής αγοράς: 

 

• Ασθενώς αποτελεσµατική αγορά (Weak form efficiency) 

 

Στην περίπτωση της ασθενώς αποτελεσµατικής αγοράς, στις τρέχουσες τιµές 

ενσωµατώνονται άµεσα οι παρελθούσες πληροφορίες που αφορούν µόνο τα 

ιστορικά στοιχεία των χρηµατιστηριακών τιµών. Αυτό για τους λάτρεις τις 

τεχνικής ανάλυσης, σηµαίνει πως κανείς δεν είναι δυνατόν να αποκοµίζει 

συστηµατικά υπερβάλλουσες αποδόσεις απλώς από την ανάλυση των 

ιστορικών τιµών των µετοχών και από τον όγκο συναλλαγών τους.  Η ονοµασία 
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αυτού του είδους της αγοράς ως ασθενώς αποτελεσµατική, οφείλεται στο 

γεγονός πως οι χρηµατιστηριακές τιµές είναι το είδος της πληροφορίας που 

είναι το πιο άµεσα διαθέσιµο σε όλους τους επενδυτές από οποιοδήποτε άλλο. 

 

• Ηµι-ισχυρώς αποτελεσµατική αγορά (Semi – strong form efficiency) 

 

Μία αγορά λέγεται ηµι-ισχυρώς αποτελεσµατική όταν ενσωµατώνει άµεσα όλες 

τις δηµοσιευµένες πληροφορίες πέραν των ιστορικών χρηµατιστηριακών τιµών, 

όπως µακροοικονοµικά µεγέθη, περιοδικές χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις 

(ισολογισµός, κατάσταση αποτελεσµάτων χρήσεως, πίνακας ταµειακών ροών 

κ.α.) και άλλες επιχειρηµατικές ειδήσεις σχετικά µε αλλαγές µερισµατικής 

πολιτικής, ανακοινώσεις συγχωνεύσεων, αυξήσεις µετοχικών κεφαλαίων κ.α. 

Είναι σηµαντικό να αναφέρουµε πως το είδος των δηµοσιευµένων ειδήσεων δεν 

περιορίζεται µονάχα σε αυτές µε αυστηρό χρηµατοοικονοµικό χαρακτήρα. 

 

Για παράδειγµα θα µπορούσαµε να αναφέρουµε πως για την ανάλυση των 

φαρµακευτικών εταιριών, µία δηµόσια ανακοίνωση σχετικά µε την πορεία των 

εργαστηριακών πειραµάτων, ενδεχοµένως  να είναι εξαιρετικά σηµαντική και 

χρήσιµη για τους αναλυτές - επενδυτές. Μάλιστα παρατηρείται συχνά το 

φαινόµενο στην προσπάθεια ανάλυσης διάφορων επιχειρηµατικών κλάδων να 

προσλαµβάνονται επιστήµονες αντίστοιχων ειδικοτήτων. Και σε αυτή τη µορφή 

αγοράς οι επενδυτές δεν µπορούν να επιτύχουν συστηµατικά υψηλότερες 

αποδόσεις αναλύοντας την δηµοσιευµένη διαθέσιµη πληροφόρηση. 

 

 Ισχυρώς αποτελεσµατική (Strong – form efficiency) 

 

Στην ισχυρώς αποτελεσµατική αγορά οι τρέχουσες χρηµατιστηριακές τιµές 

αντανακλούν πλήρως όλες τις δυνατές διαθέσιµες πληροφορίες που τις 
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αφορούν, τόσο τις δηµοσιευµένες, όσο και τις λεγόµενες εσωτερικές που 

προέρχονται µέσα από τους ανθρώπους των ίδιων των επιχειρήσεων (insiders) 

και στις οποίες δεν έχει πρόσβαση το ευρύ επενδυτικό κοινό. Η διαφορά σε 

σχέση µε την ηµι-ισχυρώς αποτελεσµατική αγορά είναι ότι στην περίπτωση της 

ισχυρώς αποτελεσµατικής αγοράς, κανένας επενδυτής δεν µπορεί να επιτύχει 

συστηµατικά υψηλότερες αποδόσεις αναλύοντας εκτός από τις δηµοσιευµένες 

πληροφορίες και όλες τις εσωτερικές. 

 

Τέλος, εάν µία αγορά είναι ισχυρώς αποτελεσµατική, είναι και ηµι-ισχυρώς και 

ασθενώς. Το αντίθετο βέβαια δεν ισχύει. 

 

 

22..22  ΑΑννωωµµααλλίίεεςς  ττηηςς  ααγγοορράάςς  ((MMaarrkkeett  aannoommaalliieess))  

 
 

Η υπόθεση της αποτελεσµατικής αγοράς είναι ξεκάθαρη. Αναφέρει πως 

οποιαδήποτε προσπάθεια πρόβλεψης της τιµής των µετοχών είναι αδύνατη, 

λόγω του τρόπου µε τον οποίο µεταβάλλονται αυτές, καθώς επίσης και από τη 

φύση, αλλά και το µεγάλο πλήθος των µεταβλητών που τις διαµορφώνουν. Η 

αποδοχή της ΥΑΑ οδηγεί απευθείας στο συµπέρασµα πως κάθε προσπάθεια 

δηµιουργίας υπερβαλλουσών αποδόσεων θα έχει µη επιθυµητή κατάληξη. 

Ωστόσο, το γεγονός ότι η πλειοψηφία των επενδυτών που δραστηριοποιούνται 

ανά τις αγορές όλου του κόσµου τις αναζητούν, δεν θα πρέπει να προκαλεί 

εντύπωση. Η αιτία αυτής της πραγµατικότητας βρίσκεται σε αυτό που 

ονοµάζεται στην διεθνή βιβλιογραφία ως “ανωµαλίες της αγοράς” (market 

anomalies). Με αυτόν τον όρο περιγράφονται όλα αυτά τα πιθανά αίτια που 

συντελούν στη δηµιουργία υπερβαλλουσών αποδόσεων και που αντιτίθενται 

στην υπόθεση των αποτελεσµατικών χρηµαταγορών.  
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Έχουν γίνει πλήθος µελετών τις τελευταίες δεκαετίες και έχουν αντίστοιχα 

προκύψει σηµαντικές αποδείξεις για πολλά και διαφορετικά είδη ανωµαλιών 

σχετικά µε τη λειτουργία των αγορών. Είναι πράγµατι εντυπωσιακός ο τρόπος 

µε τον οποίο περιγράφονται στις διάφορες µελέτες, όπως και το επίπεδο των 

υπερβαλλουσών αποδόσεων που φαίνεται να επιτυγχάνουν τα χαρτοφυλάκια 

που σχηµατίζονται µε βάση τα διάφορα είδη ανωµαλιών της αγοράς. Παρόλα 

αυτά, οι επενδυτές οφείλουν να είναι προσεκτικοί και να µην παρασύρονται, σε 

καταστάσεις που ενδεχοµένως να τους οδηγήσουν στην ανάληψη µεγαλύτερου 

κινδύνου και όχι καλύτερων αναµενόµενων αποδόσεων. Κατά συνέπεια, το 

ερώτηµα που πρέπει να τεθεί είναι σχετικά µε το κατά πόσο µία ανωµαλία της 

αγοράς για την οποία υπάρχουν ενδείξεις ύπαρξης, είναι στατιστικά σηµαντική, 

ώστε να αποτελεί µία πετυχηµένη επενδυτική στρατηγική. Στα πλαίσια της ΥΑΑ 

κάτι τέτοιο θα µπορούσε να συµβεί µόνο βραχυχρόνια και αυτό διότι η 

συστηµατική εκµετάλλευση αυτών των φαινοµένων από µέρους των επενδυτών 

σε µακροχρόνια κλίµακα, θα έχει σαν αποτέλεσµα να εξαφανιστούν. Παρόλα 

αυτά, είναι κατανοητό πως έστω και βραχυχρόνια, οι επενδυτές που είναι σε 

θέση να αντιλαµβάνονται άµεσα τυχόν ανωµαλίες της αγοράς και να τις 

εκµεταλλεύονται, είναι δυνατόν να πετυχαίνουν σηµαντικές υπερβάλλουσες 

αποδόσεις. 

 

Με βάση λοιπόν τις µελέτες που έχουν γίνει τις τελευταίες δεκαετίες από 

σηµαντικούς οικονοµολόγους, καθηγητές της χρηµατοοικονοµικής, αλλά και 

σπουδαίους για τις επιδόσεις τους στον κόσµο των αγορών κεφαλαίου 

επενδυτές, θα µπορούσαµε να αναφέρουµε τις παρακάτω γνωστές κατηγορίες 

ανωµαλιών της αγοράς. 
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 Ηµερολογιακά φαινόµενα (Calendar Effects) 

 

Γνωστά ηµερολογιακά φαινόµενα που έχουν παρατηρηθεί στη διεθνή 

βιβλιογραφία είναι το “φαινόµενο της ∆ευτέρας” (Monday effect) ή αλλιώς όπως 

είναι γνωστό και σαν  “φαινόµενο του Σαββατοκύριακου” (Weekend effect), το 

“φαινόµενο του Ιανουαρίου” (January effect), το “φαινόµενο του ∆εκεµβρίου” 

(December effect) και το “φαινόµενο του Halloween” που σχετίζεται µε την 

πτώση των χρηµατιστηριακών τιµών τον µήνα Μάιο (Sell in May and go away). 

Πρόκειται για ένα σύνολο θεωριών που έχουν αναπτυχθεί και που ισχυρίζονται 

πως υπάρχουν ηµέρες της εβδοµάδας, µήνες του χρόνου ή ακόµα και 

συγκεκριµένες ηµέρες του χρόνου όπου παρουσιάζονται ιδιαίτερα υψηλές 

υπερβάλλουσες αποδόσεις σε σύγκριση µε τη µέση ετήσια απόδοση που 

παρουσιάζει το σύνολο των δεικτών της αγοράς. Η λογική των ηµερολογιακών 

φαινοµένων συνίσταται στο ότι οι επενδυτές µπορούν να διαλέξουν 

συγκεκριµένες χρονικές στιγµές για να πραγµατοποιήσουν τις επενδύσεις τους, 

κατά τις οποίες παρατηρούνται υπερβάλλουσες αποδόσεις και να αποφύγουν 

κάποιες άλλες που συνδέονται µε την δηµιουργία χαµηλότερων αποδόσεων σε 

σχέση µε τις µέσες αποδόσεις των χρηµατιστηριακών δεικτών. 

 

Όλα τα παραπάνω φαινόµενα αναλύονται εκτενώς στα επόµενα µέρη της 

εργασίας (2.2.1.1 και 2.2.1.2). 

 
 

 Ανωµαλίες Θεµελιωδών µεγεθών (Fundamental Anomalies) 

 

Οι ανωµαλίες των “Θεµελιωδών µεγεθών” (Fundamental Anomalies) αποτελούν 

ίσως το σηµαντικότερο κοµµάτι των ανωµαλιών της αγοράς. Πρόκειται για τη 

βάση πάνω στην οποία έχουν αναπτυχθεί πλήθος στρατηγικών επενδύσεων µε 
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στόχο τη δηµιουργία υπερβαλλουσών αποδόσεων. Οι εν λόγω στρατηγικές 

είναι ευρέως γνωστές στη βιβλιογραφία ως “αντιτιθέµενες στρατηγικές” 

(Contrarian strategies). Η ονοµασία τους ως αντιτιθέµενες στρατηγικές 

πρoέκυψε για πρώτη φορά το 1994 από τους Lakonishok, et. al. Ο λόγος που 

χρησιµοποιήθηκε ο όρος αντιτιθέµενες για να περιγράψει αυτού του είδους τις 

στρατηγικές έχει να κάνει µε το ότι αντιτίθενται στην συνήθη τακτική και 

νοοτροπία των “αφελών” (naive) επενδυτών να επενδύουν σε µετοχές οι οποίες 

κατά το παρελθόν και έως σήµερα παρουσίασαν υψηλές αποδόσεις και να 

πωλούν αντίστοιχα τις µετοχές οι οποίες είχαν άσχηµες επιδόσεις στο 

παρελθόν. 

 

Αντίθετα, και σύµφωνα µε τον διαδικτυακό χώρο Investopedia.com “ένας 

επενδυτής της λογικής των αντιτιθέµενων στρατηγικών πιστεύει ότι οι 

επενδυτές µε τα µεγάλης αξίας χαρτοφυλάκια που λένε ότι η χρηµατιστηριακή 

αγορά θα είναι ανοδική (bullish), συµβαίνει όταν αυτοί έχουν ήδη 

πραγµατοποιήσει τις επενδύσεις τους και δεν έχουν άλλο διαθέσιµο κεφάλαιο 

να επενδύσουν. Σε αυτό το σηµείο η αγορά βρίσκεται στην υψηλότερη στιγµή 

της (peak). Ενώ, όταν οι ίδιοι επενδυτές µε τα µεγάλης αξίας χαρτοφυλάκια λένε 

ότι η χρηµατιστηριακή αγορά θα είναι καθοδική (bearish), αυτό συµβαίνει όταν 

έχουν ήδη πουλήσει τις µετοχές τους. Κατά συνέπεια η αγορά βρίσκεται πλέον 

σε ένα σηµείο που στην ουσία η κίνηση που αναµένεται να κάνει είναι αυτή της 

ανόδου”. 

 

Μία άλλη ονοµασία των αντιτιθέµενων στρατηγικών είναι αυτή των 

“στρατηγικών αξίας” (value investment). Το όνοµα τους προέρχεται από το 

είδος των µετοχών που περιλαµβάνονται σε αυτά τα χαρτοφυλάκια, τις 

λεγόµενες “µετοχές αξίας” (value stocks). Ως µετοχές αξίας αποκαλούµε τις 

µετοχές που τείνουν να διαπραγµατεύονται σε χαµηλότερη τιµή σε σχέση µε 



14 

 

αυτή που θα έπρεπε, όπως την υποδεικνύουν τα θεµελιώδη µεγέθη (µερίσµατα, 

έσοδα, πωλήσεις, περιουσιακά στοιχεία κ.α.) και κατά συνέπεια 

χαρακτηρίζονται ως υποτιµηµένες µετοχές. Στην άλλη πλευρά, βρίσκονται οι 

“µετοχές ανάπτυξης” (growth stocks). Πρόκειται για µετοχές εταιριών που 

παρουσιάζουν µία σταθερή ανάπτυξη της κερδοφορίας τους και των οποίων οι 

αποδόσεις αναµένεται να αυξηθούν σε αντιστοιχία µε την απόδοση του 

συνόλου της αγοράς. Επίσης, οι τελευταίες, συγκεντρώνουν την προτίµηση των 

επενδυτών λόγω της ισχυρής ανάπτυξης που έχουν παρουσιάσει κατά το 

παρελθόν, έχοντας ως αποτέλεσµα οι επενδυτές να είναι διατεθειµένοι να 

πληρώσουν υψηλότερο τίµηµα για να τις αποκτήσουν από αυτό που 

υπαγορεύουν τα θεµελιώδη µεγέθη τους. Αυτός ακριβώς είναι και ο λόγος που 

χαρακτηρίζονται ως υπερτιµηµένες. Τέλος, οι µετοχές ανάπτυξης συχνά 

αναφέρονται και ως “δηµοφιλείς” (glamour), ενώ οι µετοχές αξίας 

χαρακτηρίζονται και ως “εκτός µόδας” (out-of-favour) λόγω της απήχησης που 

έχουν στους επενδυτές. 

 

Είναι σηµαντικό να αναφερθεί πως ο χρονικός ορίζοντας επένδυσης σε ένα 

χαρτοφυλάκιο µετοχών που διέπεται από την φιλοσοφία των αντιτιθέµενων 

στρατηγικών είναι αυστηρά µακροπρόθεσµος, λαµβάνοντας υπόψη ότι οι 

κάτοχοι αυτών των χαρτοφυλακίων είναι πιθανόν να υποστούν σοβαρές ζηµιές 

βραχυπρόθεσµα. Ωστόσο, µελλοντικά η υποµονή τους είναι πολύ πιθανόν να 

τους χαρίσει σηµαντικές υπερβάλλουσες αποδόσεις. 

 

Οι κυριότεροι χρηµατοοικονοµικοί δείκτες που σχετίζονται µε ανωµαλίες της 

αγοράς και έχουν χρησιµοποιηθεί ως βάση εφαρµογής των αντιτιθέµενων 

στρατηγικών κατά το παρελθόν έως και σήµερα µε µεγάλη επιτυχία από 

πολλούς διάσηµους επενδυτές και ακαδηµαϊκούς είναι οι παρακάτω: 
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Ø Χαρτοφυλάκια µετοχών µε βάση τον δείκτη τιµή προς λογιστική αξία 

(Price to book value) 

 

Ø Χαρτοφυλάκια µετοχών µε βάση τον δείκτη τιµή προς κέρδη (Price to 

earnings) 

 

Ø Χαρτοφυλάκια µετοχών µε βάση τον δείκτη µερισµατικής απόδοσης 

(Dividend Yield)  

 

Ø Χαρτοφυλάκια µετοχών µε βάση τον δείκτη τιµή προς ταµειακές ροές 

(Price to cash flows) 

 

Ø Χαρτοφυλάκια µετοχών µε µικρή κεφαλαιοποίηση (Size effect) 

 

Ø Χαρτοφυλάκια µετοχών µε βάση το επίπεδο µόχλευσης (Leverage ratios) 

 

Ø Χαρτοφυλάκια µετοχών µε βάση τον συντελεστή βήτα του υποδείγµατος 

αποτίµησης κεφαλαιακών στοιχείων (CAPM) 

 

Σε επόµενο µέρος της εργασίας (2.2.2) περιγράφονται εκτενώς οι παραπάνω 

στρατηγικές. 

 
 

 Άλλες ανωµαλίες της αγοράς (Other market anomalies) 

 

Άλλες ανωµαλίες της αγοράς που έχουν περιγραφεί σε µελέτες έχουν να 

κάνουν µε το “φαινόµενο της αναγγελίας κερδών” (Earnings announcement 

effect) και το “φαινόµενο της εσωτερικής πληροφόρησης των στελεχών” 
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(Insiders transactions effect) που απαρτίζουν τις εταιρίες, όπως αυτή “φαίνεται” 

από τις αγοραπωλησίες µετοχών που κάνουν τα στελέχη των επιχειρήσεων. 

 

 Όλα τα παραπάνω φαινόµενα αναλύονται εκτενώς σε επόµενο µέρος της 

εργασίας (2.2.3) 

 
 
22..22..11  ΗΗµµεερροολλοογγιιαακκάά  φφααιιννόόµµεενναα  ((CCaalleennddaarr  EEffffeeccttss))  

 
 

22..22..11..11  ΤΤοο  φφααιιννόόµµεεννοο  ττηηςς  ηηµµέέρρααςς  ττηηςς  εεββδδοοµµάάδδααςς  ((DDaayy  ooff  tthhee  wweeeekk  eeffffeecctt))  

 
 

Μια γνωστή κατηγορία των ηµερολογιακών φαινοµένων είναι το φαινόµενο της 

ηµέρας της εβδοµάδας (Day of the week effect). Ο Cross (1973) µελέτησε την 

συµπεριφορά των χρηµατιστηριακών τιµών την Παρασκευή και τη ∆ευτέρα και 

διαπίστωσε ότι κατά µέσο όρο οι τιµές κλεισίµατος τη ∆ευτέρα τείνουν να είναι 

χαµηλότερες από τις τιµές κλεισίµατος την Παρασκευή, αποδεικνύοντας έτσι 

την ύπαρξη του “φαινοµένου της ∆ευτέρας” (Monday effect). Το φαινόµενο αυτό 

το οποίο είναι γνωστό και ως φαινόµενο του Σαββατοκύριακου (weekend effect) 

µελετήθηκε και από τον French (1980). Ο French εξέτασε την πορεία των 

µετοχών του χρηµατιστηριακού δείκτη Standard’s and Poor’s 500 Index (S&P 

500). Πιο αναλυτικά, για την χρονική περίοδο 1953 – 1977 κατέγραψε τις 

ηµερήσιες τιµές κλεισίµατος των µετοχών του S&P 500 και παρατήρησε ότι το 

χαρτοφυλάκιο του την ∆ευτέρα έτεινε να έχει χαµηλότερη απόδοση από αυτή 

της Παρασκευής. Σύµφωνα µε τον French πάντα, η ύπαρξη του φαινοµένου του 

Σαββατοκύριακου αποτελεί ανωµαλία της αγοράς και δεν έχει να κάνει µε 

αστοχίες του µοντέλου αποτίµησης των µετοχών. Μάλιστα ο λόγος που έχει 

επικρατήσει το φαινόµενο αυτό να ονοµάζεται ως αποτέλεσµα του 

Σαββατοκύριακου έχει να κάνει µε το ότι οι αποδόσεις της ∆ευτέρας 
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αντιπροσωπεύουν και τις αποδόσεις για τις ηµέρες που είναι κλειστά τα 

χρηµατιστήρια. 

 

Στην ίδια κατεύθυνση µε τους Cross και French βρίσκονται και τα αποτελέσµατα 

της έρευνας των Gibbons & Hess (1981) οι οποίοι µελέτησαν τις ηµερήσιες 

µεταβολές των τιµών των µετοχών του S&P 500 για τη περίοδο 1962–1978. Το 

αξιοσηµείωτο σε αυτή τη µελέτη είναι πως παρατήρησαν ότι οι αποδόσεις της 

∆ευτέρας πέραν του ότι ήταν σηµαντικά χαµηλότερες σε σχέση µε αυτές της 

Παρασκευής και σε πολλές περιπτώσεις και αρνητικές, ήταν και οι χαµηλότερες 

από οποιαδήποτε άλλη ηµέρα της εβδοµάδος, καθιστώντας έτσι τις ∆ευτέρες 

ως µία κακή µέρα για επενδύσεις, τουλάχιστον όσο αφορά τις πρώτες ώρες των 

διαπραγµατεύσεων των µετοχών. Αντιθέτως, η Παρασκευή και η Τετάρτη ήταν 

οι µέρες της εβδοµάδος µε τις υψηλότερες αποδόσεις. Ωστόσο, η προσπάθεια 

τους να εντοπίσουν τα αίτια του φαινοµένου του Σαββατοκύριακου δεν οδήγησε 

σε στατιστικά σηµαντικά αποτελέσµατα. 

 

Με βάση τα παραπάνω όµως, κάποιος είναι λογικό να αναρωτηθεί τι σχέση θα 

µπορούσε να έχει το γεγονός ότι παρατηρούνται χαµηλότερες αποδόσεις την 

∆ευτέρα (οι οποίες αντιπροσωπεύουν και τις αποδόσεις του σαββατοκύριακου, 

δηλαδή, των ηµερών που είναι κλειστά τα χρηµατιστήρια), έναντι των 

αποδόσεων της Παρασκευής και όχι για παράδειγµα υψηλότερες. Η εξήγηση 

που δίνεται από τον καθηγητή Guin (2005) είναι ότι το φαινόµενο του 

Σαββατοκύριακου θα µπορούσε να συνδεθεί µε το ότι οι εταιρίες και οι 

κυβερνήσεις τείνουν να δηµοσιεύουν τις άσχηµες ειδήσεις σχετικά µε τα 

αποτελέσµατα των εταιριών και της οικονοµίας αντίστοιχα, κατά τη διάρκεια του 

σαββατοκύριακου, νοµίζοντας έτσι ότι θα έχουν µικρότερες επιπτώσεις στην 

πορεία των χρηµατιστηριακών αγορών. Η άποψη του Guin είναι σύµφωνη µε 
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αυτή του Rogalski (1984) ο οποίος είχε δώσει την ίδια εξήγηση σχετικά µε αυτό 

το φαινόµενο. 

 
 
22..22..11..22  ΤΤοο  φφααιιννόόµµεεννοο  ττοουυ  µµήήνναα  ττοουυ  έέττοουυςς  ((MMoonntthh  ooff  tthhee  yyeeaarr  eeffffeecctt))  

 
 

Κατά τη διάρκεια ζωής των χρηµαταγορών, οι ιστορικές τιµές των µετοχών 

έχουν δείξει ότι υπάρχουν αρκετά φαινόµενα που µπορούν να συνδεθούν µε τις 

αποδόσεις των χρηµατιστηριακών τίτλων κάποιους συγκεκριµένους µήνες του 

χρόνου. Εκτεταµένες µελέτες σε αυτόν τον τοµέα έχουν επιχειρήσει να 

εξετάσουν κατά πόσο ισχύουν στην πράξη και να τα περιγράψουν. 

 

Το πιο γνωστό από αυτά είναι το “φαινόµενο του Ιανουαρίου” (January effect). 

Σύµφωνα µε αυτό, οι τιµές των µετοχών γενικά, αλλά και των µικρών εταιριών 

όσο αφορά την κεφαλαιοποίηση τους πιο ειδικά, τείνουν να παρουσιάζουν 

σηµαντικά υψηλότερες αποδόσεις τον Ιανουάριο από τις αποδόσεις των άλλων 

µηνών. Αν και πρόκειται για ένα φαινόµενο το οποίο έχει αναλυθεί µε διεξοδικό 

τρόπο εδώ και τρεις δεκαετίες και κατά συνέπεια είναι ιδιαίτερα γνωστό στην 

επενδυτική κοινότητα, είναι ενδιαφέρον το γεγονός ότι εξακολουθεί να 

παρατηρείται ακόµα και στα µεγαλύτερα χρηµατιστήρια του κόσµου. Και αυτό 

διότι θεωρητικά κάποιος θα περίµενε πως η ανωµαλία αυτή θα έπρεπε να έχει 

εξαφανιστεί στο πέρασµα του χρόνου, όπως συµβαίνει µε τις περισσότερες 

ηµερολογιακές ανωµαλίες, καθώς όλο και πιο πολλοί επενδυτές θα 

προσπαθούσαν να την εκµεταλλευτούν. 

 

Σε επιβεβαίωση του φαινοµένου του Ιανουαρίου µπορούµε να αναφέρουµε τα 

αποτελέσµατα της έρευνας του Fama (1991) σχετικά µε την 

αποτελεσµατικότητα των αγορών, όπου µεταξύ των άλλων διερεύνησε και το 
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υπό συζήτηση φαινόµενο τόσο σε επίπεδο µεγάλων εταιριών, όσο και σε 

επίπεδο µικρών εταιριών µε βάση την κεφαλαιοποίηση τους. Πιο αναλυτικά, ο 

Fama για τη περίοδο 1941-1981 και 1982-1991 στο χρηµατιστήριο της Νέας 

Υόρκης (NYSE) παρατήρησε για την πρώτη περίοδο ότι το χαρτοφυλάκιο των 

εταιριών µικρής κεφαλαιοποίησης παρουσίασε απόδοση της τάξης του 8,1% 

περίπου για τον µήνα Ιανουάριο, ενώ το χαρτοφυλάκιο των µεγάλων εταιριών, 

δηλαδή του χρηµατιστηριακού δείκτη S&P 500, πραγµατοποίησε απόδοση της 

τάξεως του 1,3% περίπου. Για την δεύτερη περίοδο, οι εταιρίες µικρής 

κεφαλαιοποίησης είχαν απόδοση 5,3% και οι µεγάλες εταιρίες είχαν 3,2%. 

Όπως φαίνεται και από τα αποτελέσµατα θα µπορούσαµε να πούµε ότι 

φαινόµενο του Ιανουαρίου παρουσιάζεται να έχει µεγαλύτερη ισχύ στις εταιρίες 

µικρής κεφαλαιοποίησης, χωρίς ωστόσο να σηµαίνει ότι δεν ισχύει και για τις 

εταιρίες µεγάλης κεφαλαιοποίησης, έστω και σε µικρότερο βαθµό. Κατά 

συνέπεια δεν θα ήταν υπερβολικό αν συµπερασµατικά λεγόταν ότι όλες οι 

µετοχές έχουν υψηλότερες αποδόσεις τον Ιανουάριο σε σχέση µε τους 

υπόλοιπους µήνες του χρόνου. 

 

Παρόµοια µε του Fama είναι και τα συµπεράσµατα στα οποία καταλήγει και ο 

Keim (1983). Στην έρευνα του σχετικά µε τις αποδόσεις των µετοχών του 

χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης (NYSE) και του Αµερικάνικου χρηµατιστηρίου 

(AMEX) που παρατηρούνται κάθε µήνα και για την περίοδο 1963-1979, 

διαπίστωσε και αυτός την ύπαρξη του φαινοµένου του Ιανουαρίου, καθώς 

επίσης και την ύπαρξη αρνητικής σχέσης µεταξύ του µεγέθους των εταιριών και 

της υπερβάλλουσας αποδόσεως για τον µήνα Ιανουάριο. Ο Keim ωστόσο, 

έκανε και την παρατήρηση ότι οι τιµές των µετοχών τείνουν συνήθως να 

παρουσιάζουν κατά το µεγαλύτερο ποσοστό τις υπερβάλλουσες αποδόσεις την 

πρώτη εβδοµάδα του Ιανουαρίου. 
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Μια εξήγηση σχετικά µε το φαινόµενο του Ιανουαρίου όπως αναφέρει ο Guin 

(2005), θα µπορούσε να είναι η υπόθεση των φοροαπαλλαγών. Πιο 

συγκεκριµένα, πρόκειται για µια τακτική που συνηθίζεται στο τέλος του 

οικονοµικού έτους, δηλαδή τον µήνα ∆εκέµβριο και που έχει να κάνει µε την 

πώληση των τίτλων εκείνων για τους οποίους οι επενδυτές έχουν 

πραγµατοποιήσει ζηµιές, µε σκοπό την παρουσίαση κεφαλαιακών ζηµιών και 

την επίτευξη φοροαπαλλαγών. Μάλιστα ανάλογα µε το ύψος των ζηµιών και του 

συντελεστή φοροαπαλλαγής που υπάρχει σε κάθε χώρα, µε αυτήν τη 

διαδικασία µπορεί τελικά να προκύψει σηµαντικό κέρδος για τον επενδυτή. Το 

φαινόµενο αυτό της πτώσης των τιµών τον ∆εκέµβριο είναι γνωστό στην 

βιβλιογραφία ως “φαινόµενο του ∆εκεµβρίου” (December effect). Έπειτα, οι 

µετοχές που έχουν πωληθεί τον ∆εκέµβριο, επειδή συνήθως επαναγοράζονται 

τον Ιανουάριο έχει σαν αποτέλεσµα οι τιµές να αναβιώνουν τον Ιανουάριο 

παρουσιάζοντας υπερβάλλουσες αποδόσεις σε σχέση µε τους υπόλοιπους 

µήνες του χρόνου. Παρόλα αυτά, η εξήγηση των φοροαπαλλαγών τόσο για το 

φαινόµενο του Ιανουαρίου όσο και για αυτό του ∆εκεµβρίου, θα πρέπει να 

λαµβάνεται µε κάποια επιφύλαξη διότι, η συµπεριφορά αυτή των µετοχών κατά 

τη διάρκεια των δύο προαναφερθέντων µηνών έχει παρατηρηθεί και σε 

χρηµατιστήρια χωρών όπου δεν υπάρχει φοροαπαλλαγή για τις κεφαλαιακές 

ζηµιές. 

 

Τέλος, ιδιαίτερη σηµασία δίνουν κάποιοι και στο “φαινόµενο του Halloween” 

που σχετίζεται µε την πτώση των χρηµατιστηριακών τιµών τον µήνα Μάιο και τη 

διατήρησή τους σε χαµηλά επίπεδα µέχρι και το τέλος του Οκτωβρίου. 

Χαρακτηριστική είναι και η φράση που χρησιµοποιούνε οι Αµερικάνοι για να 

περιγράψουν αυτό το φαινόµενο: “Sell in May and go away” ή στα ελληνικά, 

πουλήστε τον Μάιο και φύγετε µακριά από τα χρηµατιστήρια. Μάλιστα πολλοί 

είναι αυτοί που σπεύδουν να συµπληρώσουν τη φράση “πουλήστε τον Μάιο και 
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φύγετε µακριά”, λέγοντας “και ξαναγοράστε τις µετοχές σας τον Σεπτέµβριο” 

βασιζόµενοι στην υπόθεση ότι οι τιµές των µετοχών θα επανέλθουν στις τιµές 

που βρισκόντουσαν πριν την πτώση του καλοκαιριού που πέρασε. 

 

Μία µελέτη που εξέτασε κατά πόσο υφίσταται στην πράξη το εν λόγο φαινόµενο 

είναι αυτή των Jacobsen & Bouman (2002). Στην εργασία τους χώρισαν το έτος 

σε δύο διαστήµατα. Το πρώτο διάστηµα περιλάµβανε τους µήνες Νοέµβριο έως 

Απρίλιο και το δεύτερο τους µήνες Μάιο έως Οκτώβριο. Έπειτα, υπολόγισαν τις 

αποδόσεις που παρουσίασαν τα χρηµατιστήρια αυτές τις δύο περιόδους του 

χρόνου µε βάση τον δείκτη MSCI (Morgan Stanley Capital International). Ο 

λόγος που αξίζει ιδιαίτερη προσοχή η συγκεκριµένη εργασία έχει να κάνει µε το 

µέγεθος του δείγµατος, το οποίο αναµφισβήτητα είναι αρκετά µεγάλο. Πιο 

συγκεκριµένα, στο δείγµα περιλαµβάνονται 37 χρηµατιστηριακές αγορές απ’ 

όλο το κόσµο και όπως είναι φυσικό περιέχονται τόσο αναπτυγµένες αγορές, 

όσο και αναπτυσσόµενες, ενώ οι περίοδοι για την οποία αντλήθηκαν δεδοµένα 

είναι η 1970-1998 και η 1988-1998. Τα αποτελέσµατα ήταν πράγµατι 

εντυπωσιακά και για τις δύο περιόδους όπου σε 36 από τα 37 χρηµατιστήρια 

της έρευνας παρατηρήθηκε το φαινόµενο οι αποδόσεις κατά την διάρκεια των 

καλοκαιρινών µηνών να τείνουν στο µηδέν ή και να είναι αρνητικές σε πολλές 

περιπτώσεις, ενώ το χειµερινό διάστηµα οι αποδόσεις να είναι σαφώς κατά 

πολύ υψηλότερες. Οι Jacobsen & Bouman προσπάθησαν να δώσουν εξήγηση 

στο φαινόµενο αυτό, εξετάζοντας αρκετούς παράγοντες που µπορεί να το 

προκαλούν. Παρόλα αυτά, η εργασία τους δεν κατέληξε σε κάποιες αιτίες που 

µπορεί να συνδέονται µε το φαινόµενο, ωστόσο, απέκλεισαν το ενδεχόµενο να 

συνδέεται µε το φαινόµενο του Ιανουαρίου ή την ύπαρξη µεγαλύτερου κινδύνου 

το χειµερινό διάστηµα που να εξηγεί τις υπερβάλλουσες αποδόσεις. 
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22..22..22  ΑΑννωωµµααλλίίεεςς  θθεεµµεελλιιωωδδώώνν  µµεεγγεεθθώώνν  ((FFuunnddaammeennttaall  AAnnoommaalliieess))  

 
 

22..22..22..11  ΧΧααρρττοοφφυυλλάάκκιιαα  µµεεττοοχχώώνν  µµεε  ββάάσσηη  ττοονν  δδεείίκκττηη  ττιιµµήή  ππρροοςς  λλοογγιισσττιικκήή  

ααξξίίαα  ((PPrriiccee  ttoo  bbooookk  vvaalluuee))  

 
 

Έχει παρατηρηθεί πως η επένδυση σε µετοχές που έχουν χαµηλότερη 

χρηµατιστηριακή αξία (market value, MV) σε σχέση µε τη λογιστική αξία (book 

value, BV) πραγµατοποιεί υπερβάλλουσες αποδόσεις. Οι µετοχές µε χαµηλή 

τιµή του συγκεκριµένου δείκτη αποτελούν µέρος της κατηγορίας των µετοχών 

που είναι γνωστές ως “µετοχές αξίας” (value stocks) και οι οποίες δεν 

θεωρούνται ιδιαίτερα δηµοφιλείς. Οι επενδυτές που αγοράζουν τις εν λόγο 

µετοχές θεωρούν ότι πρόκειται για εταιρίες που είναι υποτιµηµένες από την  

αγορά και ανάλογα µε το πόσο χαµηλή είναι η τρέχουσα χρηµατιστηριακή τιµή 

σε σχέση µε τη λογιστική, µπορεί να θεωρηθούν από κάποιους ως πραγµατικές 

ευκαιρίες. Για παράδειγµα, έχει παρατηρηθεί αρκετές φορές, εταιρίες οι οποίες 

διαθέτουν στο ενεργητικό τους πλήθος πάγιων στοιχείων µε σηµαντική αξία 

ρευστοποίησης καθώς και άλλες ασώµατες ακινητοποιήσεις (πελατεία, καλή 

φήµη κ.α.), η αξία αυτή να µην αντανακλάται από την τρέχουσα 

χρηµατιστηριακή τιµή που δείχνει το ταµπλό. Οι επενδυτές λένε χαρακτηριστικά 

πως όταν αγοράζει κανείς µετοχές σε αυτές τις περιπτώσεις, είναι σαν να 

αγοράζει τις εταιρίες αυτές µε κάποια έκπτωση (discount). Ωστόσο, η εξήγηση 

που δίνουν κάποιοι άλλοι για αυτό το φαινόµενο έχει να κάνει µε το γεγονός 

πως η αγορά πιθανόν να “τιµωρεί” τις επιλογές της διοίκησης που κάνει σε 

σχέση µε την διαχείριση αυτών των περιουσιακών στοιχείων, θεωρώντας ότι 

δεν είναι και η καλύτερη δυνατή. Κατά συνέπεια εφόσον τα χρηµατιστήρια 

λειτουργούν ως προεξοφλητικοί µηχανισµοί, είναι λογικό να παρουσιάζεται αυτή 

η διαφορά αποτίµησης µεταξύ τρέχουσας και λογιστικής αξίας, ενώ ο δείκτης 
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MV/BV στην περίπτωση αυτή λειτουργεί ως ένα µέτρο αποτελεσµατικότητας της 

διοίκησης. 

 

Αρκετοί είναι οι µελετητές που ερεύνησαν την συµπεριφορά των µετοχών µε 

χαµηλό δείκτη MV/BV και προσπάθησαν να διαπιστώσουν µε βάση τα 

αποτελέσµατα των εργασιών τους κατά πόσο µια τέτοια στρατηγική 

επενδύσεως είναι αποτελεσµατική. Ένας από τους υποστηρικτές της 

συγκεκριµένης στρατηγικής αξίας είναι και ο καθηγητής και σύµβουλος 

επενδύσεων  Ibbotson. Σηµαντική στον τοµέα αυτόν ήταν και η εργασία που 

έκανε (1986) για τις µετοχές όλων των εισηγµένων εταιριών στο χρηµατιστήριο 

της Νέας Υόρκης (NYSE) για την περίοδο 1967-1984. Ο Ibbotson για την 

προαναφερόµενη χρονική περίοδο και για κάθε έτος στις 31 ∆εκεµβρίου, 

χώρισε όλες τις µετοχές σε δέκα χαρτοφυλάκια ίσου µεγέθους (από πλευράς 

αριθµού εταιριών) ανάλογα µε την τρέχουσα τιµή τους, ως ποσοστό της 

λογιστικής τους αξίας. Η συνολική µέση απόδοση των χαρτοφυλακίων µε 

χαµηλό δείκτη MV/BV για τη 18χρονη διάρκεια του πειράµατος ήταν κατά πολύ 

µεγαλύτερη από αυτή των χαρτοφυλακίων µε υψηλό δείκτη MV/BV. Πιο 

αναλυτικά, τα τρία από τα δέκα χαρτοφυλάκια µε τον χαµηλότερο λόγο 

τρέχουσας προς λογιστικής αξίας παρουσίασαν απόδοση της τάξεως του 14,4% 

περίπου το καθένα ξεχωριστά, ενώ τα τρία από τα δέκα χαρτοφυλάκια µε τον 

υψηλότερο λόγο τρέχουσας προς λογιστικής αξίας παρουσίασαν απόδοση της 

τάξεως του 5,6% περίπου το καθένα ξεχωριστά. Η επίδοση των µετοχών µε 

χαµηλό MV/BV ήταν αρκετά σηµαντική αν λάβουµε υπόψη πως για την ίδια 

18ετία η απόδοση του δείκτη του χρηµατιστηρίου της Νέα Υόρκης (NYSE) ήταν 

8,6%. 

 

Στην ίδια κατεύθυνση είναι και η εργασία των Lakonishok, et. al. (1994). Οι 

καθηγητές κατέταξαν όλες τις µετοχές των εταιριών του χρηµατιστηρίου της Νέα 
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Υόρκης (NYSE) και του Αµερικάνικου χρηµατιστηρίου (AMEX) µε βάση  το 

κλάσµα τρέχουσας προς λογιστικής αξίας και στη συνέχεια χώρισαν και αυτοί 

το δείγµα σε δέκα χαρτοφυλάκια ίσου µεγέθους. Τα χαρτοφυλάκια 

σχηµατιζόντουσαν στις 30 Απριλίου κάθε έτους για την περίοδο 1968-1990. 

Έπειτα, ακολουθούσε µία περίοδος διακράτησης πέντε ετών των 

χαρτοφυλακίων και στη συνέχεια µετρούσαν τη ετήσια µέση απόδοση, την 

πενταετή µέση απόδοση και την συνολική πενταετή µέση απόδοση για όλη την 

διάρκεια του πειράµατος. Και σε αυτήν την εργασία τα χαρτοφυλάκια µε χαµηλό 

ΜV/BV στο σύνολο των περιπτώσεων παρουσίασαν πολύ καλύτερες αποδόσεις 

από τα αντίστοιχα µε υψηλό MV/BV. Ενδεικτικά, µπορούµε να αναφέρουµε πως 

η συνολική πενταετής µέση απόδοση για όλη την διάρκεια του πειράµατος του 

χαρτοφυλακίου µε το χαµηλότερο ΜV/BV ήταν 146,2%, έναντι 56,0% που ήταν 

για το χαρτοφυλάκιο µε την υψηλότερη τιµή του δείκτη ΜV/BV, καταλαβαίνοντας 

έτσι από την µεγάλη διαφορά των αποδόσεων, την ικανότητα που έχουν να 

επιτυγχάνουν σηµαντικές αποδόσεις οι επενδύσεις µε βάση την αντιτιθέµενη 

στρατηγική της χαµηλής τρέχουσας τιµής προς λογιστικής αξίας. 

 

Την επιτυχία της εν λόγω στρατηγικής αξίας την απέδωσαν στην 

αναποτελεσµατικότητα των αγορών, µέσω της υπερβολικής αντίδρασης των 

επενδυτών, οι οποίοι από ένα σηµείο και µετά λανθασµένα υπερεκτιµούν την 

αξία των εταιριών που βρίσκονται σε ανάπτυξη (growth firms) και 

περιθωριοποιούν σε υπερβολικό βαθµό τις εταιρίες αξίας (value firms), 

διαµορφώνοντας έτσι αποτιµήσεις που σε ορισµένες χρονικές στιγµές δεν 

ανταποκρίνονται στην πραγµατικότητα. 

 

Κλασσική θεωρείται και η εργασία των Fama & French (1992) οι οποίοι 

εξέτασαν την σχέση που υπάρχει µεταξύ του δείκτη MV/BV και της αποδόσεως 

των µετοχών, λαµβάνοντας υπόψη και το µέγεθος των εταιριών όπως αυτό 
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περιγράφεται από το ύψος της κεφαλαιοποίησής τους. Πιο αναλυτικά, το δείγµα 

τους περιλάµβανε όλες τις µη χρηµατοοικονοµικές εταιρίες του χρηµατιστηρίου 

της Νέα Υόρκης (NYSE), του Αµερικάνικου χρηµατιστηρίου (AMEX) και τις 

εταιρίες του χρηµατιστηριακού δείκτη Nasdaq για την περίοδο από τον Ιούλιο 

του 1963 έως και τον ∆εκέµβριο του 1990. Αρχικά κατέταξαν τις µετοχές του 

δείγµατος µε βάση την τιµή του δείκτη MV/BV και έπειτα τις χώρισαν σε δέκα 

ίσου αριθµητικού µεγέθους χαρτοφυλάκια. Στη συνέχεια, αυτά τα δέκα 

χαρτοφυλάκια τα µοίρασαν το καθένα ξεχωριστά σε άλλα δέκα χαρτοφυλάκια µε 

βάση αυτή τη φορά το ύψος της κεφαλαιοποίησης που είχε η εταιρία κάθε 

µετοχής. Αυτό που διαπιστώσανε τελικά ήταν ότι τα χαρτοφυλάκια των εταιριών 

µε τις µικρότερες κεφαλαιοποιήσεις και ειδικότερα µε τον µικρό δείκτη 

χρηµατιστηριακής προς λογιστικής τιµής είχαν σηµαντικά καλύτερες αποδόσεις 

από τα υπόλοιπα χαρτοφυλάκια. Μάλιστα, το χαρτοφυλάκιο µε τη µικρότερη 

κεφαλαιοποίηση και τον µικρότερο λόγο MV/BV σηµείωσε την καλύτερη µέση 

ετήσια απόδοση από όλα και η οποία ήταν 23%. Επίσης, σηµαντικό είναι το 

γεγονός πως ανεξάρτητα από το ύψος της κεφαλαιοποίησης των 

χαρτοφυλακίων, όσο πηγαίνανε σε χαρτοφυλάκια όπου γινόταν µικρότερη η 

τιµή του δείκτη MV/BV, τότε σχεδόν στο σύνολο των περιπτώσεων οδηγούνταν 

στις υψηλότερες δυνατές αποδόσεις σε σχέση µε τα χαρτοφυλάκια των µετοχών 

µε υψηλό λόγο MV/BV. Στην ίδια εργασία, οι συγγραφείς, µέσω ενός 

υποδείγµατος γραµµικής παλινδρόµησης δεδοµένων, ερεύνησαν την 

ερµηνευτική ικανότητα να προβλέπουν µελλοντικές αποδόσεις αρκετών 

µεταβλητών, όπως του συντελεστή βήτα, του δείκτη τιµής προς λογιστικής 

αξίας, της κεφαλαιοποίησης, του δείκτη δανειακής επιβάρυνσης και του δείκτη 

τιµής προς κέρδη. Το συµπέρασµα στο οποίο κατάληξαν είναι πως ο δείκτης 

τιµή προς λογιστικής αξία παρουσιάζει την µεγαλύτερη ερµηνευτική ικανότητα 

σε σχέση µε όλους τους άλλους. Τέλος, αξίζει να συµπληρώσουµε πως στην 

προσπάθειά τους να εξηγήσουν που οφείλεται το φαινόµενο της δηµιουργίας  
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υπερβαλλουσών αποδόσεων µέσω της συγκεκριµένης αντιτιθέµενης 

στρατηγικής, σηµείωσαν πως αποτελεί αποτέλεσµα του µεγαλύτερου κινδύνου 

που περιλαµβάνουν οι επενδύσεις σε εταιρίες µε αυτά τα χαρακτηριστικά 

γεγονός που φαίνεται και από το ότι χρησιµοποιούν τον δείκτη MV/BV ως µέτρο 

ή αλλιώς “υποκατάστατο” (proxy) του κινδύνου, υποδηλώνοντας έτσι πως η 

αγορά λειτουργεί αποτελεσµατικά. 

 

Μάλιστα, σε επόµενη εργασία τους (1995), δηλώνουν ότι οι εταιρίες µε χαµηλό 

δείκτη MV/BV περικλείουν υψηλή πιθανότητα χρεοκοπίας, κυρίως εξαιτίας 

µειωµένων εσόδων που συνήθως παρατηρούνται σε αυτές τις περιπτώσεις. 

 
 
22..22..22..22  ΧΧααρρττοοφφυυλλάάκκιιαα  µµεεττοοχχώώνν  µµεε  ββάάσσηη  ττοονν  δδεείίκκττηη  ττιιµµήή  ππρροοςς  κκέέρρδδηη  ((PPrriiccee  

ttoo  eeaarrnniinnggss))    

 
 

Γενικά θα µπορούσε να ειπωθεί πως ο συγκεκριµένος δείκτης αποτελεί ένα 

σηµαντικό εργαλείο αξιολόγησης της επίδοσης των εταιριών σε σχέση µε την 

τρέχουσα τιµή τους, δίνοντας έτσι µία συνοπτική και γρήγορη συγκριτική εικόνα 

για αυτό που πληρώνει ο επενδυτής (price), σε σχέση µε αυτό που εισπράττει 

(earnings). Η αγορά µετοχών µε βάση τον δείκτη τιµή προς κέρδη (Price to 

earnings, P/E) είναι µία από τις πιο γνωστές αντιτιθέµενες στρατηγικές και 

έχουν δηµοσιευτεί αρκετές µελέτες που υποστηρίζουν την αποτελεσµατικότητά 

του. Η λογική αυτής της στρατηγικής έχει να κάνει µε την επένδυση σε µετοχές 

µε χαµηλό Ρ/Ε αποσκοπώντας στο µέλλον οι µετοχές αυτές να υπεραποδόσουν 

της αγοράς. 

 

 Ο πρώτος που ερεύνησε κατά πόσο µία τέτοια στρατηγική επένδυσης θα 

µπορούσε να αποφέρει υπερβάλλουσες αποδόσεις ήταν ο Basu (1977). Στην 
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εργασία του συµπεριέλαβε 500 περίπου εταιρίες για κάθε έτος από το 

χρηµατιστήριο της Νέα Υόρκης (NYSE) και για την περίοδο 1957-1971, δηλαδή 

για µια περίοδο 14 ετών. Ο τρόπος που εργάστηκε ήταν ο παρακάτω. Αρχικά 

υπολόγισε τον δείκτη P/E για όλες τις µετοχές έχοντας σαν ηµεροµηνία 

υπολογισµού την 31 ∆εκεµβρίου. Έπειτα, τις κατέταξε µε βάση το P/E από το 

υψηλότερο στο χαµηλότερο και στη συνέχεια τις χώρισε σε πέντε   

χαρτοφυλάκια ίσου µεγέθους (από πλευράς αριθµού εταιριών). Τα 

αποτελέσµατα του ήταν σύµφωνα την έννοια των αντιτιθέµενων στρατηγικών 

αφού το χαρτοφυλάκιο µε το χαµηλότερο Ρ/Ε παρουσίασε την µεγαλύτερη µέση 

ετήσια απόδοση έναντι όλων των υπολοίπων και η οποία ήταν 16,3%. Τα άλλα 

τέσσερα χαρτοφυλάκια ξεκινώντας από εκείνο µε το µικρότερο Ρ/Ε προς το 

µεγαλύτερο, απέδωσαν 13,6%, 11,7%, 9,3% και 9,5% αντίστοιχα. Επίσης, οι 

µεγαλύτερες αποδόσεις της αντιτιθέµενης στρατηγικής θα µπορούσαµε γενικά 

να πούµε ότι δεν είναι προϊόν ανάληψης µεγαλύτερου κινδύνου, όπως αυτός 

περιγράφεται από το CAPM και αυτό διότι οι συντελεστές β για τα πέντε 

χαρτοφυλάκια ξεκινώντας πάντα από εκείνο µε το µικρότερο Ρ/Ε προς το 

µεγαλύτερο ήταν 0,99, 0,94, 0,97, 1,04 και 1,06 αντίστοιχα. 

 

Σε συµφωνία µε τον Basu (1977) είναι και τα αποτελέσµατα της εργασίας του 

Ibbotson (1986). Ο Ibbotson κατέταξε όλες τις εταιρίες του χρηµατιστηρίου της 

Νέα Υόρκης (NYSE) µε βάση το Ρ/Ε όπως αυτό υπολογιζόταν την 31 

∆εκεµβρίου κάθε έτους και για την περίοδο από τον ∆εκέµβριο του 1966 έως 

την 31 ∆εκεµβρίου 1984. Στη συνέχεια χώρισε τις µετοχές σε δέκα 

χαρτοφυλάκια και υπολόγισε τις µέσες ετήσιες αποδόσεις τους για την περίοδο 

των 18 ετών. Και εδώ το χαρτοφυλάκιο µε το µικρότερο Ρ/Ε υπεραπέδωσε 

όλων των άλλων, αλλά και ολόκληρης της αγοράς µε µέση ετήσια απόδοση 

14,08% και µε το αµέσως επόµενο χαρτοφυλάκιο µε µικρό Ρ/Ε να αποδίδει 

13,81%, ενώ όσο κινούµαστε σε χαρτοφυλάκια µε υψηλό Ρ/Ε οι µέσες ετήσιες 
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αποδόσεις παρουσιάζουν πτώση. Πιο συγκεκριµένα, τα 3 χαρτοφυλάκια µε το 

υψηλότερο Ρ/Ε (δηλαδή το 8ο, το 9ο και το 10ο και δεχόµενοι ότι το 1ο είναι 

αυτό µε το µικρότερο Ρ/Ε) παρουσίασαν αποδόσεις 5,57%, 5,50%, 5,58% 

αντίστοιχα, οι οποίες ήταν σηµαντικά µικρότερες της µέσης ετήσιας απόδοσης 

ολόκληρης της αγοράς του χρηµατιστηρίου της Νέα Υόρκης και η οποία ήταν 

8,6%. 

 

Τέλος, την ανωµαλία αυτή επισήµαναν και οι DeBondt και Thaler (1985) στην 

εργασία τους που έκαναν σχετικά µε την υπερβολική αντίδραση των 

επενδυτών. Πιο συγκεκριµένα, έδειξαν πως ένα αντίστοιχο χαρτοφυλάκιο 

σχηµατισµένο µε βάση το κριτήριο του χαµηλού δείκτη Ρ/Ε και αποτελούµενο 

από µετοχές του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης (NYSE), παρουσίασε κέρδη 

έως και 10,5% µετά από ένα µήνα από το σχηµατισµό του, ενώ µετά από 36 

µήνες διακράτησης η µέση αθροιστική απόδοσή του ήταν 24,6%. 

 
 
22..22..22..33  ΧΧααρρττοοφφυυλλάάκκιιαα  µµεεττοοχχώώνν  µµεε  ββάάσσηη  ττοονν  δδεείίκκττηη  µµεερριισσµµααττιικκήήςς  

ααππόόδδοοσσηηςς  ((DDiivviiddeenndd  YYiieelldd))  

 
 

Σε µακροχρόνια βάση τα µερίσµατα που αποφέρει ένα χαρτοφυλάκιο θα 

µπορούσε να ειπωθεί ότι αποτελούν σηµαντικό µέρος της συνολικής απόδοσής 

του. Εξασφαλίζουν ένα σταθερό ετήσιο εισόδηµα στους δικαιούχους τους και 

από αυτήν την άποψη και µόνο αποτελούν ένα βαρύνουσας σηµασίας κίνητρο 

για τους επενδυτές των εταιριών, τόσο για τους θεσµικούς, όσο και για τους 

ιδιώτες. Επιπλέον, τα τελευταία χρόνια έχουν δηµοσιοποιηθεί αρκετές εργασίες 

καθηγητών και επενδυτών που υποδεικνύουν µια σηµαντική θετική συσχέτιση 

µεταξύ της “µερισµατικής απόδοσης” (dividend yield, DY) και της απόδοσης 

των µετοχών και µάλιστα, σε µακροχρόνιο ορίζοντα παρατηρείται πως µετοχές 
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µε υψηλή µερισµατική απόδοση, τείνουν να δηµιουργούν υπερβάλλουσες 

αποδόσεις σε σχέση µε την απόδοση της συνολικής αγοράς. 

 

Παράλληλα, οι µετοχές αυτές συνήθως παρουσιάζουν αρκετά χαµηλό Ρ/Ε σε 

σύγκριση µε αυτό της αγοράς, ενισχύοντας ακόµη περισσότερο την άποψη 

ύπαρξης κάποιας ανωµαλίας της αγοράς. Πράγµατι, εάν οι αγορές ήταν 

αποτελεσµατικές, τότε όπως έχει αναφερθεί και σε προηγούµενο µέρος της 

εργασίας, αυτές οι “µετοχές αξίας” (value stocks) θα ήταν αδύνατο να κερδίζουν 

συστηµατικά υπερβάλλουσες αποδόσεις, αφού ο ανταγωνισµός µεταξύ των 

επενδυτών για την αποκοµιδή κέρδους θα εξαφάνιζε τέτοιες ευκαιρίες 

δηµιουργίας υψηλότερων της αγοράς κερδών. Τέλος, αν και µε βάση τις 

εργασίες που έχουν γίνει µέχρι σήµερα φαίνεται να ποικίλουν οι απόψεις 

σχετικά µε τα αίτια αυτού του φαινοµένου, είναι κατανοητό πως η ικανότητα 

µιας εταιρίας να διανέµει υψηλά µερίσµατα είναι πολύ σηµαντική, δείχνοντας 

έτσι την υγεία που επικρατεί στην κάθε επιχείρηση και τις καλές προοπτικές για 

το µέλλον της. 

 

Αρκετά γνωστή εργασία σχετικά µε την ανωµαλία της µερισµατικής απόδοσης 

(DY) είναι αυτή του Mario Levis (1989). Ο Levis εξέτασε την σχέση που 

υπάρχει µεταξύ DY και της απόδοσης των µετοχών του χρηµατιστηρίου του 

Λονδίνου (London Stock Exchange) για την περίοδο από τον Ιανουάριο του 

1955 έως τον ∆εκέµβριο του 1988. Το δείγµα του περιελάµβανε τελικά 4.413 

εταιρίες οι οποίες κατατάσσονταν κάθε χρόνο σε δέκα χαρτοφυλάκια µε βάση το 

επίπεδο της DY, µε το 1ο χαρτοφυλάκιο να είναι αυτό µε την µεγαλύτερη DY, 

ενώ στα υπόλοιπα χαρτοφυλάκια η DY ήταν συνεχώς µικρότερη, φθάνοντας στο 

10ο χαρτοφυλάκιο που είχε και την µικρότερη DY. Τα αποτελέσµατα έδειξαν την 

ύπαρξη µιας υψηλής συσχέτισης µεταξύ υψηλών DY και υψηλών ετήσιων 

αποδόσεων. Πιο συγκεκριµένα, το 1ο χαρτοφυλάκιο είχε τη µεγαλύτερη µέση 
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ετήσια απόδοση κατά τη διάρκεια των 34 ετών της έρευνας και ανερχόταν σε 

19,3% και µε µερισµατική απόδοση 13,6%. Το χαρτοφυλάκιο αυτό τα πήγε πολύ 

καλύτερα από την απόδοση ολόκληρης της αγοράς που για το συγκεκριµένο 

διάστηµα ήταν 13%. Το  7ο, 8ο, 9ο, και 10ο χαρτοφυλάκιο που κοινό 

χαρακτηριστικό είχαν την χαµηλή DY, παρουσίασαν αποδόσεις της τάξεως του 

12,4%, 11,9%, 11,5% και 13,8% αντίστοιχα, ενώ η DY ήταν 4,7%, 4%, 3,1% και 

1,4% αντίστοιχα. Βλέπουµε πως όλα αυτά τα χαρτοφυλάκια είχαν σηµαντικά 

χαµηλότερη µέση ετήσια απόδοση σε σχέση µε το χαρτοφυλάκιο των υψηλών 

DY και αν εξαιρεθεί το 10ο χαρτοφυλάκιο, παρατηρείται πως υποαπέδωσαν και 

της συνολικής αγοράς.  

 

Σε συµφωνία µε τον Levis είναι και τα αποτελέσµατα µιας πιο πρόσφατης 

εργασίας που έγινε από τον Siegel (2005). Ο Siegel ασχολήθηκε µε τις µετοχές 

του χρηµατιστηριακού δείκτη S&P 500 για την περίοδο 1957-2002. Στις 31 

∆εκεµβρίου κάθε χρόνου κατέτασσε τις µετοχές µε βάση την DY και στη 

συνέχεια τις χώριζε σε 5 χαρτοφυλάκια δηµιουργώντας χαρτοφυλάκια µε 

διαφορετικά επίπεδα DY. Και σε αυτή την εργασία το χαρτοφυλάκιο µε την 

µεγαλύτερη DY υπεραπέδωσε τόσο του δείκτη S&P 500, όσο και του 

χαρτοφυλακίου µε τη µικρότερη DY. Πιο αναλυτικά, οι µέσες ετήσιες αποδόσεις 

ήταν 14,27%, 11,18% και 9,50% αντίστοιχα. Τέλος, σηµαντική ήταν η 

παρατήρηση που έκανε ο καθηγητής Siegel, λέγοντας πως σε περιόδους όπου 

η αγορά παρουσιάζεται να είναι ιδιαίτερα πτωτική (bear market), η τακτική 

επανεπένδυσης των µερισµάτων είναι ικανή να µειώσει δραστικά το χρόνο που 

απαιτεί ένα χαρτοφυλάκιο µε ζηµιές για να ανακάµψει. 

 

Το 1991 και το 2000 σε επανέκδοση, κυκλοφόρησε από τον O ’Higgins το 

βιβλίο µε τίτλο “Beating the Dow”, όπου παρουσιάστηκε για πρώτη φορά µία 

στρατηγική επενδύσεων που αφορούσε τον πιο γνωστό ανά τον κόσµο 
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χρηµατιστηριακό δείκτη, τον Dow Jones και που βασιζόταν στην µερισµατική 

απόδοση των εταιριών που απαρτίζουν τον εν λόγω δείκτη. Ανακάλυψε πως 

επενδύοντας στις 10 µετοχές του Dow Jones µε τη µεγαλύτερη DY και 

επανασχηµατίζοντας αυτό το χαρτοφυλάκιο µε βάση τις DY των εταιριών κάθε 

χρόνο, ήταν δυνατόν να προκύψει µεγαλύτερη απόδοση σε σχέση µε αυτή του 

δείκτη. Συγκεκριµένα, δηµιούργησε ένα εικονικό χαρτοφυλάκιο ακολουθώντας 

την παραπάνω τακτική για την περίοδο 1973-1998 και τα αποτελέσµατα 

έδωσαν µία µέση ετήσια απόδοση της τάξεως του 17,9% την στιγµή που ο Dow 

Jones απέδωσε 13%. Η παραπάνω στρατηγική είναι γνωστή ως  “The Dogs of 

the Dow”. 

 

Επίσης, αξίζει να αναφερθεί πως η συγκεκριµένη ανωµαλία µε τις µετοχές που 

έχουν υψηλή DY και την ικανότητά τους να παρουσιάζουν υπερβάλλουσες 

αποδόσεις φαίνεται να παρατηρείται σε πολλά χρηµατιστήρια του κόσµου και 

όχι µόνο στην αµερικάνικη και στην αγγλική αγορά. Αυτό τουλάχιστον έδειξε η 

εργασία του Keppler (1991) που αναφέρεται σε µια περίοδο 20 ετών, από το 

1969 έως το 1989 και για τα χρηµατιστήρια της Αυστραλίας, Αυστρίας, Βελγίου, 

Καναδά, ∆ανίας, Γαλλίας, Γερµανίας, Χονγκ Κονγκ, Ιταλίας, Ιαπωνίας, 

Ολλανδίας, Νορβηγίας, Σιγκαπούρης/Μαλαισίας, Ισπανίας, Ελβετίας, Σουηδίας, 

Ηνωµένου Βασιλείου και Αµερικής. Η επιλογή του δείγµατος έγινε µε βάση τον 

χρηµατιστηριακό δείκτη Morgan Stanley Capital International  (MSCI). Η 

µεθοδολογία που ακολούθησε ο Keppler ήταν να κατατάσσει τις µετοχές µε 

βάση τη µερισµατική τους απόδοση και να τις χωρίζει σε 4 χαρτοφυλάκια 

δηµιουργώντας διαφορετικά επίπεδα µερισµατικής απόδοσης. Η προηγούµενη 

διαδικασία επαναλαµβανόταν στο τέλος κάθε τριµήνου. Τα αποτελέσµατα της 

εργασίας έδειξαν πως το χαρτοφυλάκιο µε τα µεγαλύτερα κέρδη ήταν αυτό µε 

τις µετοχές που είχαν τη µεγαλύτερη DY. Η συνολική µέση ετήσια απόδοσή του 

ήταν 18,49% σε τιµές τοπικών νοµισµάτων και 19,08% εκφρασµένη σε τιµές 
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αµερικάνικου δολαρίου. Αντίθετα το χαρτοφυλάκιο µε τις µικρές DY παρουσίασε 

µέση ετήσια απόδοση µόλις 5,74% σε τιµές τοπικών νοµισµάτων και 10,31% σε 

τιµές αµερικάνικου δολαρίου. Παράλληλα, η απόδοση του δείκτη MSCI για το 

ίδιο διάστηµα ήταν 12,14% σε τιµές τοπικών νοµισµάτων και 13,26% σε τιµές 

αµερικάνικου δολαρίου αντίστοιχα, δίνοντας έτσι µια εικόνα της υπερβάλλουσας 

απόδοσης.  

 

Ακόµα, αρκετές είναι και οι έρευνες που έχουν γίνει από αναλυτές µεγάλων 

επενδυτικών οίκων για λογαριασµό των πελατών των εταιριών στις οποίες 

εργάζονται, αλλά και της ευρύτερης επενδυτικής κοινότητας. Μία τέτοια έρευνα 

ήταν αυτή της Lehman Brothers µε συγγραφείς τους Dickson και Reinhard τον 

Σεπτέµβριο του 2005. Αφού µελέτησαν τις χίλιες µεγαλύτερες εταιρίες της 

Αµερικής από πλευράς κεφαλαιοποίησης, τις κατέταξαν και αυτοί σε 5 

χαρτοφυλάκια µε βάση την DY, χωρίς κάποια στάθµιση και ανασχηµάτιζαν τα εν 

λόγω χαρτοφυλάκια κάθε τρίµηνο. Για την περίοδο 1970-2005 που έγινε η 

συλλογή παρατηρήσεων διαπιστώθηκε για ακόµη µία φορά ότι το χαρτοφυλάκιο 

µε την υψηλή DY υπεραπέδωσε κατά πολύ του χαρτοφυλακίου µε τη χαµηλή 

DY, ωστόσο το ενδιαφέρον στην περίπτωση αυτή είναι ότι το χαρτοφυλάκιο µε 

την υψηλή DY περιείχε µικρότερο κίνδυνο σε σχέση µε το χαρτοφυλάκιο µε τη 

χαµηλή DY όπως αυτός περιγράφεται σε όρους τυπικής απόκλισης. 

 

Τέλος, σηµαντικά ήταν και τα αποτελέσµατα της έρευνας των Dreman και Lufkin 

(1996). Οι συγκεκριµένοι, εστίασαν το ενδιαφέρον τους στην συµπεριφορά της 

στρατηγικής επένδυσης µε βάση την µερισµατική απόδοση, σε περιόδους όπου 

η αγορά παρουσιάζεται πτωτική (bear market). Χρησιµοποιώντας στο δείγµα 

τους τις 1500 µετοχές ανά τον κόσµο µε τη µεγαλύτερη εµπορευσιµότητα, τις 

κατέταξαν µε βάση την DY, κάνοντας αναπροσαρµογές των χαρτοφυλακίων 

τους κάθε τρίµηνο. Αυτό που παρατήρησαν ήταν ότι το χαρτοφυλάκιο µε υψηλή 
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DY είχε πολύ καλύτερη αποδόση έναντι όλης της αγοράς, χάνοντας µόνο 3,8% 

της αξίας του, σε σχέση µε το 7,5% της πτώσης όλης της αγοράς. 

 
 
22..22..22..44  ΧΧααρρττοοφφυυλλάάκκιιαα  µµεεττοοχχώώνν  µµεε  ββάάσσηη  ττοονν  δδεείίκκττηη  ττιιµµήή  ππρροοςς  ττααµµεειιαακκέέςς  

ρροοέέςς  ((PPrriiccee  ttoo  ccaasshh  fflloowwss))  

 
 

Η ανάλυση των ταµειακών ροών µπορεί να δώσει µία καλή εικόνα για το 

επίπεδο ρευστότητας που επικρατεί σε µια επιχείρηση και να οδηγήσει σε 

χρήσιµα συµπεράσµατα για την οικονοµική της κατάσταση. Άλλωστε, µην 

ξεχνάµε πως ο λόγος που οδηγούνται σε χρεοκοπία οι επιχειρήσεις έχει να 

κάνει µε την έλλειψη ρευστότητας και κατά συνέπεια την αδυναµία τους να 

πληρώσουν τις υποχρεώσεις τους και όχι τόσο µε την εµφάνιση ζηµιών σε 

βραχυπρόθεσµο διάστηµα. Αυτός είναι και ο λόγος που αρκετοί επενδυτές όταν 

διαλέγουν µετοχές για να τοποθετήσουν τα κεφάλαιά τους, λαµβάνουν σοβαρά 

υπόψη τους πέρα από τις ευκαιρίες ανάπτυξης που µπορεί να παρουσιάζουν οι 

εταιρίες και το επίπεδο του πλεονάσµατος των ταµειακών ροών τους. Στην 

προσπάθειά τους αυτή, ο δείκτης τρέχουσας τιµής προς ταµειακές ροές (Price 

to cash flow, P/CF) µπορεί να αποτελέσει ένα καλό εργαλείο εντοπισµού 

υποτιµηµένων από την αγορά µετοχών. Εταιρίες οι οποίες παρουσιάζουν 

χαµηλή χρηµατιστηριακή τιµή και υψηλές ταµειακές ροές σε σχέση µε τον κλάδο 

τον οποίο ανήκουν, θεωρούνται καλές περιπτώσεις επένδυσης, καθώς 

σύµφωνα µε αρκετές έρευνες, µετοχές µε αυτά τα χαρακτηριστικά ενδέχεται στο 

µέλλον να δηµιουργήσουν σηµαντικές υπερβάλλουσες αποδόσεις. 

 

Η εργασία των Lakonishok, et. al. (1994) εξέτασε τη συγκεκριµένη ανωµαλία 

της αγοράς και επιβεβαίωσε την ύπαρξή της. Οι καθηγητές, κατέταξαν όλες τις 

µετοχές του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης (NYSE) και του Αµερικάνικου 
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χρηµατιστηρίου (AMEX) µε βάση το κλάσµα τιµής προς ταµειακές ροές και στη 

συνέχεια τις χώρισαν σε 10 χαρτοφυλάκια χωρίς κάποια στάθµιση. Τα 

χαρτοφυλάκια σχηµατίστηκαν πρώτη φορά τον Απρίλιο του 1968 και για κάθε 

επόµενη χρονιά στο τέλος  Απριλίου σχηµατιζόντουσαν τα νέα χαρτοφυλάκια. Η 

προηγούµενη εικονική διαδικασία συνέβαινε µέχρι τον Απρίλιο του 1990. Τα 

χαρτοφυλάκια είχαν περίοδο διακράτησης 5 ετών και για όλη την χρονική 

διάρκεια του πειράµατος υπολογίσανε την ετήσια απόδοση των χαρτοφυλακίων, 

την µέση ετήσια απόδοση για την διάρκεια διακράτησης των 5 ετών και την 

συνολική απόδοση για ολόκληρη την διάρκεια της 5ετίας. 

 

Τα αποτελέσµατα έδειξαν την ύπαρξη αρνητικής συσχέτισης µεταξύ του δείκτη 

P/CF και αποδόσεως των µετοχών. Με άλλα λόγια τα χαρτοφυλάκια µε χαµηλό 

P/CF είχαν σηµαντικά µεγαλύτερες αποδόσεις, έναντι αυτών µε υψηλό P/CF. 

Μάλιστα, στην ίδια εργασία οι καθηγητές συµπέραναν πως η επιλογή µιας 

τέτοιας στρατηγικής αξίας (µετοχές µε χαµηλό P/CF), εκτός του ότι 

παρουσιάζεται να οδηγεί στη δηµιουργία υπερβαλλουσών αποδόσεων, 

διαπιστώνεται πως η υπερβάλλουσα αυτή απόδοση δεν συνοδεύεται από την 

ανάληψη µεγαλύτερου κινδύνου. 

 

Παρόµοια είναι και η εργασία του Keppler (1991), o οποίος όµως εξέτασε την 

ικανότητα του δείκτη P/CF να δηµιουργεί υπερβάλλουσες αποδόσεις πέρα από 

το αµερικάνικο χρηµατιστήριο και για τα ακόλουθα χρηµατιστήρια: Αυστραλίας, 

Αυστρίας, Βελγίου, Καναδά, ∆ανίας, Γαλλίας, Γερµανίας, Χονγκ Κονγκ, Ιταλίας, 

Ιαπωνίας, Ολλανδίας, Νορβηγίας, Σιγκαπούρης/Μαλαισίας, Ισπανίας, Ελβετίας, 

Σουηδίας και Ηνωµένου Βασιλείου. Η µεθοδολογία που ακολούθησε ο Keppler 

ήταν να κατατάσσει τις µετοχές µε βάση τον δείκτη P/CF και να τις χωρίζει σε 4 

χαρτοφυλάκια δηµιουργώντας διαφορετικά επίπεδα ταµειακών ροών σε σχέση 

µε την τρέχουσα τιµή των µετοχών. Η προηγούµενη διαδικασία 
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επαναλαµβανόταν στο τέλος κάθε τριµήνου. Η επιλογή του δείγµατος έγινε µε 

βάση τον χρηµατιστηριακό δείκτη Morgan Stanley Capital International (MSCI) 

του κάθε χρηµατιστηρίου, ενώ η περίοδος που έλαβε µέρος η εργασία ήταν από 

τον Ιανουάριο του 1970 έως τον ∆εκέµβριο του 1989. Τα αποτελέσµατα της 

εργασίας έδειξαν πως το χαρτοφυλάκιο µε τα µεγαλύτερα κέρδη ήταν αυτό µε 

τις µετοχές που είχαν τον µικρότερο λόγο P/CF. Η συνολική µέση ετήσια 

απόδοσή του ήταν 19,17% σε τιµές τοπικών νοµισµάτων και 20,32% 

εκφρασµένη σε τιµές αµερικάνικου δολαρίου. Αντίθετα, το χαρτοφυλάκιο µε τον 

υψηλό λόγο P/CF παρουσίασε µέση ετήσια απόδοση µόλις 4,37% σε τιµές 

τοπικών νοµισµάτων και 5,63% σε τιµές αµερικάνικου δολαρίου. Παράλληλα, η 

απόδοση του δείκτη MSCI για το ίδιο διάστηµα ήταν 12,45% σε τιµές τοπικών 

νοµισµάτων και 13,58% σε τιµές αµερικάνικου δολαρίου αντίστοιχα.  

 
 
22..22..22..55  ΧΧααρρττοοφφυυλλάάκκιιαα  µµεεττοοχχώώνν  µµεε  µµιικκρρήή  κκεεφφααλλααιιοοπποοίίηησσηη  ((SSiizzee  eeffffeecctt))  

 
 

Μία ακόµη σηµαντική ανωµαλία της αγοράς, η οποία σχετίζεται µε τη 

δηµιουργία υπερβαλλουσών αποδόσεων είναι ο παράγοντας µεγέθους των 

εταιριών (Size effect). Αρκετές είναι οι µελέτες που έχουν γίνει και δείχνουν ότι 

οι εταιρίες µε µικρή κεφαλαιοποίηση τείνουν να υπεραποδίδουν της αγοράς. 

Ο πρώτος που µελέτησε και παρατήρησε το συγκεκριµένο φαινόµενο ήταν ο 

Banz (1981). Αυτό που έκανε ήταν να κατατάξει όλες τις εταιρίες του 

χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης (NYSE) µε βάση την κεφαλαιοποίησή τους και 

να τις χωρίσει σε 5 χαρτοφυλάκια. Η περίοδος που έλαβε χώρα το πείραµα 

ήταν από το 1926 έως το 1980, ενώ τα χαρτοφυλάκια τα οποία είχαν 

σχηµατιστεί µε στάθµιση ως προς την κεφαλαιοποίηση, 

αναπροσαρµοζόντουσαν κάθε έτος. Τα αποτελέσµατα έδειξαν πως το 

χαρτοφυλάκιο µε τη µικρότερη κεφαλαιοποίηση είχε την καλύτερη συνολική 
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ετήσια απόδοση (12,1%) σε σχέση τόσο µε τα υπόλοιπα χαρτοφυλάκια, όσο και 

µε την απόδοση του γενικού δείκτη.  

 

Με τον ίδιο περίπου τρόπο εργάστηκε και ο Reinganum (1983) στην δική του 

µελέτη σχετικά µε την επιτυχία της αντιτιθέµενης στρατηγικής του µεγέθους των 

εταιριών. Στην περίπτωση αυτή, το δείγµα του περιελάµβανε όλες τις µετοχές 

των εταιριών του χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης (NYSE) και του 

Αµερικάνικου χρηµατιστηρίου (AMEX) για το διάστηµα 1963 έως το 1980. Οι 

µετοχές χωρίστηκαν σε 10 χαρτοφυλάκια µε βάση το ύψος της κεφαλαιοποίησής 

τους και τα οποία επανασχηµατιζόντουσαν στο τέλος κάθε χρόνου. Και εδώ τα 

αποτελέσµατα έδειξαν ότι η στρατηγική επένδυσης σε εταιρίες µε µικρή 

κεφαλαιοποίηση υπερέχει σηµαντικά των εταιριών µε υψηλή κεφαλαιοποίηση, 

αλλά και του χρηµατιστηριακού δείκτη, επιτυγχάνοντας υπερβάλλουσες 

αποδόσεις. 

 

Την ύπαρξη της ανωµαλίας των µικρών εταιριών διαπίστωσαν και οι Fama & 

French (1992), η µελέτη των οποίων περιγράφτηκε εκτενώς σε προηγούµενο 

µέρος της εργασίας (2.2.2.1) και που αφορούσε ένα αρκετά µεγάλο δείγµα 

εταιριών από το χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSE), το Αµερικάνικο 

χρηµατιστήριο (AMEX) και τις εταιρίες του χρηµατιστηριακού δείκτη Nasdaq. Οι 

Fama & French απέδωσαν την αιτία του φαινοµένου στο γεγονός πως η 

επένδυση σε µετοχές µε τα παραπάνω χαρακτηριστικά παρουσιάζει υψηλότερο 

κίνδυνο και κατά συνέπεια είναι λογικό να δηµιουργούνται υπερβάλλουσες 

αποδόσεις. 

 

Σηµαντικό είναι το γεγονός πως ο παράγοντας του µικρού µεγέθους των 

εταιριών φαίνεται να βρίσκει εφαρµογή πέρα από τα χρηµατιστήρια της 

Αµερικής και σε µια σειρά χρηµατιστηρίων στον υπόλοιπο αναπτυγµένο κόσµο, 
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σύµφωνα και µε άλλες µελέτες που έχουν γίνει. Πιο αναλυτικά, ισχυρή είναι η 

επίδραση του µικρού µεγέθους στις χρηµαταγορές του Λονδίνου (Levis, 1985), 

του Καναδά (Berges, et. al., 1984), της Αυστραλίας (Brown, et. al., 1983)  και 

της Ιαπωνίας (Nakamura & Terada, 1984). 

 

Αρκετοί ήταν αυτοί που προσπάθησαν να εξηγήσουν τους λόγους που 

παρατηρείται το εν λόγω φαινόµενο. Στο πλαίσιο αυτό σηµαντική ήταν και η 

κριτική που ασκήθηκε στο κατά πόσο οι υπερβάλλουσες αποδόσεις που 

δηµιουργούνται είναι αποτέλεσµα του µικρού µεγέθους των εταιριών. Οι Arbel & 

Strebel (1983) υποστήριξαν πως δεν είναι τόσο ζήτηµα µεγέθους, όσο της 

µικρότερης προσοχής που δίνεται σε αυτές τις εταιρίες  και του γεγονότος ότι 

είναι πολύ λιγότερο µελετηµένες από το µεµονωµένο επενδυτικό κοινό και τους 

µεγάλους επενδυτικούς οργανισµούς. 

 

Ισχυρή ήταν και η κριτική που άσκησε ο Dreman (1997) στην εργασία του Banz 

(1981) µε άρθρο του που δηµοσιεύτηκε στην ιστοσελίδα του οικονοµικού 

περιοδικού Forbes. Αυτό που υπογράµµισε ο Dreman ήταν ότι ο Banz στην 

εργασία του συµπεριέλαβε εταιρίες µόνο από το χρηµατιστήριο της Νέας 

Υόρκης (NYSE) οι οποίες αν και µικρές για το χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης 

είναι σηµαντικά µεγαλύτερες από τις µετοχές των µικρών εταιριών άλλων 

χρηµαταγορών. Επίσης παρατήρησε ότι στο δείγµα υπήρχε σηµαντικός αριθµός 

µετοχών οι οποίες παρουσίαζαν µικρούς όγκους συναλλαγών και κατά συνέπεια 

µικρή εµπορευσιµότητα, µε αποτέλεσµα στην πράξη να είναι εξαιρετικά 

δύσκολο να εφαρµοστεί µία τέτοια στρατηγική επένδυσης για τον σχηµατισµό 

ενός χαρτοφυλακίου µεγάλης αξίας. 

 

Τέλος, αρκετά σηµαντική ήταν και η παρατήρηση που έκανε ο Wang (2000) 

στην εργασία του σχετικά µε το φαινόµενο του µεγέθους των εταιριών. Η 



38 

 

εξήγηση που έδωσε για τις υπερβάλλουσες αποδόσεις που δηµιουργούν αυτά 

τα χαρτοφυλάκια βρίσκεται στο τρόπο επεξεργασίας των δεδοµένων που 

γίνεται. Συγκεκριµένα, υποστήριξε ότι στις βάσεις δεδοµένων που 

χρησιµοποιούνται για τις περισσότερες έρευνες, περιλαµβάνονται εταιρίες που 

επιβιώνουν σε µία περίοδο ενδιαφέροντος. Κατά συνέπεια, εταιρίες που 

παρουσιάζουν καλές αποδόσεις, είναι πιθανότερο να επιβιώνουν και να 

παραµένουν στο δείγµα, µε αποτέλεσµα οι παρατηρούµενες αποδόσεις να είναι 

µεροληπτικές προς τα πάνω (biased upward). Έτσι, οι εταιρίες που δεν 

περιλαµβάνονται τελικά στα δείγµατα, είναι εταιρίες µικρής κεφαλαιοποίησης, οι 

οποίες έχουν αυξηµένες πιθανότητες µη ικανοποίησης των κριτηρίων του 

χρηµατιστηρίου ως προς την κεφαλαιακή επάρκεια, µεγαλύτερη πιθανότητα 

πτώχευσης και παρουσιάζουν µεγαλύτερες διακυµάνσεις στις τιµές των 

µετοχών. Ο Wang ονοµάζει το φαινόµενο αυτό “µεροληψία επιβίωσης” (survival 

bias) και θεωρεί πως αυτό είναι που εξηγεί τις υπερβάλλουσες αποδόσεις των 

εταιριών µικρού µεγέθους. 

 
 
22..22..22..66  ΧΧααρρττοοφφυυλλάάκκιιαα  µµεεττοοχχώώνν  µµεε  ββάάσσηη  ττοο  εεππίίππεεδδοο  µµόόχχλλεευυσσηηςς  ((LLeevveerraaggee  

rraattiiooss))  

 
 

Η άριστη κεφαλαιακή διάρθρωση των επιχειρήσεων, δηλαδή η άριστη αναλογία 

µεταξύ ξένων και ίδιων κεφαλαίων, αποτελεί ένα ζήτηµα το οποίο απασχολεί 

µέχρι και σήµερα την χρηµατοοικονοµική επιστήµη, χωρίς ωστόσο να φαίνεται 

οι διάφοροι ερευνητές να συγκλίνουν όλοι προς κάποια κατεύθυνση όσο αφορά 

τα αποτελέσµατα των ερευνών τους. Παρόλα αυτά, αρκετοί είναι οι µελετητές 

που συνδέουν το επίπεδο µόχλευσης µιας εταιρίας, µε την ικανότητά της να 

δηµιουργεί υπερβάλλουσες χρηµατιστηριακές αποδόσεις. Βέβαια, 

παρουσιάζεται και εδώ ποικιλία απόψεων σχετικά µε το ποιες είναι οι εταιρίες 



39 

 

αυτές που παρουσιάζουν υπερβάλλουσες αποδόσεις όσο αφορά το επίπεδο 

του δανεισµού τους. Υπάρχουν αποτελέσµατα εργασιών που δείχνουν ότι 

υπάρχει θετική σχέση µεταξύ µόχλευσης και χρηµατιστηριακών αποδόσεων και 

εργασίες που υποδεικνύουν πως η προηγούµενη σχέση είναι αρνητική.  

 

Ο Hanada (1972) εξέτασε τη σχέση µεταξύ του επιπέδου µόχλευσης µιας 

εταιρίας και του συστηµατικού κινδύνου που παρουσιάζουν οι κοινές µετοχές 

της και κατέληξε στο συµπέρασµα πως οι επιχειρήσεις που έχουν υψηλό χρέος 

είναι αυτές που παρουσιάζουν και υψηλότερες αποδόσεις, καθώς ο 

χρηµατοοικονοµικός κίνδυνος που αναλαµβάνουν οι επενδυτές αυτών των 

εταιριών είναι υψηλότερος. Στο ίδιο συµπέρασµα κατέληξε και ο Bhandari 

(1988) ότι δηλαδή οι µετοχές των εταιριών µε υψηλό δανεισµό τείνουν να 

δηµιουργούν µεγαλύτερες αποδόσεις. Αυτό που θα πρέπει να σηµειωθεί είναι 

ότι ο Bhandari για τον υπολογισµό της µόχλευσης χρησιµοποίησε τη λογιστική 

αξία του χρέους προς την χρηµατιστηριακή αξία των ίδιων κεφαλαίων, ενώ 

επίσης στο δείγµα του συµπεριέλαβε και εταιρίες από τον χρηµατοπιστωτικό 

τοµέα. 

 

Στον αντίποδα, βρίσκονται τα αποτελέσµατα των εργασιών των Dimitrov & Jain 

(2005), του Korteweg (2004)  και των Penman, et. al. (2007). Και οι τρεις 

εργασίες των παραπάνω µελετητών κατέληξαν στο συµπέρασµα  πως υπάρχει 

αρνητική σχέση µόχλευσης και αποδόσεων των µετοχών και κατά συνέπεια 

θεωρούν ότι οι µετοχές µε υψηλές αποδόσεις είναι αυτές των οποίων οι εταιρίες 

έχουν µικρή έκθεση σε ξένα κεφάλαια. Μάλιστα οι Penman, et. al. (2007) 

κατέληξαν στο παραπάνω συµπέρασµα ανεξάρτητα της τιµής του δείκτη 

λογιστικής προς τρέχουσας τιµής (P/BV) που είχαν οι εταιρίες που εξετάστηκαν, 

είτε δηλαδή επρόκειτο για υψηλό  P/BV είτε για χαµηλό P/BV. 
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Ξεχωριστή αναφορά αξίζει να γίνει στην εργασία των Fama & French (1992) οι 

οποίοι ασχολήθηκαν και µε το συγκεκριµένο θέµα. Πιο αναλυτικά, 

συµπεριέλαβαν και αυτοί στην µελέτη τους την επίδραση της µόχλευσης στην 

απόδοση των µετοχών, ωστόσο ο δείκτης δανειακής επιβάρυνσης που 

χρησιµοποίησαν ήταν εκφρασµένος µε δύο τρόπους. Αρχικά, υπολόγισαν την 

δανειακή επιβάρυνση ως το λόγο του συνόλου του ενεργητικού προς την 

λογιστική αξία των ίδιων κεφαλαίων (Total assets/Book value, A/BV) και έπειτα, 

ως το λόγο του συνολικού ενεργητικού προς την χρηµατιστηριακή αξία των 

ίδιων κεφαλαίων (Total assets/Market value, A/MV). Μάλιστα, για την 

απλούστερη ερµηνεία των αποτελεσµάτων της παλινδρόµησης, 

χρησιµοποιήθηκαν οι φυσικοί λογάριθµοι των παραπάνω δεικτών, δηλαδή 

ln(A/BV) και ln(A/MV) αντίστοιχα.  

 

Το αξιοσηµείωτο των αποτελεσµάτων της έρευνας των Fama & French είναι ότι 

παρατήρησαν πως οι δύο παραπάνω δείκτες υπολογισµού της δανειακής 

επιβάρυνσης σχετίζονται µε αντίθετο τρόπο µε τις µέσες αποδόσεις. Αυτό που 

απεδείχθη ήταν ότι το υψηλότερο επίπεδο χρηµατοοικονοµικής µόχλευσης 

σχετίζεται µε υψηλότερες µέσες αποδόσεις, αφού στην συγκεκριµένη 

περίπτωση η µέση κλίση του λογαριθµοποιηµένου δείκτη ln(A/BV) είναι θετική, 

ενώ υψηλότερο επίπεδο λογιστικής µόχλευσης σχετίζεται µε χαµηλότερες 

αποδόσεις µετοχών, καθώς η µέση κλίση του λογαριθµοποιηµένου δείκτη 

ln(A/MV) είναι αρνητική. Το παραπάνω παράδοξο φαινόµενο, οι καθηγητές το 

εξηγούν από το γεγονός πως µπορεί οι τιµές των κλίσεων των ln(A/BV) και 

ln(A/MV) αντίστοιχα να έχουν αντίθετο πρόσηµο, ωστόσο παρουσιάζουν 

παρόµοιες απόλυτες τιµές, εξηγώντας έτσι τα αντίθετα αποτελέσµατα. 

 

Τέλος, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι η διαφορά των δύο δεικτών δανειακής 

επιβάρυνσης  είναι ουσιαστικά ο φυσικός λογάριθµος του δείκτη λογιστικής 
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προς χρηµατιστηριακής αξίας, δηλαδή ln(BV/MV) =  ln(A/ΜV) - ln(A/ΒV). Στην 

ουσία, µέσω αυτής της σχέσεως οι καθηγητές συνδέσανε τον δείκτη δανειακής 

επιβάρυνσης µε αυτόν της λογιστικής προς χρηµατιστηριακής αξίας (BV/MV), 

λέγοντας πως ένας υψηλός λόγος BV/MV (δηλαδή µικρή χρηµατιστηριακή αξία 

σε σχέση µε τη λογιστική) δηλώνει ότι η αγορά κρίνει τις εταιρίες µε αυτό το 

χαρακτηριστικό να έχουν λίγες προοπτικές ανάπτυξης και πιθανόν να 

διατρέχουν σηµαντικό κίνδυνο χρεοκοπίας. 

 
 
22..22..22..77  ΧΧααρρττοοφφυυλλάάκκιιαα  µµεεττοοχχώώνν  µµεε  ββάάσσηη  ττοονν  σσυυννττεελλεεσσττήή  ββήήτταα  ττοουυ  

υυπποοδδεείίγγµµααττοοςς  ααπποοττίίµµηησσηηςς  κκεεφφααλλααιιαακκώώνν  σσττοοιιχχεείίωωνν  ((CCAAPPMM))  

 
 
Το 1964 ο καθηγητής William F. Sharpe µε άρθρο το οποίο δηµοσίευσε, 

προκάλεσε το ενδιαφέρον ολόκληρης της επιστηµονικής κοινότητας, εξαιτίας 

του υποδείγµατος αποτίµησης κεφαλαιακών στοιχείων (Capital Asset Pricing 

Model, CAPM) που παρουσίασε. Η χρησιµότητα του εν λόγω µοντέλου 

οφείλεται στο γεγονός ότι περιγράφει τη σχέση µεταξύ προσδοκώµενης 

απόδοσης και κινδύνου, καθιστώντας έτσι το CAPM ένα σπουδαίο επενδυτικό 

εργαλείο. 

 

Ουσιαστικά, ο τρόπος µέσω του οποίου το CAPM λαµβάνει υπόψη τον κίνδυνο 

µιας επένδυσης γίνεται µε την βοήθεια του συντελεστή βήτα (beta coefficient). 

Πιο αναλυτικά: 

 
 

βi =
   σim  

                                                         σ2
m
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Όπου: 
 
βi = Βήτα επένδυσης  

σim = Συνδιακύµανση των αποδόσεων της επένδυσης i και Χαρτοφυλακίου 

Αγοράς m 

σ2
m = ∆ιακύµανση απόδοσης του Χαρτοφυλακίου Αγοράς m  

 

Όπως γίνεται αντιληπτό από την προηγούµενη µαθηµατική σχέση, ο 

συντελεστής βi αποτελεί µέτρο κινδύνου της µετοχής i στο χαρτοφυλάκιο της 

αγοράς m ως προς τον συνολικό κίνδυνο. 

 

Με βάση όλα τα παραπάνω, ο υπολογισµός της αναµενόµενης απόδοσης µιας 

επένδυσης σύµφωνα µε το υπόδειγµα αποτίµησης κεφαλαιακών στοιχείων 

(CAPM)  δίνεται από τον τύπο: 

 

Ri = Rf + βi * (Rm – Rf) 

Όπου: 

Ri = Αναµενόµενη απόδοση επένδυσης i (µετοχής) ή χαρτοφυλακίου (µετοχών) 

Rf = Απόδοση της άνευ κινδύνου επένδυσης 

βi = Βήτα της επένδυσης i (µετοχής) ή του χαρτοφυλακίου 

Rm = Αναµενόµενη απόδοση του Χαρτοφυλακίου Αγοράς m 

 

Η διαφορά Rm µείον Rf επίσης λέγεται και αµοιβή κινδύνου για την αγορά της 

επένδυσης µέσου κινδύνου (Risk premium). Επίσης, σχετικά µε την απόδοση 

της άνευ κινδύνου επένδυσης Rf, συνήθως χρησιµοποιούνται οι αποδόσεις 

κρατικών οµολόγων, θεωρώντας ότι έχουν µηδενικό κίνδυνο κάτι που στην 

πράξη δεν ισχύει βέβαια, λόγω της αβεβαιότητας που προκαλεί ο πληθωρισµός 

και όχι µόνο. 
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Έτσι, αν ο συντελεστής βήτα στην εξίσωση του CAPM είναι ίσος µε το µηδέν, 

τότε η προσδοκώµενη απόδοση της µετοχής i θα είναι ίση µε το επιτόκιο της 

άνευ κινδύνου επένδυσης. 

 

Αν ο συντελεστής βήτα µιας µετοχής i είναι 1, τότε η προσδοκώµενη απόδοση 

αυτής της µετοχής θα είναι ίση µε την προσδοκώµενη απόδοση της αγοράς m, 

κάτι που είναι λογικό αφού το βήτα της αγοράς είναι ίσο µε 1. 

 

Κατά συνέπεια, ο συντελεστής βήτα αποτελεί ένα µέτρο του βαθµού 

µεταβλητότητας των αποδόσεων µίας επένδυσης σε σχέση µε τις αποδόσεις 

του χαρτοφυλακίου αγοράς το οποίο προσεγγίζεται µε κάποιο χρηµατιστηριακό 

δείκτη (π.χ. γενικός δείκτης τιµών χρηµατιστηρίου αξιών). 

 

Αν β = 0,5, η επένδυση έχει τη µισή µεταβλητότητα της αγοράς, δηλαδή κινείται 

ανοδικά ή καθοδικά κατά το ήµισυ της ανόδου ή καθόδου της αγοράς, και ένα 

χαρτοφυλάκιο τέτοιων επενδύσεων έχει το µισό κίνδυνο σε σχέση µε ένα 

χαρτοφυλάκιο µε µετοχές που έχουν β = 1. 

 

Αν το β = 2, η επένδυση έχει διπλάσια µεταβλητότητα σε σχέση µε το µέσο όρο 

της αγοράς, κατά συνέπεια ένα χαρτοφυλάκιο τέτοιων επενδύσεων θα έχει 

διπλάσιο κίνδυνο σε σχέση µε το µέσο χαρτοφυλάκιο. (Αρτίκης, 2002, σελ. 

235). 

 

Ως εκ τούτου, η τιµή του συντελεστή βήτα χρησιµοποιείται ως κριτήριο επιλογής 

µετοχών στο πλαίσιο µιας στρατηγικής επενδύσεων. Οι µετοχές µε συντελεστή 

βήτα µεγαλύτερο από το 1 (βi > 1) αποτελούν επενδύσεις που εµπεριέχουν 

υψηλότερο κίνδυνο (υψηλή µεταβλητότητα) από τον µέσο κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου της αγοράς και η επένδυση σε αυτές θεωρείται επιθετική. 
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Αντίθετα, µετοχές µε συντελεστή βήτα µικρότερο από το 1 (βi < 1) αποτελούν 

επενδύσεις που εµπεριέχουν χαµηλότερο κίνδυνο (χαµηλή µεταβλητότητα) από 

τον µέσο κίνδυνο του χαρτοφυλακίου της αγοράς και η επένδυση σε αυτές 

θεωρείται αµυντική. 

 

Όπως γίνεται αντιληπτό, το συµπέρασµα που προκύπτει µε βάση το CAPM 

είναι πως οι υψηλότερες αποδόσεις προέρχονται από την επένδυση σε µετοχές 

υψηλού κινδύνου (β i > 1), ως “αµοιβή” για την ανάληψη µεγαλύτερου κινδύνου. 

Κατά συνέπεια, η επένδυση σε χαρτοφυλάκια αποτελούµενα από µετοχές µε 

χαµηλούς συντελεστές βήτα, συνιστά την αντιτιθέµενη στρατηγική, που 

σύµφωνα µε την θεωρία των αντιτιθέµενων στρατηγικών θα µπορούσε να 

οδηγήσει σε υπερβάλλουσες αποδόσεις. 

 

Σε έρευνα τους το 1992 οι Fama & French µεταξύ των άλλων, εξέτασαν την 

ικανότητα αυτής της στρατηγικής, χωρίς ωστόσο να συµφωνούν απόλυτα µε την 

αξιοπιστία των αποτελεσµάτων του CAPM. Πιο αναλυτικά, οι αµφιβολίες τους 

είχαν να κάνουν µε το κατά πόσο οι συντελεστές βήτα µπορούν να 

ερµηνεύσουν τις υπερβάλλουσες αποδόσεις χαρτοφυλακίων, σε σχέση µε 

άλλους παράγοντες, όπως το µέγεθος των εταιριών και η αξία τους όπως αυτή 

περιγράφεται από τον δείκτη P/BV. 
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22..22..33  ΆΆλλλλεεςς  ααννωωµµααλλίίεεςς  ττηηςς  ααγγοορράάςς  ((OOtthheerr  mmaarrkkeett  aannoommaalliieess))  

 
 

22..22..33..11  TTοο  φφααιιννόόµµεεννοο  ττηηςς  ααννααγγγγεελλίίααςς  κκεερρδδώώνν  ((EEaarrnniinnggss  aannnnoouunncceemmeenntt  

eeffffeecctt))  

 
 

Σηµαντική επίδραση στις χρηµατιστηριακές τιµές φαίνεται να έχουν οι 

“αναγγελίες κερδών” των επιχειρήσεων (earnings announcements). Άλλωστε, 

τα κέρδη που παρουσιάζει και που αναµένεται να παρουσιάσει στο µέλλον µια 

επιχείρηση και κατ’ επέκταση τα µερίσµατα που θα είναι σε θέση να δώσει, 

αποτελούν τον κρισιµότερο παράγοντα πάνω στον οποίο βασίζεται και ένα από 

τα πιο γνωστά µοντέλα αποτίµησης, αυτό των προεξοφληµένων µερισµάτων 

(Dividend discount model). Κατά συνέπεια είναι λογικό το ενδιαφέρον των 

επενδυτών να συγκεντρώνεται στις αναγγελίες κερδών και ανάλογα µε τα 

αποτελέσµατα που προκύπτουν σχετικά µε την κερδοφορία των επιχειρήσεων 

να υπάρχει ιδιαίτερη κινητικότητα στους χρηµατιστηριακούς τίτλους τις 

συγκεκριµένες ηµέρες. 

 

Αυτό όµως που έχει τη µεγαλύτερη σηµασία σχετικά µε τα αναγγελλόµενα, 

κέρδη είναι κατά πόσο αυτά ήταν τα αναµενόµενα από τους παράγοντες της 

αγοράς (consensus) ή όχι. Όταν τα αποτελέσµατα δεν είναι τα αναµενόµενα και 

ανάλογα µε το αν αυτά είναι πάνω ή κάτω από τις εκτιµήσεις των αναλυτών 

τότε παρατηρούνται αυξήσεις στις τιµές των µετοχών ή µειώσεις αντίστοιχα. 

 

Το “φαινόµενο της αναγγελίας κερδών” (Earnings announcement effect) έγκειται 

στο γεγονός ότι όταν υπάρχουν εκπλήξεις στα αποτελέσµατα σε σχέση µε τις 

προβλέψεις, τότε σύµφωνα µε µελέτες, ακολουθεί µία µακροχρόνια περίοδος 
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προσαρµογής των τιµών προτού αυτές σταθεροποιηθούν. Η άποψη αυτή 

αποτελεί και το συµπέρασµα της έρευνας των Ball και Brown (1968). 

 

Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί πως η αντικειµενική δυσκολία που υπάρχει από 

µέρους των αναλυτών να προβλέψουν τα κέρδη των εταιριών, λόγω της ελλιπής 

πρόσβασης σε κατάλληλη πληροφόρηση όπως είναι οι πωλήσεις και τα 

περιθώρια κέρδους που είναι απαραίτητα για αυτή την διαδικασία, οδηγεί 

συχνά στην παρουσίαση αποτελεσµάτων που διαφέρουν από τις εκτιµήσεις. 

Αυτός είναι και ο λόγος που οι επενδυτές δίνουν ιδιαίτερη σηµασία στο 

συγκεκριµένο φαινόµενο, παρακολουθώντας τόσο τις εκτιµήσεις, όσο και τα 

πραγµατικά αποτελέσµατα. 

 
 
22..22..33..22  ΤΤοο  φφααιιννόόµµεεννοο  ττηηςς  ααγγοορρααππωωλληησσίίααςς  µµεεττοοχχώώνν  ααππόό  τταα  σσττεελλέέχχηη  ττωωνν  

εεττααιιρριιώώνν  ((IInnssiiddeerr’’ss  ttrraannssaaccttiioonnss  eeffffeecctt))  

 
 

Με τον όρο αγοραπωλησία µετοχών από τα στελέχη των εταιριών εννοούνται οι 

αγοραπωλησίες µετοχών που γίνονται από τα διοικητικά στελέχη των εταιριών 

και των ανώτερων διευθυντών αυτών (insiders). Ο λόγος που χρήζουν της 

ιδιαίτερης προσοχής µας οι κινήσεις επί της µετοχής που κάνουν τα 

συγκεκριµένα πρόσωπα κάθε επιχείρησης στην οποία εργάζονται, έχει να κάνει 

µε το γεγονός ότι  µπορούν να έχουν πρόσβαση σε εσωτερική πληροφόρηση η 

οποία φυσικά δεν είναι δηµοσίως διαθέσιµη. Βέβαια, σύµφωνα µε τη νοµοθεσία 

σχεδόν σε όλες τις αγορές του κόσµου, οι αγοραπωλησίες µετοχών από τα 

στελέχη των επιχειρήσεων που βασίζονται σε εσωτερική πληροφόρηση η οποία 

δεν είναι δηµοσίως γνωστή σε όλους, αποτελεί παράνοµη πράξη και αυτό γιατί 

είναι µια πράξη άδικη για το σύνολο των υπολοίπων επενδυτών. Ωστόσο, 

καταλαβαίνουµε πως είναι αρκετά δύσκολο να γίνει ένας διαχωρισµός και να 
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βρεθούν οι περιπτώσεις όπου χρηµατιστηριακές πράξεις βασίζονται σε 

εσωτερική πληροφόρηση. Αυτός ακριβώς είναι και ο λόγος που οι επιτροπές 

κεφαλαιαγοράς των χρηµατιστηρίων έχουν υποχρεώσει τα στελέχη των 

επιχειρήσεων να δηµοσιοποιούν τις πράξεις που κάνουν επί των µετοχών των 

εταιριών που εργάζονται. Έτσι, οι επενδυτές είναι σε θέση λαµβάνοντας υπόψη 

τις κινήσεις αυτές, να ενηµερωθούν για την ύπαρξη τυχόν εσωτερικής 

πληροφόρησης, χωρίς ωστόσο να µπορούν να αντιληφθούν τη δεδοµένη 

χρονική στιγµή το ακριβές περιεχόµενο αυτής. 

 

Με βάση τα παραπάνω κάπου εδώ εµφανίζεται και το “φαινόµενο της 

αγοραπωλησίας µετοχών από τα στελέχη των εταιριών” (Insider’s transactions 

effect). Πιο αναλυτικά, οι συναλλαγές από περισσότερους του ενός στελεχών 

θεωρείται από πολλούς ως ένα σηµάδι για την µετέπειτα πορεία της µετοχής. 

Όταν τα στελέχη κάνουν αγορές, οι υπόλοιποι επενδυτές σπεύδουν να 

ακολουθήσουν τις κινήσεις τους διότι θεωρούν ότι τα στελέχη είναι σε θέση να 

γνωρίζουν “εκ των έσω” ότι η µετοχή της εταιρίας τους είναι υποτιµηµένη από 

την αγορά, ελπίζοντας ότι στο µέλλον θα δώσει σηµαντικές υπερβάλλουσες 

αποδόσεις. Όταν τα στελέχη επιδίδονται σε πωλήσεις, ακολουθεί το ακριβώς 

αντίθετο από το παραπάνω σενάριο. 

 

Αρκετές είναι και οι έρευνες που έχουν γίνει και για αυτό το φαινόµενο χωρίς 

όµως να είναι όλες ενθαρρυντικές όσο αφορά την ύπαρξη του φαινοµένου. 

Σύµφωνα µε άρθρο του Mark Hulbert στην ιστοσελίδα του διάσηµου περιοδικού 

Forbes πληροφορούµαστε ότι η πίστη  για το εν λόγω φαινόµενο κατά τα 

προηγούµενα χρόνια µέχρι και την δεκαετία του 80 ήταν αρκετά µεγάλη. Στην 

εποχή µας όµως, ο Hulbert θεωρεί ότι οι επενδυτές θα πρέπει να είναι πιο 

προσεχτικοί. Το 1997 η υπηρεσία Hulbert Financial Digest που ασχολείται µε 

την παρακολούθηση των επιδόσεων που επιτυγχάνουν τα διάφορα newsletters 
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που δίνουν συµβουλές επενδύσεων, έκανε µία έρευνα σχετικά µε την επίδοση 

τριών newsletters που ως αντικείµενο τους είχαν την παρακολούθηση και 

παροχή συµβουλών βάση των συναλλαγών που έκαναν οι insiders. Τα δύο από 

αυτά ονόµατι “Insider Indicator” και “The Insiders” αντίστοιχα, αποδείχτηκε ότι 

απέτυχαν να δηµιουργήσουν υπερβάλλουσες αποδόσεις, αλλά αντίθετα 

κινήθηκαν σηµαντικά χαµηλότερα της συνολικής αγοράς. Το τρίτο, ονόµατι 

“Vickers Weekly Insider Report” κατάφερε να υπεραποδόσει της αγοράς, 

ωστόσο η µεταβλητότητα που παρουσίαζε το συγκεκριµένο χαρτοφυλάκιο στη 

διάρκεια του χρόνου ήταν πάρα πολύ µεγάλη σε σχέση µε αυτή της αγοράς, µε 

συνέπεια οι υπερβάλλουσες αποδόσεις που τελικώς παρουσίαζε να είναι 

αποτέλεσµα ανάληψης µεγαλύτερου κινδύνου και όχι κάποιας ιδιαίτερης 

πετυχηµένης στρατηγικής επενδύσεων. 

 

Οι Lakonishok &  Lee (2001) σε έρευνα τους, προσπάθησαν και αυτοί να δούνε 

κατά πόσο ισχύει το εν λόγω φαινόµενο. Η εργασία τους περιλάµβανε την 

παρακολούθηση πάνω από ένα εκατοµµύριο συναλλαγών insiders για την 

περίοδο 1975-1995 σε τρεις µεγάλες χρηµατιστηριακές πλατφόρµες 

συναλλαγών όπως είναι το χρηµατιστήριο της Νέα Υόρκης (NYSE), το 

Αµερικάνικο χρηµατιστήριο (AMEX) και την πλατφόρµα συναλλαγών εταιριών 

υψηλής τεχνολογίας Nasdaq. Στα αποτελέσµατα τους γενικότερα δεν 

παρατήρησαν κάποια µεγάλη ισχύ του φαινοµένου στην πράξη, χωρίς ωστόσο 

να αποκλείουν τελείως την ύπαρξη του. Ειδικότερα, το φαινόµενο των  

συναλλαγών των insiders εµφανίστηκε να βρίσκει εφαρµογή σε εταιρίες µικρής 

κεφαλαιοποίησης, µε κεφαλαιοποίηση που δεν θα πρέπει να ξεπερνά τα 300 

εκατοµµύρια δολάρια, ενώ σε µεγαλύτερης κεφαλαιοποίησης εταιρίες 

ισχυρίστηκαν πως δεν ήταν δυνατόν να υπάρξουν υπερβάλλουσες αποδόσεις 

µε βάση αυτή τη στρατηγική. 
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Αυτό όµως που οι Lakonishok &  Lee παρουσιάσουν ως σηµαντικό εύρηµα της 

εργασίας τους, έχει να κάνει µε το γεγονός πως οι συναλλαγές των insiders 

µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως ένας πολύ καλός δείκτης για τη γενική πορεία 

των αγορών στο µεσοπρόθεσµο µέλλον (market-timing indicator). Πιο 

αναλυτικά, παρατηρήθηκε πως όταν οι insiders προβαίνουν σε µαζικές αγορές 

µετοχών, το διάστηµα που ακολουθεί συνοδεύεται από σηµαντική άνοδο 

ολόκληρης της αγοράς, σε αντίθεση µε εποχές που οι insiders βρίσκονται σε 

θέση πωλητών, όπου στο διάστηµα που ακολουθεί, τις περισσότερες φορές οι 

αποδόσεις ολόκληρης της αγοράς να είναι µικρότερες. Μάλιστα µετά από µια 

περίοδο µαζικών αγορών από insiders, το δωδεκάµηνο που ακολούθησε, η 

αγορά παρουσίασε άνοδο κατά 29%, ενώ µετά από µια περίοδο όπου οι 

πωλήσεις των insiders ήταν έντονες, το δωδεκάµηνο που ακολούθησε, η αγορά 

παρουσίασε άνοδο µόλις κατά 9,7%. 

 
 
22..22..44  ΗΗ  υυππόόθθεεσσηη  ττηηςς  υυππεερρββοολλιικκήήςς  ααννττίίδδρραασσηηςς  ((OOvveerrrreeaaccttiioonn  hhyyppootthheessiiss))  

 
 

Αναµφισβήτητα, τις τελευταίες δεκαετίες έχουν γίνει πολλές µελέτες που 

προσπαθούν να διερευνήσουν την αποτελεσµατικότητα των αντιτιθέµενων 

στρατηγικών επένδυσης, καθώς και τις αιτίες ύπαρξης αυτών. Μία τέτοια 

θεωρία που έχει να αναπτυχθεί µε σκοπό να ερµηνεύσει την αιτία που οδηγεί 

στη δηµιουργία υπερβαλλουσών αποδόσεων από τις λεγόµενες αντιτιθέµενες 

στρατηγικές είναι αυτή της “υπόθεσης της υπερβολικής αντίδρασης” 

(Overreaction hypothesis). Κύριοι εκφραστές της είναι οι DeBondt και Thaler 

(1985, 1987) µέσω των δύο εργασιών που έχουν δηµοσιεύσει. Ωστόσο, 

πρόκειται για µια υπόθεση η οποία παραµένει υπό συζήτηση και όπως γίνεται 

αντιληπτό οι απόψεις γενικότερα των ερευνητών επί του θέµατος ποικίλουν. 
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Σύµφωνα λοιπόν µε την υπόθεση της υπερβολικής αντίδρασης, οι επενδυτές 

που δραστηριοποιούνται στις κεφαλαιαγορές στο άκουσµα µιας νέας 

πληροφορίας σχετικά µε τους χρηµατιστηριακούς τίτλους, έχουν τη τάση να 

αντιδρούν σε δυσανάλογο βαθµό.  Αυτό θα έχει ως αποτέλεσµα η τιµή των 

τίτλων να αλλάξει δραµατικά, ώστε η νέα τιµή τους που θα έχει διαµορφωθεί 

αµέσως µετά την αναγγελία της είδησης να µην αντανακλά την πραγµατική τους 

αξία. Έτσι, αν η νέα είδηση είναι καλή, θα έχει ως αποτέλεσµα την άνοδο των 

τιµών πέραν κάποιου λογικού ορίου, καθιστώντας τις υπερτιµηµένες. Αντίθετα, 

αν η νέα είδηση είναι κακή, θα έχουµε την πτώση των τιµών πέρα κάποιου 

λογικού ορίου, καθιστώντας τις υποτιµηµένες. Για παράδειγµα, έστω ότι µία 

εταιρία ανακοινώνει υψηλότερα αποτελέσµατα κατά ένα πολύ µικρό ποσοστό σε 

σχέση µε τις εκτιµήσεις των αναλυτών. Αυτό θα έχει ως αποτέλεσµα να 

δηµιουργηθεί µία µεγάλη ζήτηση για τις µετοχές της συγκεκριµένης εταιρίας, 

που µε τη σειρά της θα ωθήσει την τιµή της σε αρκετά υψηλά επίπεδα πέρα του 

λογικού. Μετά όµως από κάποιο διάστηµα διαπραγµάτευσης της µετοχής και 

όταν θα έχει πλέον επέλθει η ηρεµία στην αγορά, η τιµή της µετοχής θα 

υποχωρήσει σε ένα επίπεδο ακριβώς λίγο πιο πάνω από τη τιµή που είχε πριν 

την αναγγελία των κερδών, η οποία και θα αντιπροσωπεύει µία πιο “δίκαιη” 

(fair) αποτίµηση. Το λογικό όριο ή η δίκαιη αποτίµηση που επικαλούµαστε, είναι 

βεβαίως δύσκολο να προσδιοριστεί, µπορεί όµως να θεωρηθεί ως η τιµή κάθε 

µετοχής σε συνθήκες αποτελεσµατικής αγοράς. 

 

Στο σηµείο, αξίζει να εστιάσουµε στην πρώτη εργασία (1985) των DeBondt & 

Thaler. Παρατηρούµε πως χρησιµοποίησαν µηνιαία δεδοµένα από το 

χρηµατιστήριο της Νέας Υόρκης (NYSE) για την περίοδο 1926 έως το 1982 και 

διαµόρφωσαν χαρτοφυλάκια βασιζόµενοι αποκλειστικά και µόνο στις 

παρελθούσες αποδόσεις των µετοχών. Πιο αναλυτικά, χώρισαν τις µετοχές σε 

δύο οµάδες µε βάση τις παρελθούσες αποδόσεις τους, σε “νικηφόρες” 



51 

 

(winners) και “ηττοπαθείς” (losers). Οι 35 µετοχές που κατά την προηγούµενη 

τριετία είχαν παρουσιάσει τις µεγαλύτερες αποδόσεις αποτελούσαν το 

χαρτοφυλάκιο των winners. Αντίστοιχα, οι 35 µετοχές που κατά την 

προηγούµενη τριετία είχαν παρουσιάσει τις µικρότερες αποδόσεις αποτελούσαν 

το χαρτοφυλάκιο των losers. Το αποτέλεσµα µετά από 36 µήνες διακράτησης 

από την ηµεροµηνία σχηµατισµού των δύο χαρτοφυλακίων ήταν εντυπωσιακό 

και σύµφωνο µε την υπόθεση της υπερβολικής αντίδρασης. Οι εξαιρετικά 

ηττοπαθείς µετοχές κατά µέσο όρο παρουσίασαν υπερβάλλουσα απόδοση της 

τάξεως του 19,6% έναντι της συνολικής αγοράς, ενώ το χαρτοφυλάκιο των 

νικηφόρων µετοχών υποαπέδωσε της αγοράς κατά 5,0%. Με άλλα λόγια οι 

ηττοπαθείς µετοχές είχαν παρουσιάσει καλύτερη απόδοση σε σχέση µε τις 

νικηφόρες κατά 25% περίπου. 

 

Ένα από τα πρώτα πράγµατα που παρατήρησαν οι DeBondt & Thaler µε βάση 

τα αποτελέσµατα ήταν η ασυµµετρία που παρουσίασε η υπόθεση της 

υπερβολικής αντίδρασης. ∆ηλαδή, οι θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις ήταν 

σηµαντικά µεγαλύτερες από τις αρνητικές υπερβάλλουσες αποδόσεις. Επίσης, 

το µεγαλύτερο µέρος των θετικών υπερβάλλουσων αποδόσεων λάµβανε µέρος 

τον µήνα Ιανουάριο, χωρίς ωστόσο να υπάρχει κάποια σαφής εξήγηση για αυτό 

το φαινόµενο. Ένα άλλο πολύ σηµαντικό συµπέρασµα της έρευνας τους ήταν 

ότι ο συντελεστής βήτα µε βάση το CAPM δεν εξηγεί τα αποτελέσµατα του 

πειράµατος. Μάλιστα, παρατηρήθηκε το παράδοξο, το χαρτοφυλάκιο των 

ηττοπαθών µετοχών που παρουσίασε τις θετικές υπερβάλλουσες αποδόσεις να 

έχει µικρότερο συντελεστή βήτα και κατά συνέπεια µικρότερο κίνδυνο, όπως 

αυτός περιγράφεται από το CAPM, σε σχέση µε το χαρτοφυλάκιο των 

νικηφόρων µετοχών.  
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Ακόµα, στη συµπληρωµατική εργασία τους (1987) ισχυρίζονται πως ούτε το 

φαινόµενο του µικρού µεγέθους των εταιριών (small firm effect) ευθύνεται από 

µόνο του για την υπόθεση της υπερβολικής αντίδρασης. Και αυτό γιατί µπορεί 

µεν οι εταιρίες του ηττοπαθούς χαρτοφυλακίου να είναι κατά βάση µικρές, 

ωστόσο και στην περίπτωση που αποµακρυνθεί η επίδραση των µικρών 

εταιριών θέτοντας πιο αυστηρά κριτήρια επιλογής, εξακολουθεί να ισχύει η 

υπόθεση της υπερβολικής αντίδρασης. Στην ίδια εργασία απέδειξαν ότι οι 

υπερβάλλουσες αποδόσεις συσχετίζονται αρνητικά µε τη µακροχρόνια αλλά και 

τη βραχυχρόνια περίοδο διαµόρφωσης των χαρτοφυλακίων. 

 

Συµπερασµατικά, θα µπορούσαµε να συνοψίσουµε όσο αφορά τις δύο εργασίες 

των DeBondt & Thaler (1985, 1987) πως υποστηρίζουν ότι οι τιµές των µετοχών 

έχουν την τάση να αποκλίνουν συστηµατικά από το στόχο τους (overshoot), 

λόγω της υπερβολικής αισιοδοξίας ή απαισιοδοξίας που δείχνουν οι επενδυτές 

ανάλογα µε την περίσταση. Μάλιστα, η υπερβολική αντίδραση της αγοράς στη 

νέα πληροφόρηση υπονοεί ότι η αντιστροφή της τάσης των τιµών (price 

reversal) των µετοχών µπορεί να προβλεφθεί από τις παρελθούσες αποδόσεις 

τους, υπόθεση που σαφέστατα έρχεται σε πλήρη αντίθεση µε την έννοια της 

αποτελεσµατικής αγοράς. 

 

Σε συµφωνία µε την υπόθεση της υπερβολικής αντίδρασης που υποστήριξαν οι 

DeBondt & Thaler είναι και τα αποτελέσµατα της εργασία των Lakonishok, et. 

al. (1994). Πιο αναλυτικά, για την περίοδο 1968 έως 1990 χρησιµοποίησαν 

διάφορα κριτήρια για τη δηµιουργία χαρτοφυλακίων, βασιζόµενοι στις 

αντιτιθέµενες στρατηγικές, επιλέγοντας µετοχές από το χρηµατιστήριο της Νέας 

Υόρκης (NYSE) και από το Αµερικάνικο χρηµατιστήριο (AMEX). Αφού 

µετρήσανε τις αποδόσεις των συγκεκριµένων χαρτοφυλακίων τόσο σε 

περιόδους όπου η επίδοση της συνολικής αγοράς ήταν ιδιαίτερα ανοδική (Bull 
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market), όσο και σε περιόδους όπου η επίδοση της συνολικής αγοράς ήταν 

καθοδική (Bear market), κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι οι µετοχές που κατά το 

παρελθόν παρουσίαζαν χαµηλές αποδόσεις (growth stocks), στο µέλλον είχαν 

πολύ καλύτερα αποτελέσµατα από τα χαρτοφυλάκια των νικηφόρων µετοχών 

(value stocks). Μάλιστα, διαπίστωσαν και αυτοί πως οι ηττοπαθείς µετοχές δεν 

εµφάνιζαν µεγαλύτερο κίνδυνο σε σχέση µε τις νικηφόρες µετοχές, ενώ την 

επιτυχία των αντιτιθέµενων στρατηγικών την απέδωσαν στην υπόθεση της 

υπερβολικής αντίδρασης, λέγοντας πως οι “αφελείς” (naïve) επενδυτές έχουν 

τη τάση να επεκτείνουν για υπερβολικά µεγάλο διάστηµα την παρελθούσα καλή 

επίδοση των “δηµοφιλών µετοχών” (glamour stocks), υπερεκτιµώντας έτσι τον 

πραγµατικό πλούτο που µπορούν αυτές να παρέχουν. 

 

Παρόλα αυτά όπως έχει αναφερθεί και νωρίτερα, δεν συµπίπτουν οι γνώµες 

όλων των ερευνητών επί του συγκεκριµένου θέµατος. Για παράδειγµα, οι Fama 

& French (1992) υποστήριξαν πως ο λόγος που οι αντιτιθέµενες στρατηγικές 

έχουν µεγαλύτερες αποδόσεις οφείλεται στο ότι είναι σαφώς πιο επικίνδυνες 

στρατηγικές και δεν έχει να κάνει µε µη αποτελεσµατικότητα της αγοράς που 

υπονοεί η υπόθεση της υπερβολικής αντίδρασης. Ο Zarowin (1990), διαφώνησε 

και αυτός µε τους DeBondt & Thaler λέγοντας πως η υπόθεση της υπερβολικής 

αντίδρασης είναι απλά µια άλλη εµφάνιση της επίδρασης του µικρού µεγέθους 

των εταιριών (small size effect). 

 

Τέλος, µία εργασία των Ball, et. al. (1995) έρχεται να θέσει αρκετά ερωτηµατικά 

σχετικά µε τη µεθοδολογία της έρευνας των DeBondt & Thaler, πλήττοντας έτσι 

και την αξιοπιστία των αποτελεσµάτων της. Οι προβληµατισµοί των Ball, et. al., 

έχουν να κάνουν µε το ότι το χαρτοφυλάκιο των ηττοπαθών µετοχών, 

αποτελείται από τίτλους που είναι εξαιρετικά χαµηλά τιµολογηµένοι και κατά 

συνέπεια µια µικρή αύξηση της τιµής τους κατά µόλις 1/8$ µπορεί να αυξήσει 
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την πενταετή απόδοσή τους κατά 25%. Έτσι, υποστήριξαν ότι αναδεικνύεται  η 

ευαισθησία των χαρτοφυλακίων που σχηµατίζονται µε βάση τις αντιτιθέµενες 

στρατηγικές σε επιδράσεις όπως είναι η ρευστότητα, τα κόστη συναλλαγών και 

η λάθος τιµολόγηση των µετοχών (microstructive effects). Το παραπάνω 

γεγονός είναι ακόµα εντονότερο σε περιπτώσεις όπου η αγορά είναι πτωτική 

(Bear market). Ένα άλλο σηµείο που εστίασαν την προσοχή τους ήταν στο ότι 

τα χαρτοφυλάκια που σχηµατίζονται στο τέλος ∆εκεµβρίου τείνουν να έχουν 

µεγαλύτερες αποδόσεις από αυτά που δηµιουργούνται στο τέλος Ιουνίου. Κατά 

συνέπεια οι µέσες αποδόσεις των χαρτοφυλακίων των DeBondt & Thaler 

παρουσιάζουν σηµαντική ευαισθησία ως προς την επιλογή της ηµεροµηνίας 

σχηµατισµού τους, δείχνοντας έτσι ότι υπάρχουν σοβαρά προβλήµατα στη 

µέτρηση της αποδοτικότητας των χαρτοφυλακίων αυτών. Για όλους τους 

παραπάνω λόγους οι Ball, et. al., αµφισβήτησαν την αξιοπιστία των 

αποτελεσµάτων των DeBondt & Thaler. 
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ΚΚεεφφάάλλααιιοο  33  

ΜΜεεθθοοδδοολλοογγίίαα  κκααιι  δδεεδδοοµµέένναα  έέρρεευυννααςς  

 
 
33..11  ΕΕιισσααγγωωγγήή  

 
 

Στο παρόν κεφάλαιο παραθέτονται η µεθοδολογία που ακολουθήθηκε για την 

διεξαγωγή της έρευνας, καθώς και τα δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν για την 

πραγµατοποίησή της.  

 

Όπως έχει αναφερθεί σε προηγούµενο µέρος αυτής της εργασίας (2.2.2.1), η 

επένδυση σε µετοχές που έχουν χαµηλή χρηµατιστηριακή αξία (market value, 

MV) σε σχέση µε τη λογιστική τους αξία (book value, BV), θεωρείται από 

πολλούς επαγγελµατίες επενδυτές ως µια στρατηγική που µπορεί να οδηγήσει 

σε υπερβάλλουσες αποδόσεις.  

 

Για τον σκοπό αυτό χρησιµοποιήθηκαν ιστορικά στοιχεία από το Χρηµατιστήριο 

Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ) για τη δεκαετία 1998-2007 για τον σχηµατισµό 

χαρτοφυλακίων µε βάση τον δείκτη τρέχουσα προς λογιστική τιµή ως κριτήριο 

και µε τη βοήθεια διαφόρων στατιστικών εργαλείων-µεθόδων, εξετάστηκε η 

αποτελεσµατικότητα της εν λόγω επενδυτικής στρατηγικής. 

 

Για τη συλλογή και οµαδοποίηση των παρατηρήσεων της έρευνας, όπως επίσης 

και για την εκτέλεση πλήθους µαθηµατικών υπολογισµών, χρησιµοποιήθηκε το 

πρόγραµµα Microsoft office Excel 2007, ενώ για τη διενέργεια της στατιστικής 

ανάλυσης χρησιµοποιήθηκε το πρόγραµµα Statgraphics Plus 5.1. 
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33..22  ΣΣυυλλλλοογγήή  κκααιι  ττααξξιιννόόµµηησσηη  δδεεδδοοµµέέννωωνν  

 
 

Όπως αναφέρεται και πιο πάνω, στόχος της παρούσας έρευνας είναι να 

διερευνήσει κατά πόσο η επένδυση σε µετοχές εταιριών µε µικρή τιµή του 

χρηµατοοικονοµικού δείκτη τρέχουσα προς λογιστική τιµή (Price-to-book value 

ratio, P/BV) οδηγεί στην επίτευξη υψηλότερων αποδόσεων σε σύγκριση µε 

µετοχές µε υψηλό P/BV ή και µε ολόκληρη την ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά 

όπως αυτή εκφράζεται µέσω του Γενικού ∆είκτη κατά τη δεκαετία 1998-2007. 

 

Στο δείγµα περιλαµβάνονται οι κοινές µετοχές όλων των εταιριών που 

διαπραγµατεύονταν στο ΧΑΑ από την 30/04/1998 έως την 31/03/2008, 

συµπεριλαµβανοµένων των εταιριών οι οποίες κατά τη διάρκεια της παραπάνω 

δεκαετίας χρεοκόπησαν ή τέθηκαν εκτός διαπραγµάτευσης. 

 

Πιο αναλυτικά, για όλες τις εταιρίες του δείγµατος χρησιµοποιήθηκαν οι 

προσαρµοσµένες τιµές κλεισίµατος στο τέλος κάθε µήνα (για µερίσµατα, 

αυξήσεις µετοχικού κεφαλαίου, επαναγορές µετοχών καθώς και δωρεάν 

διανοµές µετοχών), οι τρέχουσες τιµές στο τέλος κάθε έτους, όπως επίσης το 

ύψος των ίδιων κεφαλαίων και ο αριθµός των µετοχών την τελευταία ηµέρα του 

κάθε έτους. Παράλληλα, συλλέχθηκαν οι τιµές κλεισίµατος στο τέλος κάθε µήνα 

του Γενικού ∆είκτη του ΧΑΑ. 

 

Με τον παραπάνω τρόπο δηµιουργήθηκε ένα δείγµα 396 εταιριών του ΧΑΑ µε 

βάση το οποίο διεξήχθη η στατιστική ανάλυση των χρηµατοοικονοµικών 

µεγεθών που εξετάζονται σε επόµενα µέρη της εργασίας. Αναλυτικός πίνακας 

των εταιριών του δείγµατος δίνεται στο Παράρτηµα. 
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33..33  ΥΥπποολλοογγιισσµµόόςς  ττοουυ  χχρρηηµµααττοοοοιικκοοννοοµµιικκοούύ  δδεείίκκττηη  ττρρέέχχοουυσσαα  ππρροοςς  

λλοογγιισσττιικκήή  ττιιµµήή  ((PPrriiccee--ttoo--bbooookk  vvaalluuee  rraattiioo))  

 
 

Ο χρηµατοοικονοµικός δείκτης τρέχουσα προς λογιστική τιµή (Price-to-book 

value ratio P/BV) υπολογίζεται διαιρώντας την τρέχουσα αξία µιας µετοχής µε 

τη λογιστική της αξία. 

 

 
                                                          

Price 
                                         P/BV =  

  

                                                     Book value  

 

 

Όπου: 

P/BV = ∆είκτης τρέχουσας τιµής/λογιστικής αξίας 

Price = Τρέχουσα τιµή µετοχής 

Book value = Λογιστική αξία µετοχής 

 

 

Εναλλακτικά, το P/BV µπορεί να υπολογιστεί ως το πηλίκο της 

χρηµατιστηριακής αξίας (market value) µιας εταιρίας προς τη λογιστική αξία 

των ιδίων κεφαλαίων της (book value of equity), δηλαδή την αξία µε την οποία 

αποτιµάται η εταιρία στα λογιστικά της βιβλία. 

 

 
                                                     

Market value 
                    P/BV = ΜV/BV =  

  

                                              Book value of equity 
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Όπου: 

MV/BV = ∆είκτης χρηµατιστηριακής αξίας/λογιστικής αξίας των ιδίων κεφαλαίων 

Market value = Χρηµατιστηριακή αξία εταιρίας 

Book value of equity = Λογιστική αξία ίδιων κεφαλαίων εταιρίας 

 

 

Με βάση τις δύο παραπάνω σχέσεις υπολογισµού του P/BV γίνεται αντιληπτό, 

ότι ο εν λόγω δείκτης δείχνει το πόσες φορές διαπραγµατεύεται η 

χρηµατιστηριακή τιµή µιας µετοχής την εσωτερική (λογιστική) της αξία και 

ανάλογα µε το αν το αποτέλεσµα του δείκτη είναι µικρότερο ή µεγαλύτερο από 

τη µονάδα, µας πληροφορεί σχετικά µε το αν η τιµή της µετοχής στην 

χρηµατιστηριακή αγορά είναι υποτιµηµένη ή υπερτιµηµένη σε σύγκριση µε την 

αξία που είναι αποτυπωµένη στον ισολογισµό της. 

 

Όπως έχει αναφερθεί και σε προηγούµενο µέρος της εργασίας (2.2.2.1), οι 

µετοχές µε χαµηλή τιµή του δείκτη P/BV αποτελούν µέρος της κατηγορίας των 

µετοχών που είναι γνωστές ως “µετοχές αξίας” (value stocks) και οι οποίες δεν 

θεωρούνται ιδιαίτερα δηµοφιλείς. Οι επενδυτές που προτιµούν να αγοράζουν 

τις συγκεκριµένες µετοχές και σε συνδυασµό και µε άλλα κριτήρια που δείχνουν 

την οικονοµική δραστηριότητα µιας εταιρίας (π.χ. απόδοση ίδιων κεφαλαίων 

κ.α.), θεωρούν ότι σε πολλές περιπτώσεις πρόκειται για πραγµατικές ευκαιρίες, 

αφού είναι σαν να αγοράζει κανείς τις εταιρίες αυτές µε κάποια έκπτωση 

(discount). Ωστόσο, εξαιρετικά χαµηλή τιµή του δείκτη P/BV θα πρέπει να 

λαµβάνεται σοβαρά υπόψη από τη διοίκηση µιας εταιρίας, όπως επίσης και από 

τους επενδυτές της, καθώς σε αυτή την περίπτωση η αγορά συνήθως 

προεξοφλεί υψηλή πιθανότητα χρεωκοπίας. 
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33..44  ΥΥπποολλοογγιισσµµόόςς  µµηηννιιααίίωωνν  ––  εεττήήσσιιωωνν  ααπποοδδόόσσεεωωνν  

 
 

Για τη διερεύνηση της αποτελεσµατικότητας της στρατηγικής επενδύσεων µε 

βάση τον δείκτη P/BV, απαραίτητη προϋπόθεση ήταν ο αρχικός υπολογισµός 

των αποδόσεων των µετοχών των εταιριών που αποτελούν το δείγµα της 

έρευνας, τόσο σε µηνιαίο, όσο και σε ετήσιο επίπεδο. Επιπλέον, όταν οι 

µετοχές χωρίστηκαν σε αντίστοιχα χαρτοφυλάκια ανάλογα µε την τιµή του 

δείκτη P/BV που παρουσίαζαν, τότε ακολούθησε ο υπολογισµός των µηνιαίων 

και ετήσιων αποδόσεων των χαρτοφυλακίων αυτών. Τέλος, για τη σύγκριση της 

πορείας των χαρτοφυλακίων µε αυτή του συνόλου της ελληνικής 

χρηµατιστηριακής αγοράς, αλλά και για την εξακρίβωση της γενικότερης τάσης 

που επικρατούσε, κρίθηκε απαραίτητος και ο υπολογισµός της απόδοσης του 

Γενικού ∆είκτη του ΧΑΑ για κάθε έτος και για όλη την διάρκεια της δεκαετίας 

1998-2007. 

 

Οι µαθηµατικές σχέσεις που χρησιµοποιήθηκαν για τους παραπάνω 

υπολογισµούς είναι: 

 

SMRit = ln (Pit) – ln (Pit-1) 

 

Όπου: 

SMRit = Η µηνιαία απόδοση της µετοχής i στο τέλος κάθε µήνα t (Stock Monthly 

Return for month t). 

ln (Pit) = Η λογαριθµοποιηµένη µορφή της προσαρµοσµένης τιµής της µετοχής i 

στο τέλος κάθε µήνα t. 

ln (Pit-1) = Η λογαριθµοποιηµένη µορφή της προσαρµοσµένης τιµής της µετοχής 

i στο τέλος κάθε µήνα t-1. 
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SYRiT = ∑ SMRit  

Όπου: 

SYRiT = Η ετήσια απόδοση της µετοχής i στο τέλος κάθε έτους Τ (

Return for year T). 

it = Το άθροισµα των µηνιαίων αποδόσεων της µετοχής i στ

έτους Τ. 

 

 

 

              it 

Όπου: 

PMRjt = Η µηνιαία απόδοση του χαρτοφυλακίου j στο τέλος 

(Portfolio Monthly Return for month t). 

it = Το άθροισµα των µηνιαίων αποδόσεων των µετ

χαρτοφυλακίου j στο τέλος κάθε µήνα t. 

n = Ο αριθµός των µετοχών που περιλαµβάνονται στο χαρτοφυλάκι

 

                Rjt 

PMRjt = 
n 

PYRjT 

12 

 

t = 1 
Stock Yearly 

ο τέλος κάθε 

κάθε µήνα t 

οχών i του 

ο j. 
      ∑ PM= 

12 

 

t = 1 
∑SMR

n 

 

i = 1 
      ∑SMR

n 

 

i = 1 
∑SMR

12 

 

t = 1 



Όπου: 

PYRjT = Η ετήσια απόδοση του χαρτοφυλακίου j στο τέλος κάθε έτους Τ 

(Portfolio Yearly Return for year T). 

Rjt = Το άθροισµα των µηνιαίων αποδόσεων του χαρτοφυλακίου j στο 

τέλος κάθε έτους Τ.  

 

 

jT 

Όπου: 

PΤRj = Η συνολική απόδοση των χαρτοφυλακίων j στο για το σύνολο της 

δεκαετίας (Portfolio Total Return). 

jT  = Το άθροισµα των ετήσιων αποδόσεων των χαρτοφυλακίων j στο 

PTRj
∑ PYR

10 

 

t = 1 
τέλος κάθε έτους Τ. 

 

 

 

Όπου: 

GIΥRτ = Η ετήσια απόδοση του 

Index Yearly Return for year T).

GIΤ = Η τιµή του Γενικού ∆είκτη σ

GIΤ-1 = Η τιµή του Γενικού ∆είκτη

GIΥRT =
 ∑ PYR = 

10 

 

t = 1 
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GIT – GIT-1 

Γενικού ∆είκτη στο τέλος κά

 

το τέλος κάθε έτους Τ. 

 στο τέλος κάθε έτους Τ-1. 

 
GIT-1  
θε έτους Τ 
∑ PM

12 

 

t = 1 
(General 
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Στο σηµείο αυτό αξίζει να σηµειωθεί ότι σαν αρχή του έτους για τον υπολογισµό 

των ετήσιων αποδόσεων έχει ληφθεί η  1η  Απριλίου και σαν τελευταία µέρα του 

έτους η 31η Μαρτίου. Ο λόγος είναι ότι οι περισσότερες εταιρίες ανακοινώνουν 

τις οικονοµικές τους καταστάσεις στο διάστηµα που µεσολαβεί από τη λήξη του 

οικονοµικού έτους (31 ∆εκεµβρίου) µέχρι την 1η Απριλίου. Έτσι, ξεκινώντας τον 

υπολογισµό των αποδόσεων των µετοχών τρεις µήνες αργότερα, η αγορά έχει 

προλάβει να ενσωµατώσει το σύνολο των καινούριων πληροφοριών. 

 
 

33..55  ΜΜεεθθοοδδοολλοογγίίαα  ααννάάλλυυσσηηςς  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίωωνν  

 
 

Η µέθοδος που χρησιµοποιήθηκε για να εξακριβωθεί εάν η επένδυση βάση του 

P/BV µπορεί να σχετίζεται µε την δηµιουργία υπερβαλλουσών αποδόσεων στο 

ΧΑΑ, είναι αυτή της ανάλυσης χαρτοφυλακίων. Από το αρχικό δείγµα, ανάλογα 

µε τα P/BV που παρουσίαζαν οι εταιρίες, σχηµατίστηκαν δύο χαρτοφυλάκια για 

κάθε έτος, ένα σύµφωνα µε τα χαρακτηριστικά των στρατηγικών αξίας 

(αντιτιθέµενες) και ένα σύµφωνα µε τα χαρακτηριστικά των στρατηγικών 

ανάπτυξης. Στη συνέχεια, µε τη βοήθεια στατιστικής ανάλυσης που διεξήχθη, 

προέκυψαν χρήσιµα συµπεράσµατα, σχετικά µε το αν τα αποτελέσµατα που 

προκύπτουν είναι στατιστικά σηµαντικά ή όχι και αν εξηγούνται από την 

ανάληψη µεγαλύτερου κινδύνου ή οφείλονται σε παράγοντες ανωµαλίας της 

αγοράς. 

 

Πιο αναλυτικά, η διαδικασία που ακολουθήθηκε για τη διενέργεια της ανάλυσης 

των χαρτοφυλακίων έχει ως εξής: 
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 Συλλογή των τιµών κλεισίµατος της τελευταίας ηµέρας κάθε έτους του 

Γενικού ∆είκτη του ΧΑΑ από 30/04/1998 έως 31/03/2008 και 

υπολογισµός των αντίστοιχων ετήσιων (GIΥRτ) αποδόσεων του Γενικού 

∆είκτη. 

 Για τις µετοχές των 396 εταιριών που περιλαµβάνει το αρχικό δείγµα, για 

το διάστηµα από 30/04/1998 έως 31/03/2008 συγκεντρώνονται στοιχεία 

που αφορούν τις προσαρµοσµένες τιµές κλεισίµατος στο τέλος κάθε 

µήνα, τις τρέχουσες τιµές την 31 ∆εκεµβρίου κάθε έτους, το ύψος των 

ίδιων κεφαλαίων και τον αριθµό των µετοχών την τελευταία ηµέρα του 

κάθε έτους. 

 Για όλες τις εταιρίες που συµµετέχουν στο δείγµα κάθε έτους, υπολογί-

ζονται οι αποδόσεις τους σε µηνιαίο (SMRit) και ετήσιο (SYRiT) επίπεδο. 

 Ακολουθεί υπολογισµός του χρηµατοοικονοµικού δείκτη P/BV για τις 

παραπάνω εταιρίες και στη συνέχεια το δείγµα για κάθε έτος ταξινοµείται 

κατά αύξουσα σειρά. 

 Κάθε ταξινοµηµένο ετήσιο δείγµα χωρίζεται σε τέσσερα ίσου µεγέθους 

υπο-δείγµατα, κάθε ένα από τα οποία συνιστά ένα ξεχωριστό 

χαρτοφυλάκιο. Αντικείµενο της δεδοµένης έρευνας αποτελούν το πρώτο 

χαρτοφυλάκιο που περιέχει εταιρίες µε χαµηλή τιµή του δείκτη P/BV 

(χαρτοφυλάκιο στρατηγικών αξίας) και το τέταρτο χαρτοφυλάκιο που 

περιέχει εταιρίες µε υψηλό δείκτη P/BV (χαρτοφυλάκιο στρατηγικών 

ανάπτυξης). Με αυτόν τον τρόπο προκύπτουν συνολικά 2 × 10 = 20 

χαρτοφυλάκια για το σύνολο της δεκαετίας 1998-2007 που εξετάζεται, 10 

χαρτοφυλάκια στρατηγικών αξίας (αντιτιθέµενη στρατηγική) και 10 

χαρτοφυλάκια στρατηγικών ανάπτυξης. (Αναλυτικός πίνακας των 

χαρτοφυλακίων δίνεται στο Παράρτηµα). 

 Για κάθε ένα από τα παραπάνω χαρτοφυλάκια υπολογίζονται οι µηνιαίες 

(PMRjt) και οι ετήσιες (PYRjT) αποδόσεις τους. 
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 Με βάση τις µηνιαίες αποδόσεις των χαρτοφυλακίων (PMRjt), 

πραγµατοποιείται στατιστική ανάλυση που περιλαµβάνει τον υπολογισµό 

σε ετήσιο επίπεδο και για τα 20 χαρτοφυλάκια στατιστικών µεγεθών 

όπως: 

Ø Μέση τιµή (mean) µ 

Ø ∆ιακύµανση (Variance) σ2 

Ø Τυπική απόκλιση (Standard deviation) σ 

Ø Μέγιστο (Maximum) max 

Ø Ελάχιστο (Minimum) min 

Ø Τυποποιηµένη ασυµµετρία (Standardized skewness) 

Ø Τυποποιηµένη Κύρτωση (Standardized kurtosis) 

 Στη συνέχεια, για κάθε έτος πραγµατοποιείται στατιστικός έλεγχος 

υποθέσεων ως προς τη διαφορά των µέσων τιµών µεταξύ του 

χαρτοφυλακίου αξίας (χαµηλό P/BV) και του χαρτοφυλακίου ανάπτυξης 

(υψηλό P/BV) για να διαπιστωθεί η στατιστική σηµαντικότητα των 

αποτελεσµάτων (t-Test). Ο έλεγχος υποθέσεων έχει ως εξής: 

 

Η0:
 1µ1 = 2µ4 

Η1: µ1 ≠ µ4 

Με τη βοήθεια της στατιστικής t και στη συνεχεία µέσω της P-value που 

προκύπτει, η αρχική υπόθεση Η0 απορρίπτεται ή γίνεται αποδεκτή για 

κάποιο επίπεδο σηµαντικότητας α ανάλογα αν ισχύει P(t0) < α ή P(t0) > α 

αντίστοιχα. Εφόσον τελικά ισχύει P(t0) < α, η µηδενική υπόθεση Η0 

απορρίπτεται, γεγονός που σηµαίνει ότι η διαφορά των µέσων τιµών 

                                                           
1 µ1: µέση τιµή χαρτοφυλακίου αξίας (χαµηλό P/BV) 

2 µ4: µέση τιµή χαρτοφυλακίου ανάπτυξης (υψηλό P/BV) 
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µεταξύ των χαρτοφυλακίων είναι στατιστικά σηµαντική. Στην αντίθετη 

περίπτωση τα αποτελέσµατα που προκύπτουν δεν είναι στατιστικά 

σηµαντικά. 

 Έπειτα, για κάθε έτος πραγµατοποιείται ένα F-Test των διακυµάνσεων 

µεταξύ του χαρτοφυλακίου αξίας (χαµηλό P/BV) και του χαρτοφυλακίου 

ανάπτυξης (υψηλό P/BV) για να διαπιστωθεί η στατιστική σηµαντικότητα 

των αποτελεσµάτων των τυπικών αποκλίσεων. Ο έλεγχος υποθέσεων 

έχει ως εξής: 

 

Η0: 
3σ1

2 = 4σ4
2 

Η1: σ1
2 ≠ σ4

2
 

Με τη βοήθεια της στατιστικής F και στη συνεχεία µέσω της P-value που 

προκύπτει, η αρχική υπόθεση Η0 απορρίπτεται ή γίνεται αποδεκτή για 

κάποιο επίπεδο σηµαντικότητας α ανάλογα αν ισχύει P(F0) < α ή P(F0) > α 

αντίστοιχα. Τελικά, αν P(F0) < α, η µηδενική υπόθεση Η0 απορρίπτεται και 

έτσι το αποτέλεσµα της διαφοράς µεταξύ των τυπικών αποκλίσεων που 

προκύπτει είναι στατιστικά σηµαντικό. Παράλληλα, εφόσον υπάρχει 

σηµαντικότητα και στις µέσες αποδόσεις των χαρτοφυλακίων, η τιµή της 

τυπικής απόκλισης του κάθε χαρτοφυλακίου µπορεί να οδηγήσει στο 

συµπέρασµα αν η διαφορά µεταξύ των µέσων αποδόσεων είναι προϊόν 

ανάληψης υψηλότερου επενδυτικού κινδύνου ή αν ερµηνεύεται από 

παράγοντες ανωµαλίας της αγοράς. 

 Τέλος, αφού έχουν υπολογιστεί οι ετήσιες αποδόσεις των χαρτοφυλακίων 

(PYRjT) και για τα 2 × 10 = 20 χαρτοφυλάκια (10 χαρτοφυλάκια 

                                                           
3 σ1

2: διακύµανση χαρτοφυλακίου αξίας (χαµηλό P/BV)  

4 σ4
2: διακύµανση χαρτοφυλακίου ανάπτυξης (υψηλό P/BV)  
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στρατηγικών αξίας και 10 χαρτοφυλάκια στρατηγικών ανάπτυξης), 

υπολογίζονται οι συνολικές αποδόσεις των χαρτοφυλακίων (PΤRj) της 

κάθε στρατηγικής επένδυσης για το σύνολο της δεκαετίας 1998-2007 

που εξετάζεται. 

 Στη συνέχεια, όµοια µε την παραπάνω διαδικασία που ακολουθείται για 

την ανάλυση των χαρτοφυλακίων µε βάση τις µηνιαίες αποδόσεις αυτών 

(PMRjt), πραγµατοποιείται στατιστική ανάλυση που περιλαµβάνει τον 

υπολογισµό για το σύνολο της δεκαετίας 1998-2007 και για τις 2 

στρατηγικές επενδύσεως των ίδιων στατιστικών µεγεθών, καθώς και τη 

διενέργεια στατιστικού ελέγχου υποθέσεων ως προς τη διαφορά των 

µέσων τιµών µεταξύ της στρατηγικής αξίας (χαµηλό P/BV) και της 

στρατηγικής ανάπτυξης (υψηλό P/BV) για να διαπιστωθεί η στατιστική 

σηµαντικότητα των αποτελεσµάτων (t-Test), όπως επίσης και την 

πραγµατοποίηση ενός F-Test των διακυµάνσεων των 2 στρατηγικών 

επενδύσεως για να διαπιστωθεί η στατιστική σηµαντικότητα των 

αποτελεσµάτων των τυπικών αποκλίσεων. 

 
 
 

33..66  ΜΜεεθθοοδδοολλοογγίίαα  ααννάάλλυυσσηηςς  οοµµάάδδααςς  δδεεδδοοµµέέννωωνν  

 
 

Επιπρόσθετα της ανάλυσης των χαρτοφυλακίων,  κρίνεται απαραίτητο πως θα 

πρέπει να εξεταστεί και η σχέση µεταξύ ετήσιας απόδοσης των µετοχών (SYRiT) 

και του χρηµατοοικονοµικού δείκτη τρέχουσα προς λογιστική αξία (P/BViT-1) 

διαµέσου µοντέλου γραµµικής παλινδρόµησης. 
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Για την παραπάνω ανάλυση οµάδας δεδοµένων χρησιµοποιείται το απλό 

γραµµικό υπόδειγµα παλινδρόµησης (simple linear regression model) που 

αντιπροσωπεύεται από τη σχέση: 

  

Yi = α + β Xi +εi 

 

Όπου: 

Yi = Η εξαρτηµένη µεταβλητή. 

Xi = Η ανεξάρτητη µεταβλητή. 

α = Σταθερός όρος (παράµετρος). 

β = Ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής Xi που δείχνει και την κλίση του 

γραµµικού υποδείγµατος (παράµετρος). 

εi = Το τυχαίο σφάλµα (κατάλοιπα). 

 

Σύµφωνα µε το παραπάνω υπόδειγµα οι τιµές Yi της εξαρτηµένης µεταβλητής 

προσδιορίζονται από ένα συστηµατικό µέρος, το (α + β Xi) και από ένα τυχαίο 

µέρος, το εi, το οποίο περιλαµβάνει όλους τους άλλους παράγοντες που δεν 

περιλαµβάνονται υπόψη στο υπόδειγµα όπως π.χ. άλλες ανεξάρτητες 

µεταβλητές που ενδεχοµένως επηρεάζουν την εξαρτηµένη µεταβλητή, 

υπολογιστικά σφάλµατα, τυχαίοι και απρόσµενοι παράγοντες κ.α. (Αγιακλόγλου 

& Οικονόµου, 2004, σελ. 119) 
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Στο πλαίσιο της παρούσας έρευνας το παραπάνω απλό γραµµικό υπόδειγµα 

παίρνει τη µορφή: 

 

SYRiT = α + β P/BViT-1 +εi 

Όπου: 

SYRiT = Η ετήσια απόδοση της µετοχής κάθε εταιρίας i στο τέλος κάθε έτους Τ 

(Εξαρτηµένη µεταβλητή). 

P/BViT-1 = O χρηµατοοικονοµικός δείκτης τρέχουσα τιµή προς λογιστική αξία 

κάθε εταιρίας i ο οποίος αναφέρεται στο προηγούµενο έτος Τ-1 (Ανεξάρτητη 

µεταβλητή). 

α = Η σταθερά του µοντέλου (παράµετρος). 

β = Ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής P/BViT-1  που δείχνει και την 

κλίση του γραµµικού υποδείγµατος (παράµετρος). 

εi = Το τυχαίο σφάλµα (κατάλοιπα). 

Για τη διεξαγωγή της ανάλυσης οµάδας δεδοµένων χρησιµοποιούνται οι 

παρατηρήσεις του ίδιου δείγµατος που χρησιµοποιήθηκε και για την ανάλυση 

χαρτοφυλακίων. (Ο πίνακας του δείγµατος δίνεται στο Παράρτηµα). Πιο συγκε-

κριµένα, για το σύνολο της περιόδου 1998-2007, από το δείγµα των 396 εται-

ριών προέκυψαν συνολικά 2.367 ζεύγη παρατηρήσεων, αριθµός αρκετά υψηλός 

ώστε να καλύψει τις ανάγκες του πειράµατος για ασφαλή συµπεράσµατα. 

 

Η αναλυτική διαδικασία που εφαρµόζεται για την ανάλυση οµάδας δεδοµένων 

έχει ως εξής: 
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 Για τις µετοχές των 396 εταιριών που περιλαµβάνει το αρχικό δείγµα, για 

το διάστηµα από 30/04/1998 έως 31/03/2008 συγκεντρώνονται στοιχεία 

που αφορούν τις προσαρµοσµένες τιµές κλεισίµατος στο τέλος κάθε 

µήνα, τις τρέχουσες τιµές την 31 ∆εκεµβρίου κάθε έτους, το ύψος των 

ίδιων κεφαλαίων και τον αριθµό των µετοχών την τελευταία ηµέρα του 

κάθε έτους. 

 Για όλες τις εταιρίες που συµµετέχουν στο δείγµα, υπολογίζονται οι 

αποδόσεις τους σε ετήσιο επίπεδο (SYRiT). 

 Για τις παραπάνω εταιρίες ακολουθεί υπολογισµός του 

χρηµατοοικονοµικού δείκτη P/BV την 31 ∆εκεµβρίου κάθε έτους. 

 Ορίζεται η ετήσια αποδόση (SYRiT) κάθε µετοχής i ως η εξαρτηµένη 

µεταβλητή και η τιµή του χρηµατοοικονοµικού δείκτη τρέχουσα προς 

λογιστική αξία  (P/BViT-1) ως η ανεξάρτητη µεταβλητή. 

 Με τον παραπάνω τρόπο και για όλο το δείγµα προκύπτουν συνολικά 

2.367 ζεύγη παρατηρήσεων (SYRiT, P/BViT-1). ∆ηλαδή, για κάθε ζεύγος 

παρατηρήσεων µιας µετοχής i υπάρχει µία ετήσια απόδοση (SYRiT) που 

είναι υπολογισµένη για το έτος Τ και µια τιµή του δείκτη τρέχουσα προς 

λογιστική αξία (P/BViT-1) που είναι υπολογισµένη το προηγούµενο έτος   

Τ-1. 

 Για να διαπιστωθεί η ύπαρξη, ο βαθµός και η σχέση εξάρτησης µεταξύ 

των δύο µεταβλητών (SYRiT, P/BViT-1) που ερευνώνται, υπολογίζεται ο 

συντελεστής συσχέτισης r (correlation coefficient). Ο συντελεστής 

συσχέτισης είναι ανεξάρτητος από µονάδες µέτρησης και λαµβάνει τιµές 

από -1 έως +1. Έτσι, αν r = +1, σηµαίνει ότι υπάρχει τέλεια γραµµική 

συσχέτιση µεταξύ των δύο µεταβλητών, ενώ αν r = -1 σηµαίνει ότι 

υπάρχει τέλεια αρνητική συσχέτιση. Αν όµως r = 0, αυτό σηµαίνει ότι δεν 
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υπάρχει γραµµική συσχέτιση. Τέλος, αν 0 < r < +1, υπάρχει θετική 

γραµµική συσχέτιση, η οποία είναι ισχυρή όσο η τιµή του r πλησιάζει το 

+1 και ασθενής, όσο η τιµή του r πλησιάζει το 0. Αντίθετα, αν -1 < r < 0, 

υπάρχει αρνητική γραµµική συσχέτιση, η οποία είναι ισχυρή όσο η τιµή 

του r πλησιάζει το -1 και ασθενής, όσο η τιµή του r πλησιάζει το 0. 

(Αγιακλόγλου & Οικονόµου, 2004, σελ. 107, 108). 

 Στη συνέχεια διεξάγονται 11 συνολικά παλινδροµήσεις, µία για κάθε έτος 

(διαχρονική ανάλυση) και µία για το σύνολο των παρατηρήσεων της 

περιόδου 1998-2007 (διαστρωµατική ανάλυση). 

 Με βάση τις διαθέσιµες παρατηρήσεις, σε κάθε παλινδρόµηση 

εκτιµώνται οι τιµές των συντελεστών α και β, λαµβάνοντας τους εκτιµητές 

α και β αντίστοιχα. Η µέθοδος που χρησιµοποιείται για την εκτίµηση των 

υποδειγµάτων είναι η τυπική µέθοδος των ελαχίστων τετραγώνων 

(Ordinary Least Squares). 

 Για να διερευνηθεί κατά πόσο το εκάστοτε εκτιµηθέν υπόδειγµα 

εφαρµόζεται ικανοποιητικά στις παρατηρήσεις του δείγµατος των 

µεταβλητών, κρίνεται απαραίτητος ο υπολογισµός της διακύµανσης των 

τιµών των καταλοίπων s2 και στη συνέχεια ο υπολογισµός της θετικής 

τετραγωνικής ρίζας της διακύµανσης δηλαδή, το τυπικό σφάλµα της 

παλινδρόµησης s (standard error of the regression). Όσο µικρότερη είναι 

η τιµή του s, τόσο καλύτερα ερµηνεύονται οι τιµές της εξαρτηµένης 

µεταβλητής SYRiT από το συστηµατικό µέρος του εκτιµηθέντος 

υποδείγµατος. (Αγιακλόγλου & Οικονόµου, 2004, σελ. 127, 128) 

 Για την περαιτέρω αξιολόγηση της ερµηνευτικής ικανότητας των 

γραµµικών υποδειγµάτων υπολογίζεται ο συντελεστής προσδιορισµού R2 

(coefficient of determination). Ο συντελεστής αυτός φανερώνει το βαθµό 

∧ ∧
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µε τον οποίο ερµηνεύονται µέσω της εκτιµηθείσας γραµµής της 

παλινδρόµησης οι τιµές της εξαρτηµένης µεταβλητής από τις τιµές της 

ανεξάρτητης µεταβλητής. Το R2 λαµβάνει τιµές µεταξύ 0 και 1, δηλαδή    

0 ≤ R2 ≤1. Για R2 = 1, σηµαίνει ότι υπάρχει πλήρης γραµµική σχέση 

µεταξύ των µεταβλητών SYRiT και P/BViT-1 και έτσι όλα τα ζεύγη των 

παρατηρήσεων βρίσκονται πάνω στην εκτιµηθείσα γραµµή της 

παλινδρόµησης. Αντίθετα, αν R2 = 0, αυτό δηλώνει ότι δεν υπάρχει 

γραµµική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών. Εποµένως, όσο 

µεγαλύτερη είναι η τιµή του R2 τόσο πιο αποτελεσµατικό είναι το 

υπόδειγµα. (Αγιακλόγλου & Οικονόµου, 2004, σελ. 128, 130) 

 Ακολουθεί έλεγχος στατιστικής σηµαντικότητας για κάθε συντελεστή β 

που προκύπτει µέσω παλινδρόµησης, για την εξακρίβωση της 

αξιοπιστίας των εκτιµηθέντων υποδειγµάτων. Ο έλεγχος υποθέσεων έχει 

ως εξής: 

Η0:
 β = 0 

Η1: β ≠ 0 

Με τη βοήθεια της στατιστικής t και στην συνεχεία µέσω της P-value που 

προκύπτει, η αρχική υπόθεση Η0 απορρίπτεται ή γίνεται αποδεκτή για 

κάποιο επίπεδο σηµαντικότητας α ανάλογα αν ισχύει P(t0) < α ή P(t0) > α 

αντίστοιχα. Εφόσον τελικά ισχύει P(t0) < α, ο συντελεστής β είναι 

διάφορος του µηδενός και στατιστικά σηµαντικός. 

Η προηγούµενη διαδικασία ελέγχου στατιστικής σηµαντικότητας 

εφαρµόζεται και για κάθε συντελεστή α που προκύπτει µέσω 

παλινδρόµησης. Ο έλεγχος υποθέσεων έχει ως εξής: 
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Η0:
 α = 0 

Η1: α ≠ 0 

Όµοια µε πριν, χρησιµοποιώντας την στατιστική t και στην συνεχεία 

µέσω της P-value που προκύπτει, η αρχική υπόθεση Η0 απορρίπτεται ή 

γίνεται αποδεκτή για κάποιο επίπεδο σηµαντικότητας α ανάλογα αν 

ισχύει P(t0) < α ή P(t0) > α αντίστοιχα. Εφόσον τελικά ισχύει P(t0) < α, ο 

συντελεστής α είναι διάφορος του µηδενός και στατιστικά σηµαντικός. 

 Στη συνέχεια διεξάγεται έλεγχος στατιστικής σηµαντικότητας για κάθε 

παλινδρόµηση για να διαπιστωθεί η καταλληλότητά της, 

χρησιµοποιώντας την στατιστική F (Analysis of variance - ANOVA). Το 

πρόγραµµα Statgraphics Plus 5.1 υπολογίζει την τιµή της 

ελεγχοσυνάρτησης F0 και στη συνέχεια την P-value. Έτσι, αν για κάποιο 

επίπεδο σηµαντικότητας α ισχύει P(F0) < α, τότε η καταλληλότητα του 

µοντέλου παλινδρόµησης θεωρείται στατιστικά σηµαντική. Αντίθετα, αν 

P(F0) > α, η εγκυρότητα του µοντέλου τίθεται υπό σοβαρή αµφισβήτηση. 

 Τέλος, προκειµένου να διαπιστωθεί η εγκυρότητα των αποτελεσµάτων 

της κάθε παλινδρόµησης, γίνεται έλεγχος ως προς δύο σοβαρά 

προβλήµατα που µπορεί να εµφανιστούν κατά τη στατιστική διερεύνηση 

ενός οικονοµικού φαινοµένου. Το πρώτο έχει να κάνει µε την παραβίαση 

της υπόθεσης της οµοσκεδαστικότητας5 και την εµφάνιση της 

ετεροσκεδαστικότητας και το δεύτερο αναφέρεται στην παραβίαση της 

υπόθεσης της ανεξαρτησίας των τιµών του τυχαίου σφάλµατος6 και την 

εµφάνιση της αυτοσυσχέτισης. 

                                                           
5 Σταθερή διασπορά των καταλοίπων της παλινδρόµησης, δηλ. Var(ε i) = σ2, Για i=1,2,..,n 

6 Ε(εiεj) = 0 Για κάθε i≠j 
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Όσο αφορά την ετεροσκεδαστικότητα ένας εµπειρικός τρόπος µε τον 

οποίο µπορεί να ανιχνευτεί η ύπαρξή της, είναι µέσω της διαγραµµατικής 

απεικόνισης των καταλοίπων συναρτήσει των τιµών τόσο της 

εξαρτηµένης µεταβλητής, όσο και της ανεξάρτητης. (Αγιακλόγλου & 

Οικονόµου, 2004, σελ. 210). Αν τα σηµεία της γραφικής παραστάσεως 

κατανέµονται µε τυχαίο τρόπο σχηµατίζοντας ένα νέφος γύρω από τον 

οριζόντιο άξονα, πιθανότητα τηρείται η υπόθεση της οµοσκε-

δαστικότητας. Αντίθετα, αν υπάρχει συστηµατικότητα στην διάταξη των 

σηµείων (π.χ. σχηµατίζουν κάποια καµπύλη) τότε υπάρχει ετερο-

σκεδαστικότητα και κατά συνέπεια το µοντέλο παλινδρόµησης που έχει 

επιλεγεί είναι ακατάλληλο. 

Σχετικά µε το φαινόµενο της αυτοσυσχέτισης οι Durbin & Watson 

δηµιούργησαν έναν στατιστικό έλεγχο ο οποίος µέσω της στατιστικής d7 

µπορεί να δώσει απάντηση σχετικά µε την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης ή όχι, 

σε ένα µοντέλο παλινδρόµησης. Πιο αναλυτικά, αν υπάρχει τέλεια θετική 

αυτοσυσχέτιση τότε d = 0, ενώ αν υπάρχει τέλεια αρνητική αυτοσυ-

σχέτιση τότε d = 4. Αν δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση τότε d =2. Κατά 

συνέπεια όταν η τιµή της στατιστικής d είναι κοντά στην τιµή δύο, τότε 

δεν έχουµε αυτοσυσχέτιση στις τιµές του τυχαίου σφάλµατος του 

υποδείγµατος. Αντίθετα, έχουµε µεγάλη θετική ή αρνητική αυτοσυσχέτιση 

όταν η τιµή της στατιστικής d τείνει στο µηδέν ή στο τέσσερα αντίστοιχα. 

                                                           
7 0 ≤ d ≤ 4 
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ΚΚεεφφάάλλααιιοο  44  

ΑΑπποοττεελλέέσσµµαατταα  έέρρεευυννααςς  

 
 
44..11  ΕΕιισσααγγωωγγήή  

 
 

Στο τέταρτο κεφάλαιο της εργασίας παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της 

έρευνας τόσο σε επίπεδο ανάλυσης χαρτοφυλακίων, όσο και σε επίπεδο ανάλυ-

σης οµάδας δεδοµένων. Ο τρόπος µε τον οποίο παρατίθενται τα αποτελέσµατα 

βασίζεται στη παρουσίαση πινάκων µε τα σηµαντικότερα στοιχεία της στατι-

στικής ανάλυσης και ακολουθούν τα συµπεράσµατα που προκύπτουν αυτής. 

 
 
44..22  ΑΑννάάλλυυσσηη  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίωωνν  

 
 

Οι πίνακες της ανάλυσης χαρτοφυλακίων αποτελούνται από τέσσερα µέρη. Στο 

πρώτο µέρος δίνονται κάποια βασικά χαρακτηριστικά των χαρτοφυλακίων όπως 

η ηµεροµηνία υπολογισµού του P/BV, η ηµεροµηνία δηµιουργίας των χαρτοφυ-

λακίων και η περίοδος υπολογισµού των αποδόσεων. Στο δεύτερο µέρος 

παρατίθενται οι µηνιαίες και οι ετήσιες αποδόσεις των χαρτοφυλακίων, καθώς 

και η ετήσια απόδοση του Γενικού ∆είκτη του ΧΑΑ. Στο τρίτο µέρος δίνονται τα 

αποτελέσµατα των στατιστικών µεγεθών της ανάλυσης, δηλαδή, µέση τιµή µ, 

διακύµανση σ2, τυπ. απόκλιση  σ, µέγιστο max, ελάχιστο min, τυποποιηµένη 

ασυµµετρία Stnd. skewness και τυποποιηµένη κύρτωση Stnd. Kurtosis, ενώ, 

το τέταρτο µέρος περιλαµβάνει το κοµµάτι των στατιστικών ελέγχων της 

σηµαντικότητας των αποτελεσµάτων, των µέσων τιµών και των διακυµάνσεων, 

µέσω του υπολογισµού της στατιστικής t0 και της στατιστικής F0 αντίστοιχα. 
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44..22..11  ΑΑννάάλλυυσσηη  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  11999988  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 1998 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.2.1. 

 

Αρχικά, τα δύο χαρτοφυλάκια µετοχών του έτους 1998 µε υψηλή και µε χαµηλή 

τιµή του δείκτη P/BV αντίστοιχα, σχηµατίστηκαν την 01/04/1998, µε βάση τη 

τιµή του δείκτη P/BV που είχε διαµορφωθεί την 31/12/1997. Η περίοδος 

υπολογισµού των µηνιαίων αποδόσεων είναι από 01/04/1998 έως 31/03/1999, 

σε συµφωνία µε όσα έχουν ειπωθεί σε προηγούµενο µέρος της εργασίας (3.3), 

σχετικά µε το ότι το έτος ξεκινά την 1η Απριλίου και λήγει την 31η Μαρτίου του 

επόµενου έτους. Με αυτόν τον τρόπο προκύπτουν 12 µηνιαίες αποδόσεις για 

κάθε χαρτοφυλάκιο βάση των οποίων διεξάγεται η στατιστική ανάλυση, ενώ η 

διαδικασία που µόλις αναφέρθηκε σχετικά µε τις ηµεροµηνίες κατά την οποία 

σχηµατίζονται τα χαρτοφυλάκια επαναλαµβάνεται κατά όµοιο τρόπο για όλα τα 

έτη της ανάλυσης χαρτοφυλακίων. 

 

Από τα αποτελέσµατα του Πίνακα 4.2.1 προκύπτει ότι και τα δύο χαρτοφυλάκια 

τους ίδιους οκτώ από τους δώδεκα µήνες του έτους πέτυχαν θετικές αποδόσεις 

(PMRit), ενώ τους υπόλοιπους τέσσερις µήνες οι αποδόσεις που κατεγράφησαν 

ήταν αρνητικές. Οι ετήσιες αποδόσεις (PYRiT) ήταν θετικές και για τα δύο 

χαρτοφυλάκια και κυµάνθηκαν στο 108,67% για το χαρτοφυλάκιο της 

στρατηγικής αξίας και στο 60,11% για το χαρτοφυλάκιο της στρατηγικής 

ανάπτυξης. Ωστόσο, το χαρτοφυλάκιο µετοχών µε υψηλή τιµή του δείκτη P/BV 

από ότι φαίνεται υποαπέδωσε του συνόλου της αγοράς, αφού για το ίδιο ετήσιο 

διάστηµα η απόδοση του Γενικού ∆είκτη του ΧΑΑ (GIΥRτ) ήταν 68,33% σε 
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αντίθεση µε το χαρτοφυλάκιο µετοχών µε χαµηλή τιµή του δείκτη P/BV που 

υπεραπέδωσε της αγοράς σηµαντικά. 

 

Στα επι µέρους στατιστικά µεγέθη, κάθε χαρτοφυλάκιο αποτελείται από 50 

µετοχές (n1=50,n4=50). H τυποποιηµένη κύρτωση (Stnd. kurtosis) και η 

τυποποιηµένη ασυµµετρία (Stnd. skewness)  και για τα δύο χαρτοφυλάκια 

κινείται εντός του διαστήµατος [-2,2]. Αυτό υποδεικνύει ότι τα δεδοµένα 

προέρχονται από πληθυσµό που ακολουθεί την κανονική κατανοµή και κατά 

συνέπεια η κανονικότητα αυτή επιτρέπει την χρήση των t-test και F-test για την 

εξακρίβωση της στατιστικής σηµαντικότητας των διαφορών των µέσων τιµών µ 

και των διακυµάνσεων σ2 αντίστοιχα. 

 

Όσον αφορά το επίπεδο των µέσων τιµών µ των δύο χαρτοφυλακίων, το 

χαρτοφυλάκιο αξίας παρουσιάζει υψηλότερη µέση τιµή από αυτή του 

χαρτοφυλακίου ανάπτυξης (µ1=0,09056, µ4=0,05010), ωστόσο, το t-test που 

χρησιµοποιήθηκε για διερευνηθεί η αρχική υπόθεση κατά την οποία η διαφορά 

των δύο µέσων ισούται µε το µηδέν, έναντι της εναλλακτικής ότι η διαφορά τους 

δεν ισούται µε το µηδέν, έδωσε t0=0,844628 και P(t0) =0,40741. Κατά συνέπεια, 

η P-value είναι πολύ µεγαλύτερη από το επίπεδο σηµαντικότητας α (α=0,05), 

πράγµα που σηµαίνει ότι δεν υπάρχει λόγος για να απορριφθεί η αρχική 

υπόθεση. Έτσι, η διαφορά των µέσων που προκύπτει δεν είναι στατιστικά 

σηµαντική. 

 

Ανάλογα είναι τα αποτελέσµατα και για το επίπεδο των τυπικών αποκλίσεων σ 

των δύο χαρτοφυλακίων. Το χαρτοφυλάκιο αξίας παρουσιάζει υψηλότερη τυπική 

απόκλιση από αυτή του χαρτοφυλακίου ανάπτυξης (σ1=0,12876, σ4=0,10470), 

γεγονός που υποδεικνύει την ανάληψη µεγαλύτερου κινδύνου ως αντάλλαγµα 

των υψηλών αποδόσεων, ωστόσο, ο στατιστικός έλεγχος που διεξήχθη έδειξε 
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ότι το αποτέλεσµα αυτό δεν είναι στατιστικά σηµαντικό. Και αυτό διότι δεν 

υπάρχει λόγος για να απορριφθεί η αρχική υπόθεση κατά την οποία η διαφορά 

των δύο διακυµάνσεων ισούται µε το µηδέν, έναντι της εναλλακτικής ότι η 

διαφορά τους δεν ισούται µε το µηδέν, αφού το F-test έδωσε F0=1,51243 και 

P(F0)=0,503902 που είναι πολύ µεγαλύτερη από το επίπεδο σηµαντικότητας α 

(α=0,05). 

 

Πίνακας 4.2.1: Αποτελέσματα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 1998 

PMR1t PMR4t

GIΥRτ PYR1T PYR4T

0.844628 P(t0) 0.40741 1.51243 P(F0) 0.503902

0.40741 > 0.05 0.5039 > 0.05

0.68329

1998

Στατιστική t0 Στατιστική F0 

Χαρακτηριστικά 
Χαρτοφυλακίων

Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό P/BV Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό P/BV

-0.00236
0.12317

-0.05524

0.22407
0.11493
-0.10387
0.09726
-0.12957
-0.02359

0.09173
0.30909
0.27602

0.18955

0.08543

Στατιστικά Μεγέθη

0.03969
0.14461
0.10939
0.00740

50
0.05010

0.01096

0.10470

0.10470

-0.12957

-0.34495

-0.40141

-0.38807

min1

Stnd. kurtosis1

Stnd. skewness1

Stnd. Kurtosis4

Stnd. skewness4

1/4/1998

Περίοδος υπολογισµού µηνιαίων 
αποδόσεων

1/4/1998 - 31/3/1999

σ4

max4

min4

n1

µ1

σ1
2

σ1

max1

n4

µ4

σ4
2

-0.11174

0.30909

0.12876

0.01658

0.09056
50

Στατιστικοί έλεγχοι

Επίπεδο σηµαντικότητας α Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.05 0.05

Στατιστικός Έλεγχος Μέσων Τιµών (t-Test) Στατιστικός Έλεγχος ∆ιακυµάσεων (F-Test) 

Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό 
P/BV

Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό 
P/BV

0.11529
0.14700

1.0867 0.6011

0.11290
-0.11174

-0.00288
0.16692

Μη Στατιστική Σηµαντικότητα Μη Στατιστική Σηµαντικότητα

Ηµεροµηνία υπολογισµού P/BV

31/12/1997

Αποδόσεις Χαρτοφυλακίων

Αποδοχή Η0 Αποδοχή Η0

Ηµεροµηνία δηµιουργίας 
Χαρτοφυλακίων

-0.04782
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44..22..22  ΑΑννάάλλυυσσηη  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  11999999  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 1999 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.2.2. 

 

Κάθε χαρτοφυλάκιο του 1999 αποτελείται από 55 µετοχές (n1=55,n4=55). Τα 

δεδοµένα προέρχονται από πληθυσµό που ακολουθεί την κανονική κατανοµή 

και κατά συνέπεια η κανονικότητα αυτή επιτρέπει την χρήση των t-test και F-

test αφού, η τυποποιηµένη κύρτωση (Stnd. kurtosis) και η τυποποιηµένη 

ασυµµετρία (Stnd. skewness)  και για τα δύο χαρτοφυλάκια κινούνται εντός 

του διαστήµατος [-2,2]. 

 

Όµοια µε το 1998, το 1999 οι ετήσιες αποδόσεις ήταν θετικές και για τα δύο 

χαρτοφυλάκια. Πιο συγκεκριµένα, για το χαρτοφυλάκιο της στρατηγικής αξίας 

ήταν 117,29% και 53,72% για το χαρτοφυλάκιο της στρατηγικής ανάπτυξης. Σε 

σύγκριση µε το σύνολο της αγοράς, τόσο το χαρτοφυλάκιο µετοχών µε χαµηλή 

τιµή του δείκτη P/BV όσο και το χαρτοφυλάκιο µετοχών µε υψηλή τιµή του 

δείκτη P/BV υπεραπέδωσαν αυτής, αφού για το ίδιο ετήσιο διάστηµα η 

απόδοση του Γενικού ∆είκτη του ΧΑΑ ήταν 41,97%. 

 

Οι υψηλότερες αποδόσεις της στρατηγικής αξίας έναντι της στρατηγικής 

ανάπτυξης  οφείλονται στην ανάληψη µεγαλύτερου κινδύνου, αφού το 

χαρτοφυλάκιο αξίας παρουσιάζει υψηλότερη τυπική απόκλιση από αυτή του 

χαρτοφυλακίου ανάπτυξης (σ1=0,25204, σ4=0,16421). Μάλιστα, το αποτέλεσµα 

αυτό είναι στατιστικά σηµαντικό για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,05, λόγω του 

ότι το F-test των δύο διακυµάνσεων έδωσε F0=3,52666 και P(F0)=0,04743.  
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Παρόλα αυτά, δεν ισχύει το ίδιο και µε τη στατιστική σηµαντικότητα της 

διαφοράς των µέσων τιµών (µ1=0,09774, µ4=0,04477) των δύο χαρτοφυλακίων. 

Το t-test που χρησιµοποιήθηκε έδωσε t0=0,64560 και P(t0) =0,52712, 

υπαγορεύοντας έτσι, την αποδοχή της αρχικής υπόθεσης για επίπεδο 

σηµαντικότητας α=0,05, κατά την οποία η διαφορά των δύο µέσων ισούται µε το 

µηδέν. 

 

Πίνακας 4.2.2: Αποτελέσματα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 1999 

PMR1t PMR4t

GIΥRτ PYR1T PYR4T

0.64260 P(t0) 0.52712 3.52666 P(F0) 0.04743

0.52712 > 0.05 0.04743 < 0.05

Στατιστικός Έλεγχος Μέσων Τιµών (t-Test) Στατιστικός Έλεγχος ∆ιακυµάσεων (F-Test) 

Αποδοχή Η0 Απόρριψη Η0

Στατιστική t0 Στατιστική F0 

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.05 Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.05

-0.83325 Stnd. Kurtosis4 -0.29125

Stnd. skewness1 -0.44821 Stnd. skewness4 0.53724

Στατιστικοί έλεγχοι

max1 0.46812 max4 0.29476

min1 -0.28889 min4 -0.14994

Stnd. kurtosis1

σ1
2 0.06353 σ4

2 0.01801

σ1 0.25204 σ4 0.13421

n1 55 n4 55
µ1 0.09774 µ4 0.04477

-0.23706 -0.14994

1.17289 0.53724

Στατιστικά Μεγέθη
Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό P/BV Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό P/BV

0.41971

1/4/1999 - 31/3/2000 -0.22321 -0.08786
-0.05791 -0.06531
-0.28889 -0.14316

1/4/1999 0.46812 0.29476
0.02160 0.04847

Περίοδος υπολογισµού µηνιαίων 
αποδόσεων

0.14809 0.05802
0.18630 0.07553

0.09264
0.37524 0.17955

Ηµεροµηνία δηµιουργίας 
Χαρτοφυλακίων

0.27393 0.09982
0.26219 0.13471

Μη Στατιστική Σηµαντικότητα Στατιστική Σηµαντικότητα

1999
Χαρακτηριστικά 
Χαρτοφυλακίων

Αποδόσεις Χαρτοφυλακίων
Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό 

P/BV
Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό 

P/BV
Ηµεροµηνία υπολογισµού P/BV

31/12/1998 0.24448
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44..22..33  ΑΑννάάλλυυσσηη  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  22000000  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2000 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.2.3. 

 

Τα χαρτοφυλάκια των δύο στρατηγικών επενδύσεως αποτελούνται το καθένα 

από 63 µετοχές (n1=63,n4=63), ενώ τα κριτήρια της κανονικότητας του 

πληθυσµού από όπου προέρχονται τα δεδοµένα του δείγµατος τηρούνται. 

 

Από πλευράς αποδόσεων, το 2000 αποτελεί το πρώτο έτος της τριετίας     

2000-2002 που χαρακτηρίστηκε από σηµαντική πτώση της ελληνικής 

χρηµατιστηριακής αγοράς. Ο Γενικός ∆είκτης του ΧΑΑ σηµείωσε πτώση της 

τάξης του -36,49%, ωστόσο η απόδοση αυτή ήταν πολύ καλύτερη των 

αποδόσεων που σηµείωσαν τα δύο χαρτοφυλάκια επενδύσεων. Το 

χαρτοφυλάκιο της αντιτιθέµενης στρατηγικής κατέγραψε απόδοση  -56,66%, 

ενώ το χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης κυµάνθηκε ακόµη χαµηλότερα, στο επίπεδο 

του -78,03%. 

 

Στα βασικά στατιστικά µεγέθη, το χαρτοφυλάκιο αξίας σε σχέση µε το  

χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης παρουσιάζει καλύτερη µέση τιµή µ (µ1= -0,04722, 

µ4=-0.06502) όπως επίσης και καλύτερη τυπική απόκλιση σ (σ1=0,14655, 

σ4=0,18384), χωρίς όµως τα αποτελέσµατα αυτά να είναι στατιστικά σηµαντικά. 

 

Το t-test έδειξε ότι η στατιστική t0=0,26236 ήταν εξαιρετικά χαµηλότερη της 

κρίσιµης τιµής για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,05 και αντίστοιχα η P-value 

πάρα πολύ υψηλή (P(t0) =0,79549), ώστε να µην µπορεί να απορριφθεί η 

αρχική υπόθεση (Η0:
 µ1 = µ4). 



81 

 

Παράλληλα, από τον στατιστικό έλεγχο των δύο διακυµάνσεων (F-test) η τιµή 

της ελεγχοσυνάρτησης F0 διαµορφώθηκε στο 0,63547 και η P(F0) στο 0,46420 

οδηγώντας στην αποδοχή της αρχικής υπόθεσης (Η0: σ1
2 = σ4

2). 

 

Πίνακας 4.2.3: Αποτελέσματα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2000  

PMR1t PMR4t

GIΥRτ PYR1T PYR4T

0.26236 P(t0) 0.79549 0.63547 P(F0) 0.46420

0.79549 > 0.05 0.4642 > 0.05Αποδοχή Η0 Αποδοχή Η0

Στατιστική t0 Στατιστική F0 

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.05 Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.05

Stnd. skewness1 1.02143 Stnd. skewness4 1.04994

Στατιστικοί έλεγχοι
Στατιστικός Έλεγχος Μέσων Τιµών (t-Test) Στατιστικός Έλεγχος ∆ιακυµάσεων (F-Test) 

min1 -0.21628 min4 -0.28646

Stnd. kurtosis1 -0.14564 Stnd. Kurtosis4 -0.35892

σ1 0.14655 σ4 0.18384

max1 0.25776 max4 0.29821

µ1 -0.04722 µ4 -0.06503

σ1
2 0.02148 σ4

2 0.03380

-0.56663 -0.78030

Στατιστικά Μεγέθη
Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό P/BV Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό P/BV
n1 63 n4 63

-0.36485

1/4/2000 - 31/3/2001 0.02723 0.00651
-0.13221 -0.22174
0.09824 0.17014
0.04763 0.09760

1/4/2000 -0.16026 -0.18343
0.05965 0.02901

Περίοδος υπολογισµού µηνιαίων 
αποδόσεων

-0.21628 -0.28646
-0.19635 -0.20087

-0.21719
0.25776 0.29821

Ηµεροµηνία δηµιουργίας 
Χαρτοφυλακίων

-0.17255 -0.18515
-0.03507 -0.08691

Μη Στατιστική Σηµαντικότητα Μη Στατιστική Σηµαντικότητα

2000
Χαρακτηριστικά 
Χαρτοφυλακίων

Αποδόσεις Χαρτοφυλακίων
Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό 

P/BV
Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό 

P/BV
Ηµεροµηνία υπολογισµού P/BV

31/12/1999 -0.14441
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44..22..44  ΑΑννάάλλυυσσηη  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  22000011  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2001 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.2.4. 

 

Για το 2001 ο αριθµός των µετοχών των εταιριών που περιλαµβάνονται σε κάθε 

χαρτοφυλάκιο ανέρχεται σε 72 (n1=72,n4=72). H τυποποιηµένη κύρτωση (Stnd. 

kurtosis) και η τυποποιηµένη ασυµµετρία (Stnd. skewness)  και για τα δύο 

χαρτοφυλάκια είναι εντός του διαστήµατος [-2,2], εξασφαλίζοντας την 

κανονικότητα του πληθυσµού από όπου προέρχονται τα δεδοµένα. 

 

Ο Γενικός ∆είκτης του ΧΑΑ κινήθηκε κατά 25,09% χαµηλότερα σε σχέση µε το 

2000. Όµοια µε το προηγούµενο έτος, τα δύο χαρτοφυλάκια επενδύσεων 

υποαπέδωσαν του Γενικού ∆είκτη, ωστόσο το 2001 οι ζηµίες του 

χαρτοφυλακίου µε χαµηλό P/BV ήταν µεγαλύτερες από αυτές του 

χαρτοφυλακίου µε υψηλό P/BV, κόντρα στην λογική των αντιτιθέµενων 

επενδυτικών στρατηγικών καταγράφοντας έτσι απόδοση της τάξης του -46,84% 

έναντι -40,05% του χαρτοφυλακίου ανάπτυξης. 

 

Με βάση τις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων, ανάλογα είναι και τα αποτελέσµατα 

των µέσων τιµών µ. Συγκεκριµένα, το χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης παρουσιάζει 

καλύτερη µέση τιµή από αυτή του χαρτοφυλακίου αξίας (µ1=-0.03903,          

µ4=-0.03337). Για άλλη µια φορά όµως δεν επαληθεύεται η συστηµατικότητα 

των αποτελεσµάτων. Η τιµή της στατιστικής t0 είναι -0.0897895 και η P-value 

που προκύπτει είναι P(t0)=0.929267. Όπως γίνεται αντιληπτό για επίπεδο 

σηµαντικότητας α=0,05 τα αποτελέσµατα µε πάρα πολύ υψηλή πιθανότητα, 

κρίνονται στατιστικά µη σηµαντικά. 
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Παράλληλα, σχετικά µε το επίπεδο των τυπικών αποκλίσεων σ των δύο 

χαρτοφυλακίων, το χαρτοφυλάκιο αξίας παρουσιάζει υψηλότερη τυπική 

απόκλιση από αυτή του χαρτοφυλακίου ανάπτυξης (σ1=0.166397, 

σ4=0.141208), µαρτυρώντας την ύπαρξη µεγαλύτερου κινδύνου για την 

αντιτιθέµενη στρατηγική. Τα αποτελέσµατα και σε αυτή την περίπτωση είναι µη 

στατιστικά σηµαντικά. (F0=1.38859 και P(F0)=0.595401 για α=0,05). 

 

Πίνακας 4.2.4: Αποτελέσματα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2001 

PMR1t PMR4t

GIΥRτ PYR1T PYR4T

-0.08979 P(t0) 0.92927 1.38859 P(F0) 0.59540

0.92927 > 0.05 0.5954 > 0.05Αποδοχή Η0 Αποδοχή Η0

Στατιστική t0 Στατιστική F0 

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.05 Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.05

Stnd. skewness1 -0.07669 Stnd. skewness4 -0.70629

Στατιστικοί έλεγχοι
Στατιστικός Έλεγχος Μέσων Τιµών (t-Test) Στατιστικός Έλεγχος ∆ιακυµάσεων (F-Test) 

min1 -0.36355 min4 -0.33309

Stnd. kurtosis1 0.40735 Stnd. Kurtosis4 0.45981

σ1 0.16640 σ4 0.14121

max1 0.27723 max4 0.19737

µ1 -0.03904 µ4 -0.03338

σ1
2 0.02769 σ4

2 0.01994

-0.46842 -0.40054

Στατιστικά Μεγέθη
Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό P/BV Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό P/BV
n1 72 n4 72

-0.25088

1/4/2001 - 31/3/2002 -0.14173 -0.09338
0.07548 0.04291
-0.11601 -0.10118
-0.06805 -0.05254

1/4/2001 0.05960 0.06899
-0.36355 -0.33309

Περίοδος υπολογισµού µηνιαίων 
αποδόσεων

0.09755 0.10818
0.27723 0.19737

-0.00042
-0.17124 -0.13311

Ηµεροµηνία δηµιουργίας 
Χαρτοφυλακίων

-0.15728 -0.15119
0.05177 0.04693

Μη Στατιστική Σηµαντικότητα Μη Στατιστική Σηµαντικότητα

2001
Χαρακτηριστικά 
Χαρτοφυλακίων

Αποδόσεις Χαρτοφυλακίων
Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό 

P/BV
Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό 

P/BV
Ηµεροµηνία υπολογισµού P/BV

31/12/2000 -0.01218
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  44..22..55  ΑΑννάάλλυυσσηη  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  22000022  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2002 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.2.5. 

 

Τα χαρτοφυλάκια επενδύσεων αποτελούνται το καθένα από 74 µετοχές 

(n1=74,n4=74), ενώ τα κριτήρια της κανονικότητας του πληθυσµού από όπου 

προέρχονται τα δεδοµένα του δείγµατος τηρούνται. 

 

Από τα συγκεντρωτικά αποτελέσµατα του Πίνακα 4.5 φαίνεται ξεκάθαρα ότι και 

το 2002 η χρηµατιστηριακή αγορά εξακολουθεί να είναι πτωτική. Η απόδοση 

του Γενικού ∆είκτη του ΧΑΑ διαµορφώθηκε στο -35,67%. Αξιοσηµείωτες, είναι οι 

εξαιρετικά άσχηµες επιδόσεις που κατέγραψαν τα δύο χαρτοφυλάκια µε βάση 

τον δείκτη P/BV και οι οποίες ήταν και οι χειρότερες που σηµειώθηκαν για 

ολόκληρη την περίοδο που εξετάζει η παρούσα έρευνα. Το χαρτοφυλάκιο αξίας 

κινήθηκε στο -91,56%, ενώ το χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης κινήθηκε λίγο 

υψηλότερα στο -79,31%. 

 

Στα βασικά στατιστικά µεγέθη, το χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης σε σχέση µε το  

χαρτοφυλάκιο αξίας παρουσιάζει καλύτερη µέση τιµή µ (µ1=-0,07629,           

µ4= -0,06608) όπως επίσης και µικρότερο κίνδυνο σε όρους τυπικής απόκλισης 

σ (σ1= 0,10636, σ4=0.09356). 

 

Οι στατιστικοί έλεγχοι όµως που πραγµατοποιήθηκαν έδειξαν ότι τα παραπάνω 

αποτελέσµατα δεν είναι στατιστικά σηµαντικά. Το t-test έδειξε ότι η στατιστική 

t0=-0,249683 και η P(t0)= 0,805149, οδηγούν στην αποδοχή της αρχικής 

υπόθεσης (Η0:
 µ1 = µ4), για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,05.  
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Επίσης, από τον στατιστικό έλεγχο των δύο διακυµάνσεων (F-test)  η 

στατιστική F0=1,29247 και η P(F0)=0,677889, έδειξαν ότι δεν υπάρχει λόγος για 

να απορριφθεί η αρχική υπόθεση (Η0: σ1
2 = σ4

2). 

 

Πίνακας 4.2.5: Αποτελέσματα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2002 

PMR1t PMR4t

GIΥRτ PYR1T PYR4T

-0.249683 P(t0) 0.80515 1.29247 P(F0) 0.67789

0.80515 > 0.05 0.67789 > 0.05Αποδοχή Η0 Αποδοχή Η0

Στατιστική t0 Στατιστική F0 

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.05 Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.05

Stnd. skewness1 -0.05635 Stnd. skewness4 0.56622

Στατιστικοί έλεγχοι
Στατιστικός Έλεγχος Μέσων Τιµών (t-Test) Στατιστικός Έλεγχος ∆ιακυµάσεων (F-Test) 

min1 -0.25269 min4 -0.23185

Stnd. kurtosis1 0.35487 Stnd. Kurtosis4 0.88338

σ1 0.10637 σ4 0.09356

max1 0.12819 max4 0.13528

µ1 -0.07630 µ4 -0.06609

σ1
2 0.01131 σ4

2 0.00875

-0.91557 -0.79305

Στατιστικά Μεγέθη
Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό P/BV Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό P/BV
n1 74 n4 74

-0.35665

1/4/2002 - 31/3/2003 -0.24568 -0.23185
-0.11255 -0.09953
-0.10683 -0.10900
-0.11909 -0.12278

1/4/2002 -0.01877 -0.00661
-0.25269 -0.16769

Περίοδος υπολογισµού µηνιαίων 
αποδόσεων

-0.02867 -0.01312
0.12819 0.13528

-0.05415
0.02817 0.00651

Ηµεροµηνία δηµιουργίας 
Χαρτοφυλακίων

-0.06117 -0.06263
-0.09235 -0.06749

Μη Στατιστική Σηµαντικότητα Μη Στατιστική Σηµαντικότητα

2002
Χαρακτηριστικά 
Χαρτοφυλακίων

Αποδόσεις Χαρτοφυλακίων
Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό 

P/BV
Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό 

P/BV
Ηµεροµηνία υπολογισµού P/BV

31/12/2001 -0.03412
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44..22..66  ΑΑννάάλλυυσσηη  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  22000033  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2003 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.2.6. 

 

Τα χαρτοφυλάκια επενδύσεων αποτελούνται το καθένα από 75 µετοχές 

(n1=75,n4=75), ενώ για ακόµη µια χρονιά, τα κριτήρια της κανονικότητας του 

πληθυσµού από όπου προέρχονται τα δεδοµένα του δείγµατος τηρούνται. 

 

Το 2003 αποτελεί το έτος κατά το οποίο σταµατάει η πτωτική τροχιά του 

χρηµατιστηρίου και η αγορά εισέρχεται σε έναν νέο κύκλο ανόδου που θα 

διαρκέσει έως το 2006. Πιο αναλυτικά, ο Γενικός ∆είκτης αποκοµίζει σηµαντικά 

κέρδη της τάξης του 61,57%, ενώ σε θετικό έδαφος κινήθηκαν και τα 

χαρτοφυλάκια της έρευνας, χαµηλότερα βέβαια από το σύνολο της ελληνικής 

χρηµατιστηριακής αγοράς. Το χαρτοφυλάκιο της στρατηγικής αξίας κυµάνθηκε 

στο 47,65% και το χαρτοφυλάκιο της στρατηγικής ανάπτυξης χαµηλότερα όλων 

στο 14,70%.  

 

Όπως φαίνεται από τα αποτελέσµατα των τυπικών αποκλίσεων σ (σ1=0,17972, 

σ4=0,09434), οι υψηλότερες αποδόσεις της στρατηγικής αξίας έναντι της 

στρατηγικής ανάπτυξης εξηγούνται από την ανάληψη µεγαλύτερου κινδύνου, 

αφού το χαρτοφυλάκιο αξίας παρουσιάζει υψηλότερη τυπική απόκλιση από 

αυτή του χαρτοφυλακίου ανάπτυξης. Μάλιστα, για επίπεδο σηµαντικότητας 

α=0,05, το αποτέλεσµα αυτό είναι στατιστικά σηµαντικό λόγω του ότι το F-test 

των δύο διακυµάνσεων έδωσε F0=3,62863και P(F0)= 0,0429013. 
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Πάντως, δεν ισχύει το ίδιο και µε την στατιστική σηµαντικότητα της διαφοράς 

των µέσων τιµών (µ1=0,03970, µ4=0,01225) των δύο χαρτοφυλακίων. Το t-test 

που χρησιµοποιήθηκε έδωσε t0=0,468563 και P(t0) =0,64399, συµπεραίνοντας, 

την αποδοχή της αρχικής υπόθεσης (Η0:
 µ1 = µ4), για επίπεδο σηµαντικότητας 

α=0,05. 

 

Πίνακας 4.2.6: Αποτελέσματα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2003 

PMR1t PMR4t

GIΥRτ PYR1T PYR4T

0.46856 P(t0) 0.64399 3.6286 P(F0) 0.04290

0.64399 > 0.05 0.0429 < 0.05Αποδοχή Η0 Απόρριψη Η0

Στατιστική t0 Στατιστική F0 

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.05 Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.05

Stnd. skewness1 0.80071 Stnd. skewness4 -0.03496

Στατιστικοί έλεγχοι
Στατιστικός Έλεγχος Μέσων Τιµών (t-Test) Στατιστικός Έλεγχος ∆ιακυµάσεων (F-Test) 

min1 -0.25481 min4 -0.15989

Stnd. kurtosis1 0.21663 Stnd. Kurtosis4 -0.18511

σ1 0.17972 σ4 0.09435

max1 0.36700 max4 0.16028

µ1 0.03971 µ4 0.01225

σ1
2 0.03230 σ4

2 0.00890

0.47648 0.14701

Στατιστικά Μεγέθη
Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό P/BV Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό P/BV
n1 75 n4 75

0.61565

1/4/2003 - 31/3/2004 -0.02793 -0.02319
0.05246 0.04147
-0.10162 -0.06946
-0.12344 -0.08319

1/4/2003 0.02296 0.00657
-0.25481 -0.15989

Περίοδος υπολογισµού µηνιαίων 
αποδόσεων

0.10731 0.05265
-0.04549 -0.02947

0.15076
0.02276 0.01153

Ηµεροµηνία δηµιουργίας 
Χαρτοφυλακίων

0.11393 0.08896
0.34334 0.16028

Μη Στατιστική Σηµαντικότητα Στατιστική Σηµαντικότητα

2003
Χαρακτηριστικά 
Χαρτοφυλακίων

Αποδόσεις Χαρτοφυλακίων
Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό 

P/BV
Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό 

P/BV
Ηµεροµηνία υπολογισµού P/BV

31/12/2002 0.36700
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44..22..77  ΑΑννάάλλυυσσηη  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  22000044  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2004 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.2.7. 

 

Τα χαρτοφυλάκια επενδύσεων αποτελούνται το καθένα από 77 µετοχές 

(n1=77,n4=77). Επίσης, τα κριτήρια της κανονικότητας του πληθυσµού από 

όπου προέρχονται τα δεδοµένα του δείγµατος τηρούνται. 

 

Το 2004 παρόλο που ο Γενικός ∆είκτης µεταβλήθηκε µε θετικό ρυθµό 

σηµειώνοντας άνοδο 20,43%, τα εικονικά χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν για 

τις ανάγκες τις έρευνας δεν ακολούθησαν ανοδικά. Αντίθετα, µε αποδόσεις που 

κινήθηκαν στο -43,66% για το χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό P/BV και στο -34,74% 

για το χαρτοφυλάκιο µε υψηλό P/BV, σηµείωσαν σηµαντικές ζηµιές. Μάλιστα, 

για ακόµα µια φορά διαψεύδεται η λογική των αντιτιθέµενων στρατηγικών όσο 

αφορά τον δείκτη P/BV και την εφαρµογή του στο ΧΑΑ ως αποτελεσµατικό 

εργαλείο επένδυσης. Βέβαια, κρίνεται σκόπιµο να διατηρούνται επιφυλάξεις 

σχετικά µε την προηγούµενη πρόταση και να µην εξάγονται γενικευµένα 

συµπεράσµατα, αφού και το 2004 δεν προκύπτουν στατιστικά σηµαντικά 

αποτελέσµατα τόσο ως προς ως προς τις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων, όσο 

και για το επίπεδο του κινδύνου µιας επένδυσης. 

 

Σηµειώνεται ότι το χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης παρουσίασε καλύτερη µέση τιµή µ 

σε σχέση µε το  χαρτοφυλάκιο αξίας (µ1=-0,03638, µ4= -0,02895) και µικρότερο 

κίνδυνο, όπως αυτός περιγράφεται από την τυπική απόκλιση σ (σ1= 0,08042, 

σ4= 0,06891). 
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Συνοπτικά, το t-test έδωσε t0=-0,242951 και P(t0)=0,810294 και κατά συνέπεια 

για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,05, η αρχική υπόθεση (Η0:
 µ1 = µ4) γίνεται 

αποδεκτή. Επίσης, το F-test έδωσε F0=1,36203 και P(F0)=0,617135 και άρα για 

επίπεδο σηµαντικότητας α=0,05, αποδοχή της αρχικής υπόθεσης                 

(Η0: σ1
2 = σ4

2). 

 

Πίνακας 4.2.7: Αποτελέσματα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2004 

PMR1t PMR4t

GIΥRτ PYR1T PYR4T

-0.242951 P(t0) 0.81029 1.36203 P(F0) 0.61714

0.81029 > 0.05 0.61714 > 0.05Αποδοχή Η0 Αποδοχή Η0

Στατιστική t0 Στατιστική F0 

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.05 Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.05

Stnd. skewness1 -0.12799 Stnd. skewness4 -0.79633

Στατιστικοί έλεγχοι
Στατιστικός Έλεγχος Μέσων Τιµών (t-Test) Στατιστικός Έλεγχος ∆ιακυµάσεων (F-Test) 

min1 -0.17593 min4 -0.15706

Stnd. kurtosis1 -0.35794 Stnd. Kurtosis4 -0.17653

σ1 0.08043 σ4 0.06891

max1 0.09370 max4 0.06878

µ1 -0.03638 µ4 -0.02895

σ1
2 0.00647 σ4

2 0.00475

-0.43657 -0.34743

Στατιστικά Μεγέθη
Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό P/BV Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό P/BV
n1 77 n4 77

0.20427

1/4/2004 - 31/3/2005 -0.04514 -0.04118
0.09370 0.06878
-0.03346 0.00025
-0.17593 -0.13152

1/4/2004 -0.07138 -0.03997
-0.09349 -0.08863

Περίοδος υπολογισµού µηνιαίων 
αποδόσεων

0.02936 0.00319
0.06068 0.05590

0.00714
-0.05466 -0.03422

Ηµεροµηνία δηµιουργίας 
Χαρτοφυλακίων

-0.14287 -0.15706
0.03271 0.00990

Μη Στατιστική Σηµαντικότητα Μη Στατιστική Σηµαντικότητα

2004
Χαρακτηριστικά 
Χαρτοφυλακίων

Αποδόσεις Χαρτοφυλακίων
Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό 

P/BV
Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό 

P/BV
Ηµεροµηνία υπολογισµού P/BV

31/12/2003 -0.03610
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44..22..88  ΑΑννάάλλυυσσηη  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  22000055  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2005 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.2.8. 

 

Τα χαρτοφυλάκια επενδύσεων αποτελούνται το καθένα από 74 µετοχές 

(n1=74,n4=74), ενώ η χρήση των t-test και F-test είναι επιτρεπτή αφού 

τηρούνται τα κριτήρια της κανονικότητας του πληθυσµού από όπου 

προέρχονται τα δεδοµένα του δείγµατος. 

 

Από τα συγκεντρωτικά αποτελέσµατα του Πίνακα 4.8 φαίνεται ότι το 2005 τα 

χαρτοφυλάκια αξίας και ανάπτυξης επιστρέφουν στις θετικές αποδόσεις µε την 

αντιτιθέµενη στρατηγική να παρουσιάζει καλύτερη εικόνα. Οι αποδόσεις άγγιξαν 

το 39,28% για το χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό P/BV και το 24,22% για το 

χαρτοφυλάκιο µε υψηλό P/BV. Σε καµία όµως περίπτωση οι αποδόσεις αυτές 

δεν κατάφεραν να νικήσουν την απόδοση της αγοράς, όπως αυτή περιγράφεται 

από την πορεία του Γενικού ∆είκτη του ΧΑΑ που διαµορφώθηκε στο 44,40%. 

 

Η υψηλότερη τυπική απόκλιση του χαρτοφυλακίου αξίας, έναντι του 

χαρτοφυλακίου ανάπτυξης (σ1= 0,07884, σ4= 0,04345) οδηγεί στο συµπέρασµα 

πως η υπερβάλλουσα απόδοση του αντιτιθέµενου χαρτοφυλακίου, δεν 

οφείλεται σε κάποια συστηµατική ανωµαλία της αγοράς, αλλά στην ανάληψη 

περισσότερου επενδυτικού κινδύνου. Για το 2005 ο στατιστικός έλεγχος των 

διακυµάνσεων έδωσε στατιστικά σηµαντικά αποτελέσµατα για επίπεδο 

σηµαντικότητας α=0,10. (F0=3,2915 και P(F0)=0,0601661). 
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Παρόλα αυτά, δεν έχει νόηµα να γίνεται αναφορά στη στατιστική σηµαντικότητα 

των διακυµάνσεων από τη στιγµή που δεν ισχύει το ίδιο και µε τη στατιστική 

σηµαντικότητα της διαφοράς των µέσων τιµών (µ1=0,03273, µ4=0,02017) των 

δύο χαρτοφυλακίων. Το t-test που χρησιµοποιήθηκε έδωσε t0=0,483147 και 

P(t0)=0,633765, υπαγορεύοντας έτσι, την αποδοχή της αρχικής υπόθεσης    

(Η0:
 µ1 = µ4) για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,05. 

 

Πίνακας 4.2.8: Αποτελέσματα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2005 

PMR1t PMR4t

GIΥRτ PYR1T PYR4T

0.48315 P(t0) 0.63377 3.2915 P(F0) 0.06017

0.63377 > 0.05 0.06017 < 0.1Αποδοχή Η0 Απόρριψη Η0

Στατιστική t0 Στατιστική F0 

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.05 Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.1

Stnd. skewness1 0.42322 Stnd. skewness4 0.32943

Στατιστικοί έλεγχοι
Στατιστικός Έλεγχος Μέσων Τιµών (t-Test) Στατιστικός Έλεγχος ∆ιακυµάσεων (F-Test) 

min1 -0.07959 min4 -0.04160

Stnd. kurtosis1 -0.96955 Stnd. Kurtosis4 -0.92811

σ1 0.07885 σ4 0.04346

max1 0.15427 max4 0.08548

µ1 0.03274 µ4 0.02018

σ1
2 0.00622 σ4

2 0.00189

0.39283 0.24215

Στατιστικά Μεγέθη
Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό P/BV Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό P/BV
n1 74 n4 74

0.44395

1/4/2005 - 31/3/2006 0.14303 0.08548
0.09598 0.08342
0.10920 0.05662
-0.07959 -0.01484

1/4/2005 -0.02037 -0.02918
0.06947 0.03117

Περίοδος υπολογισµού µηνιαίων 
αποδόσεων

0.02638 -0.00835
-0.01100 0.03044

-0.04160
-0.02002 0.00280

Ηµεροµηνία δηµιουργίας 
Χαρτοφυλακίων

-0.02550 -0.01117
0.15427 0.05734

Μη Στατιστική Σηµαντικότητα Στατιστική Σηµαντικότητα

2005
Χαρακτηριστικά 
Χαρτοφυλακίων

Αποδόσεις Χαρτοφυλακίων
Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό 

P/BV
Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό 

P/BV
Ηµεροµηνία υπολογισµού P/BV

31/12/2004 -0.04904
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44..22..99  ΑΑννάάλλυυσσηη  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  22000066  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2006 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.2.9. 

 

Τα χαρτοφυλάκια επενδύσεων αποτελούνται το καθένα από 70 µετοχές 

(n1=70,n4=70), ενώ, η τυποποιηµένη κύρτωση (Stnd. kurtosis) και η τυποποι-

ηµένη ασυµµετρία (Stnd. skewness) βρίσκονται εντός των ορίων που εξασφα-

λίζουν την κανονικότητα του πληθυσµού από όπου προέρχονται τα δεδοµένα. 

  

Το 2006 αποτελεί έτος κατά το οποίο επιβεβαιώνεται η θεωρία των 

αντιτιθέµενων στρατηγικών επενδύσεως. Πιο αναλυτικά, το χαρτοφυλάκιο αξίας 

σηµείωσε σηµαντικά κέρδη ύψους 31,61%, ενώ το χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης 

κινήθηκε χαµηλότερα της αρχής του έτους µε απώλειες 3,23%. Το ίδιο χρονικό 

διάστηµα αναφέρεται ότι ο Γενικός ∆είκτης κατέγραψε κέρδη ύψους 12,63%. 

 

∆ιαπιστώνεται πως το χαρτοφυλάκιο αξίας καταφέρνει να νικήσει το αντίστοιχο 

χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης, πετυχαίνονται µάλιστα µια σηµαντική υπερβάλλουσα 

απόδοση. Η περαιτέρω στατιστική ανάλυση που διεξήχθη, έδειξε πως το 2006 

αποτελεί το µοναδικό έτος της έρευνας κατά το οποίο ο στατιστικός έλεγχος των 

µέσων τιµών µ έδωσε στατιστικά σηµαντικά αποτελέσµατα για επίπεδο 

εµπιστοσύνης α=0,10. Συγκεκριµένα, το χαρτοφυλάκιο αξίας σε σχέση µε το  

χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης παρουσιάζει υψηλότερη µέση τιµή µ (µ1=0,02596,  

µ4=-0,00269) µε το t-test να δίνει t0=1,84189 και P(t0)= 0,0790129. 

 

Ωστόσο, ο υπολογισµός των τυπικών αποκλίσεων σ (σ1= 0,03948, σ4=0,03669) 

υποδεικνύει ότι η διαφορά των αποδόσεων υπέρ της αντιτιθέµενης στρατηγικής 
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οφείλεται στην οριακή ανάληψη µεγαλύτερου κινδύνου, χωρίς όµως 

αποτελέσµατα να χαρακτηρίζονται από στατιστική σηµαντικότητα (F0=1,15772, 

P(F0)=0,812419, για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,05). 

 

Πίνακας 4.2.9: Αποτελέσματα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2006 

PMR1t PMR4t

GIΥRτ PYR1T PYR4T

1.84189 P(t0) 0.079013 1.15772 P(F0) 0.812419

0.07901 < 0.1 0.81242 > 0.05Απόρριψη Η0 Αποδοχή Η0

Στατιστική t0 Στατιστική F0 

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.1 Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.05

Stnd. skewness1 -0.69331 Stnd. skewness4 -0.02831

Στατιστικοί έλεγχοι
Στατιστικός Έλεγχος Μέσων Τιµών (t-Test) Στατιστικός Έλεγχος ∆ιακυµάσεων (F-Test) 

min1 -0.05638 min4 -0.05872

Stnd. kurtosis1 0.07514 Stnd. Kurtosis4 -0.66551

σ1 0.03949 σ4 0.03670

max1 0.07728 max4 0.05426

µ1 0.02597 µ4 -0.00269

σ1
2 0.00156 σ4

2 0.00135

0.31161 -0.03233

Στατιστικά Μεγέθη
Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό P/BV Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό P/BV
n1 70 n4 70

0.12634

1/4/2006 - 31/3/2007 0.07236 0.04768
0.06679 0.00206
-0.05638 -0.05872
0.00223 -0.01988

1/4/2006 0.07728 0.05426
0.00169 0.01606

Περίοδος υπολογισµού µηνιαίων 
αποδόσεων

0.06163 0.01971
0.03564 0.02307

-0.01192
0.01569 -0.05074

Ηµεροµηνία δηµιουργίας 
Χαρτοφυλακίων

-0.00714 -0.04257
0.02946 -0.01135

Στατιστική Σηµαντικότητα Μη Στατιστική Σηµαντικότητα

2006
Χαρακτηριστικά 
Χαρτοφυλακίων

Αποδόσεις Χαρτοφυλακίων
Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό 

P/BV
Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό 

P/BV
Ηµεροµηνία υπολογισµού P/BV

31/12/2005 0.01237
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44..22..1100  ΑΑννάάλλυυσσηη  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  22000077  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2007 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.2.10. 

 

Τα χαρτοφυλάκια επενδύσεων αποτελούνται το καθένα από 77 µετοχές 

(n1=77,n4=77), µε τα κριτήρια της κανονικότητας του πληθυσµού από όπου 

προέρχονται τα δεδοµένα του δείγµατος να ισχύουν και για το 2007. 

  

Ο Γενικός ∆είκτης του ΧΑΑ κινήθηκε κατά 14,15% χαµηλότερα σε σχέση µε το 

2006. Στα ίδια αρνητικά επίπεδα κυµάνθηκε και η απόδοση του  χαρτοφυλακίου 

µε υψηλό P/BV, στο -14,34%. Παράλληλα, το χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό P/BV, 

κόντρα στη λογική των αντιτιθέµενων στρατηγικών επενδύσεων, υποαπέδωσε 

του ανταγωνιστικού του χαρτοφυλακίου ανάπτυξης, παρουσιάζοντας απώλειες 

µεγέθους 24,27%. 

 

Στα βασικά στατιστικά µεγέθη, το χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης σε σχέση µε το  

χαρτοφυλάκιο αξίας παρουσιάζει καλύτερη µέση τιµή µ (µ1=-0,02023,           

µ4= -0,01195) όπως επίσης και µικρότερο κίνδυνο σε όρους τυπικής απόκλισης 

σ (σ1= 0,10066, σ4=0,06127). 

 

Οι στατιστικοί έλεγχοι όµως που πραγµατοποιήθηκαν έδειξαν ότι τα παραπάνω 

αποτελέσµατα δεν είναι στατιστικά σηµαντικά. Το t-test έδειξε ότι η στατιστική 

t0=-0,243422 και η P(t0)=0,809934, οδηγούν στην αποδοχή της αρχικής 

υπόθεσης (Η0:
 µ1 = µ4), για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,05.  
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Όµοια, από τον στατιστικό έλεγχο των δύο διακυµάνσεων (F-test)  η στατιστική 

F0=2,6993και η P(F0)=0,114307, προκύπτει δεν υπάρχει λόγος για να 

απορριφθεί η αρχική υπόθεση (Η0: σ1
2 = σ4

2). 

 

Πίνακας 4.2.10: Αποτελέσματα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2007 

PMR1t PMR4t

GIΥRτ PYR1T PYR4T

-0.243422 P(t0) 0.80993 2.6993 P(F0) 0.114307

0.80993 > 0.05 0.11431 > 0.05Αποδοχή Η0 Αποδοχή Η0

Στατιστική t0 Στατιστική F0 

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.05 Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.05

Stnd. skewness1 -0.16079 Stnd. skewness4 -1.76207

Στατιστικοί έλεγχοι
Στατιστικός Έλεγχος Μέσων Τιµών (t-Test) Στατιστικός Έλεγχος ∆ιακυµάσεων (F-Test) 

min1 -0.20920 min4 -0.16231

Stnd. kurtosis1 -0.13080 Stnd. Kurtosis4 1.86228

σ1 0.10066 σ4 0.06127

max1 0.13708 max4 0.07869

µ1 -0.02023 µ4 -0.01195

σ1
2 0.01013 σ4

2 0.00375

-0.24273 -0.14337

Στατιστικά Μεγέθη
Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό P/BV Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό P/BV
n1 70 n4 70

-0.14154

1/4/2007 - 31/3/2008 0.01167 0.02189
-0.20920 -0.16231
-0.00814 -0.02700
-0.09169 -0.03733

1/4/2007 -0.08729 -0.03901
-0.01129 0.03261

Περίοδος υπολογισµού µηνιαίων 
αποδόσεων

-0.03631 0.00539
-0.12507 -0.06514

0.02803
0.13708 0.07869

Ηµεροµηνία δηµιουργίας 
Χαρτοφυλακίων

0.11601 0.00949
-0.01998 0.01134

Μη Στατιστική Σηµαντικότητα Μη Στατιστική Σηµαντικότητα

2007
Χαρακτηριστικά 
Χαρτοφυλακίων

Αποδόσεις Χαρτοφυλακίων
Χαρτοφυλάκιο µε χαµηλό 

P/BV
Χαρτοφυλάκιο µε υψηλό 

P/BV
Ηµεροµηνία υπολογισµού P/BV

31/12/2006 0.08146
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44..22..1111  ΑΑννάάλλυυσσηη  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίωωνν  γγιιαα  ττηη  δδεεκκααεεττίίαα  11999988--22000077  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για τη δεκαετία 1998-2007 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.2.11. 

 

Τα χαρτοφυλάκια των δύο επενδυτικών στρατηγικών για τη δεκαετία          

1998-2007, µε υψηλή και µε χαµηλή τιµή του δείκτη P/BV αντίστοιχα, 

σχηµατίστηκαν για πρώτη φορά την 01/04/1998, µε βάση τη τιµή του δείκτη 

P/BV που είχε διαµορφωθεί την 31/12/1997. Έπειτα, τα εικονικά αυτά 

χαρτοφυλάκια την 1η Απριλίου κάθε έτους ανασχηµατιζόντουσαν µε βάση τη 

τιµή του δείκτη P/BV που είχε διαµορφωθεί την 31η ∆εκεµβρίου του 

προηγούµενου έτους. Η περίοδος υπολογισµού των ετήσιων αποδόσεων είναι 

από την 1η Απριλίου κάθε έτους έως την 31η Μαρτίου, σε συµφωνία µε όσα 

έχουν ειπωθεί σε προηγούµενο µέρος της εργασίας (3.3), σχετικά µε το ότι το 

έτος ξεκινά την 1η Απριλίου και λήγει την 31η Μαρτίου του επόµενου έτους. 

 

Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας 1998-2007 στο χαρτοφυλάκιο αξίας 

περιελήφθησαν συνολικά οι παρατηρήσεις 210 εταιριών και 233 εταιριών στο 

χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης (n1=210,n4=233). H τυποποιηµένη κύρτωση (Stnd. 

kurtosis) και η τυποποιηµένη ασυµµετρία (Stnd. skewness)  και για τα δύο 

χαρτοφυλάκια κινείται εντός του διαστήµατος [-2,2]. Κατά συνέπεια τα δεδοµένα 

προέρχονται από πληθυσµό που ακολουθεί την κανονική κατανοµή γεγονός 

που επιτρέπει την χρήση των t-test και F-test για την εξακρίβωση της 

στατιστικής σηµαντικότητας των διαφορών των µέσων τιµών µ και των 

διακυµάνσεων σ2 αντίστοιχα. 
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Από τα συγκεντρωτικά αποτελέσµατα του Πίνακα 4.2.11 προκύπτει ότι η 

επένδυση µε βάση την στρατηγική αξίας οδήγησε στην δηµιουργία θετικών 

αποδόσεων τα έξι από τα δέκα χρόνια της έρευνας, τη στιγµή που η στρατηγική 

ανάπτυξης δηµιούργησε κέρδη τα πέντε από τα δέκα χρόνια. 

 

Οι συνολικές αποδόσεις (PΤRiT) όλης της περιόδου 1998-2007 των δύο 

στρατηγικών επενδύσεως χαρακτηρίστηκαν από διαφορετικό πρόσηµο. Η 

συνολική απόδοση της στρατηγικής αξίας ήταν αρκετά υψηλή και έφτασε το 

81,06%, ενώ η απόδοση της στρατηγικής ανάπτυξης για το ίδιο διάστηµα ήταν 

εξαιρετικά άσχηµη αγγίζοντας -96,95%. Παράλληλα, ο Γενικός δείκτης κατάφερε 

να διπλασιάσει σχεδόν την τιµή του µε απόδοση (GIΤRτ) που διαµορφώθηκε 

στο 98,72%. 

 

Όσο αφορά τα στατιστικά µεγέθη, το χαρτοφυλάκιο αξίας παρουσιάζει πολύ 

µεγαλύτερη µέση τιµή από αυτή του χαρτοφυλακίου ανάπτυξης (µ1=0,08105, 

µ4=-0,09694), το t-test όµως που χρησιµοποιήθηκε για διερευνηθεί η  

στατιστική σηµαντικότητα των αποτελεσµάτων, έδωσε t0=0,648815 και 

P(t0)=0,52465. Από τα προηγούµενα, είναι προφανές πως για επίπεδο 

σηµαντικότητας α=0,05, το συµπέρασµα που προκύπτει είναι ότι η διαφορά των 

µέσων που προκύπτει δεν είναι στατιστικά σηµαντική. 

 

Όµοια, είναι τα αποτελέσµατα και για το επίπεδο των τυπικών αποκλίσεων σ 

των δύο χαρτοφυλακίων. Το χαρτοφυλάκιο αξίας παρουσιάζει υψηλότερη τυπική 

απόκλιση από αυτή του χαρτοφυλακίου ανάπτυξης (σ1=0,71473, σ4=0,49179), 

γεγονός που υποδεικνύει την ανάληψη µεγαλύτερου κινδύνου ως αντάλλαγµα 

των υψηλών αποδόσεων, ωστόσο ο στατιστικός έλεγχος που διεξήχθη έδειξε 

ότι το αποτέλεσµα αυτό δεν είναι στατιστικά σηµαντικό. Το F-test που διεξήχθη 

έδωσε F0= 2,1121 και P(F0)=0.280634 που είναι πολύ µεγαλύτερη από το 
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επίπεδο σηµαντικότητας α (α=0,05). Άρα, η αρχική υπόθεση (Η0: σ1
2 = σ4

2), 

δεν µπορεί να απορριφθεί. 

 

Πίνακας 4.2.11: Αποτελέσματα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων για τη δεκαετία 1998-2007 

PYR1T PYR4T

GIΤR PTR1 PTR4

0.64882 P(t0) 0.52465 2.1121 P(F0) 0.28063

0.52465 > 0.05 0.28063 > 0.05Αποδοχή Η0 Αποδοχή Η0

Στατιστική t0 Στατιστική F0 

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.05 Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.05

Stnd. skewness1 0.40407 Stnd. skewness4 -0.07712

Στατιστικοί έλεγχοι
Στατιστικός Έλεγχος Μέσων Τιµών (t-Test) Στατιστικός Έλεγχος ∆ιακυµάσεων (F-Test) 

min1 -0.91557 min4 -0.79305

Stnd. kurtosis1 -0.74032 Stnd. Kurtosis4 -0.67852

σ1 0.71473 σ4 0.49180

max1 1.17289 max4 0.60114

µ1 0.08106 µ4 -0.09695

σ1
2 0.51084 σ4

2 0.24187

0.81059 -0.96947

Στατιστικά Μεγέθη
Στρατηγική µε χαµηλό P/BV Στρατηγική µε υψηλό P/BV

n1 210 n4 233

0.98720

1/4/1998 - 31/3/2008 0.31161 -0.03233
-0.24273 -0.14337

1/4/# # # # -0.91557 -0.79305
0.47648 0.14701

Περίοδος υπολογισµού ετήσιων 
αποδόσεων

-0.43657 -0.34743
0.39287 0.24215

0.60114
1.17289 0.53724

Ηµεροµηνία ανασχηµατισµού 
Χαρτοφυλακίων

-0.56662 -0.78030
-0.46842 -0.40054

Μη Στατιστική Σηµαντικότητα Μη Στατιστική Σηµαντικότητα

1998-2007
Χαρακτηριστικά 
Χαρτοφυλακίων

Αποδόσεις Στρατηγικών

Στρατηγική µε χαµηλό P/BV Στρατηγική µε υψηλό  P/BV
Ηµεροµηνία υπολογισµού P/BV

31/12/# # # # 1.08670
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44..22..1122  ΣΣυυµµππεερράάσσµµαατταα  ααννάάλλυυσσηηςς  χχααρρττοοφφυυλλαακκίίωωνν    

 
 

Με βάση τα αποτελέσµατα της ανάλυσης χαρτοφυλακίων, φαίνεται πως τα 

χαρτοφυλάκια που αντιστοιχούν στη στρατηγική αξίας τείνουν να δηµιουργούν 

καλύτερες αποδόσεις από αυτές που επιτυγχάνουν τα χαρτοφυλάκια που 

σχηµατίζονται µε βάση τα κριτήρια της στρατηγικής ανάπτυξης. Όπως φαίνεται 

και από το διάγραµµα του Πίνακα 4.2.12, οι αποδόσεις των χαρτοφυλακίων 

αξίας κατάφεραν να νικήσουν εκείνες των χαρτοφυλακίων ανάπτυξης, έξι από 

τα δέκα έτη της έρευνας (1998, 1999, 2000, 2003, 2005 και 2006), ενώ το ίδιο 

συµπέρασµα προκύπτει και από τις συνολικές αποδόσεις για όλη τη διάρκεια 

της περιόδου 1998-2007.  Μάλιστα, τη διετία τις µεγάλης ανόδου του ελληνικού 

χρηµατιστηρίου (1998, 1999), οι αποδόσεις που σηµείωσαν τα χαρτοφυλάκια 

αξίας ήταν σχεδόν διπλάσιες των αντίστοιχων των χαρτοφυλακίων ανάπτυξης. 

Όµοια, το 2003 η υπερβάλλουσα απόδοση της αντιτιθέµενης στρατηγικής ήταν 

σχεδόν τριπλάσια, ενώ το 2006 ήταν ακόµα και δέκα φορές µεγαλύτερη.  

 

Σε όλες όµως τις περιπτώσεις, οι υπερβάλλουσες αποδόσεις των 

χαρτοφυλακίων αξίας χαρακτηρίζονται από την ανάληψη µεγαλύτερου 

επενδυτικού κινδύνου όπως αυτός περιγράφεται από την τυπική απόκλιση. 

Αυτό σηµαίνει ότι η µεταβλητότητα αυτή των αποδόσεων των χαρτοφυλακίων µε 

χαµηλή τιµή του δείκτη P/BV δηµιουργεί µεγαλύτερη αβεβαιότητα ως προς την 

εκτίµηση της µέσης τιµής, σε σχέση µε τα χαρτοφυλάκια που περιέχουν µετοχές 

εταιριών µε υψηλή τιµή του δείκτη P/BV, αποθαρρύνοντας έτσι, δυνητικούς 

επενδυτές. 

 

Ωστόσο, χαρακτηριστικό είναι το γεγονός ότι σε βάθος µιας δεκαετίας       

(1998-2007), δεν προκύπτουν για κανένα έτος της έρευνας στατιστικά 



100 

 

σηµαντικά αποτελέσµατα ως προς τη διαφορά των µέσων τιµών των δύο 

στρατηγικών επένδυσης, µε εξαίρεση το έτος 2006. Ακόµα όµως και σε αυτή 

την περίπτωση, η στατιστική σηµαντικότητα των µέσων, δεν συνοδεύεται από 

ανάλογη σηµαντικότητα στα αποτελέσµατα της τυπικής απόκλισης ώστε να 

εξαχθεί κάποιο ξεκάθαρο συµπέρασµα. Κατά αυτόν τον τρόπο η στατιστική 

σηµαντικότητα που προκύπτει στα αποτελέσµατα των τυπικών αποκλίσεων τα 

έτη 1999, 2003 και 2005 και που υπαγορεύει την ανάληψη υψηλότερου 

κινδύνου ως τη συστηµατική αιτία των υπερβαλλουσών αποδόσεων των 

χαρτοφυλακίων αξίας, δεν είναι άξια αναφοράς αφού δεν συνοδεύεται από 

αντίστοιχη σηµαντικότητα στα αποτελέσµατα των µέσων τιµών των δύο 

χαρτοφυλακίων. 

 

Γενικά, είναι σαφές πως δεν µπορεί να δωθεί µία ασφαλής και συστηµατική 

εικόνα σχετικά µε την επίδραση του δείκτη P/BV ως προς τη δηµιουργία 

υπερβαλλουσών αποδόσεων. 

 

Επιπλέον, αν και θα πρέπει να υπογραµµιστεί ότι µε βάση τα παρακάτω δεν  

µπορεί να εξαχθεί κάποιο συστηµατικό συµπέρασµα για τη σχέση των 

στρατηγικών επενδύσεως σε σχέση µε τον Γενικό ∆είκτη του ΧΑΑ, αφού στα 

πλαίσια αυτής της έρευνας δεν διεξάγεται ανάλογη στατιστική ανάλυση, 

αξιοσηµείωτο είναι ότι σε επτά από τα δέκα έτη της έρευνας, όπως επίσης και 

για το σύνολο της δεκαετίας 1998-2007, ο Γενικός ∆είκτης είχε καλύτερη πορεία 

και από τα δύο χαρτοφυλάκια επενδύσεων. Μάλιστα, την τριετία της πτώσης 

του ελληνικού χρηµατιστηρίου (2000-2002), αλλά και το 2007 που ήταν έτος το 

οποίο έκλεισε µε αρνητικό πρόσηµο για το ΧΑΑ, οι απώλειες που παρουσίασαν 

τα χαρτοφυλάκια αξίας και ανάπτυξης ήταν ακόµα και πολλαπλάσιες σε σχέση 

µε τον Γενικό ∆είκτη. Αποκορύφωµα αποτελεί το έτος 2002, όπου το 

χαρτοφυλάκιο αξίας υποχώρησε κατά 91,56% και το χαρτοφυλάκιο ανάπτυξης 
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79,31%, τη στιγµή που ο Γενικός δείκτης υποχωρούσε κατά 35,67% από την 

αρχή του ίδιου έτους. Αντίστοιχη ήταν η κατάσταση και την τριετία της µεγάλης 

ανόδου του ΧΑΑ (2003-2005), όπως και ολόκληρη την περίοδο 1998-2007 που 

ο Γενικός ∆είκτης παρουσίασε σηµαντικά κέρδη (98,72%). Παρατηρείται, πως 

τα δύο χαρτοφυλάκια επενδύσεων αδυνατούσαν να δηµιουργήσουν υπερ-

βάλλουσες αποδόσεις έναντι του Γενικού ∆είκτη, µε χαρακτηριστικό παράδειγµα 

το έτος 2004, όπου τόσο το χαρτοφυλάκιο αξίας, όσο και το χαρτοφυλάκιο 

ανάπτυξης κατέγραψαν σηµαντικές ζηµιές. 

 

Τέλος, σύµφωνα µε όλα όσα διαπιστώνονται από την ανάλυση χαρτοφυλακίων 

προκύπτει πως ο χρηµατοοικονοµικός δείκτης P/BV, δεν αποτελεί συστηµατικό 

παράγοντα διαµόρφωσης χαρτοφυλακίων στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών µε 

σκοπό την επίτευξη υπερβαλλουσών αποδόσεων και κατά συνέπεια δεν 

ενδείκνυται η εφαρµογή του ως κριτήριο δηµιουργίας χαρτοφυλακίων αξίας 

στην ελληνική χρηµατιστηριακή αγορά. 

 

   Πίνακας 4.2.12: Ετήσιες αποδόσεις χαρτοφυλακίων αξίας και ανάπτυξης 
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44..33  ΑΑννάάλλυυσσηη  οοµµάάδδααςς  δδεεδδοοµµέέννωωνν  

 
 

Οι πίνακες της ανάλυσης οµάδας δεδοµένων αποτελούνται από πέντε µέρη. Στο 

πρώτο µέρος παρουσιάζονται τα βασικά χαρακτηριστικά του µοντέλου 

παλινδρόµησης που αφορούν την εξαρτηµένη µεταβλητή, την ανεξάρτητη 

µεταβλητή, τη µέθοδο εκτίµησης των παραµέτρων, το πλήθος των εταιριών του 

δείγµατος, το συνολικό πλήθος των παρατηρήσεων, το επίπεδο σηµαντικότητας 

α και φυσικά την εξίσωση της παλινδρόµησης µε τη διαγραµµατική της 

απεικόνιση. Το δεύτερο µέρος περιλαµβάνει τον έλεγχο της σηµαντικότητας των 

συντελεστών του εκτιµηθέντος υποδείγµατος µέσω του υπολογισµού της 

στατιστικής t0 και της P-value, ενώ το τρίτο µέρος περιλαµβάνει την ανάλυση 

της διακύµανσης (ANOVA), τον έλεγχο, δηλαδή της σηµαντικότητας της 

παλινδρόµησης µέσω του υπολογισµού της στατιστικής F0 και της αντίστοιχης 

P-value. Στο τέταρτο µέρος δίνονται ορισµένα στατιστικά χαρακτηριστικά της 

παλινδρόµησης, όπως το τυπικό σφάλµα της παλινδρόµησης s, ο συντελεστής 

προσδιορισµού R2 και ο συντελεστής συσχέτισης r. Τέλος, στο πέµπτο µέρος 

παρατίθεται ο έλεγχος της αξιοπιστίας των αποτελεσµάτων της παλινδρόµησης, 

όπου δίνεται η τιµή της στατιστικής Durbin-Watson για τον έλεγχο 

αυτοσυσχέτισης, ενώ για τη τυχόν ανίχνευση του προβλήµατος της 

ετεροσκεδαστικότητας περιλαµβάνεται η διαγραµµατική απεικόνιση των 

καταλοίπων συναρτήσει των τιµών τόσο της εξαρτηµένης µεταβλητής, όσο και 

της ανεξάρτητης. 
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44..33..11  ΑΑννάάλλυυσσηη  οοµµάάδδααςς  δδεεδδοοµµέέννωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  11999988  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης οµάδας δεδοµένων για το έτος 1998 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.3.1. 

 

Η εξαρτηµένη µεταβλητή του υποδείγµατος είναι η ετήσια απόδοση των 

µετοχών (SYRiT) που περιλαµβάνονται στο δείγµα για το 1998 και αντίστοιχα, 

ανεξάρτητη µεταβλητή είναι ο χρηµατοοικονοµικός δείκτης τρέχουσα τιµή προς 

λογιστική αξία (P/BViT-1). Υπενθυµίζεται ότι ο εν λόγω δείκτης αναφέρεται στο 

προηγούµενο έτος από αυτό της εκάστοτε ετήσιας απόδοσης. Επίσης, η 

µέθοδος εκτίµησης των παραµέτρων είναι η τυπική µέθοδος των ελαχίστων 

τετραγώνων (Ordinary Least Squares). Σηµειώνεται, ότι τα προηγούµενα που 

µόλις αναφέρθηκαν ισχύουν κατά όµοιο τρόπο για όλα τα έτη της ανάλυσης 

οµάδας δεδοµένων και είναι σε συµφωνία µε όσα διατυπωθεί σε προηγούµενο 

µέρος της εργασίας (3.5) σχετικά µε τη µεθοδολογία της έρευνας. 

 

Το πλήθος των εταιριών και των αντίστοιχων παρατηρήσεων που 

περιλαµβάνονται στο δείγµα για το 1998 είναι 141. Με την χρήση της τυπικής 

µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων προέκυψε το εκτιµηθέν υπόδειγµα που 

περιγράφεται  από την παρακάτω εξίσωση παλινδρόµησης: 

SYRi = 0.723244 - 0.0536554*P/BVi 

Ο έλεγχος στατιστικής σηµαντικότητας των συντελεστών που διεξήχθη µε την 

χρήση της στατιστικής t, έδειξε ότι ο σταθερός όρος του υποδείγµατος είναι 

στατιστικά σηµαντικός για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,01, αφού t0=17,7038 

και P(t0)=0,0000. Στατιστικά σηµαντικός για το ίδιο επίπεδο σηµαντικότητας α 

προκύπτει και ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής P/BVi, µε τιµή της 

στατιστικής t, t0=-3,21837 και P(t0)=0,0016. 
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Στο ίδιο αποτέλεσµα καταλήγει και ο έλεγχος της σηµαντικότητας της 

παλινδρόµησης µέσω του πίνακα ανάλυσης της διακύµανσης (ANOVA) και µε 

την χρήση της στατιστικής F (F0=10,36 και P(F0)=0,0016), ότι για επίπεδο 

σηµαντικότητας α=0,01 υπάρχει στατιστική σηµαντικότητα µεταξύ των δύο 

µεταβλητών. Κάτι τέτοιο είναι απόλυτα λογικό από τη στιγµή που στο µοντέλο 

παλινδρόµησης υπάρχει µόνο µία ανεξάρτητη µεταβλητή που ερµηνεύει τη 

συµπεριφορά της εξαρτηµένης (Απλό γραµµικό υπόδειγµα). Κατά συνέπεια, η 

κατασκευή του πίνακα της διακύµανσης θα µπορούσε να παρακαµφθεί για τον 

ταυτόχρονο στατιστικό έλεγχο της σηµαντικότητας της παλινδρόµησης, εφόσον 

χρησιµοποιείται το απλό γραµµικό υπόδειγµα και γίνεται στατιστικός έλεγχος 

της σηµαντικότητας των δύο συντελεστών, ωστόσο για λόγους πληρότητας της 

έρευνας παρατίθεται µαζί µε τα υπόλοιπα αποτελέσµατα. 

 

Στα στατιστικά χαρακτηριστικά, ο συντελεστής προσδιορισµού R2 υποδηλώνει 

ότι κατά 6,93% η µεταβλητότητα των τιµών της εξαρτηµένης µεταβλητής SYRi 

ερµηνεύεται από το εκτιµηθέν υπόδειγµα ή από τη µεταβλητότητα των τιµών 

της ανεξάρτητης µεταβλητής P/BVi. Επίσης, ο συντελεστής συσχέτισης r 

ισούται µε -0,263343 υπαγορεύοντας µία ασθενής αρνητική σχέση µεταξύ των 

δύο µεταβλητών. Αξίζει να σηµειωθεί ότι η αρνητική αυτή σχέση φαίνεται και 

από το πρόσηµο του συντελεστή β της ανεξάρτητης µεταβλητής. Τέλος, η τιµή 

του τυπικού σφάλµατος της παλινδρόµησης s ισούται µε 0,335085. 

 

Σχετικά µε τον έλεγχο της αξιοπιστίας των αποτελεσµάτων παλινδρόµησης, η 

τιµή της στατιστικής Durbin Watson ισούται µε 1,95846, τιµή η οποία βρίσκεται 

πολύ κοντά στην κριτική τιµή 2, ώστε να προκύψει το συµπέρασµα ότι τηρείται 

η υπόθεση της ανεξαρτησίας των τιµών του τυχαίου σφάλµατος. Παράλληλα, 

όσον αφορά την υπόθεση της οµοσκεδαστικότητας, φαίνεται ότι και αυτή 

τηρείται, καθώς η διαγραµµατική απεικόνιση των καταλοίπων συναρτήσει των 
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τιµών τόσο της εξαρτηµένης µεταβλητής, όσο και της ανεξάρτητης, δείχνει ότι 

τα σηµεία των γραφικών παραστάσεων κατανέµονται µε τυχαίο τρόπο 

σχηµατίζοντας ένα νέφος γύρω από τον οριζόντιο άξονα. 

 

Πίνακας 4.3.1: Αποτελέσματα της ανάλυσης ομάδας δεδομένων για το έτος 1998 

0.0000

0.0016

∆ιαγραµµατικος Έλεγχος Ετεροσκεδαστικότητας

0.335085 0.0693495 -0.263343

Έλεγχος Αξιοπιστίας Αποτελεσµάτων Παλινδρόµησης
Έλεγχος Αυτοσυσχέτισης Durbin Watson - Στατιστική DW

1.95846

Αποτέλεσµα Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης
Στατιστικά Σηµαντική

Στατιστικά Χαρακτηριστικά Παλινδρόµησης

Τυπικό Σφάλµα Παλινδρόµησης  s Συντελεστής Προσδιορισµού  R2 Συντελεστής Συσχέτισης   r

Σύνολο 16.7702 140

Παλινδρόµηση 1.16301 1 1.16301
10.36 0.0016

Κατάλοιπα 15.6072 139 0.112282

-3.21837 Στατιστικά Σηµαντικός

Έλεγχος Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης - ANOVA

Πήγη διακύµανσης
Άθροισµα 

Τετραγώνων
Βαθµοί 

Ελευθερίας
Μέσο Άθροισµα 

Τετραγώνων
Στατιστική F0 P(F0)

P/BViT-1

Αποτέλεσµα Στατιστικής 
Σηµαντικότητας

Σταθερά (α) 0.723244 0.0408524 17.7038 Στατιστικά Σηµαντικός

Στατιστική t0 P(t0)

-0.0536554 0.0166716

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.01

Εξίσωση Παλινδρόµησης

SYRi = 0.723244 - 0.0536554*P/BVi

Έλεγχος Σηµαντικότητας Συντελεστών

Μεταβλητή Εκτιµητές
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44..33..22  ΑΑννάάλλυυσσηη  οοµµάάδδααςς  δδεεδδοοµµέέννωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  11999999  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης οµάδας δεδοµένων για το έτος 1999 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.3.2. 

 

Με την χρήση της τυπικής µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων το εκτιµηθέν 

υπόδειγµα που προέκυψε από τις 164 παρατηρήσεις του δείγµατος, 

περιγράφεται  από την παρακάτω εξίσωση παλινδρόµησης: 

SYRi = 0.668225 - 0.0178764*P/BVi 

Τόσο ο σταθερός όρος του υποδείγµατος, όσο και ο συντελεστής της 

ανεξάρτητης µεταβλητής P/BVi, ύστερα από τον έλεγχο στατιστικής 

σηµαντικότητας βρέθηκαν να είναι στατιστικά σηµαντικοί για επίπεδο 

σηµαντικότητας α=0,01. Συγκεκριµένα, για τον σταθερό όρο η τιµή της 

στατιστικής t είναι t0=19,2626 µε P(t0)=0,0000 και για τον συντελεστή της 

µεταβλητής P/BVi είναι t0= 2,65547 µε P(t0)=0,0087. Αντίστοιχα, από τον 

πίνακα ανάλυσης της διακύµανσης (ANOVA) η τιµή της στατιστικής F είναι 

F0=7,05 και η πιθανότητα που προκύπτει είναι P(F0)=0,0087. 

 

Ο συντελεστής προσδιορισµού R2 του γραµµικού υποδείγµατος παλινδρόµησης 

για το 1999 υποδηλώνει ότι κατά 4,17% η µεταβλητότητα των τιµών της 

εξαρτηµένης µεταβλητής SYRi ερµηνεύεται από το εκτιµηθέν υπόδειγµα, ενώ ο 

συντελεστής συσχέτισης r ισούται µε -0,204236 υπαγορεύοντας µία ασθενή 

αρνητική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών. Επίσης, η τιµή του τυπικού 

σφάλµατος της παλινδρόµησης s (s=0,33156) βρίσκεται στα ίδια επίπεδα µε 

την αντίστοιχη του 1998. 
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Τέλος, η τιµή της στατιστικής Durbin Watson (DW=1,92889), αποκλείει την 

ύπαρξη αυτοσυσχέτισης, όπως επιπλέον από τη διαγραµµατική απεικόνιση των 

καταλοίπων συναρτήσει των τιµών της εξαρτηµένης µεταβλητής, αλλά και της 

ανεξάρτητης, απορρίπτεται η περίπτωση ετεροσκεδαστικότητας. 

 

Πίνακας 4.3.2: Αποτελέσματα της ανάλυσης ομάδας δεδομένων για το έτος 1999 

0.0000

0.0087

1999
Χαρακτηριστικά Μοντέλου Παλινδρόµησης

Εξαρτηµένη Μεταβλητή SYRiT

Ανεξάρτητη Μεταβλητή P/BViT-1 

Μέθοδος Εκτίµησης Παραµέτρων OLS

Πλήθος Εταιριών 164

Συνολικό Πλήθος Παρατηρήσεων 164

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.01

Εξίσωση Παλινδρόµησης

SYRi = 0.668225 - 0.0178764*P/BVi

Έλεγχος Σηµαντικότητας Συντελεστών

Μεταβλητή Εκτιµητές
Τυπικό 
Σφάλµα

Στατιστική t0 P(t0)
Αποτέλεσµα Στατιστικής 

Σηµαντικότητας

Σταθερά (α) 0.668225 0.0346902 19.2626  Στατιστικά Σηµαντικός

P/BViT-1 -0.0178764 0.0067319 -2.65547  Στατιστικά Σηµαντικός

Έλεγχος Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης - ANOVA

Πήγη διακύµανσης Άθροισµα 
Τετραγώνων

Βαθµοί 
Ελευθερίας

Μέσο Άθροισµα 
Τετραγώνων

Στατιστική F0 P(F0)

Παλινδρόµηση 0.775189 1 0.775189
7.05 0.0087

Κατάλοιπα 17.809 162 0.109932
Σύνολο 18.5842 163

Αποτέλεσµα Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης
Στατιστικά Σηµαντική

Στατιστικά Χαρακτηριστικά Παλινδρόµησης

Τυπικό Σφάλµα Παλινδρόµησης  s Συντελεστής Προσδιορισµού  R2 Συντελεστής Συσχέτισης   r

∆ιαγραµµατικος Έλεγχος Ετεροσκεδαστικότητας

0.33156 0.0417124 -0.204236

Έλεγχος Αξιοπιστίας Αποτελεσµάτων Παλινδρόµησης
Έλεγχος Αυτοσυσχέτισης Durbin Watson - Στατιστική DW

1.92889
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44..33..33  ΑΑννάάλλυυσσηη  οοµµάάδδααςς  δδεεδδοοµµέέννωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  22000000  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης οµάδας δεδοµένων για το έτος 2000 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.3.3. 

 

H εξίσωση παλινδρόµησης που προέκυψε από τις 206 παρατηρήσεις του 

δείγµατος µε τη βοήθεια της τυπικής µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων είναι: 

SYRi = -0.538223 - 0.00261954*P/BVi 

 Από τον έλεγχο στατιστικής σηµαντικότητας που ακολούθησε, παρόλο που ο 

σταθερός όρος προέκυψε στατιστικά σηµαντικός για οποιοδήποτε επίπεδο 

σηµαντικότητας α (t0=-18,2956 και P(t0)=0,0000), ο συντελεστής της 

ανεξάρτητης µεταβλητής P/BVi είναι µη στατιστικά σηµαντικός για επίπεδο 

σηµαντικότητας α=0,10 (t0=-1,27262 και P(t0)=0,2046). Το ίδιο συµπέρασµα 

εξάγεται και από πίνακα ανάλυσης της διακύµανσης (ANOVA), όπου η τιµή της 

στατιστικής F είναι F0=7,05 και η τιµή της πιθανότητας είναι P(F0)=0,2046. 

 

Η κακή προσαρµογή του µοντέλου για το 2000 φαίνεται και από τον συντελεστή 

προσδιορισµού R2 του γραµµικού υποδείγµατος παλινδρόµησης που 

υποδηλώνει ότι µόλις κατά 0,78% η µεταβλητότητα των τιµών της εξαρτηµένης 

µεταβλητής SYRi ερµηνεύεται από το εκτιµηθέν υπόδειγµα, ενώ η µηδενική 

σχεδόν τιµή του συντελεστή συσχέτισης r (r=-0,0887496) οδηγεί στο 

συµπέρασµα ότι µάλλον δεν υπάρχει σηµαντική γραµµική σχέση µεταξύ των 

δύο µεταβλητών. Επίσης, η τιµή του τυπικού σφάλµατος της παλινδρόµησης s 

(s=1,77486) θα χαρακτηριζόταν ιδιαίτερα υψηλή σε σχέση µε τις αναλύσεις των 

άλλων ετών. 
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Η τιµή της στατιστικής Durbin Watson (DW=1,77486), υποδεικνύει ότι δεν 

υπάρχουν σοβαρές ενδείξεις αυτοσυσχέτισης, ενώ παράλληλα από τις γραφικές 

παραστάσεις των καταλοίπων παρατηρείται ότι αυτά κατανέµονται κατά τυχαίο 

τρόπο γύρω από τον οριζόντιο άξονα χωρίς να διαφαίνεται το ενδεχόµενο 

ετεροσκεδαστικότητας. 

 

Πίνακας 4.3.3: Αποτελέσματα της ανάλυσης ομάδας δεδομένων για το έτος 2000 

0.0000

0.2046

2000
Χαρακτηριστικά Μοντέλου Παλινδρόµησης

Εξαρτηµένη Μεταβλητή SYRiT

Ανεξάρτητη Μεταβλητή P/BViT-1 

Μέθοδος Εκτίµησης Παραµέτρων OLS

Πλήθος Εταιριών 206

Συνολικό Πλήθος Παρατηρήσεων 206

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.10

Εξίσωση Παλινδρόµησης

SYRi = -0.538223 - 0.00261954*P/BVi

Έλεγχος Σηµαντικότητας Συντελεστών

Μεταβλητή Εκτιµητές
Τυπικό 
Σφάλµα

Στατιστική t0 P(t0)
Αποτέλεσµα Στατιστικής 

Σηµαντικότητας

Σταθερά (α) -0.538223 0.0294182 -18.2956 Στατιστικά Σηµαντικός

P/BViT-1 -0.00261954 0.00205839 -1.27262 Μη Στατιστικά Σηµαντικός

Έλεγχος Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης - ANOVA

Πήγη διακύµανσης Άθροισµα 
Τετραγώνων

Βαθµοί 
Ελευθερίας

Μέσο Άθροισµα 
Τετραγώνων

Στατιστική F0 P(F0)

Παλινδρόµηση 0.130033 1 0.130033
1.62 0.2046

Κατάλοιπα 16.379 204 0.0802894
Σύνολο 16.5091 205

Αποτέλεσµα Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης
Μη Στατιστικά Σηµαντική

Στατιστικά Χαρακτηριστικά Παλινδρόµησης

Τυπικό Σφάλµα Παλινδρόµησης  s Συντελεστής Προσδιορισµού  R2 Συντελεστής Συσχέτισης   r

∆ιαγραµµατικος Έλεγχος Ετεροσκεδαστικότητας

1.77486 0.00787649 -0.0887496

Έλεγχος Αξιοπιστίας Αποτελεσµάτων Παλινδρόµησης
Έλεγχος Αυτοσυσχέτισης Durbin Watson - Στατιστική DW

1.77486
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44..33..44  ΑΑννάάλλυυσσηη  οοµµάάδδααςς  δδεεδδοοµµέέννωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  22000011  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης οµάδας δεδοµένων για το έτος 2001 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.3.4. 

 

Η τυπική µέθοδος ελαχίστων τετραγώνων για τις 270 παρατηρήσεις του 

δείγµατος έδωσε το παρακάτω εκτιµηθέν υπόδειγµα: 

SYRi = -0.426852 + 0.00736257*P/BVi 

Ο συντελεστής προσδιορισµού R2 του γραµµικού υποδείγµατος παλινδρόµησης 

υπαγορεύει ότι µόλις κατά 0,74% η µεταβλητότητα των τιµών της εξαρτηµένης 

µεταβλητής SYRi ερµηνεύεται από τη µεταβλητότητα των τιµών της ανεξάρτητης 

µεταβλητής P/BVi, γεγονός που δείχνει µία πολύ κακή προσαρµογή του 

µοντέλου για το 2000, ενώ η πολύ χαµηλή τιµή (µηδενική σχεδόν) του 

συντελεστή συσχέτισης r (r =0,0860684) οδηγεί στο συµπέρασµα ότι η 

γραµµική σχέση που υπάρχει µεταξύ των δύο µεταβλητών είναι θετική (σε 

αντίθεση µε τη θεωρία της στρατηγικής αξίας για τον δείκτη P/BV) αλλά πάρα 

πολύ ασθενής. Ακόµα, η τιµή του τυπικού σφάλµατος της παλινδρόµησης s, 

ισούται µε 0,289656. 

 

Σε επιβεβαίωση των παραπάνω είναι και τα αποτελέσµατα του ελέγχου 

στατιστικής σηµαντικότητας των συντελεστών. Ο συντελεστής της µεταβλητής 

P/BVi είναι µη στατιστικά σηµαντικός για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,10 

(t0=1,41425 και P(t0)=0,1584) αν και ο σταθερός όρος α προέκυψε στατιστικά 

σηµαντικός (t0=-17.0285 και P(t0)=0,0000). 

 

Τέλος, η τιµή της στατιστικής Durbin Watson (DW=1,68273), προειδοποιεί ότι 

ενδεχοµένως να υπάρχει σε κάποιο βαθµό συσχέτιση µεταξύ των τιµών του 
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τυχαίου σφάλµατος του υποδείγµατος, σε αντίθεση µε τις γραφικές παρα-

στάσεις των καταλοίπων συναρτήσει των τιµών της εξαρτηµένης, αλλά και της 

ανεξάρτητης µεταβλητής, όπου από τον τρόπο κατανοµής τους γύρω από τον 

οριζόντιο άξονα δεν φαίνεται να παραβιάζεται η υπόθεση της 

οµοσκεδαστικότητας. 

 

Πίνακας 4.3.4: Αποτελέσματα της ανάλυσης ομάδας δεδομένων για το έτος 2001 

0.0000

0.1584

2001
Χαρακτηριστικά Μοντέλου Παλινδρόµησης

Εξαρτηµένη Μεταβλητή SYRiT

Ανεξάρτητη Μεταβλητή P/BViT-1 

Μέθοδος Εκτίµησης Παραµέτρων OLS

Πλήθος Εταιριών 270

Συνολικό Πλήθος Παρατηρήσεων 270

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.10

Εξίσωση Παλινδρόµησης

SYRi = -0.426852 + 0.00736257*P/BVi

Έλεγχος Σηµαντικότητας Συντελεστών

Μεταβλητή Εκτιµητές
Τυπικό 
Σφάλµα

Στατιστική t0 P(t0)
Αποτέλεσµα Στατιστικής 

Σηµαντικότητας

Σταθερά (α) -0.426852 0.025067 -17.0285 Στατιστικά Σηµαντικός

P/BViT-1 0.00736257 0.005206 1.41425 Μη Στατιστικά Σηµαντικός

Έλεγχος Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης - ANOVA

Πήγη διακύµανσης Άθροισµα 
Τετραγώνων

Βαθµοί 
Ελευθερίας

Μέσο Άθροισµα 
Τετραγώνων

Στατιστική F0 P(F0)

Παλινδρόµηση 0.167809 1 0.167809
2.00 0.1584

Κατάλοιπα 22.4853 268 0.0839004
Σύνολο 22.6531 269

Αποτέλεσµα Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης
Μη Στατιστικά Σηµαντική

Στατιστικά Χαρακτηριστικά Παλινδρόµησης

Τυπικό Σφάλµα Παλινδρόµησης  s Συντελεστής Προσδιορισµού  R2 Συντελεστής Συσχέτισης   r

∆ιαγραµµατικος Έλεγχος Ετεροσκεδαστικότητας

0.289656 0.00740776 0.0860684

Έλεγχος Αξιοπιστίας Αποτελεσµάτων Παλινδρόµησης
Έλεγχος Αυτοσυσχέτισης Durbin Watson - Στατιστική DW

1.68273
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44..33..55  ΑΑννάάλλυυσσηη  οοµµάάδδααςς  δδεεδδοοµµέέννωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  22000022  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης οµάδας δεδοµένων για το έτος 2002 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.3.5. 

 

Από την χρήση της τυπικής µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων το εκτιµηθέν 

υπόδειγµα που προέκυψε από τις 187 παρατηρήσεις του δείγµατος, είναι: 

SYRi = -0.483005 + 0.00196468*P/BVi 

Όµοια µε το 2001 είναι περίπου τα αποτελέσµατα και για το 2002, µε τον 

συντελεστή της µεταβλητής P/BVi να είναι θετικός, ορίζοντας αντίστοιχα θετική 

τη σχέση ετήσιων αποδόσεων και P/BV. Πιο αναλυτικά, ο συντελεστής 

προσδιορισµού R2 κινείται πολύ χαµηλά στο 0,034%, γεγονός που δείχνει µία 

ιδιαίτερα κακή ερµηνευτική ικανότητα του εκτιµηθέντος υποδείγµατος. 

Παράλληλα, η µηδενική περίπου τιµή του συντελεστή συσχέτισης r, (r = 

0,0190982) οδηγεί στο συµπέρασµα ότι δεν υπάρχει γραµµική σχέση µεταξύ 

των δύο µεταβλητών.  

 

Η ανυπαρξία ουσιαστικής γραµµικής σχέσης µεταξύ των δύο µεταβλητών 

φαίνεται και από τον πίνακα ανάλυσης της διακύµανσης (ANOVA) για το 

εκτιµηθέν υπόδειγµα. Η τιµή της στατιστικής F είναι πάρα πολύ µικρή (F0=0,07) 

και αντίστοιχα η υψηλή P-value (P(F0)=0,7953) που προκύπτει, συνιστά µη 

στατιστικά σηµαντική την εν λόγω παλινδρόµηση για επίπεδο σηµαντικότητας 

α=0,10 ή και µεγαλύτερο. 

 

Παρόλα τα παραπάνω, η τιµή της στατιστικής Durbin Watson (DW=2,07041), 

δείχνει να είναι ιδανική, αποµακρύνοντας κάθε υποψία αυτοσυσχέτισης των 

τιµών του τυχαίου σφάλµατος. Επιπλέον, από τη διαγραµµατική απεικόνιση των 
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καταλοίπων συναρτήσει των τιµών τόσο της εξαρτηµένης, όσο και της 

ανεξάρτητης µεταβλητής, φαίνεται ότι τα σηµεία των γραφικών παραστάσεων 

κατανέµονται µε τυχαίο τρόπο γύρω από τον οριζόντιο άξονα σχηµατίζοντας ένα 

ακανόνιστο σχηµατικά νέφος, απορρίπτοντας έτσι την περίπτωση ύπαρξης 

ετεροσκεδαστικότητας. 

 

Πίνακας 4.3.5: Αποτελέσματα της ανάλυσης ομάδας δεδομένων για το έτος 2002 

0.0000

0.7953

2002
Χαρακτηριστικά Μοντέλου Παλινδρόµησης

Εξαρτηµένη Μεταβλητή SYRiT

Ανεξάρτητη Μεταβλητή P/BViT-1 

Μέθοδος Εκτίµησης Παραµέτρων OLS

Πλήθος Εταιριών 187

Συνολικό Πλήθος Παρατηρήσεων 187

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.10

Εξίσωση Παλινδρόµησης

SYRi = -0.483005 + 0.00196468*P/BVi

Έλεγχος Σηµαντικότητας Συντελεστών

Μεταβλητή Εκτιµητές
Τυπικό 
Σφάλµα

Στατιστική t0 P(t0)
Αποτέλεσµα Στατιστικής 

Σηµαντικότητας

Σταθερά (α) -0.483005 0.0329733 -14.6484 Στατιστικά Σηµαντικός

P/BViT-1 0.00196468 0.00756196 0.259811 Μη Στατιστικά Σηµαντικός

Έλεγχος Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης - ANOVA

Πήγη διακύµανσης Άθροισµα 
Τετραγώνων

Βαθµοί 
Ελευθερίας

Μέσο Άθροισµα 
Τετραγώνων

Στατιστική F0 P(F0)

Παλινδρόµηση 0.007615 1 0.007615
0.07 0.7953

Κατάλοιπα 20.8701 185 0.112812
Σύνολο 20.8777 186

Αποτέλεσµα Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης
Μη Στατιστικά Σηµαντική

Στατιστικά Χαρακτηριστικά Παλινδρόµησης

Τυπικό Σφάλµα Παλινδρόµησης  s Συντελεστής Προσδιορισµού  R2 Συντελεστής Συσχέτισης   r

∆ιαγραµµατικος Έλεγχος Ετεροσκεδαστικότητας

0.335874 0.000364742 0.0190982

Έλεγχος Αξιοπιστίας Αποτελεσµάτων Παλινδρόµησης
Έλεγχος Αυτοσυσχέτισης Durbin Watson - Στατιστική DW

2.07041
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44..33..66  ΑΑννάάλλυυσσηη  οοµµάάδδααςς  δδεεδδοοµµέέννωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  22000033  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης οµάδας δεδοµένων για το έτος 2003 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.3.6. 

 

H εξίσωση παλινδρόµησης που προέκυψε από τις 206 παρατηρήσεις του 

δείγµατος µε τη βοήθεια της τυπικής µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων είναι: 

SYRi = 0.38615  - 0.034135*P/BVi 

Ύστερα από τον έλεγχο στατιστικής σηµαντικότητας που διεξήχθη, τόσο ο 

σταθερός όρος του υποδείγµατος, όσο και ο συντελεστής της ανεξάρτητης 

µεταβλητής P/BVi, βρέθηκαν να είναι στατιστικά σηµαντικοί για επίπεδο 

σηµαντικότητας α=0,01. Συγκεκριµένα, για τον σταθερό όρο η τιµή της 

στατιστική t είναι t0=13,3574 µε P(t0)=0,0000 και για τον συντελεστή της 

µεταβλητής P/BVi είναι t0=-3.25763 µε P(t0)=0,0013. Αντίστοιχα, από τον 

πίνακα ανάλυσης της διακύµανσης (ANOVA) η τιµή της στατιστικής F είναι 

F0=10,61 και η πιθανότητα που προκύπτει είναι P(F0)=0,0013. 

 

Ο συντελεστής προσδιορισµού R2 του γραµµικού υποδείγµατος παλινδρόµησης 

είναι σχετικά χαµηλά στο 3,51%, υποδηλώνοντας ότι κατά 3,51% η 

µεταβλητότητα των τιµών της εξαρτηµένης µεταβλητής SYRi ερµηνεύεται από το 

εκτιµηθέν υπόδειγµα, ενώ ο συντελεστής συσχέτισης r ισούται µε -0,187266 

συµπεραίνοντας µία ασθενή αρνητική σχέση µεταξύ των δύο µεταβλητών. 

Επίσης, η τιµή του τυπικού σφάλµατος της παλινδρόµησης s ισούται µε 

0,376929. 

 

Όσον αφορά την τιµή της στατιστικής Durbin Watson, αυτή ισούται µε 1,9593 

αποκλείοντας την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης, ενώ τέλος, από τη διαγραµµατική 
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απεικόνιση των καταλοίπων συναρτήσει των τιµών της εξαρτηµένης 

µεταβλητής, αλλά και της ανεξάρτητης, φαίνεται να διασφαλίζεται η υπόθεση 

της οµοσκεδαστικότητας. 

 

Πίνακας 4.3.6: Αποτελέσματα της ανάλυσης ομάδας δεδομένων για το έτος 2003 

0.0000

0.0013

2003
Χαρακτηριστικά Μοντέλου Παλινδρόµησης

Εξαρτηµένη Μεταβλητή SYRiT

Ανεξάρτητη Μεταβλητή P/BViT-1 

Μέθοδος Εκτίµησης Παραµέτρων OLS

Πλήθος Εταιριών 294

Συνολικό Πλήθος Παρατηρήσεων 294

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.01

Εξίσωση Παλινδρόµησης

SYRi = 0.38615  - 0.034135*P/BVi

Έλεγχος Σηµαντικότητας Συντελεστών

Μεταβλητή Εκτιµητές
Τυπικό 
Σφάλµα

Στατιστική t0 P(t0)
Αποτέλεσµα Στατιστικής 

Σηµαντικότητας

Σταθερά (α) 0.38615 0.0289091 13.3574  Στατιστικά Σηµαντικός

P/BViT-1 -0.034135 0.0104785 -3.25763 Στατιστικά Σηµαντικός

Έλεγχος Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης - ANOVA

Πήγη διακύµανσης Άθροισµα 
Τετραγώνων

Βαθµοί 
Ελευθερίας

Μέσο Άθροισµα 
Τετραγώνων

Στατιστική F0 P(F0)

Παλινδρόµηση 1.50773 1 1.50773
10.61 0.0013

Κατάλοιπα 41.486 292 0.142075
Σύνολο 42.9937 293

Αποτέλεσµα Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης
Στατιστικά Σηµαντική

Στατιστικά Χαρακτηριστικά Παλινδρόµησης

Τυπικό Σφάλµα Παλινδρόµησης  s Συντελεστής Προσδιορισµού  R2 Συντελεστής Συσχέτισης   r

∆ιαγραµµατικος Έλεγχος Ετεροσκεδαστικότητας

0.376929 0.0350685 -0.187266

Έλεγχος Αξιοπιστίας Αποτελεσµάτων Παλινδρόµησης
Έλεγχος Αυτοσυσχέτισης Durbin Watson - Στατιστική DW

1.9593
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44..33..77  ΑΑννάάλλυυσσηη  οοµµάάδδααςς  δδεεδδοοµµέέννωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  22000044  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης οµάδας δεδοµένων για το έτος 2004 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.3.7. 

 

Η τυπική µέθοδος ελαχίστων τετραγώνων για τις 270 παρατηρήσεις του 

δείγµατος έδωσε το παρακάτω εκτιµηθέν υπόδειγµα: 

SYRi = -0.262049 + 0.0136713*P/BVi 

Από τη γραφική παράσταση της παραπάνω εξίσωσης που παρουσιάζεται στον 

πίνακα 4.2.7. διαπιστώνεται ότι η κλίση της ευθείας είναι θετική κάτι που 

σηµαίνει ότι το εκτιµηθέν υπόδειγµα υποδηλώνει την ύπαρξη θετικής σχέσης 

µεταξύ ετήσιων αποδόσεων και δείκτη P/BV, σε αντίθεση µε την θεωρία της 

αντιτιθέµενης στρατηγικής. Αυτό, φαίνεται και από τον συντελεστή συσχέτισης r 

(r =0,105247), ο οποίος υποδεικνύει ότι µεταξύ των δύο µεταβλητών υπάρχει 

µία θετική αλλά πάρα πολύ ασθενής γραµµική σχέση. Ο συντελεστής προσδιο-

ρισµού R2 του γραµµικού υποδείγµατος παλινδρόµησης είναι αρκετά χαµηλός 

(R2=1,10%) µε αποτέλεσµα µόλις κατά 1,10% η µεταβλητότητα των τιµών της 

εξαρτηµένης µεταβλητής SYRi, να ερµηνεύεται από το εκτιµηθέν υπόδειγµα. 

Ακόµα, η τιµή του τυπικού σφάλµατος της παλινδρόµησης s, ισούται µε 0,3563. 

 

Ωστόσο, από τον πίνακα ανάλυσης της διακύµανσης (ANOVA) για το εκτιµηθέν 

υπόδειγµα, η τιµή της στατιστικής F είναι F0=3,00 και αντίστοιχα η P-value είναι 

P(F0)=0,0843, πράγµα που σηµαίνει ότι για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,10, η 

παλινδρόµηση για το έτος 2004 είναι στατιστικά σηµαντική. 

 

Σχετικά µε το πρόβληµα της αυτοσυσχέτισης, αυτό δεν φαίνεται να υφίσταται 

αφού, η τιµή της στατιστικής Durbin Watson (DW=1,9179) είναι ικανοποιητική. 
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Αντίθετα, από τα διαγραµµάτα των καταλοίπων, παρατηρείται ότι ίσως να 

παραβιάζεται η υπόθεση της οµοσκεδαστικότητας, καθώς τα ζεύγη των τιµών 

των δύο µεταβλητών που απεικονίζονται κάθε φορά στα γραφήµατα ελέγχου 

ετεροσκεδαστικότητας, τείνουν να συµπεριφέρονται κατά συστηµατικό τρόπο,  

σχηµατίζοντας µία ευθεία παράλληλη στον κάθετο άξονα.  

 

Πίνακας 4.3.7: Αποτελέσματα της ανάλυσης ομάδας δεδομένων για το έτος 2004 

0.0000

0.0843

2004
Χαρακτηριστικά Μοντέλου Παλινδρόµησης

Εξαρτηµένη Μεταβλητή SYRiT

Ανεξάρτητη Μεταβλητή P/BViT-1 

Μέθοδος Εκτίµησης Παραµέτρων OLS

Πλήθος Εταιριών 270

Συνολικό Πλήθος Παρατηρήσεων 270

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.10

Εξίσωση Παλινδρόµησης

SYRi = -0.262049 + 0.0136713*P/BVi

Έλεγχος Σηµαντικότητας Συντελεστών

Μεταβλητή Εκτιµητές
Τυπικό 
Σφάλµα

Στατιστική t0 P(t0)
Αποτέλεσµα Στατιστικής 

Σηµαντικότητας

Σταθερά (α) -0.262049 0.0274209 -9.55653 Στατιστικά Σηµαντικός

P/BViT-1 0.0136713 0.00789067 1.73259 Στατιστικά Σηµαντικός

Έλεγχος Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης - ANOVA

Πήγη διακύµανσης Άθροισµα 
Τετραγώνων

Βαθµοί 
Ελευθερίας

Μέσο Άθροισµα 
Τετραγώνων

Στατιστική F0 P(F0)

Παλινδρόµηση 0.381127 1 0.381127
3.00 0.0843

Κατάλοιπα 34.0264 268 0.126964
Σύνολο 34.4075 269

Αποτέλεσµα Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης
Στατιστικά Σηµαντική

Στατιστικά Χαρακτηριστικά Παλινδρόµησης

Τυπικό Σφάλµα Παλινδρόµησης  s Συντελεστής Προσδιορισµού  R2 Συντελεστής Συσχέτισης   r

∆ιαγραµµατικος Έλεγχος Ετεροσκεδαστικότητας

0.35632 0.0110769 0.105247

Έλεγχος Αξιοπιστίας Αποτελεσµάτων Παλινδρόµησης
Έλεγχος Αυτοσυσχέτισης Durbin Watson - Στατιστική DW

1.9179
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44..33..88  ΑΑννάάλλυυσσηη  οοµµάάδδααςς  δδεεδδοοµµέέννωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  22000055  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης οµάδας δεδοµένων για το έτος 2005 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.3.8. 

 

H εξίσωση παλινδρόµησης που προέκυψε από την χρήση της τυπικής µεθόδου 

ελαχίστων τετραγώνων για τις 287 παρατηρήσεις του δείγµατος είναι: 

SYRi = 0.319958 - 0.0177188*P/BVi 

 Από τον έλεγχο στατιστικής σηµαντικότητας των συντελεστών που πραγµα-

τοποιήθηκε, ο σταθερός όρος προέκυψε στατιστικά σηµαντικός για οποιο-

δήποτε επίπεδο σηµαντικότητας α (t0=11,7649 και P(t0)=0,0000), ωστόσο, ο 

συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής βρέθηκε να είναι µη στατιστικά 

σηµαντικός για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,10 (t0=-1,49206 και P(t0)=0,1368). 

Στο ίδιο συµπέρασµα καταλήγει και ο πίνακας ανάλυσης της διακύµανσης 

(ANOVA), όπου η τιµή της στατιστικής F είναι F0=2,23 και η τιµή της P-value 

είναι P(F0)=0,1368. 

 

Από τον συντελεστή προσδιορισµού R2 του γραµµικού υποδείγµατος παλινδρό-

µησης διαπιστώνεται η µικρή επεξηγηµατική ικανότητα του µοντέλου, αφού 

µονάχα κατά 0,77% η µεταβλητότητα των τιµών της εξαρτηµένης µεταβλητής 

SYRi ερµηνεύεται από τη µεταβλητότητα των τιµών της ανεξάρτητης µεταβλητής 

P/BVi. Η µηδενική σχεδόν τιµή του συντελεστή συσχέτισης r (r=- 0,0880391) 

οδηγεί στο συµπέρασµα ότι µάλλον δεν υπάρχει σηµαντική γραµµική σχέση 

µεταξύ των δύο µεταβλητών. Επίσης, η τιµή του τυπικού σφάλµατος της 

παλινδρόµησης s (s= 0,346248), συµπληρώνει τα βασικά στατιστικά χαρακτη-

ριστικά της παλινδρόµησης. 
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Τέλος, η τιµή της στατιστικής Durbin Watson (DW=1,9188), σηµαίνει ότι η 

αυτοσυσχέτιση µεταξύ των σφαλµάτων είναι σχεδόν µηδενική, ενώ παράλληλα 

από τις γραφικές παραστάσεις των καταλοίπων παρατηρείται ότι αυτά 

κατανέµονται κατά τυχαίο τρόπο γύρω από τον οριζόντιο άξονα χωρίς να 

υπάρχει σηµαντικό ενδεχόµενο ετεροσκεδαστικότητας. 

 

Πίνακας 4.3.8: Αποτελέσματα της ανάλυσης ομάδας δεδομένων για το έτος 2005 

0.0000

0.1368

2005
Χαρακτηριστικά Μοντέλου Παλινδρόµησης

Εξαρτηµένη Μεταβλητή SYRiT

Ανεξάρτητη Μεταβλητή P/BViT-1 

Μέθοδος Εκτίµησης Παραµέτρων OLS

Πλήθος Εταιριών 287

Συνολικό Πλήθος Παρατηρήσεων 287

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.10

Εξίσωση Παλινδρόµησης

SYRi = 0.319958 - 0.0177188*P/BVi

Έλεγχος Σηµαντικότητας Συντελεστών

Μεταβλητή Εκτιµητές
Τυπικό 
Σφάλµα

Στατιστική t0 P(t0)
Αποτέλεσµα Στατιστικής 

Σηµαντικότητας

Σταθερά (α) 0.319958 0.0271959 11.7649 Στατιστικά Σηµαντικός

P/BViT-1 -0.0177188 0.0118753 -1.49206 Μη Στατιστικά Σηµαντικός

Έλεγχος Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης - ANOVA

Πήγη διακύµανσης Άθροισµα 
Τετραγώνων

Βαθµοί 
Ελευθερίας

Μέσο Άθροισµα 
Τετραγώνων

Στατιστική F0 P(F0)

Παλινδρόµηση 0.2669 1 0.2669
2.23 0.1368

Κατάλοιπα 34.1679 285 0.119887
Σύνολο 34.4348 286

Αποτέλεσµα Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης
Μη Στατιστικά Σηµαντική

Στατιστικά Χαρακτηριστικά Παλινδρόµησης

Τυπικό Σφάλµα Παλινδρόµησης  s Συντελεστής Προσδιορισµού  R2 Συντελεστής Συσχέτισης   r

∆ιαγραµµατικος Έλεγχος Ετεροσκεδαστικότητας

0.346248 0.00775088 -0.0880391

Έλεγχος Αξιοπιστίας Αποτελεσµάτων Παλινδρόµησης
Έλεγχος Αυτοσυσχέτισης Durbin Watson - Στατιστική DW

1.9188
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44..33..99  ΑΑννάάλλυυσσηη  οοµµάάδδααςς  δδεεδδοοµµέέννωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  22000066  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης οµάδας δεδοµένων για το έτος 2006 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.3.9. 

 

Με την χρήση της τυπικής µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων το εκτιµηθέν 

υπόδειγµα που προέκυψε από τις 272 παρατηρήσεις του δείγµατος είναι: 

SYRi = 0.203042 - 0.0324085*P/BVi 

Ο έλεγχος στατιστικής σηµαντικότητας που διεξήχθη έδειξε ότι τόσο ο σταθερός 

όρος του υποδείγµατος, όσο και ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής, 

είναι στατιστικά σηµαντικοί για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,01. Συγκεκριµένα, 

για τον σταθερό όρο η τιµή της στατιστική t είναι t0=7,85686 µε P(t0)=0,0000 

και για τον συντελεστή της µεταβλητής P/BVi είναι t0=-4,00085 µε P(t0)=0,0001. 

 

Ο συντελεστής προσδιορισµού R2 του υποδείγµατος υποδηλώνει ότι κατά 

5,60% η µεταβλητότητα των τιµών της εξαρτηµένης µεταβλητής SYRi 

ερµηνεύεται από το εκτιµηθέν υπόδειγµα, ενώ ο συντελεστής συσχέτισης r 

ισούται µε -0,236572 υπαγορεύοντας µία ασθενής αρνητική σχέση µεταξύ των 

δύο µεταβλητών. Επίσης, η τιµή του τυπικού σφάλµατος της παλινδρόµησης s 

(s=0,342543) βρίσκεται στα συνηθισµένα επίπεδα µε αυτά που έχουν 

παρατηρηθεί στα πλαίσια αυτής της έρευνας. 

 

Η τιµή της στατιστικής Durbin Watson (DW=1,95665), εξακολουθεί για ακόµα 

µια φορά να παίρνει τιµές κοντά στο 2 περιορίζοντας σηµαντικά την ύπαρξη 

αυτοσυσχέτισης. Ωστόσο, από τα διαγραµµάτων των καταλοίπων, φαίνεται ότι 

ίσως να υπάρχει ένα άλλο σοβαρό πρόβληµα που συνήθως τραυµατίζει την 

αξιοπιστία των παλινδροµήσεων, αυτό της ετεροσκεδαστικότητας. Παρατη-
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ρείται, ότι τα ζεύγη των τιµών των δύο µεταβλητών που απεικονίζονται κάθε 

φορά στα γραφήµατα ελέγχου ετεροσκεδαστικότητας, τείνουν να παρουσιάζουν 

µία συστηµατική συµπεριφορά, σχηµατίζοντας µία ευθεία παράλληλη στο 

κάθετο άξονα, γεγονός που αποτελεί σοβαρή ένδειξη ετεροσκεδαστικότητας. 

 

Πίνακας 4.3.9: Αποτελέσματα της ανάλυσης ομάδας δεδομένων για το έτος 2006 

0.0000

0.0001

2006
Χαρακτηριστικά Μοντέλου Παλινδρόµησης

Εξαρτηµένη Μεταβλητή SYRiT

Ανεξάρτητη Μεταβλητή P/BViT-1 

Μέθοδος Εκτίµησης Παραµέτρων OLS

Πλήθος Εταιριών 272

Συνολικό Πλήθος Παρατηρήσεων 272

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.01

Εξίσωση Παλινδρόµησης

SYRi = 0.203042 - 0.0324085*P/BVi

Έλεγχος Σηµαντικότητας Συντελεστών

Μεταβλητή Εκτιµητές
Τυπικό 
Σφάλµα

Στατιστική t0 P(t0)
Αποτέλεσµα Στατιστικής 

Σηµαντικότητας

Σταθερά (α) 0.203042 0.0258427 7.85686 Στατιστικά Σηµαντικός

P/BViT-1 -0.0324085 0.00810042 -4.00085 Στατιστικά Σηµαντικός

Έλεγχος Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης - ANOVA

Πήγη διακύµανσης Άθροισµα 
Τετραγώνων

Βαθµοί 
Ελευθερίας

Μέσο Άθροισµα 
Τετραγώνων

Στατιστική F0 P(F0)

Παλινδρόµηση 1.87816 1 1.87816
16.01 0.0001

Κατάλοιπα 31.6806 270 0.117336
Σύνολο 33.5588 271

Αποτέλεσµα Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης
Στατιστικά Σηµαντική

Στατιστικά Χαρακτηριστικά Παλινδρόµησης

Τυπικό Σφάλµα Παλινδρόµησης  s Συντελεστής Προσδιορισµού  R2 Συντελεστής Συσχέτισης   r

∆ιαγραµµατικος Έλεγχος Ετεροσκεδαστικότητας

0.342543 0.0559664 -0.236572

Έλεγχος Αξιοπιστίας Αποτελεσµάτων Παλινδρόµησης
Έλεγχος Αυτοσυσχέτισης Durbin Watson - Στατιστική DW

1.95665
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44..33..1100  ΑΑννάάλλυυσσηη  οοµµάάδδααςς  δδεεδδοοµµέέννωωνν  γγιιαα  ττοο  έέττοοςς  22000077  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης οµάδας δεδοµένων για το έτος 2007 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.3.10. 

 

Από την χρήση της τυπικής µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων το εκτιµηθέν 

υπόδειγµα που προέκυψε από τις 187 παρατηρήσεις του δείγµατος, είναι: 

SYRi = -0.141646 - 0.00135687*P/BVi 

Ο συντελεστής προσδιορισµού R2 ισούται µε 0,018%, η οποία είναι και η 

χειρότερη τιµή που έχει παρατηρηθεί όλα τα έτη της έρευνας, δείχνοντας έτσι 

την πάρα πολύ µικρή ερµηνευτική ικανότητα του εκτιµηθέντος υποδείγµατος. 

Επιπλέον, η µηδενική περίπου τιµή του συντελεστή συσχέτισης r, (r = -0,01365) 

οδηγεί στο συµπέρασµα ότι σχεδόν δεν υπάρχει γραµµική σχέση µεταξύ των 

δύο µεταβλητών.  

 

Η έλλειψη ουσιαστικής γραµµικής σχέσης µεταξύ των δύο µεταβλητών 

διαπιστώνεται και από τον πίνακα ανάλυσης της διακύµανσης (ANOVA) για το 

εκτιµηθέν υπόδειγµα. Η τιµή της στατιστικής F είναι πάρα πολύ µικρή (F0=0,05) 

και αντίστοιχα η υψηλή P-value (P(F0)=0,8213) που προκύπτει, συνιστά µη 

στατιστικά σηµαντική την εν λόγω παλινδρόµηση για επίπεδο σηµαντικότητας 

α=0,10 ή και µεγαλύτερο. 

 

Τέλος, η τιµή της στατιστικής Durbin Watson (DW=1,70085), πληροφορεί ότι 

υπάρχει µικρός βαθµός συσχέτισης µεταξύ των τιµών των καταλοίπων. 

Αντίθετα, από τη διαγραµµατική απεικόνιση των καταλοίπων συναρτήσει των 

τιµών τόσο της εξαρτηµένης, όσο και της ανεξάρτητης µεταβλητής, φαίνεται ότι 
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τηρείται η υπόθεση της οµοσκεδαστικότητας, δηλαδή της σταθερής και ίσης 

διακύµανσης των τιµών του τυχαίου σφάλµατος.  

 

Πίνακας 4.3.10: Αποτελέσματα της ανάλυσης ομάδας δεδομένων για το έτος 2007 

0.0000

0.8213

2007
Χαρακτηριστικά Μοντέλου Παλινδρόµησης

Εξαρτηµένη Μεταβλητή SYRiT

Ανεξάρτητη Μεταβλητή P/BViT-1 

Μέθοδος Εκτίµησης Παραµέτρων OLS

Πλήθος Εταιριών 276

Συνολικό Πλήθος Παρατηρήσεων 276

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.10

Εξίσωση Παλινδρόµησης

SYRi = -0.141646 - 0.00135687*P/BVi

Έλεγχος Σηµαντικότητας Συντελεστών

Μεταβλητή Εκτιµητές
Τυπικό 
Σφάλµα

Στατιστική t0 P(t0)
Αποτέλεσµα Στατιστικής 

Σηµαντικότητας

Σταθερά (α) -0.141646 0.026714 -5.30232 Στατιστικά Σηµαντικός

P/BViT-1 -0.00135687 0.0060011 -0.226104 Μη Στατιστικά Σηµαντικός

Έλεγχος Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης - ANOVA

Πήγη διακύµανσης Άθροισµα 
Τετραγώνων

Βαθµοί 
Ελευθερίας

Μέσο Άθροισµα 
Τετραγώνων

Στατιστική F0 P(F0)

Παλινδρόµηση 0.00678519 1 0.00678519
0.05 0.8213

Κατάλοιπα 36.3661 274 0.132723
Σύνολο 36.3728 275

Αποτέλεσµα Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης
Μη Στατιστικά Σηµαντική

Στατιστικά Χαρακτηριστικά Παλινδρόµησης

Τυπικό Σφάλµα Παλινδρόµησης  s Συντελεστής Προσδιορισµού  R2 Συντελεστής Συσχέτισης   r

∆ιαγραµµατικος Έλεγχος Ετεροσκεδαστικότητας

0.364311 0.000186546 -0.0136582

Έλεγχος Αξιοπιστίας Αποτελεσµάτων Παλινδρόµησης
Έλεγχος Αυτοσυσχέτισης Durbin Watson - Στατιστική DW

1.70085
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44..33..1111  ΑΑννάάλλυυσσηη  οοµµάάδδααςς  δδεεδδοοµµέέννωωνν  γγιιαα  ττηη  δδεεκκααεεττίίαα  11999988--22000077  

 
 

Τα αποτελέσµατα της ανάλυσης οµάδας δεδοµένων για τη δεκαετία 1998-2007 

παρουσιάζονται αναλυτικά στον Πίνακα 4.3.11. 

 

Το πλήθος των εταιριών που περιλαµβάνονται στο δείγµα για την περίοδο 

1998-2007 είναι 396, από τις οποίες προκύπτουν 2.367 παρατηρήσεις. Ο 

αριθµός αυτός είναι αρκετά υψηλός, ώστε τα αποτελέσµατα που θα διεξαχθούν 

να είναι ιδιαιτέρως αντιπροσωπευτικά. Έπειτα, µε την χρήση της τυπικής 

µεθόδου ελαχίστων τετραγώνων προέκυψε το εκτιµηθέν υπόδειγµα που 

περιγράφεται  από την παρακάτω εξίσωση παλινδρόµησης: 

SYRi =  0.0790201 - 0.0274373*P/BVi 

Από την γραφική παράσταση της παραπάνω εξίσωσης που παρουσιάζεται στον 

πίνακα 4.3.11, διαπιστώνεται ότι η κλίση της εκτιµηθείσας ευθείας είναι αρνη-

τική, κάτι που σηµαίνει ότι το εκτιµηθέν υπόδειγµα υποδηλώνει την ύπαρξη 

αρνητικής σχέσης µεταξύ της ετήσιας απόδοσης των µετοχών και της τιµής του 

δείκτη P/BV. Αυτό, είναι σε συµφωνία µε τη θεωρία των αντιτιθέµενων 

στρατηγικών, που θέλει τα χαρτοφυλάκια µετοχών µε χαµηλή τιµή P/BV, να 

επιτυγχάνουν καλύτερες αποδόσεις από εκείνα µε υψηλή τιµή P/BV.  

 

Τα παραπάνω, ταυτίζονται και από το αποτέλεσµα του συντελεστή συσχέτισης r 

(r =0,105247), ο οποίος υποδεικνύει ότι µεταξύ των δύο µεταβλητών υπάρχει 

µία αρνητική γραµµική σχέση, έστω και ασθενής. Ο συντελεστής 

προσδιορισµού R2 του γραµµικού υποδείγµατος παλινδρόµησης είναι 6,04%, 

που σηµαίνει ότι κατά 6,04% η µεταβλητότητα των τιµών της εξαρτηµένης 

µεταβλητής SYRi, ερµηνεύεται από το εκτιµηθέν υπόδειγµα. Επίσης, η τιµή του 



125 

 

τυπικού σφάλµατος της παλινδρόµησης s ισούται µε 0,499066, τιµή η οποία 

είναι υψηλή σε σχέση µε τις αντίστοιχες των παλινδροµήσεων προηγούµενων 

ετών ξεχωριστά, µειώνοντας έτσι, την ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος.  

 

Ο έλεγχος στατιστικής σηµαντικότητας των συντελεστών που διεξήχθη µε την 

χρήση της στατιστικής t, έδειξε ότι ο σταθερός όρος του υποδείγµατος είναι 

στατιστικά σηµαντικός για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,01, αφού t0=6,42607 

και P(t0)=0,0000. Στατιστικά σηµαντικός για το ίδιο επίπεδο σηµαντικότητας α 

προκύπτει και ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής P/BVi, µε τιµή της 

στατιστικής t, t0=-12,3346 και P(t0)=0,0000. Στο ίδιο αποτέλεσµα καταλήγει και 

ο έλεγχος της σηµαντικότητας της παλινδρόµησης µέσω του πίνακα ανάλυσης 

της διακύµανσης (ANOVA) και µε την χρήση της στατιστικής F (F0=152,14 και 

P(F0)=0,0016), ότι για επίπεδο σηµαντικότητας α=0,01 υπάρχει στατιστική 

σηµαντικότητα µεταξύ δύο µεταβλητών της παλινδρόµησης.  

 

Σχετικά µε τον έλεγχο της αξιοπιστίας των αποτελεσµάτων της παλινδρόµησης, 

η τιµή της στατιστικής Durbin Watson ισούται µε 0,949661, τιµή η οποία απέχει 

σηµαντικά από την κριτική τιµή 2, όπου δεν υπάρχει αυτοσυσχέτιση. Κατά 

συνέπεια, φαίνεται ότι δεν τηρείται η υπόθεση της ανεξαρτησίας των τιµών του 

τυχαίου σφάλµατος, µε αποτέλεσµα να θίγεται η αξιοπιστία των ελέγχων 

σηµαντικότητας των συντελεστών της παλινδρόµησης. Παράλληλα, η υπόθεση 

της οµοσκεδαστικότητας, φαίνεται ότι και αυτή παραβιάζεται. Η διαγραµµατική 

απεικόνιση των καταλοίπων συναρτήσει των τιµών των δύο µεταβλητών, δείχνει 

ότι τα ζεύγη τιµών των γραφικών παραστάσεων, εµφανίζουν ένα συστηµατικό 

τρόπο συµπεριφοράς σχηµατίζοντας µία ευθεία παράλληλη στον κάθετο άξονα. 

Αυτό σηµαίνει ότι οι τιµές της ανεξάρτητης µεταβλητής επηρεάζουν εκτός από 

την κατά µέσο όρο συµπεριφορά των τιµών της εξαρτηµένης µεταβλητής και τη 

διακύµανση των τιµών της, µε αποτέλεσµα να µην επιτυγχάνεται η αποµόνωση 
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του συστηµατικού από το τυχαίο µέρος του υποδείγµατος. Σηµειώνεται, πως 

όταν οι παρατηρήσεις των µεταβλητών προέρχονται από χρονοσειρές και 

ιδιαίτερα από το χρηµατιστήριο, όπου συχνά παρατηρούνται περίοδοι µε έντονα 

ανοδική ή καθοδική πορεία, η εµφάνιση των παραπάνω δύο προβληµάτων είναι 

αρκετά συνηθισµένη. 

 

Πίνακας 4.3.11: Αποτελέσματα της ανάλυσης ομάδας δεδομένων για τη δεκαετία 1998-2007 

0.0000

0.0000

1998-2007
Χαρακτηριστικά Μοντέλου Παλινδρόµησης

Εξαρτηµένη Μεταβλητή SYRiT

Ανεξάρτητη Μεταβλητή P/BViT-1 

Μέθοδος Εκτίµησης Παραµέτρων OLS

Πλήθος Εταιριών 396

Συνολικό Πλήθος Παρατηρήσεων 2367

Επίπεδο σηµαντικότητας α 0.01

Εξίσωση Παλινδρόµησης

SYRi = 0.0790201 - 0.0274373*P/BVi

Έλεγχος Σηµαντικότητας Συντελεστών

Μεταβλητή Εκτιµητές
Τυπικό 
Σφάλµα

Στατιστική t0 P(t0)
Αποτέλεσµα Στατιστικής 

Σηµαντικότητας

Σταθερά (α) 0.0790201 0.0122968 6.42607 Στατιστικά Σηµαντικός

P/BViT-1 -0.0274373 0.00222442 -12.3346 Στατιστικά Σηµαντικός

Έλεγχος Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης - ANOVA

Πήγη διακύµανσης Άθροισµα 
Τετραγώνων

Βαθµοί 
Ελευθερίας

Μέσο Άθροισµα 
Τετραγώνων

Στατιστική F0 P(F0)

Παλινδρόµηση 37.8936 1 37.8936
152.14 0.0000

Κατάλοιπα 589.044 2365 0.249067
Σύνολο 626.938 2366

Αποτέλεσµα Σηµαντικότητας Παλινδρόµησης
Στατιστικά Σηµαντική

Στατιστικά Χαρακτηριστικά Παλινδρόµησης

Τυπικό Σφάλµα Παλινδρόµησης  s Συντελεστής Προσδιορισµού  R2 Συντελεστής Συσχέτισης   r

∆ιαγραµµατικος Έλεγχος Ετεροσκεδαστικότητας

0.499066 0.0604424 -0.24585

Έλεγχος Αξιοπιστίας Αποτελεσµάτων Παλινδρόµησης
Έλεγχος Αυτοσυσχέτισης Durbin Watson - Στατιστική DW

0.949661
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44..33..1122  ΣΣυυµµππεερράάσσµµαατταα  ααννάάλλυυσσηηςς  οοµµάάδδααςς  δδεεδδοοµµέέννωωνν    

 
 

Με βάση τα αποτελέσµατα της ανάλυσης οµάδας δεδοµένων που προέκυψαν 

από τη διαδοχική προσαρµογή µοντέλων γραµµικής παλινδρόµησης για κάθε 

έτος ξεχωριστά, αλλά και για το σύνολο της δεκαετίας 1998-2007, φαίνεται ότι 

γενικά τείνει να υπάρχει µία αρνητική σχέση µεταξύ των ετήσιων αποδόσεων 

των µετοχών (SYR) και των τιµών που λαµβάνει ο χρηµατοοικονοµικός δείκτης 

P/BV. Πιο συγκεκριµένα, η αρνητική αυτή σχέση προκύπτει για τα επτά από τα 

δέκα έτη, όπως επίσης και για το σύνολο της δεκαετίας που εξετάζει η παρούσα 

έρευνα (Πίνακας4.3.12). Μόνο τα έτη 2000, 2001 και 2004, τα µοντέλα 

γραµµικής παλινδρόµησης υπέδειξαν µέσω του πρόσηµου των συντελεστών 

της ανεξάρτητης µεταβλητής ότι η σχέση µεταξύ ετήσιων αποδόσεων και δείκτη 

P/BV είναι θετική. 

 

Ωστόσο, ύστερα από τους ελέγχους στατιστικής σηµαντικότητας των παλινδρο-

µήσεων που διεξήχθησαν, τα υποδείγµατα των ετών 2000, 2001 και 2002 

βρέθηκαν να µην είναι στατιστικά σηµαντικά, ενώ και οι τιµές των συντελεστών 

συσχέτισης r των δύο µεταβλητών για τα συγκεκριµένα έτη, ήταν εξαιρετικά 

χαµηλές. Σχετικά µε την στατιστική σηµαντικότητα των παλινδροµήσεων των 

υπολοίπων ετών, παρατηρείται πως και για τα έτη 2005 και 2007 τα αποτε-

λέσµατα στατιστικής σηµαντικότητας των υποδειγµάτων είναι αρνητικά. Κατά 

συνέπεια σε σύνολο έντεκα υποδειγµάτων, τα πέντε από αυτά, οι συντελεστές 

της ανεξάρτητης µεταβλητής αποδείχθηκαν στατιστικά µη σηµαντικοί. 

 

Επιπλέον, ξεχωριστής αναφοράς χρήζει το υπόδειγµα γραµµικής παλιν-

δρόµησης που προέκυψε για το σύνολο της δεκαετίας 1998-2007. Ο λόγος είναι 

ότι περιλαµβάνει ένα αρκετά υψηλό πλήθος παρατηρήσεων (2.367) που 
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προέρχονται από διαφορετικά έτη. Το υπόδειγµα αυτό φαίνεται ότι είναι 

στατιστικά σηµαντικό για οποιοδήποτε επίπεδο σηµαντικότητας α δείχνοντας 

την ύπαρξη αρνητικής σχέσης µεταξύ ετήσιων αποδόσεων και δείκτη P/BV, 

παρόλα αυτά, η χαµηλή επεξηγηµατική ικανότητα του µοντέλου όπως αυτή 

εκφράζεται από τον συντελεστή προσδιορισµού R2, αλλά και η ύπαρξη 

προβληµάτων της παλινδρόµησης όπως είναι η ετεροσκεδαστικότητα και η 

αυτοσυσχέτιση, θέτει σε αµφισβήτηση τα αποτελέσµατα του εκτιµηθέντος 

υποδείγµατος. 

 

Γενικά, σύµφωνα µε όλα όσα διαπιστώνονται από την ανάλυση οµάδας 

δεδοµένων, προκύπτει πως οι πολύ χαµηλοί συντελεστές συσχέτισης r µεταξύ 

των δύο µεταβλητών, οι χαµηλοί συντελεστές προσδιορισµού R2 των 

υποδειγµάτων, όπως και η έλλειψη στατιστικής σηµαντικότητας των 

συντελεστών της ανεξάρτητης µεταβλητής σε πέντε από τα δέκα έτη της 

έρευνας, οδηγούν στο συµπέρασµα ότι δεν ενδείκνυται η εφαρµογή του  

χρηµατοοικονοµικού δείκτη P/BV ως αποτελεσµατικό επενδυτικό παράγοντα 

στρατηγικών αξίας στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. 

 

        Πίνακας 4.2.12: Συγκεντρωτικά αποτελέσματα ανάλυσης ομάδας δεδομένων 

1998

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

1998-2007

Έτος Εξίσωση Παλινδρόµησης
Σχέση µεταξύ         
SYR & P/BV

SYRi = 0.723244 - 0.0536554*P/BVi Αρνητική
SYRi = 0.668225 - 0.0178764*P/BVi Αρνητική

SYRi = -0.538223 - 0.00261954*P/BVi Αρνητική
SYRi = -0.426852 + 0.00736257*P/BVi Θετική
SYRi = -0.483005 + 0.00196468*P/BVi Θετική

SYRi = 0.38615  - 0.034135*P/BVi Αρνητική
SYRi = -0.262049 + 0.0136713*P/BVi Θετική
SYRi = 0.319958 - 0.0177188*P/BVi Αρνητική
SYRi = 0.203042 - 0.0324085*P/BVi Αρνητική

SYRi = -0.141646 - 0.00135687*P/BVi Αρνητική
SYRi = 0.0790201 - 0.0274373*P/BVi Αρνητική  
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55..11  ΣΣυυµµππεερράάσσµµαατταα  

 
 

Ο σκοπός της παρούσας διπλωµατικής εργασίας ήταν να εξεταστεί η 

επενδυτική στρατηγική µε βάση τον χρηµατοοικονοµικό δείκτη τρέχουσα προς 

λογιστική τιµή (Price-to-book value ratio), σχετικά µε την ικανότητά της να 

µπορεί να χρησιµοποιηθεί από δυνητικούς επενδυτές ως αξιόπιστο εργαλείο 

επενδύσεως στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. 

 

Για την επίτευξη του σκοπού της εργασίας, πραγµατοποιήθηκαν δύο είδη 

αναλύσεων,  ανάλυση χαρτοφυλακίων και ανάλυση οµάδας δεδοµένων. Η 

πρώτη ανάλυση, για κάθε έτος της έρευνας, αλλά και για το σύνολο της 

περιόδου 1998-2007, περιελάµβανε αρχικά τον σχηµατισµό εικονικών 

χαρτοφυλακίων µε βάση τη θεωρία των στρατηγικών αξίας (µετοχές µε χαµηλή 

τιµή του δείκτη P/BV) και µε βάση τη θεωρία των στρατηγικών ανάπτυξης 

αντίστοιχα (µετοχές µε υψηλή τιµή του δείκτη P/BV) και  στη συνέχεια τον 

υπολογισµό των αποδόσεων αυτών. Έπειτα, για κάθε χαρτοφυλάκιο, 

ακολούθησε ο υπολογισµός µερικών βασικών στατιστικών µεγεθών µεταξύ των 

οποίων είναι και η τυπική απόκλιση, ως µέτρο του κινδύνου που περιέχει κάθε 

επένδυση. Επιπλέον, η ανάλυση περιελάµβανε δύο είδη στατιστικών ελέγχων, 

δηλαδή, στατιστικό έλεγχο των µέσων τιµών και στατιστικό έλεγχο 

διακυµάνσεων, για την εξακρίβωση της στατιστικής σηµαντικότητας των 

αποτελεσµάτων κάθε έτους. Η δεύτερη ανάλυση, αυτή της οµάδας δεδοµένων, 

για τα ίδια χρονικά διαστήµατα µε αυτά της ανάλυσης χαρτοφυλακίων, 
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περιελάµβανε την κατασκευή γραµµικών υποδειγµάτων παλινδρόµησης, µε την 

ετήσια αποδόση (SYRiT) κάθε µετοχής i ως εξαρτηµένη µεταβλητή και την τιµή 

του χρηµατοοικονοµικού δείκτη τρέχουσα προς λογιστική αξία (P/BViT-1) ως 

ανεξάρτητη µεταβλητή. Ύστερα, κατόπιν στατιστικής ανάλυσης και διενέργειας 

κατάλληλων στατιστικών ελέγχων, διαπιστώθηκε η επεξηγηµατική ικανότητα του 

δείκτη P/BV ως συστηµατικό παράγοντα των ετήσιων αποδόσεων των µετοχών 

του ελληνικού χρηµατιστηρίου. 

  

Επιπρόσθετα, θα πρέπει να σηµειωθεί ότι τα δύο είδη αναλύσεων που µόλις 

περιγράφθηκαν παραπάνω, δεν αποτελούν διαφορετικές έρευνες, αλλά 

αντίθετα αποτελούν δύο κοµµάτια της ίδιας έρευνας, που τα αποτελέσµατα της 

µιας ανάλυσης συµπληρώνουν και τεκµηριώνουν τα αποτελέσµατα της άλλης. 

 

Στον Πίνακα 5.1 παρουσιάζεται µία σύνοψη των σηµαντικότερων αποτελε-

σµάτων των δύο αναλύσεων που πραγµατοποιήθηκαν. Από τα αποτελέσµατα 

της ανάλυσης χαρτοφυλακίων, φαίνεται πως τα χαρτοφυλάκια που αντιστοιχούν 

στην στρατηγική αξίας τείνουν να δηµιουργούν καλύτερες αποδόσεις από αυτές 

που επιτυγχάνουν τα χαρτοφυλάκια που σχηµατίζονται µε βάση τα κριτήρια της 

στρατηγικής ανάπτυξης. Οι αποδόσεις των χαρτοφυλακίων αξίας κατάφεραν να 

νικήσουν εκείνες των χαρτοφυλακίων ανάπτυξης, έξι από τα δέκα έτη της 

έρευνας (1998, 1999, 2000, 2003, 2005 και 2006), όπως επίσης και για το 

σύνολο της περιόδου 1998-2007. Σε όλες όµως τις περιπτώσεις τα 

χαρτοφυλάκια αξίας χαρακτηρίζονται από την ανάληψη µεγαλύτερου 

επενδυτικού κινδύνου όπως αυτός περιγράφεται από τη τυπική απόκλιση. 

 

Παράλληλα, αξιοσηµείωτο είναι το γεγονός ότι σε βάθος µιας δεκαετίας (1998-

2007), δεν προκύπτουν για κανένα έτος της έρευνας στατιστικά σηµαντικά 

αποτελέσµατα ως προς τη διαφορά των µέσων τιµών των δύο στρατηγικών 
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επένδυσης, µε εξαίρεση το έτος 2006. Ακόµα όµως και σε αυτή την περίπτωση, 

η στατιστική σηµαντικότητα των µέσων, δεν συνοδεύεται από ανάλογη 

σηµαντικότητα στα αποτελέσµατα της τυπικής απόκλισης ώστε να εξαχθεί 

κάποιο ξεκάθαρο συµπέρασµα. Κατά αυτόν τον τρόπο η στατιστική 

σηµαντικότητα που προκύπτει στα αποτελέσµατα των τυπικών αποκλίσεων τα 

έτη 1999, 2003 και 2005 και που υπαγορεύει την ανάληψη υψηλότερου 

κινδύνου ως τη συστηµατική αιτία των υπερβαλλουσών αποδόσεων των 

χαρτοφυλακίων αξίας, δεν είναι άξια αναφοράς αφού, δεν συνοδεύεται από 

αντίστοιχη σηµαντικότητα στα αποτελέσµατα των µέσων τιµών των δύο 

χαρτοφυλακίων. 

 

Από τα αποτελέσµατα της ανάλυσης οµάδας δεδοµένων, φαίνεται ότι γενικά 

τείνει να υπάρχει µία αρνητική σχέση µεταξύ των ετήσιων αποδόσεων των 

µετοχών (SYR) και των τιµών που λαµβάνει ο χρηµατοοικονοµικός δείκτης 

P/BV. Πιο συγκεκριµένα, η αρνητική αυτή σχέση προκύπτει για τα επτά από τα 

δέκα έτη (1998, 1999, 2000, 2003, 2005, 2006 και 2007) , όπως επίσης και για 

το σύνολο της δεκαετίας 1998-2007.  

 

Ωστόσο, ύστερα από τους ελέγχους στατιστικής σηµαντικότητας των 

συντελεστών β της ανεξάρτητης µεταβλητής, για τα έτη 2000, 2001, 2002, 2005 

και 2007, βρέθηκαν να µην είναι στατιστικά σηµαντικοί, ενώ και οι τιµές των 

συντελεστών συσχέτισης r των δύο µεταβλητών για τα συγκεκριµένα έτη, ήταν 

εξαιρετικά χαµηλές. Κατά συνέπεια σε σύνολο έντεκα υποδειγµάτων, στα πέντε 

από αυτά, οι συντελεστές της ανεξάρτητης µεταβλητής αποδείχθηκαν στατιστικά 

µη σηµαντικοί. 

 

Επιπλέον, όσον αναφορά το υπόδειγµα γραµµικής παλινδρόµησης για το 

σύνολο της δεκαετίας 1998-2007, φαίνεται ότι είναι στατιστικά σηµαντικό για 
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οποιοδήποτε επίπεδο σηµαντικότητας α, δείχνοντας την ύπαρξη αρνητικής 

σχέσης µεταξύ ετήσιων αποδόσεων και δείκτη P/BV, παρόλα αυτά, η χαµηλή 

επεξηγηµατική ικανότητα του µοντέλου όπως αυτή εκφράζεται από τον 

συντελεστή προσδιορισµού R2, αλλά και η ύπαρξη προβληµάτων της 

παλινδρόµησης όπως είναι η ετεροσκεδαστικότητα και η αυτοσυσχέτιση, θέτει 

σε αµφισβήτηση τα αποτελέσµατα του εκτιµηθέντος υποδείγµατος. 

 

Συµπερασµατικά, οι πολύ χαµηλοί συντελεστές συσχέτισης r µεταξύ των δύο 

µεταβλητών, οι χαµηλοί συντελεστές προσδιορισµού R2 των υποδειγµάτων, η 

έλλειψη στατιστικής σηµαντικότητας των συντελεστών της ανεξάρτητης 

µεταβλητής σε πέντε από τα δέκα έτη της έρευνας, αλλά και όλα όσα  

διαπιστώνονται από την ανάλυση χαρτοφυλακίων σχετικά µε την ανεπάρκεια 

στατιστικά σηµαντικών αποτελεσµάτων, οδηγούν στο συµπέρασµα πως για το 

Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, ο χρηµατοοικονοµικός δείκτης P/BV δεν 

αποτελεί συστηµατικό παράγοντα διαµόρφωσης χαρτοφυλακίων µε σκοπό την 

επίτευξη υπερβαλλουσών αποδόσεων και κατά συνέπεια δεν ενδείκνυται η 

εφαρµογή του ως αποτελεσµατικό επενδυτικό παράγοντα στρατηγικών αξίας. 

    Πίνακας 5.1: Συγκεντρωτικά αποτελέσματα ανάλυσης χαρτοφυλακίων και ανάλυσης ομάδας δεδομένων 

Αποδόση Τυπ. απόκλιση Τυπ. απόκλιση

1.08670 0.12876 0.10470 α=0.05 α=0.05 α=0.01
1.17289 0.25204 0.13421 α=0.05 α=0.05 α=0.01
-0.56662 0.14655 0.18384 α=0.05 α=0.05 α=0.10
-0.46842 0.16640 0.14121 α=0.05 α=0.05 α=0.10
-0.91557 0.10637 0.09356 α=0.05 α=0.05 α=0.10
0.47648 0.17972 0.09435 α=0.05 α=0.05 α=0.01
-0.43657 0.08043 0.06891 α=0.05 α=0.05 α=0.10
0.39287 0.07885 0.04346 α=0.05 α=0.10 α=0.10
0.31161 0.03949 0.03670 α=0.10 α=0.05 α=0.01
-0.24273 0.10066 0.06127 α=0.05 α=0.05 α=0.10

0.81059 0.71473 0.49180 α=0.05 α=0.05 α=0.01

Μη ύπαρξη Στατιστικής σημαντικότητας

Ανάλυση οµάδας 
δεδοµένων

Ανάλυση Χαρτοφυλακίων

Έτος 

1998

1999

Αποδόση

0.60114

0.53724

Η0: σ1
2=σ4

2 

Η1: σ1
2≠σ4

2

2000
2001
2002
2003
2004

-0.78030
-0.40054
-0.79305
0.14701

2005
2006
2007

1998-2007

Ύπαρξη Στατιστικής σηµαντικότητας,

-0.34743
0.24215
-0.03233
-0.14337

-0.96947

Συντελεστής β                 
P/BV

Η0: β=0 
Η1: β≠0

Η0: µ1=µ4 

Η1: µ1≠μ4

-0.0324085
-0.0013569

-0.0274373

-0.0026195
0.0073626
0.0019647
-0.0341350
0.0136713
-0.0177188

Χαρτοφυλάκια µε χαµηλό    
P/BV

Χαρτοφυλάκια µε υψηλό         
P/BV

-0.0536554

-0.0178764
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 Με βάση το γεγονός ότι οι αντιτιθέµενες επενδυτικές στρατηγικές “contrarian 

strategies”,  εκµεταλλεύονται τις ανωµαλίες της αγοράς “market anomalies” 

υποσχόµενες ότι µπορούν να “νικήσουν” την αγορά, γίνεται αντιληπτό το 

πλήθος των επενδυτικών στρατηγικών που µπορούν να δηµιουργηθούν για 

αυτόν τον σκοπό, µιας και ο αριθµός των ανωµαλιών που έχουν παρατηρηθεί 

ανά τα χρηµατιστήρια του κόσµου είναι πάρα πολύ µεγάλος. 

 

Κατά συνέπεια, η µελλοντική έρευνα θα µπορούσε να κατευθυνθεί στην 

εξακρίβωση της αποτελεσµατικότητας στο ελληνικό χρηµατιστήριο και άλλων 

αντιτιθέµενων επενδυτικών στρατηγικών που βασίζονται σε ηµερολογιακά 

φαινόµενα (φαινόµενο της ∆ευτέρας, φαινόµενο του Ιανουαρίου, φαινόµενο του 

Halloween), σε ανωµαλίες των θεµελιωδών µεγεθών (µε βάση τους 

χρηατοοικονοµικούς δείκτες: τιµή προς κέρδη, τιµή προς ταµειακές ροές, 

µερισµατικής απόδοσης,  κεφαλαιοποίησης, µόχλευσης) ή και σε άλλες 

ανωµαλίες της αγοράς (φαινόµενο της αναγγελίας κερδών, φαινόµενο της 

εσωτερικής πληροφόρησης των στελεχών). 

 

Τέλος, αξίζει να σηµειωθεί ότι ιδιαίτερης ερευνητικής σηµασίας αποτελεί η 

συνδυαστική διερεύνηση της αποτελεσµατικότητας των αντιτιθέµενων 

επενδυτικών στρατηγικών. Έτσι, θα µπορούσαν να σχηµατιστούν χαρτοφυλάκια 

µετοχών µε βάση δύο, τρία ή και περισσότερα κριτήρια επιλογής ταυτόχρονα 

(τιµή προς κέρδη, τιµή προς ταµειακές ροές, επίπεδο κεφαλαιοποίησης), τα 

οποία βασίζονται σε ανωµαλίες της αγοράς και να µελετηθεί η πορεία τους. Και 

σε αυτή την περίπτωση οι συνδυασµοί που µπορούν να προκύψουν είναι πάρα 

πολλοί, ενώ τα συµπεράσµατα αναµένονται να είναι εξαιρετικού ενδιαφέροντος. 
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Α/Α ΟΝΟΜΑ ΕΤΑΙΡΙΑΣ Α/Α ΟΝΟΜΑ ΕΤΑΙΡΙΑΣ

1 ALAPIS ABEE (KO) 59 JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO)
2 ALBIO ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO) 60 KEGO A.E. (ΚΟ)
3 ALFA ALFA ENERGY Α.Ε. 61 KLEEMANN HELLAS
4 ALPHA BANK  (ΚΟ) 62 LAMDA DETERGENT S.A
5 ALPHA FINANCE ΑΕ. (KO) 63 LAMDA DEVELOPMENT (KΟ)
6 ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 64 LAVIPHARM (KO)
7 ALSINCO A.E. (ΚΟ) 65 LogicDIS AE (KΟ)
8 ANEK LINES (KO) 66 LOGISMOS A.E.
9 AS COMPANY AE (ΚΟ) 67 MARFIN FINANCIAL GROUP
10 ASPIS BANK (ΚΟ) 68 MARFIN INVESTMENT GROUP
11 ATTICA GROUP (KO) 69 MARFIN POPULAR BANK LTD
12 AUTOHELLAS A.E. (KO) 70 MEDICON HELLAS (KO)
13 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 71 METROLIFE (ΚΟ)
14 BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) 72 MEVACO AE (KO)
15 C.A.P. COSMETICS  (KO) 73 MICROLAND COMPUTERS(ΚΟ)
16 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. 74 MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (ΚΟ)
17 CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 75 MODA BAGNO AE (KO)
18 COCA COLA H.B.C.  (KΟ) 76 MOTOR OIL HELLAS (KO)
19 COMPUCON ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΠΛ. 77 MULTIRAMA S.A. (ΚO)
20 CONNECTION (ΚΟ) 78 NEWSPHONE HELLAS S.A.
21 COSMOTE (KO) 79 NEXANS HELLAS (ΚΟ)
22 CPI A.E. H/Y 80 NEΩΡΙΟΝ A.E.
23 CROWN HELLAS CAN A.E. 81 NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ
24 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 82 OLYMPIC CATERING
25 DATAMEDIA (KO) 83 PAPERPACK ΤΣΟΥΚΑΡΙ∆ΗΣ
26 DIONIC A.E. (KO) 84 PC SYSTEMS (ΚΟ)
27 ELBISCO AE 85 PETROLA HELLAS
28 ELEPHANT Α.Ε. (ΚO) 86 PLIAS  (ΚΑ)
29 EMPORIKI BANK (ΚΟ) 87 PROFILE Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ)
30 EUROBANK ERGASIAS (KO) 88 PROTON BANK
31 EUROBANK PROPERTIES 89 QUALITY & RELIABILITY
32 EUROBROKERS A.E. 90 RAINBOW Α.Ε
33 EURODRIP ΑΒΕΓΕ (ΚO) 91 REDS A.E.
34 EUROMEDICA A.E. (KO) 92 REGENCY ΕΝΤΕRΤΑΙΝΜΕΝΤ
35 EVEREST A.E.(KO) 93 REVOIL Α.Ε.Ε.Π.
36 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 94 S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ
37 FASHION BOX SA (ΚΟ) 95 SARANTIS 
38 FEEDUS A.E.B.E. 96 SATO  (KO)
39 FHL MERMEREN KOMBINAT 97 SCIENS ∆ΙΕΘΝΗΣ ΣΥΜΜ.ΑΕ
40 FIERATEX AΦOI ΑΝΕΖΟΥΛ. (ΚΟ) 98 SEAFARM IONIAN AE (ΚΑ)
41 FITCO Α.Ε. (ΚΟ) 99 SEX FORM (KO)
42 FLEXOPACK (ΚΟ) 100 SINGULARLOGIC S.A 
43 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 101 SPACE HELLAS (ΚΟ)
44 FORTHNET AE (KO) 102 SPIDER A.E. (KO)
45 FRIGOGLASS A.E. (KO) 103 SPRIDER STORES A.E.
46 GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 104 STABILTON AE  (ΚΑ)
47 HELLAS ON LINE 105 SYSWARE ΑΕ (ΚΟ)
48 HITECH SNT Α.Ε. 106 TELESIS ΤΡΑΠ.ΕΠΕΝ.(KO)
49 HYATT REGENCY (ΚΟ) 107 UNIBRAIN S.A.
50 INFO QUEST AEBE (KO) 108 UNIFON A.E. (KO)
51 INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 109 UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ)
52 INFORMER A.E. 110 UNITED TEXTILES S.A
53 INTERAMERICAN (ΚΟ) 111 VELL GROUP Α.Ε (KO)
54 INTERFISH ΙΧΘΥΟΚΑΛ. ΑΕ 112 VETERIN ABEE (KO)
55 INTERSONIC S.A. (ΚΟ) 113 VIVARTIA ABEE (KO)
56 INTRAKAT 114 VIVERE S.A.
57 INTRALOT AE (KO) 115 VODAFONE PANAFON AE(ΚΟ)
58 IPIROTIKI Α.Ε. 116 YALCO (KA)  



138 

 

Πίνακας 1: (Συνέχεια) Τελικό δείγμα εταιριών του ΧΑΑ 

117 Α.Γ.ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 187 ∆ΟΥΡΟΣ ΑΕ (KO)
118 ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 188 ∆ΡΟΜΕΑΣ A.E.
119 ΑSTIR PALACE (ΚΟ) 189 ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΖΩΗ Α.Ε.
120 ΑΒΑΞ (KΟ) 190 Ε.Υ.Α.Θ. A.E. (KO)
121 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 191 ΕΒΙΚ Α.Ε
122 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΖΩΗΣ (ΚΟ) 192 ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ (ΚΟ)
123 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 193 ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ)
124 ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 194 Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ)
125 ΑΕΡΟΠΟΡΙΑ ΑΙΓΑΙΟΥ 195 ΕΘΝΙΚΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ (ΚΟ)
126 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 196 ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ)
127 ΑΘΗΝΩΝ (ΚΟ) 197 ΕΙΚΟΝΑ - ΗΧΟΣ (ΚΟ)
128 ΑΚΡΙΤΑΣ ΒΙΟΜ.ΕΠΕΞ.ΞΥΛΟΥ 198 ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ (ΚΟ)
129 ΑΚΤΩΡ (KΟ) 199 ΕΚΤΕΡ (KΟ)
130 ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 200 ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ
131 ΑΛ.ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 201 ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ)
132 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 202 ΕΛΑΙΣ-UNILEVER A.E. (ΚO)
133 ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 203 ΕΛΒΑΛ (ΚΑ)
134 ΑΛΛΑΤΙΝΗ-ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 204 ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚO)
135 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 205 ΕΛΒΙΕΜΕΚ Α.Ε. (ΚΟ)
136 ΑΛΟΥΜΙΝΙΑ ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 206 ΕΛΓΕΚΑ ΑΕ (ΚO)
137 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 207 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ)
138 ΑΛΤΕ (KΟ) 208 ΕΛΙΝΟΙΛ Α.Ε.
139 ΑΛΤΕΚ (KΟ) 209 ΕΛΛ. ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΑΙ
140 ΑΛΥΣΙ∆Α (Κ) 210 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ)
141 ΑΛΦΑ ΓΚΡΙΣΙΝ INFOTECH 211 ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ (KA)
142 ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ (ΚΟ) 212 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ)
143 ΑΣΤΙΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ (ΚΟ) 213 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO)
144 ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 214 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ
145 ΑΤΕ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 215 ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO)
146 ΑΤΕΜΚΕ (ΚΟ) 216 ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ
147 ΑΤΛΑΝΤΙΚ SUPER MARKET 217 ΕΛΤΡΑΚ (ΚΟ)
148 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 218 ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO)
149 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 219 ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ)
150 ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 220 ΕΜΦΑΣΙΣ ΣΥΣΤ.ΠΛΗΡΟΦΙΚΗΣ
151 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 221 ΕΝ∆ΥΣΗ A.E.(KA)
152 ΒΑΛΚΑΝ ΕΞ. (ΚO) 222 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚO)
153 ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕ  (KO) 223 ΕΠΙΧΕΙΡ.ΗΧΟΥ & ΕΙΚΟΝΟΣ
154 ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ Α.Ε. 224 ΕΡΓΑΣΙΑΣ (ΚΟ)
155 ΒΑΡ∆ΑΣ Α.Ε. 225 ΕΤΒΑ ΛΗΖΙΝΓΚ ΑΕ. (ΚΟ)
156 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 226 ΕΤΕΒΑ (ΚΟ)
157 ΒΕΤΑΝΕΤ ΑΒΕΕ (KO) 227 ΕΤΕΜ (Κ)
158 ΒΙΟΚΑΡΠΕΤ A.E. (KO) 228 ΕΤΜΑ (ΚΟ)
159 ΒΙΟΣΩΛ (ΚΟ) 229 ΕΥ∆ΑΠ (ΚO)
160 ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 230 ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ (ΚΟ)
161 ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΟ) 231 ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ (KO)
162 ΒΙΣ  (ΚΟ) 232 ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ (KΟ)
163 ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS 233 ΕΥΡΩΣΥΜΒΟΥΛΟΙ Α.Ε.
164 ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 234 ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ.
165 Γ.ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ TEX ΑΒΕΕ 235 ΖΑΜΠΑ (Κ)
166 ΓΑΛΑΞΙ∆Ι ΘΑΛΑΣΣΙΕΣ ΚΑΛ. 236 ΖΗΝΩΝ Α.Ε.
167 ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 237 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO)
168 ΓΕΚΑΤ (KΟ) 238 ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ)
169 ΓΕΚΕ ΑΕ (ΚΑ) 239 ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ)
170 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚO) 240 ΘΕΣΣΑΛΙΚΗ (K)
171 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 241 ΙΑΣΩ Α.Ε.(KO)
172 ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 242 ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ)
173 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 243 ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ (ΚO)
174 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ (ΚΟ) 244 ΙΛΥ∆Α Α.Ε. (ΚΟ)
175 ΓΡΗΓΟΡΗΣ (KO) 245 ΙΜΑΚΟ MEDIA S.A
176 ∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) 246 ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ. (ΚΟ)
177 ∆ΑΡΙΓΚ (ΚO) 247 ΙΝΤRASOFT (ΚΟ)
178 ∆ΕΗ Α.Ε. 248 ΙΝΤΕΑΛ ΟΜΙΛΟΣ  (ΚO)
179 ∆ΕΛΤΑ PROJECT Α.Β.Ε.Τ.Ε 249 ΙΝΤΕΡΣΑΤ (ΚΟ)
180 ∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) 250 ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO)
181 ∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜ.ΠΑΓΩΤΟΥ Α.Ε. 251 ΙΝΤΡΑΚΑΤ Α.Ε.
182 ∆ΕΛΤΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (KΟ) 252 ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ)
183 ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 253 ΙΝΤΡΑΜΕΤ Α.Ε.
184 ∆ΙΑΣ ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ 254 ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ Η/Υ ΑΕ (ΚΟ)
185 ∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 255 ΙΟΝ.ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ (ΚΟ)
186 ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 256 ΙΟΝΙΚΗ (ΚΟ)  
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257 ΙΠΠΟΤΟΥΡ (Κ) 327 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (ΚO)
258 Κ.Α.Ε.   (KO) 328 ΟΛΘ Α.Ε.
259 Κ.Λ.Μ. Α.Ε. 329 ΟΛΠ Α.Ε. (ΚΟ)
260 ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 330 ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ)
261 ΚΑΛΠΙΝΗΣ ΣΙΜΟΣ (Κ) 331 ΟΤΕ(ΚΟ)
262 ΚΑΝΑΚΗΣ ΣΤΕΛΙΟΣ Α.Β.Ε.Ε 332 ΠΑΪΡΗΣ Ε. ΑΒΕΕ (ΚΟ)
263 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 333 ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO)
264 ΚΑΡΑΤΖΗΣ HELLAS NET 334 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ (ΚΟ)
265 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 335 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ)
266 ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 336 ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO)
267 ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 337 ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΕΠΕΝ.ΑΚΙΝ.ΠΕΡ.
268 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 338 ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ)
269 ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 339 ΠΕΡΣΕΥΣ ΑΕ  (KΟ)
270 ΚΛΑΟΥ∆ΑΤΟΣ (ΚΟ) 340 ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO)
271 ΚΛΙΝΙΚΗ Π.ΦΑΛΗΡΟΥ (ΚΟ) 341 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO)
272 ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 342 ΠΗΓΑΣΟΣ ΕΚ∆ΟΤΙΚΗ Α.Ε.
273 ΚΛΩΣΤ.ΝΑΟΥΣΗΣ (ΚΟ) 343 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE
274 ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 344 ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚO)
275 ΚΟΡ∆ΕΛΛΟΥ Χ. ΑΦΟΙ (KA) 345 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ
276 ΚΟΡΡΕΣ A.E 346 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ ΕΡΓ (ΚO)
277 ΚΟΡΦΙΛ (ΚΟ)-ΠΡΑΞΙΤΕΛΕΙΟ 347 ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO)
278 ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 348 ΠΡΑΞΙΤΕΛΕΙΟ Α.Ε (ΚΟ)
279 ΚΡΕ.ΚΑ A.E. (KΟ) 349 ΠΡΟΜΟΤΑ ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ)
280 ΚΡΕΚΑ  (KA) 350 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ)
281 ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ A.E.(KO) 351 ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ (ΚΟ)
282 ΚΡΙ-ΚΡΙ Α.Β.Ε.Ε. 352 ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η (ΚΟ)
283 ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ) 353 ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ)
284 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 354 ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ)
285 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ F.H.L. ΑΒΕΕ 355 ΡΟΚΑΣ (KΟ)
286 ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 356 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (ΚO)
287 ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕ∆Ε (KO) 357 ΣΑΟΣ ΦΕΡΡΥΣ (ΚΟ)
288 ΛΑΜΠΡΑΚΗ ∆ΗΜ.ΟΡΓ. (ΚΟ) 358 ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO)
289 ΛΑΜΠΡΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 359 ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ (KΟ)
290 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 360 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ)
291 ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 361 ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ)
292 ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 362 ΣΙΓΑΛΑΣ (ΚΟ)
293 ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 363 ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ)
294 ΛΙΒΑΝΗΣ Α.Β.Ε.Ε. 364 ΣΙ∆ΜΑ Α.Ε
295 ΜΑRFIN ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡ. (ΚΟ) 365 ΣΟΚΟΛΑΤΟΠΟΙΙΑ ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ
296 ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ (ΚO) 366 ΣΠΟΡΤΣΜΑΝ (ΚΑ)
297 ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 367 ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ)
298 ΜΑΚ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΟ) 368 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO)
299 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 369 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΙΑ ΚΟΡ. (KO)
300 ΜΑΡΑΚ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΒΕΕ 370 ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO)
301 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 371 ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ
302 ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 372 ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Χ.Κ
303 ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 373 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ)
304 ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 374 ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ)
305 ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 375 ΤΕΧΝ. ΕΤ.ΒΟΛΟΥ (KΟ)
306 ΜΟΤΟ∆ΥΝΑΜΙΚΗ Α.Ε.Ε. 376 ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ (ΚΟ)
307 ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 377 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ (KΟ)
308 ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ (ΚΑ) 378 ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ (KΟ)
309 ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 379 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ)
310 ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 380 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO)
311 ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΣΥΜ/ΧΩΝ.(ΚΟ) 381 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ)
312 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 382 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ (ΚΟ)
313 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 383 ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ)
314 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΚΑ) 384 ΤΡΑΠΕΖΑ ΧΙΟΥ (ΚΟ)
315 ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΒΕΕ (KO) 385 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ)
316 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 386 ΥΓΕΙΑ Α.Ε.
317 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 387 ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ)
318 ΝΑΚΑΣ ΦΙΛΙΠΠΟΣ Α.Ε. 388 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ)
319 ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ AE (KO) 389 ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE (KO)
320 ΝΑΥΤΙΛ.ΕΤ ΛΕΣΒΟΥ(ΚΟ) 390 ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO)
321 ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ ΛΑΥΡΕΝΤΙΑ∆ΗΣ 391 Χ.ΡΟΚΑΣ Α.Β.Ε.Ε (ΚΟ
322 ΝΗΜΑΤΕΜΠΟΡΙΚΗ  (ΚΟ) 392 ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ (ΚΟ)
323 ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 393 ΧΑΛΚOΡ  (KA)
324 ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 394 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ)
325 ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ ΑΕ 395 ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ (ΚΟ)
326 ΞΙΦΙΑΣ (ΚΑ) 396 ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ ΥΙΟΙ (ΚΟ)  
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Πίνακας 2: Μετοχές ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 1998 

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 ∆ΑΡΙΓΚ (ΚO) 0.11 1 ΕΤΕΒΑ (ΚΟ) 2.20
2 ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ (ΚΑ) 0.12 2 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ (ΚΟ) 2.26
3 ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ. 0.16 3 NEXANS HELLAS (ΚΟ) 2.27
4 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΚΑ) 0.16 4 ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 2.27
5 ΒΙΟΣΩΛ (ΚΟ) 0.18 5 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 2.28
6 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ) 0.22 6 ΑΛΤΕΚ (KΟ) 2.35
7 ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 0.24 7 CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 2.38
8 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 0.25 8 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 2.40
9 ΕΤΜΑ (ΚΟ) 0.26 9 ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 2.54

10 ELEPHANT Α.Ε. (ΚO) 0.26 10 ALPHA BANK  (ΚΟ) 2.54
11 ∆ΟΥ∆ΟΣ (ΚΑ) 0.26 11 ΟΤΕ(ΚΟ) 2.58
12 ΚΛΩΣΤ.ΝΑΟΥΣΗΣ (ΚΟ) 0.26 12 ΣΠΟΡΤΣΜΑΝ (ΚΑ) 2.60
13 ΑΤΕΜΚΕ (ΚΟ) 0.27 13 ΕΝ∆ΥΣΗ A.E.(KA) 2.65
14 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ ΕΡΓ (ΚO) 0.30 14 ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 2.68
15 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ (KΟ) 0.30 15 ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE (KO) 2.75
16 ΑΒΑΞ (KΟ) 0.31 16 ΕΤΕΜ (Κ) 2.88
17 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 0.33 17 REDS A.E. 2.92
18 ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 0.36 18 ΕΡΓΑΣΙΑΣ (ΚΟ) 2.92
19 ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ (KΟ) 0.36 19 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 2.92
20 ΕΚΤΕΡ (KΟ) 0.36 20 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 2.97
21 ΘΕΣΣΑΛΙΚΗ (K) 0.37 21 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 3.05
22 ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 0.38 22 ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 3.23
23 ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) 0.39 23 ΛΑΜΠΡΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 3.24
24 SATO  (KO) 0.43 24 ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ. (ΚΟ) 3.40
25 PLIAS  (ΚΑ) 0.44 25 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 3.46
26 ΑΛΥΣΙ∆Α (Κ) 0.44 26 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ (ΚΟ) 3.47
27 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ) 0.44 27 ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 3.64
28 ΑΛΟΥΜΙΝΙΑ ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 0.44 28 ΧΑΛΚOΡ  (KA) 3.67
29 ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ (KΟ) 0.45 29 ATTICA GROUP 3.77
30 ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ) 0.46 30 ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) 3.77
31 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 0.47 31 ∆ΕΛΤΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (KΟ) 3.89
32 ΜΑΚ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΟ) 0.48 32 C.A.P. COSMETICS  (KO) 3.91
33 ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 0.49 33 ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 3.91
34 VIVERE S.A. 0.49 34 ΕΛΑΙΣ (ΚO) 4.01
35 MULTIRAMA S.A. (ΚO) 0.49 35 ELBISCO AE 4.02
36 ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 0.51 36 ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 4.03
37 ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 0.53 37 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 4.03
38 ΝEL LINES (ΚΟ) 0.54 38 ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 4.04
39 ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ (ΚΟ) 0.56 39 ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO) 4.61
40 ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 0.56 40 ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η (ΚΟ) 5.43
41 ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 0.56 41 ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 5.44
42 ΕΤΒΑ ΛΗΖΙΝΓΚ ΑΕ. (ΚΟ) 0.56 42 ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 5.70
43 ΒΙΣ  (ΚΟ) 0.58 43 ALPHA FINANCE ΑΕ. (KO) 5.90
44 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 0.59 44 ΣΟΚΟΛΑΤΟΠΟΙΙΑ ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 6.18
45 ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 0.60 45 ΚΛΙΝΙΚΗ Π.ΦΑΛΗΡΟΥ (ΚΟ) 6.40
46 ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 0.61 46 GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 7.48
47 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 0.61 47 ΝΗΜΑΤΕΜΠΟΡΙΚΗ  (ΚΟ) 8.26
48 ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 0.62 48 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 9.19
49 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 0.62 49 ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ (ΚΟ) 9.35
50 ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 0.63 50 SYSWARE ΑΕ (ΚΟ) 14.83

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΞΙΑΣ
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Πίνακας 3: Μετοχές ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 1999 

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 0.19 1 ALPHA BANK  (ΚΟ) 3.87
2 EUROBANK ERGASIAS (KO) 0.19 2 ELBISCO AE 3.94
3 ΑΤΕΜΚΕ (ΚΟ) 0.20 3 ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 3.99
4 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 0.23 4 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ (ΚΟ) 4.00
5 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 0.24 5 ΛΑΜΠΡΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 4.02
6 ∆ΑΡΙΓΚ (ΚO) 0.24 6 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 4.08
7 ΑΒΑΞ (KΟ) 0.25 7 ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 4.08
8 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ) 0.29 8 S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 4.14
9 ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ (KΟ) 0.31 9 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΙΑ ΚΟΡ. (KO) 4.21

10 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ (KΟ) 0.31 10 ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 4.34
11 ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ (ΚΑ) 0.34 11 FLEXOPACK (ΚΟ) 4.36
12 ∆ΟΥ∆ΟΣ (ΚΑ) 0.40 12 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 4.55
13 ΕΚΤΕΡ (KΟ) 0.41 13 ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 4.70
14 ΕΤΜΑ (ΚΟ) 0.43 14 ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 4.72
15 ΓΕΚΑΤ (KΟ) 0.45 15 ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 4.74
16 ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ (KΟ) 0.47 16 NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 4.79
17 ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ (KΟ) 0.48 17 ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ. 4.91
18 ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 0.48 18 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 4.94
19 ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 0.49 19 ΕΛΑΙΣ (ΚO) 4.98
20 ΚΛΩΣΤ.ΝΑΟΥΣΗΣ (ΚΟ) 0.49 20 Κ.Α.Ε.   (KO) 5.01
21 ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 0.49 21 CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 5.04
22 ΒΙΟΣΩΛ (ΚΟ) 0.51 22 ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ ΑΕ 5.06
23 ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 0.54 23 ΕΡΓΑΣΙΑΣ (ΚΟ) 5.12
24 ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) 0.55 24 ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 5.15
25 ΒΙΣ  (ΚΟ) 0.58 25 GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 5.23
26 ΑΛΥΣΙ∆Α (Κ) 0.58 26 ALPHA FINANCE ΑΕ. (KO) 5.50
27 ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 0.59 27 ΙΝΤRASOFT (ΚΟ) 5.54
28 LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 0.60 28 ΤΡΑΠΕΖΑ ΧΙΟΥ(ΚΟ) 5.85
29 ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 0.60 29 ΙΝΤΕΑΛ ΟΜΙΛΟΣ  (ΚO) 6.09
30 ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 0.64 30 ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 6.09
31 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 0.65 31 ∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) 6.30
32 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 0.65 32 ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 6.33
33 ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ (KA) 0.65 33 ΚΛΑΟΥ∆ΑΤΟΣ (ΚΟ) 6.83
34 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 0.67 34 ΙΟΝΙΚΗ (ΚΟ) 6.90
35 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ ΕΡΓ (ΚO) 0.70 35 ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 6.91
36 Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 0.70 36 ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 7.20
37 ΚΟΡΦΙΛ (ΚΟ) - ΠΡΑΞΙΤΕΛΕΙΟ 0.72 37 ∆ΕΛΤΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (KΟ) 7.27
38 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 0.72 38 COCA COLA H.B.C. (ΚA) 7.61
39 ELEPHANT Α.Ε. (ΚO) 0.73 39 ΑΛΤΕΚ (KΟ) 7.68
40 ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 0.73 40 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 7.81
41 ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 0.75 41 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 7.93
42 ΝEL LINES(ΚΟ) 0.77 42 ΣΟΚΟΛΑΤΟΠΟΙΙΑ ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 8.64
43 VIVERE S.A. 0.78 43 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ (ΚΟ) 8.74
44 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 0.78 44 ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 8.77
45 ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 0.82 45 ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO) 10.16
46 ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 0.82 46 STABILTON AE  (ΚΑ) 10.53
47 SATO  (KO) 0.83 47 INFO QUEST AEBE (KO) 11.59
48 ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 0.84 48 ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 11.70
49 ΕΤΒΑ ΛΗΖΙΝΓΚ ΑΕ. (ΚΟ) 0.84 49 ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η (ΚΟ) 12.31
50 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ) 0.84 50 ΚΛΙΝΙΚΗ Π.ΦΑΛΗΡΟΥ (ΚΟ) 12.90
51 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 0.89 51 ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 13.08
52 ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ (ΚΟ) 0.90 52 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΚΑ) 15.05
53 ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ) 0.91 53 SYSWARE ΑΕ (ΚΟ) 15.82
54 ΣΙΓΑΛΑΣ (ΚΟ) 0.91 54 INTERSONIC S.A. (ΚΟ) 22.06
55 ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 0.93 55 VODAFONE PANAFON AE(ΚΟ) 35.81

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΞΙΑΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ
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Πίνακας 4: Μετοχές ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2000 

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 ΑΤΕΜΚΕ (ΚΟ) 0.58 1 FLEXOPACK (ΚΟ) 13.70
2 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ (KΟ) 0.97 2 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 13.89
3 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 1.06 3 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ ΕΡΓ (ΚO) 13.92
4 ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 1.20 4 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO) 14.07
5 ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ (KΟ) 1.42 5 ALPHA FINANCE ΑΕ. (KO) 14.13
6 ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 1.43 6 ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ ΑΕ 14.14
7 ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 1.47 7 ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 14.23
8 ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 1.55 8 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚΑ) 14.40
9 ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 1.59 9 ELEPHANT Α.Ε. (ΚO) 14.50

10 SEAFARM IONIAN AE (ΚΑ) 1.69 10 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 14.57
11 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 1.90 11 Κ.Α.Ε.   (KO) 14.59
12 ΓΕΚΑΤ (KΟ) 2.01 12 SPIDER A.E. (KO) 14.97
13 ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) 2.09 13 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 15.00
14 ΕΘΝΙΚΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ (ΚΟ) 2.22 14 ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η (ΚΟ) 15.27
15 ΣΠΟΡΤΣΜΑΝ (ΚΑ) 2.59 15 ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 15.71
16 ΙΝΤRASOFT (ΚΟ) 2.63 16 OLYMPIC CATERING 15.74
17 ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 2.68 17 ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO) 16.33
18 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 2.69 18 ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 16.49
19 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 2.75 19 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ) 16.84
20 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 2.86 20 ΑΛ.ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 17.32
21 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ) 2.86 21 INTRALOT AE (KO) 17.42
22 ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ (KΟ) 2.89 22 ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 17.57
23 EUROBANK ERGASIAS (KO) 2.98 23 ΣΟΚΟΛΑΤΟΠΟΙΙΑ ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 18.15
24 ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 3.05 24 MEVACO AE (KO) 18.39
25 ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 3.11 25 ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ. 19.49
26 EMPORIKI BANK (ΚΟ) 3.31 26 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 19.70
27 ANEK LINES (KO) 3.31 27 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 19.75
28 ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ) 3.32 28 EUROMEDICA A.E. (KO) 20.13
29 PLIAS  (ΚΑ) 3.32 29 NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 20.42
30 ELBISCO AE 3.37 30 MICROLAND COMPUTERS(ΚΟ) 20.68
31 Γ.ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ TEX ΑΒΕΕ 3.41 31 ΚΟΡΦΙΛ (ΚΟ) - ΠΡΑΞΙΤΕΛΕΙΟ 20.77
32 ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 3.43 32 ∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) 21.44
33 ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 3.46 33 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 21.51
34 ΚΛΩΣΤ.ΝΑΟΥΣΗΣ (ΚΟ) 3.48 34 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 23.04
35 ΟΤΕ(ΚΟ) 3.50 35 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ F.H.L. ΑΒΕΕ 23.37
36 ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO) 3.61 36 ΙΝΤΕΑΛ ΟΜΙΛΟΣ  (ΚO) 23.53
37 ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 3.66 37 ΠΕΡΣΕΥΣ ΑΕ  (KΟ) 24.11
38 ΝΑΥΤΙΛ.ΕΤ ΛΕΣΒΟΥ(ΚΟ) 3.67 38 VODAFONE PANAFON AE(ΚΟ) 24.15
39 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO) 3.69 39 INTERSONIC S.A. (ΚΟ) 24.59
40 ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 3.72 40 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 25.36
41 YALCO (KA) 3.76 41 ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) 28.19
42 ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 3.76 42 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 28.56
43 ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 3.76 43 ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 29.71
44 Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 3.95 44 SYSWARE ΑΕ (ΚΟ) 30.23
45 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 3.96 45 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 30.43
46 LAVIPHARM (KO) 3.97 46 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ (ΚΟ) 30.84
47 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ) 4.16 47 REDS A.E. 32.05
48 ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 4.25 48 HYATT REGENCY (ΚΟ) 33.26
49 ΕΤΜΑ (ΚΟ) 4.30 49 LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 33.42
50 ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 4.38 50 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 33.88
51 ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 4.48 51 ∆ΕΛΤΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (KΟ) 34.25
52 ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 4.55 52 EVEREST A.E.(KO) 34.47
53 ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕ∆Ε (KO) 4.58 53 ALFA ALFA ENERGY Α.Ε. 35.14
54 ∆ΟΥ∆ΟΣ (ΚΑ) 4.61 54 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 38.45
55 ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 4.67 55 ΛΑΜΠΡΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 40.06
56 ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) 4.70 56 ΣΙΓΑΛΑΣ (ΚΟ) 44.37
57 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 4.71 57 DIONIC A.E. (KO) 45.37
58 FRIGOGLASS A.E. (KO) 4.72 58 UNISOFT AE (KO) 45.62
59 ALPHA BANK  (ΚΟ) 4.84 59 LogicDIS AE (KΟ) 58.25
60 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 4.85 60 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO) 61.00
61 ASPIS BANK (ΚΟ) 4.87 61 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 72.22
62 ΑΛΤΕ (KΟ) 4.89 62 MULTIRAMA S.A. (ΚO) 83.78
63 ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Χ.Κ 4.90 63 ΚΛΑΟΥ∆ΑΤΟΣ (ΚΟ) 448.53

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΞΙΑΣ
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Πίνακας 5: Μετοχές ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2001 

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 ΕΤΜΑ (ΚΟ) 0.36 1 ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ) 4.03
2 ΚΛΩΣΤ.ΝΑΟΥΣΗΣ (ΚΟ) 0.37 2 ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 4.07
3 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 0.44 3 ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 4.08
4 ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 0.53 4 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 4.11
5 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 0.60 5 STABILTON AE  (ΚΑ) 4.14
6 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 0.62 6 ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ (ΚΟ) 4.26
7 ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 0.70 7 GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 4.35
8 ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 0.71 8 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 4.37
9 ΒΑΛΚΑΝ ΕΞ. (ΚO) 0.87 9 KEGO A.E. (ΚΟ) 4.38
10 ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) 0.87 10 ∆ΑΡΙΓΚ (ΚO) 4.40
11 ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 0.88 11 ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 4.45
12 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 0.88 12 ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 4.47
13 ΑΚΡΙΤΑΣ ΒΙΟΜ.ΕΠΕΞ.ΞΥΛΟΥ 0.89 13 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 4.48
14 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 0.92 14 DATAMEDIA (KO) 4.50
15 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ) 0.92 15 ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 4.54
16 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ (KΟ) 0.94 16 ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 4.66
17 LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 0.95 17 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ (ΚΟ) 4.88
18 ΝΑΥΤΙΛ.ΕΤ ΛΕΣΒΟΥ(ΚΟ) 0.96 18 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 5.09
19 ANEK LINES (KO) 0.98 19 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ (ΚΟ) 5.09
20 ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 1.00 20 ΕΤΕΒΑ (ΚΟ) 5.21
21 ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 1.03 21 ΝΑΚΑΣ ΦΙΛΙΠΠΟΣ Α.Ε. 5.24
22 ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 1.04 22 ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ (ΚO) 5.29
23 ΠΗΓΑΣΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 1.05 23 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO) 5.32
24 ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 1.09 24 ΕΛΑΙΣ (ΚO) 5.34
25 FIERATEX AΦ.ΑΝΕΖ. (ΚΟ) 1.10 25 INFORMER A.E. 5.44
26 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 1.12 26 ΙΜΑΚΟ MEDIA S.A 5.51
27 ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) 1.13 27 ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 5.56
28 ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ (KA) 1.14 28 ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ AE (KO) 5.67
29 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO) 1.15 29 ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 5.75
30 ΕΤΒΑ ΛΗΖΙΝΓΚ ΑΕ. (ΚΟ) 1.18 30 PC SYSTEMS (ΚΟ) 5.77
31 ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 1.18 31 ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ. 5.91
32 ΕΥ∆ΑΠ (ΚO) 1.18 32 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 5.93
33 PLIAS  (ΚΑ) 1.18 33 COCA COLA H.B.C. (ΚA) 5.99
34 ΑΤΕΜΚΕ (ΚΟ) 1.19 34 ∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) 6.06
35 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 1.19 35 ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ (ΚΟ) 6.24
36 ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ (KΟ) 1.21 36 ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ) 6.30
37 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 1.22 37 ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO) 6.30
38 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΚΑ) 1.24 38 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 6.40
39 ΕΚΤΕΡ (KΟ) 1.24 39 PAPERPACK ΤΣΟΥΚΑΡΙ∆ΗΣ 6.51
40 SEAFARM IONIAN AE (ΚΑ) 1.25 40 ΓΡΗΓΟΡΗΣ (KO) 6.55
41 ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 1.25 41 AS COMPANY AE (ΚΟ) 6.66
42 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 1.27 42 SPACE HELLAS (ΚΟ) 6.85
43 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ) 1.27 43 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 7.23
44 ΕΤΒΑ (ΚΟ) 1.28 44 EUROMEDICA A.E. (KO) 7.32
45 ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 1.28 45 Κ.Α.Ε.   (KO) 7.34
46 ΙΝΤΕΡΣΑΤ (ΚΟ) 1.29 46 BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) 7.34
47 METROLIFE (ΚΟ) 1.29 47 SPIDER A.E. (KO) 7.61
48 ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 1.30 48 EVEREST A.E.(KO) 7.93
49 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 1.31 49 INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 7.96
50 ΞΙΦΙΑΣ (ΚΑ) 1.33 50 COSMOTE (KO) 8.02
51 ΚΟΡΦΙΛ (ΚΟ) 1.34 51 ∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜ.ΠΑΓΩΤΟΥ Α.Ε. 8.04
52 VETERIN ABEE (KO) 1.35 52 ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ A.E.(KO) 8.12
53 ΒΙΣ  (ΚΟ) 1.39 53 INTERSONIC S.A. (ΚΟ) 8.13
54 FRIGOGLASS A.E. (KO) 1.40 54 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 8.42
55 ΒΙΟΣΩΛ (ΚΟ) 1.40 55 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 8.70
56 ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 1.41 56 ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ (ΚΑ) 8.93
57 ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 1.41 57 LogicDIS AE (KΟ) 9.19
58 ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 1.41 58 DIONIC A.E. (KO) 9.34
59 ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ (KΟ) 1.41 59 VODAFONE PANAFON AE(ΚΟ) 9.38
60 ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ) 1.43 60 ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ (ΚΟ) 11.83
61 ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 1.44 61 MARFIN FINANCIAL GROUP 11.93
62 ΚΡΕΚΑ.  (KA) 1.46 62 ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ Η/Υ ΑΕ (ΚΟ) 12.05
63 ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO) 1.50 63 HYATT REGENCY (ΚΟ) 12.17
64 ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 1.50 64 UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ) 12.81
65 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 1.52 65 INTRALOT AE (KO) 13.04
66 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 1.52 66 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 13.25
67 ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 1.52 67 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 18.30
68 ΙΝΤΕΑΛ ΟΜΙΛΟΣ  (ΚO) 1.53 68 CPI A.E. H/Y 21.19
69 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 1.53 69 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 22.91
70 ΤΕΧΝ. ΕΤ.ΒΟΛΟΥ (KΟ) 1.55 70 ALFA ALFA ENERGY Α.Ε. 27.44
71 ΑΛΤΕ (KΟ) 1.55 71 QUALITY & RELIABILITY 81.65
72 ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕ  (KO) 1.59 72 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ) 390.72

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΞΙΑΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ
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Πίνακας 6: Μετοχές ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2002 

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 0.27 1 EVEREST A.E.(KO) 3.02
2 ΚΛΩΣΤ.ΝΑΟΥΣΗΣ (ΚΟ) 0.41 2 ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 3.04
3 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 0.48 3 ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ 3.06
4 ΕΤΜΑ (ΚΟ) 0.49 4 ΙΜΑΚΟ MEDIA S.A 3.09
5 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 0.50 5 ∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) 3.09
6 ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 0.51 6 ΑΛ.ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 3.16
7 ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 0.52 7 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 3.19
8 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ) 0.54 8 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO) 3.20
9 ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 0.54 9 CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 3.25

10 ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 0.56 10 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 3.27
11 ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 0.59 11 ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 3.33
12 ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 0.59 12 GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 3.62
13 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 0.60 13 ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ AE (KO) 3.64
14 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ (KΟ) 0.61 14 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 3.65
15 ΠΗΓΑΣΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 0.62 15 ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ (ΚO) 3.69
16 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 0.66 16 ΒΑΡ∆ΑΣ Α.Ε. 3.78
17 ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) 0.67 17 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ (ΚΟ) 3.83
18 ΟΛΘ  Α.Ε. 0.68 18 ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ) 3.84
19 ΕΤΒΑ ΛΗΖΙΝΓΚ ΑΕ. (ΚΟ) 0.70 19 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΖΩΗΣ (ΚΟ) 3.86
20 ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 0.70 20 LogicDIS AE (KΟ) 3.88
21 ANEK LINES (KO) 0.71 21 ΕΘΝΙΚΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ (ΚΟ) 3.89
22 ΚΑΡΑΤΖΗΣ HELLAS NET 0.72 22 KEGO A.E. (ΚΟ) 3.91
23 ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 0.74 23 JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 3.98
24 ΕΤΒΑ (ΚΟ) 0.76 24 INFORMER A.E. 4.04
25 ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) 0.80 25 ∆ΑΡΙΓΚ (ΚO) 4.10
26 ΑΚΡΙΤΑΣ ΒΙΟΜ.ΕΠΕΞ.ΞΥΛΟΥ 0.80 26 ΚΡΕΚΑ.  (KA) 4.18
27 ΝΑΥΤΙΛ.ΕΤ ΛΕΣΒΟΥ(ΚΟ) 0.82 27 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 4.27
28 ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 0.82 28 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 4.31
29 ΙΝΤΕΡΣΑΤ (ΚΟ) 0.83 29 ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ (ΚΟ) 4.42
30 ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 0.84 30 ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 4.48
31 ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 0.84 31 ΕΛΑΙΣ (ΚO) 4.55
32 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 0.84 32 PAPERPACK ΤΣΟΥΚΑΡΙ∆ΗΣ 4.63
33 ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 0.85 33 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 4.65
34 ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΑ) 0.89 34 PC SYSTEMS (ΚΟ) 4.69
35 ΑΤΛΑΝΤΙΚ SUPER MARKET 0.90 35 UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ) 4.74
36 LAVIPHARM (KO) 0.90 36 ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ Η/Υ ΑΕ (ΚΟ) 4.78
37 ΒΑΛΚΑΝ ΕΞ. (ΚO) 0.90 37 ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ A.E.(KO) 4.78
38 ΕΥ∆ΑΠ (ΚO) 0.90 38 MULTIRAMA S.A. (ΚO) 4.86
39 NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 0.90 39 AS COMPANY AE (ΚΟ) 4.90
40 ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ (KΟ) 0.91 40 COCA COLA H.B.C. (ΚA) 5.00
41 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO) 0.91 41 ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 5.00
42 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 0.93 42 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 5.14
43 FRIGOGLASS A.E. (KO) 0.93 43 Κ.Α.Ε.   (KO) 5.21
44 ΞΙΦΙΑΣ (ΚΑ) 0.94 44 BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) 5.22
45 ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 0.95 45 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 5.23
46 ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Χ.Κ 0.96 46 MOTOR OIL HELLAS (KO) 5.51
47 ALBIO ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO) 0.97 47 VODAFONE PANAFON AE(ΚΟ) 5.56
48 ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕ∆Ε (KO) 0.97 48 ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 5.60
49 ΑΛΤΕ (KΟ) 0.98 49 UNIBRAIN SA 5.84
50 ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 0.98 50 INTERSONIC S.A. (ΚΟ) 5.87
51 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 0.99 51 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 5.98
52 SEAFARM IONIAN AE (ΚΑ) 1.01 52 HYATT REGENCY (ΚΟ) 6.17
53 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 1.01 53 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 6.41
54 EURODRIP ΑΒΕΓΕ (ΚO) 1.02 54 ΓΡΗΓΟΡΗΣ (KO) 6.63
55 FIERATEX AΦ.ΑΝΕΖ. (ΚΟ) 1.02 55 SEX FORM (KO) 6.74
56 ΙΝΤΕΑΛ ΟΜΙΛΟΣ  (ΚO) 1.02 56 FITCO Α.Ε. (ΚΟ) 6.77
57 Γ.ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ TEX ΑΒΕΕ 1.02 57 SPACE HELLAS (ΚΟ) 6.81
58 ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ) 1.03 58 QUALITY & RELIABILITY 7.46
59 ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ (KA) 1.04 59 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ (ΚΟ) 7.48
60 ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 1.08 60 MEDICON HELLAS (KO) 7.54
61 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ) 1.09 61 COSMOTE (KO) 7.71
62 ATTICA GROUP 1.10 62 MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (ΚΟ) 8.33
63 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 1.11 63 ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ) 8.78
64 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 1.11 64 CPI A.E. H/Y 9.37
65 ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 1.12 65 INTRALOT AE (KO) 9.86
66 LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 1.12 66 ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 10.67
67 NEΩΡΙΟΝ A.E. 1.13 67 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 12.29
68 PETROLA HELLAS 1.15 68 RAINBOW Α.Ε 15.05
69 ΒΙΣ  (ΚΟ) 1.16 69 ∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜ.ΠΑΓΩΤΟΥ Α.Ε. 15.09
70 ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 1.17 70 ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ) 15.29
71 ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 1.17 71 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 16.97
72 ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 1.17 72 MARFIN FINANCIAL GROUP 17.62
73 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 1.18 73 ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ. 20.52
74 ELBISCO AE 1.18 74 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 25.30

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΞΙΑΣ
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Πίνακας 7: Μετοχές ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2003 

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 0.14 1 ∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) 2.19
2 ΑΛΤΕ (KΟ) 0.18 2 AS COMPANY AE (ΚΟ) 2.21
3 ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 0.20 3 HITECH SNT Α.Ε. 2.21
4 ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 0.21 4 PC SYSTEMS (ΚΟ) 2.23
5 ΞΙΦΙΑΣ (ΚΑ) 0.23 5 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO) 2.24
6 ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ (ΚΟ) 0.23 6 PAPERPACK ΤΣΟΥΚΑΡΙ∆ΗΣ 2.28
7 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ) 0.24 7 ALSINCO A.E. (ΚΟ) 2.32
8 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 0.24 8 ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ (ΚO) 2.35
9 ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 0.25 9 ΑΒΑΞ (KΟ) 2.36

10 ΚΛΩΣΤ.ΝΑΟΥΣΗΣ (ΚΟ) 0.27 10 ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ AE (KO) 2.38
11 ΙΝΤΕΡΣΑΤ (ΚΟ) 0.29 11 ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 2.39
12 ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 0.31 12 KEGO A.E. (ΚΟ) 2.40
13 ΕΤΜΑ (ΚΟ) 0.31 13 ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 2.41
14 ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 0.32 14 ΙΑΣΩ Α.Ε.(KO) 2.41
15 ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 0.32 15 JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 2.42
16 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 0.33 16 ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΣΥΜ/ΧΩΝ.(ΚΟ) 2.42
17 ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 0.33 17 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ F.H.L. ΑΒΕΕ 2.45
18 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 0.34 18 ΥΓΕΙΑ Α.Ε. 2.49
19 ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) 0.34 19 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 2.50
20 ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 0.35 20 LogicDIS AE (KΟ) 2.52
21 ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ (KΟ) 0.36 21 RAINBOW Α.Ε 2.53
22 ANEK LINES (KO) 0.36 22 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 2.60
23 ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 0.36 23 Κ.Α.Ε.   (KO) 2.61
24 ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 0.38 24 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 2.65
25 ΕΤΒΑ ΛΗΖΙΝΓΚ ΑΕ. (ΚΟ) 0.38 25 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ (ΚΟ) 2.66
26 ΟΛΘ  Α.Ε. 0.38 26 ΓΡΗΓΟΡΗΣ (KO) 2.69
27 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 0.39 27 ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ Η/Υ ΑΕ (ΚΟ) 2.71
28 ΒΑΛΚΑΝ ΕΞ. (ΚO) 0.39 28 CPI A.E. H/Y 2.78
29 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 0.40 29 UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ) 2.82
30 ALBIO ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO) 0.41 30 ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ 2.85
31 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 0.43 31 ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 2.93
32 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 0.43 32 ΙΟΝ.ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ ΚΟ 2.97
33 ΑΚΡΙΤΑΣ ΒΙΟΜ.ΕΠΕΞ.ΞΥΛΟΥ 0.43 33 ΑΚΤΩΡ (KΟ) 2.99
34 ΝΑΥΤΙΛ.ΕΤ ΛΕΣΒΟΥ(ΚΟ) 0.44 34 SPACE HELLAS (ΚΟ) 3.01
35 ΑΤΛΑΝΤΙΚ SUPER MARKET 0.44 35 GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 3.15
36 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 0.45 36 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 3.20
37 ΚΑΡΑΤΖΗΣ HELLAS NET 0.46 37 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 3.21
38 ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 0.47 38 ΑΛ.ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 3.24
39 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 0.47 39 ΠΡΟΜΟΤΑ ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 3.26
40 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ) 0.48 40 COMPUCON ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΠΛ. 3.28
41 ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 0.48 41 EVEREST A.E.(KO) 3.35
42 ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 0.49 42 BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) 3.37
43 ΕΥ∆ΑΠ (ΚO) 0.50 43 ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ) 3.46
44 ∆ΡΟΜΕΑΣ A.E. 0.51 44 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. 3.65
45 FRIGOGLASS A.E. (KO) 0.52 45 ΕΛΑΙΣ (ΚO) 3.75
46 ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ (ΚΟ) 0.53 46 ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΖΩΗ Α.Ε. 3.84
47 ATTICA GROUP 0.54 47 QUALITY & RELIABILITY 3.85
48 FIERATEX AΦ.ΑΝΕΖ. (ΚΟ) 0.54 48 ΓΑΛΑΞΙ∆Ι ΘΑΛΑΣΣΙΕΣ ΚΑΛ. 3.92
49 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 0.54 49 ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ. 4.18
50 ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 0.55 50 SPIDER A.E. (KO) 4.25
51 ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 0.56 51 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 4.30
52 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 0.56 52 ΒΑΡ∆ΑΣ Α.Ε. 4.31
53 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 0.57 53 VODAFONE PANAFON AE(ΚΟ) 4.61
54 Γ.ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ TEX ΑΒΕΕ 0.58 54 ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ) 4.78
55 LAVIPHARM (KO) 0.58 55 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 4.79
56 SATO  (KO) 0.58 56 MOTOR OIL HELLAS (KO) 4.82
57 ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΑ) 0.59 57 COCA COLA H.B.C. (ΚA) 4.87
58 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 0.60 58 ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ (ΚΑ) 5.03
59 ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ (KA) 0.60 59 HYATT REGENCY (ΚΟ) 5.03
60 VETERIN ABEE (KO) 0.61 60 ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 5.15
61 VIVERE S.A. 0.61 61 COSMOTE (KO) 5.33
62 ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 0.61 62 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 5.38
63 ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 0.63 63 INTRALOT AE (KO) 5.48
64 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 0.63 64 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 6.29
65 ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) 0.64 65 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 6.79
66 ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Χ.Κ 0.64 66 MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (ΚΟ) 7.51
67 ALFA ALFA ENERGY Α.Ε. 0.64 67 SEX FORM (KO) 7.66
68 ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 0.65 68 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ (ΚΟ) 8.22
69 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ) 0.65 69 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 8.43
70 INFO QUEST AEBE (KO) 0.65 70 MARFIN FINANCIAL GROUP 9.81
71 ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ (ΚΟ) 0.66 71 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 10.45
72 ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕ∆Ε (KO) 0.66 72 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 11.20
73 ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO) 0.66 73 ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ) 23.48
74 ΚΟΡΦΙΛ (ΚΟ) 0.66 74 OLYMPIC CATERING 27.70
75 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 0.66 75 ∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜ.ΠΑΓΩΤΟΥ Α.Ε. 73.15

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΞΙΑΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ
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Πίνακας 8: Μετοχές ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2004 

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 0.28 1 UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ) 2.20
2 ΚΛΩΣΤ.ΝΑΟΥΣΗΣ (ΚΟ) 0.28 2 AUTOHELLAS A.E. (KO) 2.22
3 ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 0.29 3 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 2.22
4 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 0.31 4 ΑΚΤΩΡ (KΟ) 2.24
5 ΒΑΛΚΑΝ ΕΞ. (ΚO) 0.31 5 ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 2.24
6 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ) 0.32 6 ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ) 2.26
7 ΞΙΦΙΑΣ (ΚΑ) 0.33 7 ALSINCO A.E. (ΚΟ) 2.28
8 ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 0.37 8 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 2.29
9 ΑΚΡΙΤΑΣ ΒΙΟΜ.ΕΠΕΞ.ΞΥΛΟΥ 0.38 9 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO) 2.30
10 ΑΛΤΕ (KΟ) 0.38 10 ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) 2.30
11 ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 0.38 11 ELEPHANT Α.Ε. (ΚO) 2.31
12 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 0.39 12 ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 2.31
13 ΕΤΜΑ (ΚΟ) 0.39 13 ΙΜΑΚΟ MEDIA S.A 2.33
14 ΚΑΡΑΤΖΗΣ HELLAS NET 0.43 14 ΙΑΣΩ Α.Ε.(KO) 2.35
15 ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) 0.43 15 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 2.35
16 ΝΑΥΤΙΛ.ΕΤ ΛΕΣΒΟΥ(ΚΟ) 0.46 16 GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 2.37
17 ANEK LINES (KO) 0.46 17 SPACE HELLAS (ΚΟ) 2.47
18 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 0.48 18 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 2.52
19 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 0.48 19 VIVERE S.A. 2.57
20 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ) 0.50 20 ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 2.57
21 ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 0.51 21 FASHION BOX SA (ΚΟ) 2.63
22 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 0.53 22 ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ) 2.64
23 ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ (ΚΟ) 0.54 23 ΠΡΟΜΟΤΑ ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 2.64
24 ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 0.55 24 KEGO A.E. (ΚΟ) 2.67
25 ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ (ΚΟ) 0.56 25 EUROBANK ERGASIAS (KO) 2.67
26 ALBIO ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO) 0.56 26 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 2.73
27 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 0.57 27 ∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) 2.74
28 ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 0.58 28 SPIDER A.E. (KO) 2.77
29 ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ (KA) 0.58 29 MICROLAND COMPUTERS(ΚΟ) 2.81
30 ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 0.59 30 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 2.83
31 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ) 0.59 31 ELBISCO AE 2.86
32 ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO) 0.61 32 CPI A.E. H/Y 3.07
33 ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΑ) 0.61 33 BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) 3.13
34 ΑΛΤΕΚ (KΟ) 0.61 34 ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ) 3.19
35 ∆ΟΥΡΟΣ ΑΕ (KO) 0.63 35 IPIROTIKI Α.Ε. 3.20
36 ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 0.64 36 ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 3.23
37 REDS A.E. 0.65 37 JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 3.33
38 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ (ΚΟ) 0.65 38 ΑΛ.ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 3.35
39 LAVIPHARM (KO) 0.67 39 EVEREST A.E.(KO) 3.42
40 ΕΛΛ. ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΑΙ 0.68 40 ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 3.56
41 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 0.68 41 AS COMPANY AE (ΚΟ) 3.58
42 ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 0.69 42 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 3.61
43 ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 0.70 43 ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ (ΚΑ) 3.66
44 ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 0.72 44 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 3.66
45 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 0.72 45 MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (ΚΟ) 3.66
46 ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 0.73 46 ΕΛΑΙΣ (ΚO) 3.82
47 ΟΛΘ Α.Ε. 0.73 47 ΒΑΡ∆ΑΣ Α.Ε. 3.85
48 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ) 0.73 48 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 4.07
49 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 0.73 49 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. 4.22
50 ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) 0.73 50 ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 4.23
51 ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ Α.Ε. 0.74 51 NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 4.40
52 FITCO Α.Ε. (ΚΟ) 0.74 52 MOTOR OIL HELLAS (KO) 4.48
53 LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 0.76 53 SEX FORM (KO) 4.77
54 FLEXOPACK (ΚΟ) 0.76 54 FEEDUS A.E.B.E. 4.88
55 ΖΑΜΠΑ (Κ) 0.77 55 ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ ΛΑΥΡΕΝΤΙΑ∆ΗΣ 4.89
56 ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 0.77 56 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 4.94
57 ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO) 0.78 57 ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ AE (KO) 4.99
58 ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 0.78 58 COSMOTE (KO) 5.24
59 ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 0.78 59 LogicDIS AE (KΟ) 5.91
60 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 0.79 60 ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ 5.98
61 ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ) 0.80 61 INTRALOT AE (KO) 6.05
62 ALFA ALFA ENERGY Α.Ε. 0.81 62 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 6.18
63 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 0.82 63 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 6.18
64 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 0.82 64 Κ.Α.Ε.   (KO) 6.46
65 Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 0.82 65 NEWSPHONE HELLAS S.A. 6.91
66 ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 0.82 66 MARFIN FINANCIAL GROUP 8.30
67 ΑΤΛΑΝΤΙΚ SUPER MARKET 0.83 67 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 9.25
68 NEXANS HELLAS (ΚΟ) 0.84 68 ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΖΩΗ Α.Ε. 9.59
69 ΕΥ∆ΑΠ (ΚO) 0.84 69 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 10.39
70 ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ. 0.86 70 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 11.28
71 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 0.86 71 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 11.88
72 ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 0.86 72 MULTIRAMA S.A. (ΚO) 14.94
73 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 0.86 73 HYATT REGENCY (ΚΟ) 16.85
74 ∆ΡΟΜΕΑΣ A.E. 0.87 74 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 17.45
75 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 0.88 75 OLYMPIC CATERING 18.38
76 ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 0.88 76 COCA COLA H.B.C. (ΚA) 22.01
77 ΒΙΣ  (ΚΟ) 0.89 77 ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ) 22.93

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΞΙΑΣ
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Πίνακας 9: Μετοχές ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2005 

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 ΚΛΩΣΤ.ΝΑΟΥΣΗΣ (ΚΟ) 0.07 1 SPIDER A.E. (KO) 1.71
2 FHL MERMEREN KOMBINAT 0.10 2 ΓΕΚΕ ΑΕ (ΚΑ) 1.73
3 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 0.11 3 ΧΑΛΚOΡ  (KA) 1.73
4 ΒΑΛΚΑΝ ΕΞ. (ΚO) 0.13 4 REVOIL Α.Ε.Ε.Π. 1.74
5 ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ (ΚΟ) 0.16 5 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΙΑ ΚΟΡ. (KO) 1.75
6 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 0.18 6 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO) 1.75
7 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ) 0.20 7 ATTICA GROUP 1.76
8 EURODRIP ΑΒΕΓΕ (ΚO) 0.22 8 ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 1.78
9 ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 0.23 9 ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 1.80
10 ΑΚΡΙΤΑΣ ΒΙΟΜ.ΕΠΕΞ.ΞΥΛΟΥ 0.23 10 ∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜ.ΠΑΓΩΤΟΥ Α.Ε. 1.81
11 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 0.23 11 AS COMPANY AE (ΚΟ) 1.81
12 ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ (KA) 0.25 12 COCA COLA H.B.C. (ΚA) 1.84
13 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 0.25 13 ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 1.86
14 ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 0.25 14 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO) 1.87
15 PLIAS  (ΚΑ) 0.26 15 ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 1.92
16 ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ Α.Ε. 0.26 16 ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 1.93
17 ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 0.26 17 CROWN HELLAS CAN A.E. 1.94
18 ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 0.29 18 EUROBROKERS A.E. 1.96
19 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 0.30 19 ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 1.98
20 ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ (ΚΟ) 0.30 20 INFORMER A.E. 1.99
21 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 0.30 21 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 1.99
22 ∆ΟΥΡΟΣ ΑΕ (KO) 0.34 22 ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ. 2.01
23 ΚΑΡΑΤΖΗΣ HELLAS NET 0.34 23 ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 2.02
24 ΝΑΥΤΙΛ.ΕΤ ΛΕΣΒΟΥ(ΚΟ) 0.34 24 LAMDA DETERGENT S.A 2.05
25 ANEK LINES (KO) 0.35 25 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 2.08
26 ΑΛΤΕΚ (KΟ) 0.35 26 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 2.09
27 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 0.35 27 AUTOHELLAS A.E. (KO) 2.11
28 ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 0.35 28 ΡΟΚΑΣ (KΟ) 2.15
29 ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO) 0.35 29 ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 2.15
30 ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 0.35 30 FLEXOPACK (ΚΟ) 2.16
31 ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 0.36 31 ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 2.17
32 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ) 0.36 32 NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 2.20
33 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ) 0.36 33 Γ.ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ TEX ΑΒΕΕ 2.21
34 ΝΗΡΕΥΣ Α.Ε(ΚΟ) 0.37 34 SPACE HELLAS (ΚΟ) 2.25
35 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 0.38 35 BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) 2.27
36 ΕΛΛ. ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΑΙ 0.39 36 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 2.30
37 ΠΑΪΡΗΣ Ε. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 0.39 37 ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 2.34
38 Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 0.40 38 ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ AE (KO) 2.40
39 ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 0.40 39 ALPHA BANK  (ΚΟ) 2.42
40 ΕΤΜΑ (ΚΟ) 0.40 40 ΟΤΕ(ΚΟ) 2.47
41 ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 0.41 41 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 2.48
42 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 0.43 42 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 2.63
43 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚO) 0.43 43 ΕΛΙΝΟΙΛ Α.Ε. 2.65
44 LAVIPHARM (KO) 0.44 44 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 2.69
45 ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 0.45 45 ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 2.76
46 FIERATEX AΦ.ΑΝΕΖ. (ΚΟ) 0.45 46 ΒΑΡ∆ΑΣ Α.Ε. 2.85
47 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 0.46 47 FASHION BOX SA (ΚΟ) 2.90
48 ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 0.46 48 ΕΛΒΙΕΜΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 2.93
49 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 0.47 49 ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 3.03
50 ΠΕΡΣΕΥΣ ΑΕ  (KΟ) 0.47 50 EVEREST A.E.(KO) 3.12
51 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 0.47 51 ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 3.17
52 SATO  (KO) 0.48 52 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 3.19
53 ΚΡΕΚΑ.  (KA) 0.48 53 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 3.29
54 MODA BAGNO AE (KO) 0.48 54 JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 3.62
55 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 0.50 55 ELBISCO AE 3.97
56 ΕΙΚΟΝΑ - ΗΧΟΣ (ΚΟ) 0.51 56 ΕΛΑΙΣ-UNILEVER A.E. ΚO 4.03
57 ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) 0.53 57 EUROBANK ERGASIAS (KO) 4.04
58 ΕΚΤΕΡ (KΟ) 0.54 58 ∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) 4.35
59 ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 0.54 59 ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ ΛΑΥΡΕΝΤΙΑ∆ΗΣ 4.60
60 VETERIN ABEE (KO) 0.55 60 GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 4.97
61 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΚΑ) 0.55 61 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 4.98
62 ΕΥ∆ΑΠ (ΚO) 0.55 62 Κ.Α.Ε.   (KO) 5.25
63 ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 0.56 63 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 5.82
64 LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 0.57 64 MOTOR OIL HELLAS (KO) 6.28
65 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 0.57 65 NEWSPHONE HELLAS S.A. 6.54
66 ΒΙΟΚΑΡΠΕΤ A.E. (KO) 0.58 66 OLYMPIC CATERING 7.18
67 LOGISMOS A.E. 0.60 67 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 7.50
68 ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 0.60 68 INTRALOT AE (KO) 8.45
69 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 0.62 69 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 8.53
70 ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 0.62 70 HYATT REGENCY (ΚΟ) 8.68
71 ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΒΕΕ (KO) 0.63 71 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 9.38
72 YALCO (KA) 0.63 72 COSMOTE (KO) 12.60
73 ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 0.63 73 MULTIRAMA S.A. (ΚO) 13.23
74 ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) 0.64 74 ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ) 46.40

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΞΙΑΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ
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Πίνακας 10: Μετοχές ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2006 

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 FHL MERMEREN KOMBINAT 0.10 1 EVEREST A.E.(KO) 2.07
2 ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ Α.Ε. 0.17 2 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 2.11
3 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 0.18 3 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 2.15
4 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 0.26 4 INFORMER A.E. 2.16
5 ΑΚΡΙΤΑΣ ΒΙΟΜ.ΕΠΕΞ.ΞΥΛΟΥ 0.26 5 BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) 2.18
6 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 0.27 6 SPACE HELLAS (ΚΟ) 2.21
7 MODA BAGNO AE (KO) 0.28 7 ΝΑΥΤΙΛ.ΕΤ ΛΕΣΒΟΥ(ΚΟ) 2.22
8 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ) 0.30 8 ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 2.24
9 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚO) 0.30 9 ΕΛΙΝΟΙΛ Α.Ε. 2.30
10 ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 0.31 10 ALPHA BANK  (ΚΟ) 2.34
11 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ) 0.33 11 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 2.41
12 ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 0.33 12 COCA COLA H.B.C. (ΚA) 2.51
13 VETERIN ABEE (KO) 0.35 13 ΓΕΚΕ ΑΕ (ΚΑ) 2.54
14 ∆ΟΥΡΟΣ ΑΕ (KO) 0.36 14 ∆ΕΛΤΑ PROJECT Α.Β.Ε.Τ.Ε 2.57
15 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 0.37 15 EUROBANK ERGASIAS (KO) 2.59
16 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 0.37 16 ΑΤΕ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 2.60
17 INTRAKAT 0.38 17 FASHION BOX SA (ΚΟ) 2.61
18 ΒΙΟΚΑΡΠΕΤ A.E. (KO) 0.39 18 ΟΛΠ Α.Ε. (ΚΟ) 2.63
19 ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 0.39 19 INFO QUEST AEBE (KO) 2.66
20 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 0.40 20 ΟΤΕ(ΚΟ) 2.67
21 ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 0.40 21 ΑΛΤΕΚ (KΟ) 2.72
22 FIERATEX AΦ.ΑΝΕΖ. (ΚΟ) 0.40 22 ATEbank (ΚΟ) 2.72
23 ΚΑΡΑΤΖΗΣ HELLAS NET 0.40 23 ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 2.77
24 ΚΛΩΣΤ.ΝΑΟΥΣΗΣ (ΚΟ) 0.41 24 ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 2.82
25 ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ (ΚΟ) 0.41 25 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ 2.84
26 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 0.41 26 FLEXOPACK (ΚΟ) 2.91
27 ΕΛΛ. ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΑΙ 0.42 27 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΙΑ ΚΟΡ. (KO) 2.99
28 PROTON BANK 0.43 28 ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 3.02
29 ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 0.44 29 FRIGOGLASS A.E. (KO) 3.02
30 EURODRIP ΑΒΕΓΕ (ΚO) 0.44 30 RAINBOW Α.Ε 3.08
31 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 0.46 31 ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ ΛΑΥΡΕΝΤΙΑ∆ΗΣ 3.20
32 NEXANS HELLAS (ΚΟ) 0.47 32 ΙΜΑΚΟ MEDIA S.A 3.30
33 ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (ΚΟ) 0.47 33 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 3.33
34 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 0.49 34 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 3.35
35 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 0.49 35 ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 3.43
36 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ) 0.49 36 ∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) 3.52
37 ΕΤΕΜ (Κ) 0.49 37 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 3.53
38 ΚΡΕΚΑ.  (KA) 0.49 38 EMPORIKI BANK (ΚΟ) 3.54
39 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 0.50 39 ΕΛΑΙΣ-UNILEVER A.E. ΚO 3.58
40 ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ) 0.50 40 ΖΗΝΩΝ Α.Ε. 3.59
41 ΠΑΪΡΗΣ Ε. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 0.51 41 ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 3.61
42 ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 0.51 42 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 3.90
43 ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 0.51 43 JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 4.03
44 Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 0.53 44 ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 4.06
45 ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕ  (KO) 0.54 45 Χ.ΡΟΚΑΣ Α.Β.Ε.Ε (ΚΟ 4.09
46 ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΒΕΕ (KO) 0.54 46 ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 4.48
47 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 0.56 47 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 4.75
48 ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ (ΚO) 0.57 48 ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 5.45
49 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 0.57 49 LAVIPHARM (KO) 5.69
50 ΒΑΛΚΑΝ ΕΞ. (ΚO) 0.58 50 ΜΑΡΑΚ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΒΕΕ 5.74
51 ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 0.60 51 ELBISCO AE 5.79
52 ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 0.60 52 ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 6.21
53 ΣΙ∆ΜΑ Α.Ε 0.60 53 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 6.34
54 NEΩΡΙΟΝ A.E. 0.63 54 Κ.Α.Ε.   (KO) 6.46
55 ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS 0.64 55 MOTOR OIL HELLAS (KO) 6.56
56 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ) 0.65 56 NEWSPHONE HELLAS S.A. 6.73
57 ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ ΥΙΟΙ (ΚΟ) 0.65 57 ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 6.88
58 ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 0.66 58 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 7.10
59 ΕΛΤΡΑΚ(ΚΟ) 0.66 59 ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 7.17
60 ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) 0.67 60 INTRALOT AE (KO) 7.45
61 ΝΗΡΕΥΣ Α.Ε(ΚΟ) 0.68 61 OLYMPIC CATERING 7.46
62 YALCO (KA) 0.68 62 ΕΛΒΙΕΜΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 7.50
63 Α.Γ.ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 0.69 63 ΙΠΠΟΤΟΥΡ (Κ) 8.02
64 ΖΑΜΠΑ (Κ) 0.69 64 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 8.12
65 ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ) 0.70 65 ∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 8.41
66 ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 0.71 66 COSMOTE (KO) 9.56
67 ∆ΡΟΜΕΑΣ A.E. 0.72 67 MICROLAND COMPUTERS(ΚΟ) 11.89
68 ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO) 0.72 68 ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ) 19.21
69 ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 0.73 69 REGENCY ΕΝΤΕRΤΑΙΝΜΕΝΤ 26.92
70 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ) 0.74 70 ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 31.17

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΞΙΑΣ
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Πίνακας 11: Μετοχές ανάλυσης χαρτοφυλακίων για το έτος 2007 

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 FHL MERMEREN KOMBINAT 0.16 1 ΕΛΙΝΟΙΛ Α.Ε. 2.68
2 ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ Α.Ε. 0.21 2 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 2.70
3 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 0.30 3 COCA COLA H.B.C. (ΚA) 2.70
4 ΑΚΡΙΤΑΣ ΒΙΟΜ.ΕΠΕΞ.ΞΥΛΟΥ 0.31 4 ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 2.70
5 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 0.31 5 BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) 2.74
6 ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 0.39 6 SATO  (KO) 2.75
7 ∆ΟΥΡΟΣ ΑΕ (KO) 0.42 7 FORTHNET AE (KO) 2.75
8 ΚΑΡΑΤΖΗΣ HELLAS NET 0.44 8 ΟΛΠ Α.Ε. (ΚΟ) 2.78
9 UNITED TEXTILES S.A 0.45 9 ∆ΙΑΣ ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ 2.79

10 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ) 0.46 10 ΥΓΕΙΑ Α.Ε. 2.82
11 ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 0.48 11 FLEXOPACK (ΚΟ) 2.88
12 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ) 0.50 12 ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ 2.90
13 FIERATEX AΦ.ΑΝΕΖ. (ΚΟ) 0.50 13 SPACE HELLAS (ΚΟ) 2.93
14 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ) 0.51 14 EUROMEDICA A.E. (KO) 2.93
15 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚO) 0.55 15 ΟΤΕ(ΚΟ) 3.04
16 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ (KΟ) 0.56 16 SPRIDER STORES A.E. 3.07
17 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 0.56 17 ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 3.09
18 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 0.56 18 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 3.22
19 ΕΚΤΕΡ (KΟ) 0.57 19 FASHION BOX SA (ΚΟ) 3.27
20 ΙΝΤΕΑΛ ΟΜΙΛΟΣ  (ΚO) 0.57 20 ∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) 3.30
21 ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕ  (KO) 0.57 21 UNIBRAIN SA 3.34
22 ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΒΕΕ (KO) 0.60 22 ALPHA BANK  (ΚΟ) 3.41
23 ΒΙΟΚΑΡΠΕΤ A.E. (KO) 0.60 23 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 3.41
24 ANEK LINES (KO) 0.62 24 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 3.43
25 ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 0.63 25 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 3.51
26 ΒΙΣ  (ΚΟ) 0.64 26 ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ ΛΑΥΡΕΝΤΙΑ∆ΗΣ 3.53
27 ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ) 0.64 27 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ (ΚΟ) 3.65
28 ΖΑΜΠΑ (Κ) 0.65 28 EMPORIKI BANK (ΚΟ) 3.71
29 ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ) 0.66 29 ΑΤΕ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 3.79
30 ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ ΥΙΟΙ (ΚΟ) 0.67 30 ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 3.90
31 ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 0.67 31 ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 3.91
32 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 0.69 32 EUROBANK ERGASIAS (KO) 3.95
33 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 0.70 33 SARANTIS (CR) 3.96
34 ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS 0.70 34 ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 4.05
35 ΕΛΓΕΚΑ ΑΕ (ΚO) 0.71 35 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 4.13
36 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 0.71 36 ΕΛΑΙΣ-UNILEVER A.E. ΚO 4.27
37 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 0.71 37 ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 4.41
38 ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (ΚΟ) 0.71 38 LAMDA DETERGENT S.A 4.47
39 Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 0.71 39 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 4.58
40 ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 0.72 40 FRIGOGLASS A.E. (KO) 4.70
41 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 0.74 41 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΙΑ ΚΟΡ. (KO) 4.72
42 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 0.74 42 RAINBOW Α.Ε 4.75
43 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 0.75 43 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 4.75
44 MODA BAGNO AE (KO) 0.76 44 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO) 4.75
45 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ) 0.76 45 ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 4.77
46 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 0.79 46 Χ.ΡΟΚΑΣ Α.Β.Ε.Ε (ΚΟ 5.11
47 INFO QUEST AEBE (KO) 0.79 47 ΙΜΑΚΟ MEDIA S.A 5.59
48 ΠΗΓΑΣΟΣ ΕΚ∆ΟΤΙΚΗ Α.Ε. 0.80 48 ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 5.61
49 ΚΡΕΚΑ.  (KA) 0.81 49 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 5.95
50 ΕΤΕΜ (Κ) 0.81 50 JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 5.97
51 LOGISMOS A.E. 0.82 51 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ 6.17
52 ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 0.83 52 MOTOR OIL HELLAS (KO) 6.34
53 ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 0.83 53 Κ.Α.Ε.   (KO) 6.47
54 ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ) 0.84 54 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 6.49
55 ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 0.87 55 OLYMPIC CATERING 6.57
56 ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ (ΚΟ) 0.87 56 ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 7.17
57 HITECH SNT Α.Ε. 0.87 57 ΓΡΗΓΟΡΗΣ (KO) 7.28
58 ∆ΕΗ Α.Ε. 0.88 58 ΜΑΡΑΚ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΒΕΕ 7.34
59 ∆ΡΟΜΕΑΣ A.E. 0.89 59 ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ (ΚΟ) 7.41
60 INTRAKAT 0.90 60 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 7.60
61 ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 0.90 61 INTRALOT AE (KO) 10.03
62 ΝΑΚΑΣ ΦΙΛΙΠΠΟΣ Α.Ε. 0.91 62 MICROLAND COMPUTERS(ΚΟ) 10.08
63 ΑΣΤΙΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ (ΚΟ) 0.92 63 REGENCY ΕΝΤΕRΤΑΙΝΜΕΝΤ 11.57
64 ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 0.93 64 COSMOTE (KO) 12.65
65 NEΩΡΙΟΝ A.E. 0.94 65 VIVERE S.A. 14.56
66 ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 0.94 66 MULTIRAMA S.A. (ΚO) 17.19
67 ΓΕΚΕ ΑΕ (ΚΑ) 0.94 67 ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ) 18.05
68 MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (ΚΟ) 0.95 68 ∆ΕΛΤΑ PROJECT Α.Β.Ε.Τ.Ε 21.02
69 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ F.H.L. ΑΒΕΕ 0.95 69 LAVIPHARM (KO) 29.14
70 ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ) 0.96 70 PLIAS  (ΚΑ) 34.81

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΞΙΑΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ
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Πίνακας 12: Μετοχές ανάλυσης χαρτοφυλακίων για τη δεκαετία 1998-2007 

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ

1 ALBIO ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO) 54 ΑΛΤΕ (KΟ)
2 ALFA ALFA ENERGY Α.Ε. 55 ΑΛΤΕΚ (KΟ)
3 ALPHA BANK  (ΚΟ) 56 ΑΛΥΣΙ∆Α (Κ)
4 ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 57 ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ)
5 ANEK LINES (KO) 58 ΑΣΤΙΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ (ΚΟ)
6 ASPIS BANK (ΚΟ) 59 ΑΤΕΜΚΕ (ΚΟ)
7 ATTICA GROUP 60 ΑΤΛΑΝΤΙΚ SUPER MARKET
8 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 61 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ)
9 ELBISCO AE 62 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO)

10 ELEPHANT Α.Ε. (ΚO) 63 ΒΑΛΚΑΝ ΕΞ. (ΚO)
11 EMPORIKI BANK (ΚΟ) 64 ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕ  (KO)
12 EUROBANK ERGASIAS (KO) 65 ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ Α.Ε.
13 EURODRIP ΑΒΕΓΕ (ΚO) 66 ΒΙΟΚΑΡΠΕΤ A.E. (KO)
14 FHL MERMEREN KOMBINAT 67 ΒΙΟΣΩΛ (ΚΟ)
15 FIERATEX AΦ.ΑΝΕΖ. (ΚΟ) 68 ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ)
16 FITCO Α.Ε. (ΚΟ) 69 ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ)
17 FLEXOPACK (ΚΟ) 70 ΒΙΣ  (ΚΟ)
18 FRIGOGLASS A.E. (KO) 71 ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS
19 HITECH SNT Α.Ε. 72 Γ.ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ TEX ΑΒΕΕ
20 INFO QUEST AEBE (KO) 73 ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ)
21 INTRAKAT 74 ΓΕΚΑΤ (KΟ)
22 LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 75 ΓΕΚΕ ΑΕ (ΚΑ)
23 LAVIPHARM (KO) 76 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ)
24 LOGISMOS A.E. 77 ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ)
25 METROLIFE (ΚΟ) 78 ∆ΑΡΙΓΚ (ΚO)
26 MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (ΚΟ) 79 ∆ΕΗ Α.Ε.
27 MODA BAGNO AE (KO) 80 ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ)
28 MULTIRAMA S.A. (ΚO) 81 ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΕ (ΚΟ)
29 NEXANS HELLAS (ΚΟ) 82 ∆ΟΥ∆ΟΣ (ΚΑ)
30 NEΩΡΙΟΝ A.E. 83 ∆ΟΥΡΟΣ ΑΕ (KO)
31 NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 84 ∆ΡΟΜΕΑΣ A.E.
32 PETROLA HELLAS 85 Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ)
33 PLIAS  (ΚΑ) 86 ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ)
34 PROTON BANK 87 ΕΘΝΙΚΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ (ΚΟ)
35 REDS A.E. 88 ΕΙΚΟΝΑ - ΗΧΟΣ (ΚΟ)
36 SATO  (KO) 89 ΕΚΤΕΡ (KΟ)
37 SEAFARM IONIAN AE (ΚΑ) 90 ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ
38 UNITED TEXTILES S.A 91 ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ)
39 VETERIN ABEE (KO) 92 ΕΛΒΑΛ (ΚΑ)
40 VIVERE S.A. 93 ΕΛΓΕΚΑ ΑΕ (ΚO)
41 YALCO (KA) 94 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ)
42 Α.Γ.ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 95 ΕΛΛ. ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΑΙ
43 ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 96 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ)
44 ΑΒΑΞ (KΟ) 97 ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ (KA)
45 ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 98 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ)
46 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 99 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO)
47 ΑΚΡΙΤΑΣ ΒΙΟΜ.ΕΠΕΞ.ΞΥΛΟΥ 100 ΕΛΤΡΑΚ(ΚΟ)
48 ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 101 ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO)
49 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 102 ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ)
50 ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 103 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚO)
51 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 104 ΕΡΓΑΣ (ΚΟ)
52 ΑΛΟΥΜΙΝΙΑ ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 105 ΕΤΒΑ (ΚΟ)
53 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 106 ΕΤΒΑ ΛΗΖΙΝΓΚ ΑΕ. (ΚΟ)

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΞΙΑΣ
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Πίνακας 12: (Συνέχεια) Μετοχές ανάλυσης χαρτοφυλακίων για τη δεκαετία 1998-2007 

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ

107 ΕΤΕΜ (Κ) 159 ΝΑΥΤΙΛ.ΕΤ ΛΕΣΒΟΥ(ΚΟ)
108 ΕΤΜΑ (ΚΟ) 160 ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ)
109 ΕΥ∆ΑΠ (ΚO) 161 ΝΗΡΕΥΣ Α.Ε(ΚΟ)
110 ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ (ΚΟ) 162 ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ)
111 ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ (KΟ) 163 ΞΙΦΙΑΣ (ΚΑ)
112 ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ. 164 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ)
113 ΖΑΜΠΑ (Κ) 165 ΟΛΘ  Α.Ε.
114 ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 166 ΟΛΘ Α.Ε.
115 ΘΕΣΣΑΛΙΚΗ (K) 167 ΟΤΕ(ΚΟ)
116 ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ (ΚO) 168 ΠΑΪΡΗΣ Ε. ΑΒΕΕ (ΚΟ)
117 ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 169 ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO)
118 ΙΝΤRASOFT (ΚΟ) 170 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ)
119 ΙΝΤΕΑΛ ΟΜΙΛΟΣ  (ΚO) 171 ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ)
120 ΙΝΤΕΡΣΑΤ (ΚΟ) 172 ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO)
121 ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 173 ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ)
122 ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) 174 ΠΕΡΣΕΥΣ ΑΕ  (KΟ)
123 ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (ΚΟ) 175 ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO)
124 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 176 ΠΗΓΑΣΟΣ Α.Ε. (ΚΟ)
125 ΚΑΡΑΤΖΗΣ HELLAS NET 177 ΠΗΓΑΣΟΣ ΕΚ∆ΟΤΙΚΗ Α.Ε.
126 ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 178 ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΑ)
127 ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 179 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ ΕΡΓ (ΚO)
128 ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 180 ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO)
129 ΚΛΩΣΤ.ΝΑΟΥΣΗΣ (ΚΟ) 181 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ)
130 ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 182 ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ)
131 ΚΟΡΦΙΛ (ΚΟ) 183 ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ)
132 ΚΟΡΦΙΛ (ΚΟ) - ΠΡΑΞΙΤΕΛΕΙΟ 184 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ)
133 ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 185 ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO)
134 ΚΡΕΚΑ.  (KA) 186 ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ (KΟ)
135 ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ) 187 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ)
136 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 188 ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ)
137 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ F.H.L. ΑΒΕΕ 189 ΣΙΓΑΛΑΣ (ΚΟ)
138 ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕ∆Ε (KO) 190 ΣΙ∆ΜΑ Α.Ε
139 ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 191 ΣΠΟΡΤΣΜΑΝ (ΚΑ)
140 ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 192 ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ)
141 ΜΑΚ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΟ) 193 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO)
142 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 194 ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO)
143 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 195 ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Χ.Κ
144 ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 196 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ)
145 ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 197 ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ)
146 ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 198 ΤΕΧΝ. ΕΤ.ΒΟΛΟΥ (KΟ)
147 ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 199 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ (KΟ)
148 ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ (ΚΑ) 200 ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ (KΟ)
149 ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 201 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ)
150 ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 202 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ (ΚΟ)
151 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 203 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ)
152 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΚΑ) 204 ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ)
153 ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΒΕΕ (KO) 205 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ)
154 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 206 ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO)
155 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 207 ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ (ΚΟ)
156 ΝEL LINES (ΚΟ) 208 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ)
157 ΝEL LINES(ΚΟ) 209 ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ (ΚΟ)
158 ΝΑΚΑΣ ΦΙΛΙΠΠΟΣ Α.Ε. 210 ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ ΥΙΟΙ (ΚΟ)

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΞΙΑΣ (Συνέχεια)
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Πίνακας 12: (Συνέχεια) Μετοχές ανάλυσης χαρτοφυλακίων για τη δεκαετία 1998-2007 

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ

1 NEXANS HELLAS (ΚΟ) 59 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ)
2 ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 60 ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ)
3 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 61 CHIPITA INTERNAT (ΚΟ)
4 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 62 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΖΩΗΣ (ΚΟ)
5 ΣΠΟΡΤΣΜΑΝ (ΚΑ) 63 ΕΘΝΙΚΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ (ΚΟ)
6 ΕΝ∆ΥΣΗ A.E.(KA) 64 ∆ΑΡΙΓΚ (ΚO)
7 ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 65 ΚΡΕΚΑ.  (KA)
8 ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE (KO) 66 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ
9 ΕΤΕΜ (Κ) 67 ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ (ΚΟ)

10 ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ. (ΚΟ) 68 ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ A.E.(KO)
11 C.A.P. COSMETICS  (KO) 69 INTERSONIC S.A. (ΚΟ)
12 ΝΗΜΑΤΕΜΠΟΡΙΚΗ  (ΚΟ) 70 FITCO Α.Ε. (ΚΟ)
13 ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ (ΚΟ) 71 MEDICON HELLAS (KO)
14 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 72 HITECH SNT Α.Ε.
15 S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 73 PC SYSTEMS (ΚΟ)
16 ΕΡΓΑΣΙΑΣ (ΚΟ) 74 PAPERPACK ΤΣΟΥΚΑΡΙ∆ΗΣ
17 ΙΝΤRASOFT (ΚΟ) 75 ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ (ΚO)
18 ΤΡΑΠΕΖΑ ΧΙΟΥ(ΚΟ) 76 ΑΒΑΞ (KΟ)
19 ΙΟΝΙΚΗ (ΚΟ) 77 ΜΑΪΛΗΣ (ΚO)
20 ΚΛΙΝΙΚΗ Π.ΦΑΛΗΡΟΥ (ΚΟ) 78 ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO)
21 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΚΑ) 79 ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΣΥΜ/ΧΩΝ.(ΚΟ)
22 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 80 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ F.H.L. ΑΒΕΕ
23 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ ΕΡΓ (ΚO) 81 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ (ΚΟ)
24 ALPHA FINANCE ΑΕ. (KO) 82 ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ Η/Υ ΑΕ (ΚΟ)
25 ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ ΑΕ 83 ΙΟΝ.ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ ΚΟ
26 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚΑ) 84 COMPUCON ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΠΛ.
27 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 85 QUALITY & RELIABILITY
28 ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η (ΚΟ) 86 ΓΑΛΑΞΙ∆Ι ΘΑΛΑΣΣΙΕΣ ΚΑΛ.
29 ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 87 VODAFONE PANAFON AE(ΚΟ)
30 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ) 88 ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ (ΚΑ)
31 ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 89 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ (ΚΟ)
32 ΣΟΚΟΛΑΤΟΠΟΙΙΑ ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 90 UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ)
33 MEVACO AE (KO) 91 ΑΚΤΩΡ (KΟ)
34 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 92 ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ)
35 ΚΟΡΦΙΛ (ΚΟ) - ΠΡΑΞΙΤΕΛΕΙΟ 93 ALSINCO A.E. (ΚΟ)
36 ΙΝΤΕΑΛ ΟΜΙΛΟΣ  (ΚO) 94 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ)
37 ΠΕΡΣΕΥΣ ΑΕ  (KΟ) 95 ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA)
38 SYSWARE ΑΕ (ΚΟ) 96 ELEPHANT Α.Ε. (ΚO)
39 REDS A.E. 97 ΙΑΣΩ Α.Ε.(KO)
40 LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 98 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ)
41 ∆ΕΛΤΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (KΟ) 99 ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΕ (ΚΟ)
42 ΛΑΜΠΡΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 100 ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ)
43 ΣΙΓΑΛΑΣ (ΚΟ) 101 ΠΡΟΜΟΤΑ ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ)
44 UNISOFT AE (KO) 102 KEGO A.E. (ΚΟ)
45 ΚΛΑΟΥ∆ΑΤΟΣ (ΚΟ) 103 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ)
46 ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ) 104 CPI A.E. H/Y
47 STABILTON AE  (ΚΑ) 105 ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ)
48 ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 106 IPIROTIKI Α.Ε.
49 DATAMEDIA (KO) 107 ΑΛ.ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ)
50 ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 108 ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ (ΚΑ)
51 ΕΤΕΒΑ (ΚΟ) 109 MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (ΚΟ)
52 ΝΑΚΑΣ ΦΙΛΙΠΠΟΣ Α.Ε. 110 ΕΛΑΙΣ (ΚO)
53 ∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) 111 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε.
54 ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ (ΚΟ) 112 SEX FORM (KO)
55 ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO) 113 FEEDUS A.E.B.E.

56 INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 114 LogicDIS AE (KΟ)
57 DIONIC A.E. (KO) 115 ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ
58 ALFA ALFA ENERGY Α.Ε. 116 MARFIN FINANCIAL GROUP

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ
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Πίνακας 12: (Συνέχεια) Μετοχές ανάλυσης χαρτοφυλακίων για τη δεκαετία 1998-2007 

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ

117 ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΖΩΗ Α.Ε. 175 ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ
118 SPIDER A.E. (KO) 176 SPACE HELLAS (ΚΟ)
119 ΧΑΛΚOΡ  (KA) 177 EUROMEDICA A.E. (KO)
120 REVOIL Α.Ε.Ε.Π. 178 ΟΤΕ(ΚΟ)
121 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO) 179 SPRIDER STORES A.E.
122 ATTICA GROUP 180 ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ)
123 ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 181 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ)
124 ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 182 FASHION BOX SA (ΚΟ)
125 ∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜ.ΠΑΓΩΤΟΥ Α.Ε. 183 ∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ)
126 AS COMPANY AE (ΚΟ) 184 UNIBRAIN SA
127 ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 185 ALPHA BANK  (ΚΟ)
128 ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 186 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ)
129 CROWN HELLAS CAN A.E. 187 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE
130 EUROBROKERS A.E. 188 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ)
131 ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ. 189 ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ ΛΑΥΡΕΝΤΙΑ∆ΗΣ
132 AUTOHELLAS A.E. (KO) 190 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ (ΚΟ)
133 ΡΟΚΑΣ (KΟ) 191 EMPORIKI BANK (ΚΟ)
134 NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 192 ΑΤΕ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ
135 Γ.ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ TEX ΑΒΕΕ 193 ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ)
136 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 194 ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ)
137 ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ AE (KO) 195 EUROBANK ERGASIAS (KO)
138 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 196 SARANTIS (CR)
139 ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 197 ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ)
140 ΒΑΡ∆ΑΣ Α.Ε. 198 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ.
141 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 199 ΕΛΑΙΣ-UNILEVER A.E. ΚO
142 GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 200 ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ)
143 HYATT REGENCY (ΚΟ) 201 LAMDA DETERGENT S.A
144 EVEREST A.E.(KO) 202 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO)
145 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 203 FRIGOGLASS A.E. (KO)
146 INFORMER A.E. 204 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΙΑ ΚΟΡ. (KO)
147 ΝΑΥΤΙΛ.ΕΤ ΛΕΣΒΟΥ(ΚΟ) 205 RAINBOW Α.Ε
148 ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 206 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ)
149 ΓΕΚΕ ΑΕ (ΚΑ) 207 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO)
150 INFO QUEST AEBE (KO) 208 ΜΕΤΚΑ (ΚΟ)
151 ΑΛΤΕΚ (KΟ) 209 Χ.ΡΟΚΑΣ Α.Β.Ε.Ε (ΚΟ
152 ATEbank (ΚΟ) 210 ΙΜΑΚΟ MEDIA S.A
153 ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 211 ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ)
154 ΖΗΝΩΝ Α.Ε. 212 FOLLI FOLLIE (ΚΟ)
155 ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 213 JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO)
156 ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 214 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ
157 ELBISCO AE 215 MOTOR OIL HELLAS (KO)
158 NEWSPHONE HELLAS S.A. 216 Κ.Α.Ε.   (KO)
159 ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 217 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ)
160 ΕΛΒΙΕΜΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 218 OLYMPIC CATERING
161 ΙΠΠΟΤΟΥΡ (Κ) 219 ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO)
162 ∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 220 ΓΡΗΓΟΡΗΣ (KO)
163 ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 221 ΜΑΡΑΚ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΒΕΕ
164 ΕΛΙΝΟΙΛ Α.Ε. 222 ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ (ΚΟ)
165 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 223 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ)
166 COCA COLA H.B.C. (ΚA) 224 INTRALOT AE (KO)
167 ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 225 MICROLAND COMPUTERS(ΚΟ)
168 BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) 226 REGENCY ΕΝΤΕRΤΑΙΝΜΕΝΤ
169 SATO  (KO) 227 COSMOTE (KO)
170 FORTHNET AE (KO) 228 VIVERE S.A.
171 ΟΛΠ Α.Ε. (ΚΟ) 229 MULTIRAMA S.A. (ΚO)
172 ∆ΙΑΣ ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ 230 ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ)
173 ΥΓΕΙΑ Α.Ε. 231 ∆ΕΛΤΑ PROJECT Α.Β.Ε.Τ.Ε
174 FLEXOPACK (ΚΟ) 232 LAVIPHARM (KO)

233 PLIAS  (ΚΑ)

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ (Συνέχεια)
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Πίνακας 13:Μετοχές ανάλυσης ομάδας δεδομένων για το έτος 1998 

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 ALBIO ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO) 1.44 71 ΕΤΕΒΑ (ΚΟ) 2.20
2 ALFA ALFA ENERGY Α.Ε.-ΕΣΧΑ 1.12 72 ΕΤΕΜ (Κ) 2.88
3 ALPHA BANK  (ΚΟ) 2.54 73 ΕΤΜΑ (ΚΟ) 0.26
4 ALPHA FINANCE ΑΕ. (KO) 5.90 74 ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ (ΚΟ) 0.56
5 ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 1.56 75 ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ (KO) 0.66
6 ATTICA GROUP 3.77 76 ΖΑΜΠΑ (Κ) 1.04
7 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 0.59 77 ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 4.03
8 C.A.P. COSMETICS  (KO) 3.91 78 ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 0.86
9 CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 2.38 79 ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 5.44

10 COCA COLA H.B.C.  (KΟ) 2.16 80 ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ. (ΚΟ) 3.40
11 CROWN HELLAS CAN A.E. 1.54 81 ΙΝΤRASOFT (ΚΟ) 1.49
12 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 1.40 82 ΙΝΤΕΡΣΑΤ (ΚΟ) 1.75
13 ELBISCO AE 4.02 83 ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 3.91
14 GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 7.48 84 ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 5.70
15 LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 0.76 85 ΙΠΠΟΤΟΥΡ (Κ) 1.16
16 LAVIPHARM (KO) 0.96 86 ΚΑΛΠΙΝΗΣ ΣΙΜΟΣ (Κ) 0.66
17 MULTIRAMA S.A. (ΚO) 0.49 87 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 9.19
18 NEXANS HELLAS (ΚΟ) 2.27 88 ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 0.95
19 REDS A.E. 2.92 89 ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 1.12
20 S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 1.99 90 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 2.97
21 SATO  (KO) 0.43 91 ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 0.24
22 VIVERE S.A. 0.49 92 ΚΛΙΝΙΚΗ Π.ΦΑΛΗΡΟΥ (ΚΟ) 6.40
23 YALCO (KA) 1.03 93 ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 1.01
24 ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 0.88 94 ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 0.56
25 ΑΒΑΞ (KΟ) 0.31 95 ΚΡΕΚΑ  (KA) 1.31
26 ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 0.62 96 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 2.15
27 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 0.89 97 ΛΑΜΠΡΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 3.24
28 ΑΘΗΝΩΝ (ΚΟ) 1.28 98 ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 0.63
29 ΑΚΤΩΡ (KΟ) 1.88 99 ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 4.04
30 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 2.92 100 ΜΑΚ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΟ) 0.48
31 ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 0.78 101 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 0.33
32 ΑΛΛΑΤΙΝΗ-ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 1.24 102 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 0.25
33 ΑΛΟΥΜΙΝΙΑ ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 0.44 103 ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 0.61
34 ΑΛΤΕ (KΟ) 1.06 104 ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 0.64
35 ΑΛΤΕΚ (KΟ) 2.35 105 ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 0.60
36 ΑΛΥΣΙ∆Α (Κ) 0.44 106 ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 2.68
37 ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ (ΚΟ) 9.35 107 ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 0.76
38 ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 2.54 108 ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΣΥΜ/ΧΩΝ.(ΚΟ) 1.31
39 ΑΤΕΜΚΕ (ΚΟ) 0.27 109 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 0.84
40 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 2.40 110 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 0.64
41 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 1.51 111 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 3.05
42 ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 0.38 112 ΝEL LINES (ΚΟ) 0.54
43 ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΟ) 0.84 113 ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 0.67
44 ΒΙΣ  (ΚΟ) 0.58 114 ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 0.98
45 Γ.ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ TEX ΑΒΕΕ 1.33 115 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 0.63
46 ΓEK A.E.  (KΟ) 0.83 116 ΟΤΕ(ΚΟ) 2.58
47 ΓΕΚΑΤ (KΟ) 0.64 117 ΠΑΪΡΗΣ Ε. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 1.11
48 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 0.96 118 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ (ΚΟ) 3.47
49 ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 1.29 119 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 0.64
50 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ (ΚΟ) 2.26 120 ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 0.72
51 ∆ΑΡΙΓΚ (ΚO) 0.11 121 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 0.98
52 ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ) 0.94 122 ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 1.29
53 ∆ΟΥ∆ΟΣ (ΚΑ) 0.26 123 ΡΟΚΑΣ (KΟ) 0.69
54 Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 0.76 124 ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 1.55
55 ΕΘΝΙΚΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ (ΚΟ) 0.78 125 ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ (KΟ) 0.45
56 ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 1.41 126 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 0.79
57 ΕΚΤΕΡ (KΟ) 0.36 127 ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 1.00
58 ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 0.56 128 ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 3.64
59 ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ) 1.08 129 ΣΟΚΟΛΑΤΟΠΟΙΙΑ ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 6.18
60 ΕΛΑΙΣ (ΚO) 4.01 130 ΣΠΟΡΤΣΜΑΝ (ΚΑ) 2.60
61 ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 2.27 131 ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 3.23
62 ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) 3.77 132 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO) 1.43
63 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ) 0.22 133 ΤΕΧΝ. ΕΤ.ΒΟΛΟΥ (KΟ) 0.92
64 ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ (KA) 0.74 134 ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ (KΟ) 0.99
65 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 2.28 135 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ) 0.73
66 ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ) 0.46 136 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 2.06
67 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚΑ) 0.72 137 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 4.03
68 ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 0.49 138 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ) 0.97
69 ΕΡΓΑΣΙΑΣ (ΚΟ) 2.92 139 ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE (KO) 2.75
70 ΕΤΒΑ ΛΗΖΙΝΓΚ ΑΕ. (ΚΟ) 0.56 140 ΧΑΛΚOΡ  (KA) 3.67

141 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ) 0.44  
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Πίνακας 14:Μετοχές ανάλυσης ομάδας δεδομένων για το έτος 1999 

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 ALBIO ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO) 1.84 83 ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ. 4.91
2 ALPHA BANK  (ΚΟ) 3.87 84 ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 4.72
3 ALPHA FINANCE ΑΕ. (KO) 5.50 85 ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 1.28
4 ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 1.81 86 ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 7.20
5 ASPIS BANK (ΚΟ) 2.68 87 ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 6.09
6 ATTICA GROUP 2.98 88 ΙΝΤRASOFT (ΚΟ) 5.54
7 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 0.89 89 ΙΝΤΕΑΛ ΟΜΙΛΟΣ  (ΚO) 6.09
8 C.A.P. COSMETICS  (KO) 3.71 90 ΙΝΤΕΡΣΑΤ (ΚΟ) 1.25
9 CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 5.04 91 ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 6.33

10 COCA COLA H.B.C. (ΚA) 7.61 92 ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 13.08
11 CONNECTION (ΚΟ) 2.14 93 ΙΟΝ.ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ ΚΟ 2.72
12 CROWN HELLAS CAN A.E. 2.09 94 ΙΟΝΙΚΗ (ΚΟ) 6.90
13 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 1.84 95 Κ.Α.Ε.   (KO) 5.01
14 ELBISCO AE 3.94 96 ΚΑΛΠΙΝΗΣ ΣΙΜΟΣ (Κ) 1.99
15 ELEPHANT Α.Ε. (ΚO) 0.73 97 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 7.93
16 EMPORIKI BANK (ΚΟ) 2.72 98 ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 1.07
17 EUROBANK ERGASIAS (KO) 0.19 99 ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 2.44
18 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 3.59 100 ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 3.21
19 FLEXOPACK (ΚΟ) 4.36 101 ΚΛΑΟΥ∆ΑΤΟΣ (ΚΟ) 6.83
20 GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 5.23 102 ΚΛΙΝΙΚΗ Π.ΦΑΛΗΡΟΥ (ΚΟ) 12.90
21 INFO QUEST AEBE (KO) 11.59 103 ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 0.84
22 INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 3.24 104 ΚΛΩΣΤ.ΝΑΟΥΣΗΣ (ΚΟ) 0.49
23 JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 2.69 105 ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 1.54
24 LAVIPHARM (KO) 1.24 106 ΚΡΕΚΑ.  (KA) 1.82
25 METROLIFE (ΚΟ) 2.34 107 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ F.H.L. ΑΒΕΕ 2.59
26 NEXANS HELLAS (ΚΟ) 2.39 108 ΛΑΜΠΡΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 4.02
27 NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 4.79 109 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 4.55
28 PLIAS  (ΚΑ) 1.48 110 ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 1.82
29 S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 4.14 111 ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 1.19
30 SEAFARM IONIAN AE (ΚΑ) 3.40 112 ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 3.99
31 SYSWARE ΑΕ (ΚΟ) 15.82 113 ΜΑΚ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΟ) 1.57
32 TELESIS ΤΡΑΠ.ΕΠΕΝ.(KO) 1.40 114 ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 6.91
33 VODAFONE PANAFON AE(ΚΟ) 35.81 115 ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 0.64
34 YALCO (KA) 1.17 116 ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 0.97
35 ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 0.73 117 ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 2.40
36 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 1.12 118 ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 0.75
37 ΑΚΤΩΡ (KΟ) 1.76 119 ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 1.13
38 ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 0.49 120 ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΣΥΜ/ΧΩΝ.(ΚΟ) 1.83
39 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 4.08 121 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 0.96
40 ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 1.47 122 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 1.69
41 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 2.57 123 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΚΑ) 15.05
42 ΑΛΤΕ (KΟ) 1.60 124 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 1.08
43 ΑΛΤΕΚ (KΟ) 7.68 125 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 3.15
44 ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 11.70 126 ΝEL LINES(ΚΟ) 0.77
45 ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 5.15 127 ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 0.60
46 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 1.75 128 ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 2.38
47 ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 4.74 129 ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ ΑΕ 5.06
48 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 1.14 130 ΞΙΦΙΑΣ (ΚΑ) 2.07
49 ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕ  (KO) 1.88 131 ΟΤΕ(ΚΟ) 3.48
50 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 3.41 132 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ (ΚΟ) 4.00
51 ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 2.46 133 ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 8.77
52 ΓΕΚΑΤ (KΟ) 0.45 134 ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 2.18
53 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚΑ) 1.25 135 ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 0.82
54 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 0.67 136 ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΑ) 1.80
55 ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 2.15 137 ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ (ΚΟ) 2.67
56 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ (ΚΟ) 8.74 138 ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η (ΚΟ) 12.31
57 ∆ΕΛΤΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (KΟ) 7.27 139 ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 4.08
58 ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ) 1.14 140 ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ) 3.10
59 ∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 2.01 141 ΡΟΚΑΣ (KΟ) 1.37
60 Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 0.70 142 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 1.35
61 ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 4.34 143 ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 2.12
62 ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ) 2.18 144 ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ (KΟ) 0.48
63 ΕΛΑΙΣ (ΚO) 4.98 145 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 1.54
64 ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 2.23 146 ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 1.29
65 ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) 3.46 147 ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 2.24
66 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 1.51 148 ΣΟΚΟΛΑΤΟΠΟΙΙΑ ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 8.64
67 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO) 1.74 149 ΣΠΟΡΤΣΜΑΝ (ΚΑ) 2.44
68 ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 1.07 150 ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 3.81
69 ΕΛΤΡΑΚ (Κ) 2.32 151 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO) 1.87
70 ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 1.32 152 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΙΑ ΚΟΡ. (KO) 4.21
71 ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ) 0.91 153 ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) 0.55
72 ΕΝ∆ΥΣΗ A.E.(KA) 2.83 154 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 1.11
73 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚΑ) 1.35 155 ΤΕΧΝ. ΕΤ.ΒΟΛΟΥ (KΟ) 1.19
74 ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 0.54 156 ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ (KΟ) 0.47
75 ΕΡΓΑΣΙΑΣ (ΚΟ) 5.12 157 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ) 0.84
76 ΕΤΒΑ ΛΗΖΙΝΓΚ ΑΕ. (ΚΟ) 0.84 158 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 3.50
77 ΕΤΕΒΑ (ΚΟ) 3.58 159 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 4.94
78 ΕΤΕΜ (Κ) 2.08 160 ΤΡΑΠΕΖΑ ΧΙΟΥ(ΚΟ) 5.85
79 ΕΤΜΑ (ΚΟ) 0.43 161 ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 0.82
80 ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ (ΚΟ) 0.90 162 ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 4.70
81 ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ (KO) 2.26 163 ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 2.76
82 ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ (KΟ) 0.31 164 ΧΑΛΚOΡ  (KA) 3.18  
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Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 ALBIO ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO) 6.23 53 ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 1.47
2 ALFA ALFA ENERGY Α.Ε. 35.14 54 ΑΒΑΞ (KΟ) 6.01
3 ALPHA BANK  (ΚΟ) 4.84 55 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 8.91
4 ALPHA FINANCE ΑΕ. (KO) 14.13 56 ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 3.11
5 ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 6.96 57 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 14.57
6 ANEK LINES (KO) 3.31 58 ΑΚΤΩΡ (KΟ) 8.65
7 ASPIS BANK (ΚΟ) 4.87 59 ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 1.43
8 ATTICA GROUP 5.06 60 ΑΛ.ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 17.32
9 AUTOHELLAS A.E. (KO) 9.97 61 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 8.02

10 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 2.69 62 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 33.88
11 CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 6.48 63 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 5.36
12 COCA COLA H.B.C.  (KΟ) 6.38 64 ΑΛΤΕ (KΟ) 4.89
13 CONNECTION (ΚΟ) 6.09 65 ΑΛΤΕΚ (KΟ) 9.43
14 CROWN HELLAS CAN A.E. 5.58 66 ΑΛΥΣΙ∆Α (Κ) 11.95
15 DIONIC A.E. (KO) 45.37 67 ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 5.09
16 ELBISCO AE 3.37 68 ΑΣΤΙΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ (ΚΟ) 13.38
17 EMPORIKI BANK (ΚΟ) 3.31 69 ΑΤΕΜΚΕ (ΚΟ) 0.58
18 EUROBANK ERGASIAS (KO) 2.98 70 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 10.71
19 EUROMEDICA A.E. (KO) 20.13 71 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 38.45
20 EVEREST A.E.(KO) 34.47 72 ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 5.30
21 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 30.43 73 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 6.20
22 FLEXOPACK (ΚΟ) 13.70 74 ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕ  (KO) 7.89
23 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 19.70 75 ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ Α.Ε. 4.97
24 FRIGOGLASS A.E. (KO) 4.72 76 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 7.56
25 GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 6.48 77 ΒΙΟΣΩΛ (ΚΟ) 8.70
26 HYATT REGENCY (ΚΟ) 33.26 78 ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 1.59
27 INFO QUEST AEBE (KO) 10.53 79 ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 3.05
28 INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 12.57 80 Γ.ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ TEX ΑΒΕΕ 3.41
29 INTERAMERICAN (ΚΟ) 10.92 81 ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 4.38
30 INTERSONIC S.A. (ΚΟ) 24.59 82 ΓΕΚΑΤ (KΟ) 2.01
31 INTRALOT AE (KO) 17.42 83 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚΑ) 14.40
32 JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 12.95 84 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 2.75
33 KLEEMANN HELLAS 8.89 85 ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 5.67
34 LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 33.42 86 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ (ΚΟ) 30.84
35 LAVIPHARM (KO) 3.97 87 ∆ΑΡΙΓΚ (ΚO) 11.95
36 LogicDIS AE (KΟ) 58.25 88 ∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜ.ΠΑΓΩΤΟΥ Α.Ε. 7.63
37 MARFIN FINANCIAL GROUP 11.64 89 ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ) 3.32
38 METROLIFE (ΚΟ) 6.63 90 ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 6.78
39 MEVACO AE (KO) 18.39 91 Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 3.95
40 NEΩΡΙΟΝ A.E. 7.46 92 ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 4.55
41 NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 20.42 93 ΕΘΝΙΚΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ (ΚΟ) 2.22
42 OLYMPIC CATERING 15.74 94 ΕΚΤΕΡ (KΟ) 6.30
43 PLIAS  (ΚΑ) 3.32 95 ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 4.91
44 REDS A.E. 32.05 96 ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ) 8.18
45 S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 6.43 97 ΕΛΑΙΣ (ΚO) 10.59
46 SATO  (KO) 9.70 98 ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 5.33
47 SEAFARM IONIAN AE (ΚΑ) 1.69 99 ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) 28.19
48 SPIDER A.E. (KO) 14.97 100 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ) 4.16
49 TELESIS ΤΡΑΠ.ΕΠΕΝ.(KO) 5.31 101 ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ (KA) 7.05
50 VETERIN ABEE (KO) 7.67 102 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 4.71
51 VODAFONE PANAFON AE(ΚΟ) 24.15 103 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO) 3.69
52 YALCO (KA) 3.76 104 ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 9.20  
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105 ΕΛΤΡΑΚ (Κ) 9.22 156 ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 3.72
106 ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 11.82 157 ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΣΥΜ/ΧΩΝ.(ΚΟ) 5.50
107 ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ) 6.10 158 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 7.67
108 ΕΝ∆ΥΣΗ A.E.(KA) 10.01 159 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 5.27
109 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚΑ) 8.10 160 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΚΑ) 9.12
110 ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 4.97 161 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 6.81
111 ΕΤΕΒΑ (ΚΟ) 9.01 162 ΝΑΥΤΙΛ.ΕΤ ΛΕΣΒΟΥ(ΚΟ) 3.67
112 ΕΤΕΜ (Κ) 7.05 163 ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 1.55
113 ΕΤΜΑ (ΚΟ) 4.30 164 ΞΙΦΙΑΣ (ΚΑ) 5.70
114 ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ (ΚΟ) 5.54 165 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 13.89
115 ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ (KO) 9.97 166 ΟΤΕ(ΚΟ) 3.50
116 ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ (KΟ) 6.31 167 ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO) 3.61
117 ΖΑΜΠΑ (Κ) 8.84 168 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ (ΚΟ) 9.24
118 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO) 61.00 169 ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 4.67
119 ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 7.30 170 ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 3.76
120 ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 2.68 171 ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 4.25
121 ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 9.35 172 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO) 14.07
122 ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 17.57 173 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 23.04
123 ΙΝΤRASOFT (ΚΟ) 2.63 174 ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΑ) 7.00
124 ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 15.71 175 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ 8.21
125 ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 13.37 176 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 6.61
126 ΙΟΝ.ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ ΚΟ 10.93 177 ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ (ΚΟ) 10.38
127 ΙΠΠΟΤΟΥΡ (Κ) 13.51 178 ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η (ΚΟ) 15.27
128 Κ.Α.Ε.   (KO) 14.59 179 ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 12.10
129 ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) 4.70 180 ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ) 5.45
130 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 19.75 181 ΡΟΚΑΣ (KΟ) 5.50
131 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 21.51 182 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 2.86
132 ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 5.48 183 ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ (KΟ) 2.89
133 ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 6.55 184 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 5.62
134 ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 3.43 185 ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 5.25
135 ΚΛΙΝΙΚΗ Π.ΦΑΛΗΡΟΥ (ΚΟ) 13.65 186 ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 5.91
136 ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 5.14 187 ΣΟΚΟΛΑΤΟΠΟΙΙΑ ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ 18.15
137 ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 5.62 188 ΣΠΟΡΤΣΜΑΝ (ΚΑ) 2.59
138 ΚΟΡΦΙΛ (ΚΟ) - ΠΡΑΞΙΤΕΛΕΙΟ 20.77 189 ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 8.75
139 ΚΡΕΚΑ.  (KA) 6.37 190 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΙΑ ΚΟΡ. (KO) 8.45
140 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 15.00 191 ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) 2.09
141 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ F.H.L. ΑΒΕΕ 23.37 192 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 3.96
142 ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 16.49 193 ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ) 10.58
143 ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕ∆Ε (KO) 4.58 194 ΤΕΧΝ. ΕΤ.ΒΟΛΟΥ (KΟ) 7.44
144 ΛΑΜΠΡΑΚΗ ∆ΗΜ.ΟΡΓ. (ΚΟ) 13.00 195 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ (KΟ) 0.97
145 ΛΑΜΠΡΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 40.06 196 ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ (KΟ) 1.42
146 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 25.36 197 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ) 2.86
147 ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 13.35 198 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 6.71
148 ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 29.71 199 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 28.56
149 ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 8.47 200 ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 3.66
150 ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 14.23 201 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ) 16.84
151 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 4.85 202 ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 11.67
152 ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 10.38 203 ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 4.48
153 ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 7.73 204 ΧΑΛΚOΡ  (KA) 6.96
154 ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 7.28 205 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ) 12.94
155 ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 11.13 206 ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ (ΚΟ) 10.58  
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Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 ALBIO ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO) 2.05 69 VIVERE S.A. 2.35
2 ALFA ALFA ENERGY Α.Ε. 27.44 70 VODAFONE PANAFON AE(ΚΟ) 9.38
3 ALPHA BANK  (ΚΟ) 3.76 71 YALCO (KA) 1.68
4 ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 1.44 72 ΑSTIR PALACE (ΚΟ) 2.22
5 ANEK LINES (KO) 0.98 73 ΑΒΑΞ (KΟ) 2.10
6 AS COMPANY AE (ΚΟ) 6.66 74 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 4.48
7 ASPIS BANK (ΚΟ) 2.69 75 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΖΩΗΣ (ΚΟ) 3.40
8 ATTICA GROUP 1.63 76 ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 0.70
9 AUTOHELLAS A.E. (KO) 3.56 77 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 1.95
10 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 0.92 78 ΑΚΡΙΤΑΣ ΒΙΟΜ.ΕΠΕΞ.ΞΥΛΟΥ 0.89
11 BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) 7.34 79 ΑΚΤΩΡ (KΟ) 2.18
12 CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 2.74 80 ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 3.67
13 COCA COLA H.B.C. (ΚA) 5.99 81 ΑΛ.ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 2.98
14 CONNECTION (ΚΟ) 2.20 82 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 1.27
15 COSMOTE (KO) 8.02 83 ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 0.88
16 CPI A.E. H/Y 21.19 84 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 1.52
17 CROWN HELLAS CAN A.E. 1.94 85 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 1.62
18 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 8.70 86 ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 2.90
19 DIONIC A.E. (KO) 9.34 87 ΑΣΤΙΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ (ΚΟ) 3.71
20 ELBISCO AE 1.95 88 ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 3.47
21 ELEPHANT Α.Ε. (ΚO) 1.70 89 ΑΤΕΜΚΕ (ΚΟ) 1.19
22 EMPORIKI BANK (ΚΟ) 2.22 90 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 2.07
23 EUROBANK ERGASIAS (KO) 3.05 91 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 22.91
24 EURODRIP ΑΒΕΓΕ (ΚO) 2.34 92 ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 2.02
25 EUROMEDICA A.E. (KO) 7.32 93 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 1.22
26 EVEREST A.E.(KO) 7.93 94 ΒΑΛΚΑΝ ΕΞ. (ΚO) 0.87
27 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 8.42 95 ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕ  (KO) 1.59
28 FIERATEX AΦ.ΑΝΕΖ. (ΚΟ) 1.10 96 ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ Α.Ε. 2.08
29 FLEXOPACK (ΚΟ) 3.26 97 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 3.57
30 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 7.23 98 ΒΙΟΣΩΛ (ΚΟ) 1.40
31 FORTHNET AE (KO) 3.17 99 ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 1.59
32 FRIGOGLASS A.E. (KO) 1.40 100 ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 2.15
33 GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 4.35 101 ΒΙΣ  (ΚΟ) 1.39
34 HYATT REGENCY (ΚΟ) 12.17 102 ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS 2.30
35 INFO QUEST AEBE (KO) 1.83 103 Γ.ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ TEX ΑΒΕΕ 2.08
36 INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 7.96 104 ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 1.03
37 INFORMER A.E. 5.44 105 ΓΕΚΑΤ (KΟ) 1.72
38 INTERSONIC S.A. (ΚΟ) 8.13 106 ΓΕΚΕ ΑΕ (ΚΑ) 2.24
39 INTRALOT AE (KO) 13.04 107 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚΑ) 2.71
40 JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 3.50 108 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 1.12
41 KEGO A.E. (ΚΟ) 4.38 109 ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 1.97
42 KLEEMANN HELLAS 2.45 110 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 2.89
43 LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 0.95 111 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ (ΚΟ) 4.88
44 LAVIPHARM (KO) 1.60 112 ΓΡΗΓΟΡΗΣ (KO) 6.55
45 LogicDIS AE (KΟ) 9.19 113 ∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) 3.17
46 MARFIN FINANCIAL GROUP 11.93 114 ∆ΑΡΙΓΚ (ΚO) 4.40
47 METROLIFE (ΚΟ) 1.29 115 ∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) 6.06
48 MEVACO AE (KO) 2.33 116 ∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜ.ΠΑΓΩΤΟΥ Α.Ε. 8.04
49 MICROLAND COMPUTERS(ΚΟ) 2.23 117 ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ) 1.82
50 MODA BAGNO AE (KO) 2.12 118 ∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 2.65
51 NEXANS HELLAS (ΚΟ) 2.24 119 ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 4.54
52 NEΩΡΙΟΝ A.E. 1.62 120 ∆ΟΥΡΟΣ ΑΕ (KO) 1.65
53 NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 3.21 121 ∆ΡΟΜΕΑΣ A.E. 2.92
54 OLYMPIC CATERING 2.74 122 ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ (ΚΟ) 6.24
55 PAPERPACK ΤΣΟΥΚΑΡΙ∆ΗΣ 6.51 123 ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 2.75
56 PC SYSTEMS (ΚΟ) 5.77 124 Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 1.98
57 PLIAS  (ΚΑ) 1.18 125 ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 3.28
58 REDS A.E. 3.41 126 ΕΘΝΙΚΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ (ΚΟ) 3.36
59 S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 3.97 127 ΕΙΚΟΝΑ - ΗΧΟΣ (ΚΟ) 2.08
60 SATO  (KO) 1.92 128 ΕΚΤΕΡ (KΟ) 1.24
61 SEAFARM IONIAN AE (ΚΑ) 1.25 129 ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 1.41

62 SEX FORM (KO) 2.91 130 ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ) 4.03
63 SPACE HELLAS (ΚΟ) 6.85 131 ΕΛΑΙΣ (ΚO) 5.34
64 SPIDER A.E. (KO) 7.61 132 ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 1.70
65 STABILTON AE  (ΚΑ) 4.14 133 ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) 2.91
66 TELESIS ΤΡΑΠ.ΕΠΕΝ.(KO) 1.64 134 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ) 1.27
67 UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ) 12.81 135 ΕΛΛ. ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΑΙ 2.05
68 VETERIN ABEE (KO) 1.35 136 ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ (KA) 1.14  
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137 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 1.76 204 ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 2.33
138 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO) 2.05 205 ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ (ΚΑ) 8.93
139 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ 1.61 206 ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 1.59
140 ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 2.70 207 ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 2.41
141 ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ 1.76 208 ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΣΥΜ/ΧΩΝ.(ΚΟ) 2.58
142 ΕΛΤΡΑΚ (Κ) 2.93 209 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 1.68
143 ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 2.46 210 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 1.52
144 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚΑ) 2.13 211 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΚΑ) 1.24
145 ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 1.25 212 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 0.88
146 ΕΤΒΑ (ΚΟ) 1.28 213 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 2.33
147 ΕΤΒΑ ΛΗΖΙΝΓΚ ΑΕ. (ΚΟ) 1.18 214 ΝΑΚΑΣ ΦΙΛΙΠΠΟΣ Α.Ε. 5.24
148 ΕΤΕΒΑ (ΚΟ) 5.21 215 ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ AE (KO) 5.67
149 ΕΤΕΜ (Κ) 2.05 216 ΝΑΥΤΙΛ.ΕΤ ΛΕΣΒΟΥ(ΚΟ) 0.96
150 ΕΤΜΑ (ΚΟ) 0.36 217 ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 1.30
151 ΕΥ∆ΑΠ (ΚO) 1.18 218 ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 1.62
152 ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ (ΚΟ) 1.83 219 ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ ΑΕ 2.31
153 ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ (KO) 2.39 220 ΞΙΦΙΑΣ (ΚΑ) 1.33
154 ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ (KΟ) 2.24 221 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 1.61
155 ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ. 5.91 222 ΟΤΕ(ΚΟ) 2.11
156 ΖΑΜΠΑ (Κ) 3.33 223 ΠΑΪΡΗΣ Ε. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 2.92
157 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO) 5.32 224 ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO) 1.50
158 ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 3.76 225 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ (ΚΟ) 5.09
159 ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 1.52 226 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 0.44
160 ΙΑΣΩ Α.Ε.(KO) 2.23 227 ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 3.55
161 ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 5.75 228 ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 2.34
162 ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ (ΚO) 5.29 229 ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 1.83
163 ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 2.69 230 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO) 3.31
164 ΙΝΤΕΑΛ ΟΜΙΛΟΣ  (ΚO) 1.53 231 ΠΗΓΑΣΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 1.05
165 ΙΝΤΕΡΣΑΤ (ΚΟ) 1.29 232 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 5.93
166 ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 4.66 233 ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΑ) 1.62
167 ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 4.45 234 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ 3.55
168 ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ Η/Υ ΑΕ (ΚΟ) 12.05 235 ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO) 6.30
169 ΙΟΝ.ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ ΚΟ 3.10 236 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 1.77
170 ΙΠΠΟΤΟΥΡ (Κ) 1.88 237 ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ (ΚΟ) 2.97
171 Κ.Α.Ε.   (KO) 7.34 238 ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 4.08
172 ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 1.63 239 ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ) 1.43
173 ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) 1.13 240 ΡΟΚΑΣ (KΟ) 2.34
174 ΚΑΡΑΤΖΗΣ HELLAS NET 1.75 241 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 1.19
175 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 13.25 242 ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 1.81
176 ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 2.56 243 ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ (KΟ) 1.41
177 ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 1.04 244 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 1.31
178 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 18.30 245 ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 1.18
179 ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 1.09 246 ΣΙΓΑΛΑΣ (ΚΟ) 3.25
180 ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 0.71 247 ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 1.88
181 ΚΛΩΣΤ.ΝΑΟΥΣΗΣ (ΚΟ) 0.37 248 ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 4.47
182 ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 1.41 249 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO) 1.15
183 ΚΟΡ∆ΕΛΛΟΥ Χ. ΑΦΟΙ (KA) 3.76 250 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΙΑ ΚΟΡ. (KO) 3.23
184 ΚΟΡΦΙΛ (ΚΟ) 1.34 251 ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) 0.87
185 ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 2.34 252 ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Χ.Κ 1.91
186 ΚΡΕΚΑ.  (KA) 1.46 253 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 1.53
187 ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ A.E.(KO) 8.12 254 ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ) 6.30
188 ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ) 3.77 255 ΤΕΧΝ. ΕΤ.ΒΟΛΟΥ (KΟ) 1.55
189 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 4.11 256 ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ (ΚΟ) 4.26
190 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ F.H.L. ΑΒΕΕ 2.28 257 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ (KΟ) 0.94
191 ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 2.10 258 ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ (KΟ) 1.21
192 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 6.40 259 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ) 0.92
193 ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 2.08 260 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 3.49
194 ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 4.07 261 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 4.37
195 ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 1.72 262 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 5.09
196 ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ (ΚΑ) 2.74 263 ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 1.28
197 ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 3.91 264 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ) 2.68
198 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 0.60 265 ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 5.56
199 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 0.62 266 ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ (ΚΟ) 2.19
200 ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 3.10 267 ΧΑΛΚOΡ  (KA) 3.12
201 ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 0.53 268 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ) 2.78
202 ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 1.41 269 ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ (ΚΟ) 4.00
203 ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 1.00 270 ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ ΥΙΟΙ (ΚΟ) 1.89  
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Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 ALBIO ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO) 0.97 48 SPIDER A.E. (KO) 2.95
2 ALPHA BANK  (ΚΟ) 2.43 49 UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ) 4.74
3 ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 1.36 50 VODAFONE PANAFON AE(ΚΟ) 5.56
4 AS COMPANY AE (ΚΟ) 4.90 51 ΑSTIR PALACE (ΚΟ) 1.80
5 ASPIS BANK (ΚΟ) 2.17 52 ΑΒΑΞ (KΟ) 2.18
6 ATTICA GROUP 1.10 53 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 1.57
7 AUTOHELLAS A.E. (KO) 2.39 54 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 2.57
8 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 0.66 55 ΑΚΡΙΤΑΣ ΒΙΟΜ.ΕΠΕΞ.ΞΥΛΟΥ 0.80
9 BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) 5.22 56 ΑΚΤΩΡ (KΟ) 2.54

10 COCA COLA H.B.C. (ΚA) 5.00 57 ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 2.66
11 COSMOTE (KO) 7.71 58 ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 0.95
12 CROWN HELLAS CAN A.E. 1.56 59 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 1.70
13 DIONIC A.E. (KO) 2.52 60 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 1.98
14 ELBISCO AE 1.18 61 ΑΣΤΙΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ (ΚΟ) 1.93
15 EUROBANK ERGASIAS (KO) 2.25 62 ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 3.33
16 EURODRIP ΑΒΕΓΕ (ΚO) 1.02 63 ΑΤΛΑΝΤΙΚ SUPER MARKET 0.90
17 EUROMEDICA A.E. (KO) 2.45 64 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 16.97
18 EVEREST A.E.(KO) 3.02 65 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 0.48
19 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 12.29 66 ΒΑΡ∆ΑΣ Α.Ε. 3.78
20 FLEXOPACK (ΚΟ) 2.20 67 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 3.27
21 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 5.98 68 ΒΕΤΑΝΕΤ ΑΒΕΕ (KO) 1.86
22 FORTHNET AE (KO) 1.57 69 ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 1.17
23 FRIGOGLASS A.E. (KO) 0.93 70 ΒΙΣ  (ΚΟ) 1.16
24 GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 3.62 71 ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS 1.93
25 HYATT REGENCY (ΚΟ) 6.17 72 ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 10.67
26 INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 2.90 73 ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 0.98
27 INTRALOT AE (KO) 9.86 74 ΓΕΚΕ ΑΕ (ΚΑ) 2.00
28 JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 3.98 75 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚΑ) 2.36
29 KEGO A.E. (ΚΟ) 3.91 76 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 1.01
30 KLEEMANN HELLAS 1.91 77 ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 1.28
31 LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 1.12 78 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 1.61
32 LAVIPHARM (KO) 0.90 79 ∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) 3.09
33 MARFIN FINANCIAL GROUP 17.62 80 ∆ΕΗ Α.Ε. 1.54
34 MEDICON HELLAS (KO) 7.54 81 ∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) 2.68
35 MEVACO AE (KO) 1.64 82 ∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜ.ΠΑΓΩΤΟΥ Α.Ε. 15.09
36 MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (ΚΟ) 8.33 83 ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ) 1.27
37 MODA BAGNO AE (KO) 2.18 84 ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 2.11
38 MOTOR OIL HELLAS (KO) 5.51 85 Ε.Υ.Α.Θ.   A.E. (KO) 2.01
39 MULTIRAMA S.A. (ΚO) 4.86 86 ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 1.60
40 NEΩΡΙΟΝ A.E. 1.13 87 ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 2.59
41 NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 0.90 88 ΕΚΤΕΡ (KΟ) 1.36
42 OLYMPIC CATERING 2.50 89 ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 1.37
43 PETROLA HELLAS 1.15 90 ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ) 2.53
44 QUALITY & RELIABILITY 7.46 91 ΕΛΑΙΣ (ΚO) 4.55
45 REDS A.E. 2.16 92 ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 1.27
46 S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 2.29 93 ΕΛΛ. ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΑΙ 2.35
47 SEX FORM (KO) 6.74 94 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO) 1.29  
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Πίνακας 17: (Συνέχεια) Μετοχές ανάλυσης ομάδας δεδομένων για το έτος 2002 

95 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ 1.37 142 ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 2.50
96 ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 1.86 143 ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΣΥΜ/ΧΩΝ.(ΚΟ) 2.17
97 ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ 3.06 144 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 2.04
98 ΕΛΤΡΑΚ (Κ) 2.08 145 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 0.99
99 ΕΤΒΑ (ΚΟ) 0.76 146 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΚΑ) 1.22
100 ΕΤΒΑ ΛΗΖΙΝΓΚ ΑΕ. (ΚΟ) 0.70 147 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 0.93
101 ΕΤΕΜ (Κ) 1.36 148 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 1.29
102 ΕΤΜΑ (ΚΟ) 0.49 149 ΝΑΚΑΣ ΦΙΛΙΠΠΟΣ Α.Ε. 1.59
103 ΕΥ∆ΑΠ (ΚO) 0.90 150 ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ AE (KO) 3.64
104 ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ (KO) 1.73 151 ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 1.08
105 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO) 3.20 152 ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ ΑΕ 1.79
106 ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 4.48 153 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 1.55
107 ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 1.12 154 ΟΛΘ  Α.Ε. 0.68
108 ΙΑΣΩ Α.Ε.(KO) 1.86 155 ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ) 15.29
109 ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ (ΚO) 3.69 156 ΟΤΕ(ΚΟ) 2.31
110 ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 1.84 157 ΠΑΪΡΗΣ Ε. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 2.25
111 ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 2.07 158 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ (ΚΟ) 7.48
112 ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 2.23 159 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 0.27
113 ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ Η/Υ ΑΕ (ΚΟ) 4.78 160 ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 2.21
114 ΙΟΝ.ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ ΚΟ 2.22 161 ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 2.01
115 Κ.Α.Ε.   (KO) 5.21 162 ΠΕΡΣΕΥΣ ΑΕ  (KΟ) 2.92
116 ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 0.84 163 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO) 2.61
117 ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) 0.80 164 ΠΗΓΑΣΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 0.62
118 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 1.23 165 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 4.27
119 ΚΑΡΑΤΖΗΣ HELLAS NET 0.72 166 ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΑ) 0.89
120 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 6.41 167 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ 2.16
121 ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 2.00 168 ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 3.04
122 ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 1.78 169 ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ) 1.03
123 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 25.30 170 ΡΟΚΑΣ (KΟ) 1.49
124 ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 0.59 171 ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 1.17
125 ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 1.21 172 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 0.60
126 ΚΟΡ∆ΕΛΛΟΥ Χ. ΑΦΟΙ (KA) 1.68 173 ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 1.63
127 ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ) 8.78 174 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO) 0.91
128 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 5.14 175 ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Χ.Κ 0.96
129 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ F.H.L. ΑΒΕΕ 2.85 176 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 1.28
130 ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 1.51 177 ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ) 3.84
131 ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕ∆Ε (KO) 0.97 178 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ (KΟ) 0.61
132 ΛΑΜΠΡΑΚΗ ∆ΗΜ.ΟΡΓ. (ΚΟ) 1.56 179 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ) 1.09
133 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 3.19 180 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 1.61
134 ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 2.49 181 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 3.65
135 ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ (ΚΑ) 2.10 182 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 5.23
136 ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 2.45 183 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ) 2.52
137 ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 2.49 184 ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 0.70
138 ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 0.51 185 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ) 1.57
139 ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 1.17 186 ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ (ΚΟ) 1.81
140 ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 0.52 187 ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ ΥΙΟΙ (ΚΟ) 2.49
141 ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 2.15  
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Πίνακας 18: Μετοχές ανάλυσης ομάδας δεδομένων για το έτος 2003 

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 ALBIO ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO) 0.41 50 MARFIN FINANCIAL GROUP 9.81
2 ALFA ALFA ENERGY Α.Ε. 0.64 51 MEDICON HELLAS (KO) 1.77
3 ALPHA BANK  (ΚΟ) 2.15 52 MEVACO AE (KO) 2.07
4 ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 0.65 53 MICROLAND COMPUTERS(ΚΟ) 0.69
5 ALSINCO A.E. (ΚΟ) 2.32 54 MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (ΚΟ) 7.51
6 ANEK LINES (KO) 0.36 55 MODA BAGNO AE (KO) 1.79
7 AS COMPANY AE (ΚΟ) 2.21 56 MOTOR OIL HELLAS (KO) 4.82
8 ASPIS BANK (ΚΟ) 1.05 57 NEXANS HELLAS (ΚΟ) 1.09
9 ATTICA GROUP 0.54 58 NEΩΡΙΟΝ A.E. 2.17

10 AUTOHELLAS A.E. (KO) 1.63 59 NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 1.09
11 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 0.34 60 PAPERPACK ΤΣΟΥΚΑΡΙ∆ΗΣ 2.28
12 BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) 3.37 61 PC SYSTEMS (ΚΟ) 2.23
13 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. 3.65 62 QUALITY & RELIABILITY 3.85
14 CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 1.42 63 RAINBOW Α.Ε 2.53
15 COCA COLA H.B.C. (ΚA) 4.87 64 REDS A.E. 0.99
16 COMPUCON ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΠΛ. 3.28 65 S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 1.50
17 COSMOTE (KO) 5.33 66 SATO  (KO) 0.58
18 CPI A.E. H/Y 2.78 67 SEX FORM (KO) 7.66
19 CROWN HELLAS CAN A.E. 1.28 68 SPACE HELLAS (ΚΟ) 3.01
20 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 2.03 69 SPIDER A.E. (KO) 4.25
21 DIONIC A.E. (KO) 1.34 70 UNIBRAIN SA 1.63
22 ELBISCO AE 1.97 71 UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ) 2.82
23 ELEPHANT Α.Ε. (ΚO) 0.94 72 VIVERE S.A. 0.61
24 EMPORIKI BANK (ΚΟ) 1.06 73 VODAFONE PANAFON AE(ΚΟ) 4.61
25 EUROBANK ERGASIAS (KO) 1.90 74 YALCO (KA) 1.11
26 EURODRIP ΑΒΕΓΕ (ΚO) 0.86 75 ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 0.14
27 EUROMEDICA A.E. (KO) 0.84 76 ΑSTIR PALACE (ΚΟ) 1.48
28 EVEREST A.E.(KO) 3.35 77 ΑΒΑΞ (KΟ) 2.36
29 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 10.45 78 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 0.76
30 FIERATEX AΦ.ΑΝΕΖ. (ΚΟ) 0.54 79 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 2.50
31 FITCO Α.Ε. (ΚΟ) 1.94 80 ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 0.35
32 FLEXOPACK (ΚΟ) 1.26 81 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 0.63
33 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 4.30 82 ΑΚΡΙΤΑΣ ΒΙΟΜ.ΕΠΕΞ.ΞΥΛΟΥ 0.43
34 FORTHNET AE (KO) 1.16 83 ΑΚΤΩΡ (KΟ) 2.99
35 FRIGOGLASS A.E. (KO) 0.52 84 ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 1.40
36 GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 3.15 85 ΑΛ.ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 3.24
37 HITECH SNT Α.Ε. 2.21 86 ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 1.30
38 HYATT REGENCY (ΚΟ) 5.03 87 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 6.29
39 INFO QUEST AEBE (KO) 0.65 88 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 0.74
40 INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 1.90 89 ΑΛΤΕ (KΟ) 0.18
41 INFORMER A.E. 2.18 90 ΑΛΤΕΚ (KΟ) 0.69
42 INTERSONIC S.A. (ΚΟ) 1.94 91 ΑΛΥΣΙ∆Α (Κ) 1.24
43 INTRALOT AE (KO) 5.48 92 ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 0.77
44 JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 2.42 93 ΑΣΤΙΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ (ΚΟ) 1.09
45 KEGO A.E. (ΚΟ) 2.40 94 ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 1.19
46 KLEEMANN HELLAS 1.02 95 ΑΤΛΑΝΤΙΚ SUPER MARKET 0.44
47 LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 0.72 96 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 0.43
48 LAVIPHARM (KO) 0.58 97 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 5.38
49 LogicDIS AE (KΟ) 2.52 98 ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 1.43  
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Πίνακας 18: (Συνέχεια) Μετοχές ανάλυσης ομάδας δεδομένων για το έτος 2003 

99 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 0.74 148 ΕΛΛ. ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΑΙ 1.26
100 ΒΑΛΚΑΝ ΕΞ. (ΚO) 0.39 149 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ) 0.65
101 ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕ  (KO) 0.90 150 ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ (KA) 0.60
102 ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ Α.Ε. 1.65 151 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 0.66
103 ΒΑΡ∆ΑΣ Α.Ε. 4.31 152 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO) 0.99
104 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 2.60 153 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ 0.74
105 ΒΕΤΑΝΕΤ ΑΒΕΕ (KO) 1.77 154 ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 1.32
106 ΒΙΟΣΩΛ (ΚΟ) 0.73 155 ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ 2.85
107 ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 0.67 156 ΕΛΤΡΑΚ (Κ) 1.45
108 ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 0.80 157 ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 0.80
109 ΒΙΣ  (ΚΟ) 0.76 158 ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ) 1.64
110 ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS 0.88 159 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚΑ) 1.00
111 ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 5.15 160 ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 0.31
112 Γ.ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ TEX ΑΒΕΕ 0.58 161 ΕΤΕΜ (Κ) 0.69
113 ΓΑΛΑΞΙ∆Ι ΘΑΛΑΣΣΙΕΣ ΚΑΛ. 3.92 162 ΕΤΜΑ (ΚΟ) 0.31
114 ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 0.48 163 ΕΥ∆ΑΠ (ΚO) 0.50
115 ΓΕΚΕ ΑΕ (ΚΑ) 1.86 164 ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ (ΚΟ) 0.23
116 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚΑ) 1.18 165 ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ (KO) 1.32
117 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 0.47 166 ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ (KΟ) 0.75
118 ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 0.56 167 ΕΥΡΩΣΥΜΒΟΥΛΟΙ Α.Ε. 2.07
119 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 1.62 168 ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ. 4.18
120 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ (ΚΟ) 2.66 169 ΖΑΜΠΑ (Κ) 0.71
121 ΓΡΗΓΟΡΗΣ (KO) 2.69 170 ΖΗΝΩΝ Α.Ε. 1.21
122 ∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) 2.19 171 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO) 1.78
123 ∆ΑΡΙΓΚ (ΚO) 1.45 172 ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 2.00
124 ∆ΕΗ Α.Ε. 0.71 173 ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ) 0.97
125 ∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) 2.12 174 ΙΑΣΩ Α.Ε.(KO) 2.41
126 ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ) 0.90 175 ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 1.27
127 ∆ΙΑΣ ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ 1.81 176 ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ (ΚO) 2.35
128 ∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 1.42 177 ΙΜΑΚΟ MEDIA S.A 1.88
129 ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 1.06 178 ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 1.77
130 ∆ΟΥΡΟΣ ΑΕ (KO) 0.75 179 ΙΝΤΕΑΛ ΟΜΙΛΟΣ  (ΚO) 0.94
131 ∆ΡΟΜΕΑΣ A.E. 0.51 180 ΙΝΤΕΡΣΑΤ (ΚΟ) 0.29
132 ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΖΩΗ Α.Ε. 3.84 181 ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 1.33
133 Ε.Υ.Α.Θ.   A.E. (KO) 1.43 182 ΙΝΤΡΑΚΑΤ Α.Ε. 1.14
134 ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ (ΚΟ) 1.24 183 ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 0.77
135 ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 0.78 184 ΙΟΝ.ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ ΚΟ 2.97
136 Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 1.09 185 ΙΠΠΟΤΟΥΡ (Κ) 1.78
137 ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 1.23 186 Κ.Α.Ε.   (KO) 2.61
138 ΕΘΝΙΚΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ (ΚΟ) 1.37 187 ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 0.61
139 ΕΙΚΟΝΑ - ΗΧΟΣ (ΚΟ) 1.05 188 ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) 0.64
140 ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ (ΚΟ) 1.10 189 ΚΑΝΑΚΗΣ ΣΤΕΛΙΟΣ Α.Β.Ε.Ε 1.97
141 ΕΚΤΕΡ (KΟ) 1.11 190 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 0.60
142 ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 1.43 191 ΚΑΡΑΤΖΗΣ HELLAS NET 0.46
143 ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ) 1.05 192 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 4.79
144 ΕΛΑΙΣ (ΚO) 3.75 193 ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 1.62
145 ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 0.55 194 ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 1.13
146 ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) 1.34 195 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 11.20
147 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ) 0.24 196 ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 0.32  
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Πίνακας 18: (Συνέχεια) Μετοχές ανάλυσης ομάδας δεδομένων για το έτος 2003 

197 ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 0.47 246 ΠΑΪΡΗΣ Ε. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 1.68
198 ΚΛΩΣΤ.ΝΑΟΥΣΗΣ (ΚΟ) 0.27 247 ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO) 0.67
199 ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 0.89 248 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ (ΚΟ) 8.22
200 ΚΟΡ∆ΕΛΛΟΥ Χ. ΑΦΟΙ (KA) 1.70 249 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 0.40
201 ΚΟΡΦΙΛ (ΚΟ) 0.66 250 ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 1.62
202 ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 0.38 251 ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 1.83
203 ΚΡΕΚΑ.  (KA) 0.99 252 ΠΕΡΣΕΥΣ ΑΕ  (KΟ) 1.81
204 ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ A.E.(KO) 1.76 253 ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 0.73
205 ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ) 4.78 254 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO) 2.24
206 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 8.43 255 ΠΗΓΑΣΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 0.69
207 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ F.H.L. ΑΒΕΕ 2.45 256 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 3.21
208 ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 0.94 257 ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΑ) 0.59
209 ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕ∆Ε (KO) 0.66 258 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ 1.88
210 ΛΑΜΠΡΑΚΗ ∆ΗΜ.ΟΡΓ. (ΚΟ) 0.82 259 ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO) 0.66
211 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 6.79 260 ΠΡΟΜΟΤΑ ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 3.26
212 ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 1.38 261 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 0.43
213 ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 2.11 262 ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η (ΚΟ) 0.93
214 ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 0.63 263 ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 1.11
215 ΛΙΒΑΝΗΣ Α.Β.Ε.Ε. 1.18 264 ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ) 0.72
216 ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ (ΚΑ) 1.36 265 ΡΟΚΑΣ (KΟ) 0.90
217 ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 2.39 266 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 0.39
218 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 0.24 267 ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 0.87
219 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 0.57 268 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 0.33
220 ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 1.69 269 ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 0.20
221 ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 0.36 270 ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 1.07
222 ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 1.08 271 ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 0.76
223 ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 0.32 272 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO) 0.71
224 ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 1.05 273 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΙΑ ΚΟΡ. (KO) 1.15
225 ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ (ΚΑ) 5.03 274 ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) 0.34
226 ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 0.25 275 ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Χ.Κ 0.64
227 ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 2.41 276 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 1.15
228 ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΣΥΜ/ΧΩΝ.(ΚΟ) 2.42 277 ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ) 3.46
229 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 1.89 278 ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ (ΚΟ) 1.51
230 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 0.54 279 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ (KΟ) 0.79
231 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΚΑ) 0.98 280 ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ (KΟ) 0.36
232 ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΒΕΕ (KO) 1.09 281 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ) 0.48
233 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 0.75 282 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 2.02
234 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 0.56 283 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 3.20
235 ΝΑΚΑΣ ΦΙΛΙΠΠΟΣ Α.Ε. 0.90 284 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ (ΚΟ) 0.82
236 ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ AE (KO) 2.38 285 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 2.65
237 ΝΑΥΤΙΛ.ΕΤ ΛΕΣΒΟΥ(ΚΟ) 0.44 286 ΥΓΕΙΑ Α.Ε. 2.49
238 ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 0.33 287 ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 0.21
239 ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 1.22 288 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ) 1.80
240 ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ ΑΕ 1.09 289 ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 2.93
241 ΞΙΦΙΑΣ (ΚΑ) 0.23 290 ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ (ΚΟ) 0.53
242 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 1.14 291 ΧΑΛΚOΡ  (KA) 0.94
243 ΟΛΘ  Α.Ε. 0.38 292 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ) 0.75
244 ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ) 23.48 293 ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ (ΚΟ) 0.66
245 ΟΤΕ(ΚΟ) 1.41 294 ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ ΥΙΟΙ (ΚΟ) 1.14  
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Πίνακας 19: Μετοχές ανάλυσης ομάδας δεδομένων για το έτος 2004 

Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 ALBIO ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO) 0.56 46 LOGISMOS A.E. 1.07
2 ALPHA BANK  (ΚΟ) 2.19 47 MARFIN FINANCIAL GROUP 8.30
3 ALSINCO A.E. (ΚΟ) 2.28 48 MEDICON HELLAS (KO) 1.61
4 ANEK LINES (KO) 0.46 49 MEVACO AE (KO) 1.39
5 AS COMPANY AE (ΚΟ) 3.58 50 MICROLAND COMPUTERS(ΚΟ) 2.81
6 ASPIS BANK (ΚΟ) 1.02 51 MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (ΚΟ) 3.66
7 ATTICA GROUP 0.97 52 MOTOR OIL HELLAS (KO) 4.48
8 AUTOHELLAS A.E. (KO) 2.22 53 NEWSPHONE HELLAS S.A. 6.91
9 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 0.79 54 NEXANS HELLAS (ΚΟ) 0.84

10 BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) 3.13 55 NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 4.40
11 CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 1.15 56 PAPERPACK ΤΣΟΥΚΑΡΙ∆ΗΣ 1.61
12 COCA COLA H.B.C. (ΚA) 22.01 57 PC SYSTEMS (ΚΟ) 1.65
13 COMPUCON ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΠΛ. 1.79 58 PROFILE Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) 2.00
14 COSMOTE (KO) 5.24 59 QUALITY & RELIABILITY 1.90
15 CPI A.E. H/Y 3.07 60 RAINBOW Α.Ε 1.95
16 CROWN HELLAS CAN A.E. 1.42 61 REDS A.E. 0.65
17 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 2.52 62 S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 1.39
18 DIONIC A.E. (KO) 1.33 63 SATO  (KO) 0.91
19 ELBISCO AE 2.86 64 SCIENS ∆ΙΕΘΝΗΣ ΣΥΜΜ.ΑΕ 1.65
20 ELEPHANT Α.Ε. (ΚO) 2.31 65 SPACE HELLAS (ΚΟ) 2.47
21 EMPORIKI BANK (ΚΟ) 1.50 66 SPIDER A.E. (KO) 2.77
22 EUROBANK ERGASIAS (KO) 2.67 67 UNIBRAIN SA 1.60
23 EUROMEDICA A.E. (KO) 0.96 68 UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ) 2.20
24 EVEREST A.E.(KO) 3.42 69 YALCO (KA) 1.64
25 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 11.28 70 ΑSTIR PALACE (ΚΟ) 1.80
26 FASHION BOX SA (ΚΟ) 2.63 71 ΑΒΑΞ (KΟ) 1.83
27 FEEDUS A.E.B.E. 4.88 72 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 1.77
28 FITCO Α.Ε. (ΚΟ) 0.74 73 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 2.29
29 FLEXOPACK (ΚΟ) 0.76 74 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 0.82
30 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 11.88 75 ΑΚΡΙΤΑΣ ΒΙΟΜ.ΕΠΕΞ.ΞΥΛΟΥ 0.38
31 FORTHNET AE (KO) 1.40 76 ΑΚΤΩΡ (KΟ) 2.24
32 FRIGOGLASS A.E. (KO) 1.30 77 ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 1.27
33 GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 2.37 78 ΑΛ.ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 3.35
34 HYATT REGENCY (ΚΟ) 16.85 79 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 0.86
35 INFO QUEST AEBE (KO) 1.12 80 ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 0.73
36 INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 1.31 81 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 4.94
37 INFORMER A.E. 1.81 82 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 1.04
38 INTRALOT AE (KO) 6.05 83 ΑΛΤΕΚ (KΟ) 0.61
39 IPIROTIKI Α.Ε. 3.20 84 ΑΛΥΣΙ∆Α (Κ) 1.44
40 JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 3.33 85 ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 1.02
41 KEGO A.E. (ΚΟ) 2.67 86 ΑΣΤΙΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ (ΚΟ) 0.90
42 KLEEMANN HELLAS 1.21 87 ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 1.19
43 LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 0.76 88 ΑΤΛΑΝΤΙΚ SUPER MARKET 0.83
44 LAVIPHARM (KO) 0.67 89 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 0.72
45 LogicDIS AE (KΟ) 5.91 90 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 6.18  
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Πίνακας 19: (Συνέχεια) Μετοχές ανάλυσης ομάδας δεδομένων για το έτος 2004 

91 ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 1.73 136 ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 0.69
92 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 1.44 137 ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) 2.30
93 ΒΑΛΚΑΝ ΕΞ. (ΚO) 0.31 138 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ) 0.32
94 ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕ  (KO) 0.99 139 ΕΛΛ. ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΑΙ 0.68
95 ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ Α.Ε. 0.74 140 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ) 0.50
96 ΒΑΡ∆ΑΣ Α.Ε. 3.85 141 ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ (KA) 0.58
97 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 4.07 142 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 0.48
98 ΒΕΤΑΝΕΤ ΑΒΕΕ (KO) 1.64 143 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO) 1.14
99 ΒΙΟΣΩΛ (ΚΟ) 0.99 144 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ 1.66
100 ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 0.82 145 ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 2.18
101 ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 1.19 146 ΕΛΤΡΑΚ (Κ) 1.63
102 ΒΙΣ  (ΚΟ) 0.89 147 ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 0.91
103 ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS 1.25 148 ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ) 2.64
104 ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 4.23 149 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚΑ) 0.89
105 Γ.ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ TEX ΑΒΕΕ 1.14 150 ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 0.78
106 ΓΑΛΑΞΙ∆Ι ΘΑΛΑΣΣΙΕΣ ΚΑΛ. 2.00 151 ΕΤΕΜ (Κ) 1.19
107 ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 0.78 152 ΕΤΜΑ (ΚΟ) 0.39
108 ΓΕΚΕ ΑΕ (ΚΑ) 2.17 153 ΕΥ∆ΑΠ (ΚO) 0.84
109 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚΑ) 1.35 154 ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ (KO) 2.15
110 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 0.48 155 ΕΥΡΩΣΥΜΒΟΥΛΟΙ Α.Ε. 1.71
111 ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 0.72 156 ΖΑΜΠΑ (Κ) 0.77
112 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 3.61 157 ΖΗΝΩΝ Α.Ε. 1.44
113 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ (ΚΟ) 1.86 158 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO) 2.15
114 ΓΡΗΓΟΡΗΣ (KO) 2.14 159 ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 2.24
115 ∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) 2.74 160 ΙΑΣΩ Α.Ε.(KO) 2.35
116 ∆ΑΡΙΓΚ (ΚO) 1.08 161 ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 1.19
117 ∆ΕΗ Α.Ε. 1.02 162 ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ (ΚO) 2.04
118 ∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) 1.83 163 ΙΜΑΚΟ MEDIA S.A 2.33
119 ∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜ.ΠΑΓΩΤΟΥ Α.Ε. 1.85 164 ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 1.77
120 ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (Κ) 0.80 165 ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 1.65
121 ∆ΙΑΣ ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ 1.73 166 ΙΝΤΡΑΚΑΤ Α.Ε. 1.24
122 ∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 1.59 167 ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 0.91
123 ∆ΟΥΡΟΣ ΑΕ (KO) 0.63 168 ΙΟΝ.ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ ΚΟ 1.43
124 ∆ΡΟΜΕΑΣ A.E. 0.87 169 ΙΠΠΟΤΟΥΡ (Κ) 1.90
125 Ε.Υ.Α.Θ.   A.E. (KO) 1.34 170 Κ.Α.Ε.   (KO) 6.46
126 ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ (ΚΟ) 1.61 171 ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 1.09
127 ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 1.03 172 ΚΑΝΑΚΗΣ ΣΤΕΛΙΟΣ Α.Β.Ε.Ε 2.07
128 Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 0.82 173 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 0.86
129 ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 2.31 174 ΚΑΡΑΤΖΗΣ HELLAS NET 0.43
130 ΕΘΝΙΚΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ (ΚΟ) 1.11 175 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 2.22
131 ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ (ΚΟ) 1.39 176 ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 1.67
132 ΕΚΤΕΡ (KΟ) 1.20 177 ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 1.52
133 ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 0.88 178 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 17.45
134 ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ) 1.03 179 ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 1.60
135 ΕΛΑΙΣ (ΚO) 3.82 180 ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 0.86  
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Πίνακας 19: (Συνέχεια) Μετοχές ανάλυσης ομάδας δεδομένων για το έτος 2004 

181 ΚΟΡ∆ΕΛΛΟΥ Χ. ΑΦΟΙ (KA) 1.93 226 ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ) 22.93
182 ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 1.13 227 ΟΤΕ(ΚΟ) 1.15
183 ΚΡΕΚΑ.  (KA) 1.11 228 ΠΑΪΡΗΣ Ε. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 1.32
184 ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ A.E.(KO) 1.24 229 ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO) 0.61
185 ΚΡΙ-ΚΡΙ Α.Β.Ε.Ε. 1.67 230 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 0.73
186 ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ) 3.19 231 ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 1.87
187 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 9.25 232 ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 1.17
188 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ F.H.L. ΑΒΕΕ 1.78 233 ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 0.99
189 ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 1.04 234 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO) 2.30
190 ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕ∆Ε (KO) 0.91 235 ΠΗΓΑΣΟΣ Α.Ε. (ΚΟ) 0.98
191 ΛΑΜΠΡΑΚΗ ∆ΗΜ.ΟΡΓ. (ΚΟ) 1.84 236 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 6.18
192 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 10.39 237 ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΑ) 0.61
193 ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 1.26 238 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ 2.04
194 ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 3.56 239 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 0.53
195 ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 0.64 240 ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η (ΚΟ) 1.55
196 ΛΙΒΑΝΗΣ Α.Β.Ε.Ε. 1.70 241 ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 1.49
197 ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ (ΚΑ) 3.66 242 ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ) 1.07
198 ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 0.93 243 ΡΟΚΑΣ (KΟ) 1.21
199 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 0.31 244 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 0.57
200 ΜΑΡΑΚ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΒΕΕ 2.19 245 ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 1.51
201 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 0.68 246 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 0.39
202 ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 2.06 247 ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 0.29
203 ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 0.77 248 ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 1.40
204 ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 1.43 249 ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 0.70
205 ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 0.59 250 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO) 1.18
206 ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 0.92 251 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΙΑ ΚΟΡ. (KO) 1.00
207 ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 1.12 252 ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) 0.43
208 ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 1.83 253 ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Χ.Κ 1.42
209 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 3.66 254 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 2.35
210 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 1.22 255 ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ (ΚΟ) 1.48
211 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΚΑ) 1.01 256 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ (KΟ) 0.90
212 ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΒΕΕ (KO) 1.17 257 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ) 0.59
213 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 0.82 258 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 2.06
214 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 0.88 259 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 2.73
215 ΝΑΚΑΣ ΦΙΛΙΠΠΟΣ Α.Ε. 1.52 260 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ (ΚΟ) 0.65
216 ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ AE (KO) 4.99 261 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 2.83
217 ΝΑΥΤΙΛ.ΕΤ ΛΕΣΒΟΥ(ΚΟ) 0.46 262 ΥΓΕΙΑ Α.Ε. 2.08
218 ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ ΛΑΥΡΕΝΤΙΑ∆ΗΣ 4.89 263 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ) 1.63
219 ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 0.38 264 ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 3.23
220 ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 1.88 265 ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 1.31
221 ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ ΑΕ 1.71 266 ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ (ΚΟ) 0.56
222 ΞΙΦΙΑΣ (ΚΑ) 0.33 267 ΧΑΛΚOΡ  (KA) 1.10
223 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 1.20 268 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ) 0.73
224 ΟΛΘ Α.Ε. 0.73 269 ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ (ΚΟ) 1.53
225 ΟΛΠ Α.Ε. (ΚΟ) 1.60 270 ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ ΥΙΟΙ (ΚΟ) 1.37  
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Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 ALPHA BANK  (ΚΟ) 2.42 49 LogicDIS AE (KΟ) 0.71
2 ALSINCO A.E. (ΚΟ) 1.18 50 LOGISMOS A.E. 0.60
3 ANEK LINES (KO) 0.35 51 MARFIN FINANCIAL GROUP 0.70
4 AS COMPANY AE (ΚΟ) 1.81 52 MEDICON HELLAS (KO) 1.37
5 ASPIS BANK (ΚΟ) 1.01 53 MEVACO AE (KO) 1.03
6 ATTICA GROUP 1.76 54 MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (ΚΟ) 1.62
7 AUTOHELLAS A.E. (KO) 2.11 55 MODA BAGNO AE (KO) 0.48
8 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 0.50 56 MOTOR OIL HELLAS (KO) 6.28
9 BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) 2.27 57 MULTIRAMA S.A. (ΚO) 13.23

10 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. 1.15 58 NEWSPHONE HELLAS S.A. 6.54
11 CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 0.90 59 NEXANS HELLAS (ΚΟ) 0.84
12 COCA COLA H.B.C. (ΚA) 1.84 60 NEΩΡΙΟΝ A.E. 0.67
13 COMPUCON ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΠΛ. 0.76 61 NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 2.20
14 COSMOTE (KO) 12.60 62 OLYMPIC CATERING 7.18
15 CPI A.E. H/Y 1.30 63 PAPERPACK ΤΣΟΥΚΑΡΙ∆ΗΣ 0.92
16 CROWN HELLAS CAN A.E. 1.94 64 PC SYSTEMS (ΚΟ) 0.66
17 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 1.46 65 PLIAS  (ΚΑ) 0.26
18 DIONIC A.E. (KO) 0.86 66 PROFILE Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) 1.15
19 ELBISCO AE 3.97 67 QUALITY & RELIABILITY 0.68
20 EMPORIKI BANK (ΚΟ) 1.42 68 RAINBOW Α.Ε 1.22
21 EUROBANK ERGASIAS (KO) 4.04 69 REDS A.E. 0.78
22 EUROBROKERS A.E. 1.96 70 REVOIL Α.Ε.Ε.Π. 1.74
23 EURODRIP ΑΒΕΓΕ (ΚO) 0.22 71 S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 1.12
24 EUROMEDICA A.E. (KO) 0.66 72 SATO  (KO) 0.48
25 EVEREST A.E.(KO) 3.12 73 SCIENS ∆ΙΕΘΝΗΣ ΣΥΜΜ.ΑΕ 1.49
26 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 9.38 74 SPACE HELLAS (ΚΟ) 2.25
27 FASHION BOX SA (ΚΟ) 2.90 75 SPIDER A.E. (KO) 1.71
28 FHL MERMEREN KOMBINAT 0.10 76 SPRIDER A.E. 1.49
29 FIERATEX AΦ.ΑΝΕΖ. (ΚΟ) 0.45 77 UNIBRAIN SA 0.75
30 FITCO Α.Ε. (ΚΟ) 0.70 78 UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ) 1.38
31 FLEXOPACK (ΚΟ) 2.16 79 VETERIN ABEE (KO) 0.55
32 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 7.50 80 VIVERE S.A. 0.69
33 FORTHNET AE (KO) 1.26 81 YALCO (KA) 0.63
34 FRIGOGLASS A.E. (KO) 1.22 82 Α.Γ.ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 0.79
35 GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 4.97 83 ΑSTIR PALACE (ΚΟ) 1.56
36 HITECH SNT Α.Ε. 1.33 84 ΑΒΑΞ (KΟ) 1.60
37 HYATT REGENCY (ΚΟ) 8.68 85 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 0.82
38 INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 1.03 86 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 0.91
39 INFORMER A.E. 1.99 87 ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 0.23
40 INTERFISH ΙΧΘΥΟΚΑΛ. ΑΕ 1.57 88 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 0.35
41 INTRAKAT 0.68 89 ΑΚΡΙΤΑΣ ΒΙΟΜ.ΕΠΕΞ.ΞΥΛΟΥ 0.23
42 INTRALOT AE (KO) 8.45 90 ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 0.62
43 JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 3.62 91 ΑΛ.ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 0.70
44 KEGO A.E. (ΚΟ) 1.49 92 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 1.22
45 KLEEMANN HELLAS 1.22 93 ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 0.29
46 LAMDA DETERGENT S.A 2.05 94 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 2.30
47 LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 0.57 95 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 0.62
48 LAVIPHARM (KO) 0.44 96 ΑΛΦΑ ΓΚΡΙΣΙΝ INFOTECH 1.00  
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97 ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 0.46 145 ΕΚΤΕΡ (KΟ) 0.54
98 ΑΣΤΙΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ (ΚΟ) 0.89 146 ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 0.86
99 ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 1.19 147 ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ) 0.96

100 ΑΤΛΑΝΤΙΚ SUPER MARKET 0.93 148 ΕΛΑΙΣ-UNILEVER A.E. ΚO 4.03
101 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 0.23 149 ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 0.91
102 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 4.98 150 ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) 0.94
103 ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 2.02 151 ΕΛΒΙΕΜΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 2.93
104 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 0.47 152 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ) 0.20
105 ΒΑΛΚΑΝ ΕΞ. (ΚO) 0.13 153 ΕΛΙΝΟΙΛ Α.Ε. 2.65
106 ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕ  (KO) 0.89 154 ΕΛΛ. ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΑΙ 0.39
107 ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ Α.Ε. 0.26 155 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ) 0.36
108 ΒΑΡ∆ΑΣ Α.Ε. 2.85 156 ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ (KA) 0.25
109 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 1.99 157 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 0.47
110 ΒΕΤΑΝΕΤ ΑΒΕΕ (KO) 1.24 158 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO) 1.44
111 ΒΙΟΚΑΡΠΕΤ A.E. (KO) 0.58 159 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ 0.88
112 ΒΙΟΣΩΛ (ΚΟ) 1.47 160 ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 1.14
113 ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 0.73 161 ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ 0.84
114 ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 1.80 162 ΕΛΤΡΑΚ (Κ) 1.20
115 ΒΙΣ  (ΚΟ) 1.00 163 ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 0.35
116 ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS 0.82 164 ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ) 0.72
117 ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 2.76 165 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚO) 0.43
118 Γ.ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ TEX ΑΒΕΕ 2.21 166 ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 0.26
119 ΓΑΛΑΞΙ∆Ι ΘΑΛΑΣΣΙΕΣ ΚΑΛ. 0.94 167 ΕΤΕΜ (Κ) 0.96
120 ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 1.05 168 ΕΤΜΑ (ΚΟ) 0.40
121 ΓΕΚΕ ΑΕ (ΚΑ) 1.73 169 ΕΥ∆ΑΠ (ΚO) 0.55
122 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚΑ) 1.02 170 ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ (ΚΟ) 0.16
123 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 0.18 171 ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ (KO) 1.04
124 ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 2.34 172 ΕΥΡΩΣΥΜΒΟΥΛΟΙ Α.Ε. 1.26
125 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 2.48 173 ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ. 2.01
126 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ (ΚΟ) 1.09 174 ΖΑΜΠΑ (Κ) 0.74
127 ΓΡΗΓΟΡΗΣ (KO) 0.97 175 ΖΗΝΩΝ Α.Ε. 1.35
128 ∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) 4.35 176 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO) 1.87
129 ∆ΕΗ Α.Ε. 0.91 177 ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 1.92
130 ∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜ.ΠΑΓΩΤΟΥ Α.Ε. 1.81 178 ΙΑΣΩ Α.Ε.(KO) 1.51
131 ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 0.75 179 ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 1.05
132 ∆ΙΑΣ ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ 0.91 180 ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ (ΚO) 0.87
133 ∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 1.12 181 ΙΛΥ∆Α Α.Ε. (ΚΟ) 1.11
134 ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 0.36 182 ΙΜΑΚΟ MEDIA S.A 0.94
135 ∆ΟΥΡΟΣ ΑΕ (KO) 0.34 183 ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 0.60
136 ∆ΡΟΜΕΑΣ A.E. 0.92 184 ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 1.25
137 Ε.Υ.Α.Θ.   A.E. (KO) 0.96 185 ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 0.74
138 ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ (ΚΟ) 1.09 186 ΙΟΝ.ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ ΚΟ 1.27
139 ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 0.90 187 ΙΠΠΟΤΟΥΡ (Κ) 1.12
140 Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 0.40 188 Κ.Α.Ε.   (KO) 5.25
141 ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 3.03 189 Κ.Λ.Μ. Α.Ε. 1.47
142 ΕΘΝΙΚΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ (ΚΟ) 1.37 190 ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 0.95
143 ΕΙΚΟΝΑ - ΗΧΟΣ (ΚΟ) 0.51 191 ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (Κ) 0.64
144 ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ (ΚΟ) 0.96 192 ΚΑΝΑΚΗΣ ΣΤΕΛΙΟΣ Α.Β.Ε.Ε 1.45  
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193 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 0.46 241 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (Κ) 1.34
194 ΚΑΡΑΤΖΗΣ HELLAS NET 0.34 242 ΟΛΘ  Α.Ε. 0.72
195 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 2.69 243 ΟΛΠ Α.Ε. (ΚΟ) 1.51
196 ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 1.53 244 ΟΤΕ(ΚΟ) 2.47
197 ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 1.28 245 ΠΑΪΡΗΣ Ε. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 0.39
198 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 8.53 246 ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO) 0.35
199 ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 0.79 247 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 0.38
200 ΚΛΩΣΤ.ΝΑΟΥΣΗΣ (ΚΟ) 0.07 248 ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 1.98
201 ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 0.41 249 ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 1.12
202 ΚΟΡ∆ΕΛΛΟΥ Χ. ΑΦΟΙ (KA) 1.35 250 ΠΕΡΣΕΥΣ ΑΕ  (KΟ) 0.47
203 ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 0.89 251 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO) 1.75
204 ΚΡΕΚΑ.  (KA) 0.48 252 ΠΗΓΑΣΟΣ ΕΚ∆ΟΤΙΚΗ Α.Ε. 0.69
205 ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ A.E.(KO) 1.10 253 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 5.82
206 ΚΡΙ-ΚΡΙ Α.Β.Ε.Ε. 1.11 254 ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚO) 0.86
207 ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ) 0.81 255 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ 1.09
208 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 3.19 256 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 0.30
209 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ F.H.L. ΑΒΕΕ 1.48 257 ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 1.18
210 ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 0.85 258 ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ) 0.70
211 ΛΑΜΠΡΑΚΗ ∆ΗΜ.ΟΡΓ. (ΚΟ) 1.64 259 ΡΟΚΑΣ (KΟ) 2.15
212 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 2.08 260 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 0.57
213 ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 1.01 261 ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 1.86
214 ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 1.17 262 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 0.25
215 ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 0.63 263 ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 1.78
216 ΛΙΒΑΝΗΣ Α.Β.Ε.Ε. 0.82 264 ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 0.40
217 ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ (ΚO) 1.26 265 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO) 1.11
218 ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 1.29 266 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΙΑ ΚΟΡ. (KO) 1.75
219 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 0.11 267 ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO) 0.53
220 ΜΑΡΑΚ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΒΕΕ 1.33 268 ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Χ.Κ 1.15
221 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 0.30 269 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 2.09
222 ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 2.17 270 ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ) 0.96
223 ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 0.68 271 ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ (ΚΟ) 0.78
224 ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 0.85 272 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ (KΟ) 1.30
225 ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 0.56 273 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ) 0.69
226 ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 0.25 274 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 1.50
227 ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 0.54 275 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 3.29
228 ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 1.66 276 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ (ΚΟ) 0.71
229 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 2.63 277 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 1.68
230 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 1.44 278 ΥΓΕΙΑ Α.Ε. 1.34
231 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΚΑ) 0.55 279 ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ) 0.35
232 ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΒΕΕ (KO) 0.63 280 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ) 0.72
233 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 0.43 281 ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE 1.93
234 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 1.29 282 ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 3.17
235 ΝΑΚΑΣ ΦΙΛΙΠΠΟΣ Α.Ε. 1.29 283 ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ (ΚΟ) 0.30
236 ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ AE (KO) 2.40 284 ΧΑΛΚOΡ  (KA) 1.73
237 ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ ΛΑΥΡΕΝΤΙΑ∆ΗΣ 4.60 285 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ) 0.36
238 ΝΗΡΕΥΣ Α.Ε(ΚΟ) 0.37 286 ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ (ΚΟ) 0.81
239 ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 2.15 287 ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ ΥΙΟΙ (ΚΟ) 0.82
240 ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ ΑΕ 1.22  
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Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 ALPHA BANK  (ΚΟ) 2.34 47 MARFIN FINANCIAL GROUP 1.50
2 ALSINCO A.E. (ΚΟ) 1.91 48 MEDICON HELLAS (KO) 1.04
3 ANEK LINES (KO) 0.95 49 MEVACO AE (KO) 0.88
4 AS COMPANY AE (ΚΟ) 1.69 50 MICROLAND COMPUTERS(ΚΟ) 11.89
5 ASPIS BANK (ΚΟ) 1.50 51 MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (ΚΟ) 1.01
6 ATEbank (ΚΟ) 2.72 52 MODA BAGNO AE (KO) 0.28
7 ATTICA GROUP 0.92 53 MOTOR OIL HELLAS (KO) 6.56
8 AUTOHELLAS A.E. (KO) 1.25 54 NEWSPHONE HELLAS S.A. 6.73
9 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 0.94 55 NEXANS HELLAS (ΚΟ) 0.47

10 BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) 2.18 56 NEΩΡΙΟΝ A.E. 0.63
11 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. 1.33 57 NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 1.72
12 COCA COLA H.B.C. (ΚA) 2.51 58 OLYMPIC CATERING 7.46
13 COMPUCON ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΠΛ. 0.89 59 PAPERPACK ΤΣΟΥΚΑΡΙ∆ΗΣ 1.44
14 COSMOTE (KO) 9.56 60 PROFILE Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) 1.35
15 CPI A.E. H/Y 1.42 61 PROTON BANK 0.43
16 CROWN HELLAS CAN A.E. 1.32 62 QUALITY & RELIABILITY 1.23
17 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 1.01 63 RAINBOW Α.Ε 3.08
18 DIONIC A.E.Β.Ε (KO) 1.16 64 REDS A.E. 0.78
19 ELBISCO AE 5.79 65 REGENCY ΕΝΤΕRΤΑΙΝΜΕΝΤ 26.92
20 EMPORIKI BANK (ΚΟ) 3.54 66 REVOIL Α.Ε.Ε.Π. 1.25
21 EUROBANK ERGASIAS (KO) 2.59 67 S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 1.51
22 EUROBROKERS A.E. 1.11 68 SATO  (KO) 1.20
23 EURODRIP ΑΒΕΓΕ (ΚO) 0.44 69 SCIENS ∆ΙΕΘΝΗΣ ΣΥΜΜ.ΑΕ 1.14
24 EUROMEDICA A.E. (KO) 0.78 70 SPACE HELLAS (ΚΟ) 2.21
25 EVEREST A.E.(KO) 2.07 71 SPIDER A.E. (KO) 1.40
26 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 8.12 72 UNIBRAIN SA 1.64
27 FASHION BOX SA (ΚΟ) 2.61 73 UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ) 1.48
28 FHL MERMEREN KOMBINAT 0.10 74 VETERIN ABEE (KO) 0.35
29 FIERATEX AΦ.ΑΝΕΖ. (ΚΟ) 0.40 75 VIVARTIA ABEE KO 1.48
30 FLEXOPACK (ΚΟ) 2.91 76 VIVERE S.A. 2.00
31 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 4.75 77 YALCO (KA) 0.68
32 FORTHNET AE (KO) 1.66 78 Α.Γ.ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 0.69
33 FRIGOGLASS A.E. (KO) 3.02 79 ΑSTIR PALACE (ΚΟ) 2.05
34 HITECH SNT Α.Ε. 1.61 80 ΑΒΑΞ (KΟ) 1.63
35 INFO QUEST AEBE (KO) 2.66 81 ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 0.75
36 INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 1.15 82 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 0.49
37 INFORMER A.E. 2.16 83 ΑΚΡΙΤΑΣ ΒΙΟΜ.ΕΠΕΞ.ΞΥΛΟΥ 0.26
38 INTERFISH ΙΧΘΥΟΚΑΛ. ΑΕ 1.36 84 ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 1.47
39 INTRAKAT 0.38 85 ΑΛ.ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 1.12
40 INTRALOT AE (KO) 7.45 86 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 1.41
41 JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 4.03 87 ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 0.51
42 KEGO A.E. (ΚΟ) 1.27 88 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 1.40
43 KLEEMANN HELLAS 1.10 89 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 0.57
44 LAMDA DETERGENT S.A 1.46 90 ΑΛΤΕΚ (KΟ) 2.72
45 LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 0.95 91 ΑΛΦΑ ΓΚΡΙΣΙΝ INFOTECH 1.32
46 LOGISMOS A.E. 1.19 92 ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 7.17  
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93 ΑΣΤΙΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ (ΚΟ) 0.93 138 ΕΛΑΙΣ-UNILEVER A.E. ΚO 3.58
94 ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 4.06 139 ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 0.51
95 ΑΤΕ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 2.60 140 ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚA) 1.30
96 ΑΤΛΑΝΤΙΚ SUPER MARKET 1.06 141 ΕΛΒΙΕΜΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 7.50
97 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 0.49 142 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ) 0.33
98 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 7.10 143 ΕΛΙΝΟΙΛ Α.Ε. 2.30
99 ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 3.02 144 ΕΛΛ. ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΑΙ 0.42

100 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 1.49 145 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ) 0.49
101 ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕ  (KO) 0.54 146 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 0.41
102 ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ Α.Ε. 0.17 147 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO) 1.68
103 ΒΑΡ∆ΑΣ Α.Ε. 1.43 148 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ 2.84
104 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 2.15 149 ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 1.09
105 ΒΕΤΑΝΕΤ ΑΒΕΕ (KO) 0.87 150 ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ 0.97
106 ΒΙΟΚΑΡΠΕΤ A.E. (KO) 0.39 151 ΕΛΤΡΑΚ(ΚΟ) 0.66

107 ΒΙΟΣΩΛ (ΚΟ) 1.13 152 ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 0.31
108 ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 0.81 153 ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ) 0.88
109 ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 1.39 154 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚO) 0.30
110 ΒΙΣ  (ΚΟ) 0.90 155 ΕΠΙΧΕΙΡ.ΗΧΟΥ & ΕΙΚΟΝΟΣ 1.04
111 ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS 0.64 156 ΕΡΓΑΣ (ΚΟ) 0.39
112 ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 1.01 157 ΕΤΕΜ (Κ) 0.49
113 ΓΑΛΑΞΙ∆Ι ΘΑΛΑΣΣΙΕΣ ΚΑΛ. 0.81 158 ΕΥ∆ΑΠ (ΚO) 1.02
114 ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 1.31 159 ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ (KO) 1.32
115 ΓΕΚΕ ΑΕ (ΚΑ) 2.54 160 ΕΥΡΩΣΥΜΒΟΥΛΟΙ Α.Ε. 1.72
116 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚΑ) 0.94 161 ΖΑΜΠΑ (Κ) 0.69
117 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 0.26 162 ΖΗΝΩΝ Α.Ε. 3.59
118 ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 2.77 163 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO) 2.04
119 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 3.53 164 ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 0.90
120 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ (ΚΟ) 0.74 165 ΙΑΣΩ Α.Ε.(KO) 1.19
121 ∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) 3.52 166 ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 1.48
122 ∆ΕΗ Α.Ε. 0.82 167 ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ (ΚO) 0.57
123 ∆ΕΛΤΑ PROJECT Α.Β.Ε.Τ.Ε 2.57 168 ΙΛΥ∆Α Α.Ε. (ΚΟ) 1.34
124 ∆ΙΑΣ ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ 1.08 169 ΙΜΑΚΟ MEDIA S.A 3.30
125 ∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 8.41 170 ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 0.86
126 ∆ΟΥΡΟΣ ΑΕ (KO) 0.36 171 ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 1.15
127 ∆ΡΟΜΕΑΣ A.E. 0.72 172 ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 1.15
128 Ε.Υ.Α.Θ. A.E. (KO) 1.32 173 ΙΟΝ.ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ (ΚΟ) 1.21
129 ΕΒΙΚ Α.Ε 1.95 174 ΙΠΠΟΤΟΥΡ (Κ) 8.02
130 ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ (ΚΟ) 1.11 175 Κ.Α.Ε.   (KO) 6.46
131 ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 1.86 176 Κ.Λ.Μ. Α.Ε. 1.28
132 Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 0.53 177 ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 0.73
133 ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 3.61 178 ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (ΚΟ) 0.47
134 ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ (ΚΟ) 1.26 179 ΚΑΝΑΚΗΣ ΣΤΕΛΙΟΣ Α.Β.Ε.Ε 1.15
135 ΕΚΤΕΡ (KΟ) 0.82 180 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 0.37
136 ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 1.26 181 ΚΑΡΑΤΖΗΣ HELLAS NET 0.40
137 ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ) 0.50 182 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 6.34  
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183 ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 1.01 228 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (ΚO) 1.37
184 ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 1.63 229 ΟΛΘ  Α.Ε. 1.03
185 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 3.90 230 ΟΛΠ Α.Ε. (ΚΟ) 2.63
186 ΚΛΩΣΤ.ΝΑΟΥΣΗΣ (ΚΟ) 0.41 231 ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ) 19.21
187 ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 0.44 232 ΟΤΕ(ΚΟ) 2.67
188 ΚΟΡ∆ΕΛΛΟΥ Χ. ΑΦΟΙ (KA) 0.91 233 ΠΑΪΡΗΣ Ε. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 0.51
189 ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 0.71 234 ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO) 0.72
190 ΚΡΕΚΑ.  (KA) 0.49 235 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 0.50
191 ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ A.E.(KO) 1.82 236 ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 2.82
192 ΚΡΙ-ΚΡΙ Α.Β.Ε.Ε. 1.27 237 ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 0.91
193 ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ) 0.77 238 ΠΕΡΣΕΥΣ ΑΕ  (KΟ) 0.76
194 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 0.85 239 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO) 0.99
195 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ F.H.L. ΑΒΕΕ 0.86 240 ΠΗΓΑΣΟΣ ΕΚ∆ΟΤΙΚΗ Α.Ε. 0.77
196 ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 1.02 241 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 3.35
197 ΛΑΜΠΡΑΚΗ ∆ΗΜ.ΟΡΓ. (ΚΟ) 2.04 242 ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚO) 0.95
198 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 2.41 243 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ 1.26
199 ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 0.90 244 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 0.27
200 ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 2.24 245 ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 0.89
201 ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 0.60 246 ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ) 0.89
202 ΛΙΒΑΝΗΣ Α.Β.Ε.Ε. 1.62 247 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 0.83
203 ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ (ΚO) 1.17 248 ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO) 4.48
204 ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 1.30 249 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 0.37
205 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 0.18 250 ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 0.60
206 ΜΑΡΑΚ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΒΕΕ 5.74 251 ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 0.77
207 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 0.46 252 ΣΙ∆ΜΑ Α.Ε 0.60
208 ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 5.45 253 ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 0.77
209 ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 0.94 254 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO) 0.74
210 ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 0.40 255 ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Χ.Κ 1.37
211 ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 0.90 256 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 2.11
212 ΜΟΤΟ∆ΥΝΑΜΙΚΗ Α.Ε.Ε. 1.44 257 ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ) 0.70
213 ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 0.33 258 ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ (ΚΟ) 1.16
214 ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 0.78 259 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ) 0.74
215 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 1.01 260 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 1.04
216 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 0.56 261 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 3.33
217 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΚΑ) 1.09 262 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ (ΚΟ) 1.89
218 ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΒΕΕ (KO) 0.54 263 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 1.63
219 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 0.40 264 ΥΓΕΙΑ Α.Ε. 1.69
220 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 1.90 265 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ) 0.30
221 ΝΑΚΑΣ ΦΙΛΙΠΠΟΣ Α.Ε. 0.86 266 ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 6.21
222 ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ AE (KO) 1.53 267 Χ.ΡΟΚΑΣ Α.Β.Ε.Ε (ΚΟ 4.09
223 ΝΑΥΤΙΛ.ΕΤ ΛΕΣΒΟΥ(ΚΟ) 2.22 268 ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ (ΚΟ) 0.41
224 ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ ΛΑΥΡΕΝΤΙΑ∆ΗΣ 3.20 269 ΧΑΛΚOΡ  (KA) 0.97
225 ΝΗΡΕΥΣ Α.Ε(ΚΟ) 0.68 270 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ) 0.65
226 ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 3.43 271 ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ (ΚΟ) 1.28
227 ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ ΕΛΛΑΣ ΑΕ 1.52 272 ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ ΥΙΟΙ (ΚΟ) 0.65  
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Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ P/BV

1 ATEbank (ΚΟ) 1.87 47 ∆ΕΗ Α.Ε. 0.88
2 ALPHA BANK  (ΚΟ) 3.41 48 Ε.Υ.Α.Θ.   A.E. (KO) 1.61
3 ASPIS BANK (ΚΟ) 1.59 49 ΕΥ∆ΑΠ (ΚO) 0.98
4 ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 2.51 50 ANEK LINES (KO) 0.62
5 ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 3.09 51 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 1.51
6 EMPORIKI BANK (ΚΟ) 3.71 52 ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 1.07
7 ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 2.51 53 ΝΑΥΤΙΛ.ΕΤ ΛΕΣΒΟΥ(ΚΟ) 1.95
8 EUROBANK ERGASIAS (KO) 3.95 54 ΑΛΦΑ ΓΚΡΙΣΙΝ INFOTECH 1.50
9 ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 3.90 55 ΑΛΤΕΚ (KΟ) 2.45

10 ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ) 4.05 56 BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) 2.74
11 PROTON BANK 1.78 57 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. 2.47
12 ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ 2.90 58 HITECH SNT Α.Ε. 0.87
13 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ (ΚΟ) 3.65 59 ΙΛΥ∆Α Α.Ε. (ΚΟ) 1.85
14 ΑΤΕ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 3.79 60 INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 1.34
15 ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ(ΚΟ) 5.61 61 INFORMER A.E. 1.97
16 ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 4.41 62 INTRALOT AE (KO) 10.03
17 ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ (KO) 2.45 63 LOGISMOS A.E. 0.82
18 ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 0.93 64 MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (ΚΟ) 0.95
19 ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO) 0.87 65 PROFILE Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ) 2.37
20 ATTICA GROUP 1.21 66 QUALITY & RELIABILITY 1.48
21 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 2.20 67 SINGULARLOGIC S.A (CR) 1.57
22 ΒΙΟΚΑΡΠΕΤ A.E. (KO) 0.60 68 SPACE HELLAS (ΚΟ) 2.93
23 ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΑ) 1.73 69 UNIBRAIN SA 3.34
24 ELBISCO AE 1.84 70 UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ) 1.55
25 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ 6.17 71 ΖΗΝΩΝ Α.Ε. 1.58
26 ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ 1.89 72 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 7.60
27 ΕΥΡΩΣΥΜΒΟΥΛΟΙ Α.Ε. 2.50 73 ΛΑΜΠΡΑΚΗ ∆ΗΜ.ΟΡΓ. (ΚΟ) 1.95
28 ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO) 7.17 74 ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ (ΚΟ) 2.01
29 ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 1.88 75 ΛΙΒΑΝΗΣ Α.Β.Ε.Ε. 2.34
30 ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 1.00 76 ΙΜΑΚΟ MEDIA S.A 5.59
31 LAMDA DEVELOPMENT (KΟ) 1.42 77 ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 0.83
32 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 0.75 78 ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ AE (KO) 1.88
33 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΚΑ) 1.24 79 ΠΗΓΑΣΟΣ ΕΚ∆ΟΤΙΚΗ Α.Ε. 0.80
34 NEΩΡΙΟΝ A.E. 0.94 80 ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Χ.Κ 1.28
35 ΙΝΤΕΑΛ ΟΜΙΛΟΣ  (ΚO) 0.57 81 ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ (ΚΟ) 7.41
36 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ) 0.71 82 ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ (ΚΟ) 0.87
37 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (Κ) 0.74 83 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ) 0.50
38 SCIENS ∆ΙΕΘΝΗΣ ΣΥΜΜ.ΑΕ 1.31 84 ΕΠΙΧΕΙΡ.ΗΧΟΥ & ΕΙΚΟΝΟΣ 1.79
39 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ (KΟ) 0.56 85 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO) 1.40
40 VIVARTIA ABEE KO 1.55 86 ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ) 18.05
41 ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ (ΚΟ) 1.71 87 REGENCY ΕΝΤΕRΤΑΙΝΜΕΝΤ 11.57
42 COSMOTE (KO) 12.65 88 EUROMEDICA A.E. (KO) 2.93
43 FORTHNET AE (KO) 2.75 89 ΙΑΣΩ Α.Ε.(KO) 2.30
44 ΟΤΕ(ΚΟ) 3.04 90 ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ) 2.70
45 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO) 1.40 91 ΥΓΕΙΑ Α.Ε. 2.82
46 MOTOR OIL HELLAS (KO) 6.34 92 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 1.46  
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93 ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 1.79 139 ΚΑΝΑΚΗΣ ΣΤΕΛΙΟΣ Α.Β.Ε.Ε 1.50
94 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 0.79 140 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 4.58
95 ΕΛΒΑΛ (ΚΑ) 0.83 141 ΚΟΡ∆ΕΛΛΟΥ Χ. ΑΦΟΙ (KA) 1.04
96 ΕΤΕΜ (Κ) 0.81 142 ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 1.22
97 ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 0.72 143 LAVIPHARM (KO) 29.14
98 ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ) 1.74 144 ΜΑΡΑΚ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΒΕΕ 7.34
99 ΣΙ∆ΜΑ Α.Ε 1.02 145 MEDICON HELLAS (KO) 1.16
100 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΙΑ ΚΟΡ. (KO) 4.72 146 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 0.99
101 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ) 0.76 147 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 2.70
102 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ) 1.29 148 ΝΑΚΑΣ ΦΙΛΙΠΠΟΣ Α.Ε. 0.91
103 CROWN HELLAS CAN A.E. 1.00 149 ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ ΛΑΥΡΕΝΤΙΑ∆ΗΣ 3.53
104 ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 4.77 150 DIONIC A.E.Β.Ε (KO) 1.23
105 MEVACO AE (KO) 1.18 151 ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ ΕΛΛΑΣ ΑΕ 2.04
106 SPIDER A.E. (KO) 1.20 152 REVOIL Α.Ε.Ε.Π. 2.13
107 Χ.ΡΟΚΑΣ Α.Β.Ε.Ε (ΚΟ 5.11 153 ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ) 1.03
108 ∆ΕΛΤΑ PROJECT Α.Β.Ε.Τ.Ε 21.02 154 SARANTIS (CR) 3.96
109 FRIGOGLASS A.E. (KO) 4.70 155 VELL GROUP Α.Ε (KO) 1.15
110 KLEEMANN HELLAS 1.94 156 YALCO (KA) 1.00
111 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ) 1.28 157 ΖΑΜΠΑ (Κ) 0.65
112 NEXANS HELLAS (ΚΟ) 1.01 158 CPI A.E. H/Y 2.32
113 ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ) 1.20 159 INFO QUEST AEBE (KO) 0.79
114 FHL MERMEREN KOMBINAT 0.16 160 ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO) 1.32
115 ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ) 1.48 161 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE 3.43
116 ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ (ΚO) 1.79 162 RAINBOW Α.Ε 4.75
117 ΑΛ.ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 2.36 163 ΑΤΛΑΝΤΙΚ SUPER MARKET 1.13
118 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ F.H.L. ΑΒΕΕ 0.95 164 ΒΑΡ∆ΑΣ Α.Ε. 1.59
119 ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ (ΚO) 1.06 165 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 2.44
120 S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ 1.62 166 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO) 4.75
121 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ) 3.22 167 JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO) 5.97
122 ALAPIS ABEE (KO) 1.10 168 Κ.Α.Ε.   (KO) 6.47
123 ALSINCO A.E. (ΚΟ) 2.14 169 MICROLAND COMPUTERS(ΚΟ) 10.08
124 AS COMPANY AE (ΚΟ) 1.69 170 MODA BAGNO AE (KO) 0.76
125 ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS 0.70 171 MULTIRAMA S.A. (ΚO) 17.19
126 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 2.04 172 NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 1.83
127 ΕΒΙΚ Α.Ε 2.67 173 SPRIDER STORES A.E. 3.07
128 ΕΛΓΕΚΑ ΑΕ (ΚO) 0.71 174 VIVERE S.A. 14.56
129 ΕΛΙΝΟΙΛ Α.Ε. 2.68 175 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 3.41
130 ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO) 1.57 176 ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 0.67
131 ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ 1.62 177 ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ (ΚΟ) 1.56
132 ΕΛΤΡΑΚ(ΚΟ) 0.98 178 ΕΛΑΙΣ-UNILEVER A.E. ΚO 4.27
133 ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ) 0.96 179 ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ) 0.64
134 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 6.49 180 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 0.74
135 FASHION BOX SA (ΚΟ) 3.27 181 ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 2.26
136 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚΑ) 1.10 182 ΚΡΕΚΑ.  (KA) 0.81
137 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (ΚO) 2.24 183 ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ A.E.(KO) 1.62
138 ΚΑΛ.ΣΙΜΟΣ (ΚΟ) 0.71 184 ΚΡΙ-ΚΡΙ Α.Β.Ε.Ε. 1.34  
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185 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 1.33 231 ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 1.04
186 ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΒΕΕ (KO) 0.60 232 ∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 1.54
187 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 0.56 233 ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 1.87
188 ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 3.91 234 Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ) 0.71
189 ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ ΥΙΟΙ (ΚΟ) 0.67 235 ΕΚΤΕΡ (KΟ) 0.57
190 COCA COLA H.B.C. (ΚA) 2.70 236 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 1.18
191 ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ) 0.84 237 INTRAKAT 0.90
192 ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 1.61 238 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 0.71
193 ΑSTIR PALACE (ΚΟ) 2.10 239 ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 1.79
194 ΓΕΚΕ ΑΕ (ΚΑ) 0.94 240 ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 0.39
195 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ (ΚΟ) 1.57 241 ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO) 1.37
196 ΙΟΝ.ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ ΚΟ 1.42 242 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ) 0.31
197 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 4.13 243 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ) 3.51
198 EVEREST A.E.(KO) 2.50 244 LAMDA DETERGENT S.A 4.47
199 ΓΡΗΓΟΡΗΣ (KO) 7.28 245 PLIAS  (ΚΑ) 34.81
200 OLYMPIC CATERING 6.57 246 ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ) 0.94
201 ΟΛΠ Α.Ε. (ΚΟ) 2.78 247 Α.Γ.ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 2.32
202 ΟΛΘ  Α.Ε. 1.67 248 ∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) 3.30
203 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 1.11 249 FLEXOPACK (ΚΟ) 2.88
204 ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ Α.Ε. 0.21 250 ΠΑΪΡΗΣ Ε. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 1.13
205 ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO) 0.48 251 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ 1.27
206 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ) 0.46 252 ΒΙΣ  (ΚΟ) 0.64
207 UNITED TEXTILES S.A 0.45 253 PAPERPACK ΤΣΟΥΚΑΡΙ∆ΗΣ 1.65
208 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚO) 0.55 254 ΑΚΡΙΤΑΣ ΒΙΟΜ.ΕΠΕΞ.ΞΥΛΟΥ 0.31
209 FIERATEX AΦ.ΑΝΕΖ. (ΚΟ) 0.50 255 ΒΑΛΚΑΝ ΕΞ. (ΚO) 1.35
210 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ) 0.51 256 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ) 0.56
211 ΚΑΡΑΤΖΗΣ HELLAS NET 0.44 257 ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕ  (KO) 0.57
212 ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 0.63 258 ∆ΡΟΜΕΑΣ A.E. 0.89
213 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 0.30 259 SATO  (KO) 2.75
214 ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 1.07 260 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO) 1.64
215 ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚO) 1.14 261 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO) 1.76
216 ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ) 0.66 262 AUTOHELLAS A.E. (KO) 1.58
217 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ) 2.09 263 ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 1.23
218 ∆ΟΥΡΟΣ ΑΕ (KO) 0.42 264 ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ.(ΚΟ) 1.83
219 ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚO) 2.03 265 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 5.95
220 ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 0.90 266 ∆ΙΑΣ ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ 2.79
221 ΑΣΤΙΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ (ΚΟ) 0.92 267 ΕΛΛ. ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΑΙ 1.40
222 ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 1.84 268 ΓΑΛΑΞΙ∆Ι ΘΑΛΑΣΣΙΕΣ ΚΑΛ. 1.19
223 ΕΛΒΙΕΜΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 1.12 269 INTERFISH ΙΧΘΥΟΚΑΛ. ΑΕ 1.47
224 EUROBANK PROPERTIES 1.16 270 ΝΗΡΕΥΣ Α.Ε(ΚΟ) 1.27
225 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 4.75 271 ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ) 1.30
226 ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΕΠΕΝ.ΑΚΙΝ.ΠΕΡ. 1.37 272 ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ) 1.32
227 ΑΒΑΞ (KΟ) 2.33 273 REDS A.E. 1.00
228 ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 1.18 274 EUROBROKERS A.E. 1.14
229 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 0.69 275 KEGO A.E. (ΚΟ) 1.80
230 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 0.70 276 ΠΕΡΣΕΥΣ ΑΕ  (KΟ) 1.61  
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Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ Α/Α ΕΤΑΙΡΙΑ

1 ALAPIS ABEE (KO) 59 JUMBO Α.Ε.Ε.(ΚO)
2 ALBIO ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (KO) 60 KEGO A.E. (ΚΟ)
3 ALFA ALFA ENERGY Α.Ε. 61 KLEEMANN HELLAS
4 ALPHA BANK  (ΚΟ) 62 LAMDA DETERGENT S.A
5 ALPHA FINANCE ΑΕ. (KO) 63 LAMDA DEVELOPMENT (KΟ)
6 ALPHA ΛΗΖΙΝΓΚ (ΚΟ) 64 LAVIPHARM (KO)
7 ALSINCO A.E. (ΚΟ) 65 LogicDIS AE (KΟ)
8 ANEK LINES (KO) 66 LOGISMOS A.E.
9 AS COMPANY AE (ΚΟ) 67 MARFIN FINANCIAL GROUP

10 ASPIS BANK (ΚΟ) 68 MARFIN INVESTMENT GROUP
11 ATTICA GROUP (KO) 69 MARFIN POPULAR BANK LTD
12 AUTOHELLAS A.E. (KO) 70 MEDICON HELLAS (KO)
13 BLUE STAR GROUP (ΚΑ) 71 METROLIFE (ΚΟ)
14 BYTE COMPUTER ΑΕ (KO) 72 MEVACO AE (KO)
15 C.A.P. COSMETICS  (KO) 73 MICROLAND COMPUTERS(ΚΟ)
16 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. 74 MLS ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (ΚΟ)
17 CHIPITA INTERNAT (ΚΟ) 75 MODA BAGNO AE (KO)
18 COCA COLA H.B.C.  (KΟ) 76 MOTOR OIL HELLAS (KO)
19 COMPUCON ΕΦΑΡΜΟΓΕΣ ΠΛ. 77 MULTIRAMA S.A. (ΚO)
20 CONNECTION (ΚΟ) 78 NEWSPHONE HELLAS S.A.
21 COSMOTE (KO) 79 NEXANS HELLAS (ΚΟ)
22 CPI A.E. H/Y 80 NEΩΡΙΟΝ A.E.
23 CROWN HELLAS CAN A.E. 81 NOTOS COM ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ
24 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ) 82 OLYMPIC CATERING
25 DATAMEDIA (KO) 83 PAPERPACK ΤΣΟΥΚΑΡΙ∆ΗΣ
26 DIONIC A.E. (KO) 84 PC SYSTEMS (ΚΟ)
27 ELBISCO AE 85 PETROLA HELLAS
28 ELEPHANT Α.Ε. (ΚO) 86 PLIAS  (ΚΑ)
29 EMPORIKI BANK (ΚΟ) 87 PROFILE Α.Ε.Β.Ε. (ΚΟ)
30 EUROBANK ERGASIAS (KO) 88 PROTON BANK
31 EUROBANK PROPERTIES 89 QUALITY & RELIABILITY
32 EUROBROKERS A.E. 90 RAINBOW Α.Ε
33 EURODRIP ΑΒΕΓΕ (ΚO) 91 REDS A.E.
34 EUROMEDICA A.E. (KO) 92 REGENCY ΕΝΤΕRΤΑΙΝΜΕΝΤ
35 EVEREST A.E.(KO) 93 REVOIL Α.Ε.Ε.Π.
36 F.G.EUROPE A.E. (ΚΟ) 94 S&B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ
37 FASHION BOX SA (ΚΟ) 95 SARANTIS 
38 FEEDUS A.E.B.E. 96 SATO  (KO)
39 FHL MERMEREN KOMBINAT 97 SCIENS ∆ΙΕΘΝΗΣ ΣΥΜΜ.ΑΕ
40 FIERATEX AΦOI ΑΝΕΖΟΥΛ. (ΚΟ) 98 SEAFARM IONIAN AE (ΚΑ)
41 FITCO Α.Ε. (ΚΟ) 99 SEX FORM (KO)
42 FLEXOPACK (ΚΟ) 100 SINGULARLOGIC S.A 
43 FOLLI FOLLIE (ΚΟ) 101 SPACE HELLAS (ΚΟ)
44 FORTHNET AE (KO) 102 SPIDER A.E. (KO)
45 FRIGOGLASS A.E. (KO) 103 SPRIDER STORES A.E.
46 GOODY'S ΑΕ. (ΚΑ) 104 STABILTON AE  (ΚΑ)
47 HELLAS ON LINE 105 SYSWARE ΑΕ (ΚΟ)
48 HITECH SNT Α.Ε. 106 TELESIS ΤΡΑΠ.ΕΠΕΝ.(KO)
49 HYATT REGENCY (ΚΟ) 107 UNIBRAIN S.A.
50 INFO QUEST AEBE (KO) 108 UNIFON A.E. (KO)
51 INFORM Π.ΛΥΚΟΣ (ΚΟ) 109 UNISYSTEM Α.Ε. (ΚΟ)
52 INFORMER A.E. 110 UNITED TEXTILES S.A
53 INTERAMERICAN (ΚΟ) 111 VELL GROUP Α.Ε (KO)
54 INTERFISH ΙΧΘΥΟΚΑΛ. ΑΕ 112 VETERIN ABEE (KO)
55 INTERSONIC S.A. (ΚΟ) 113 VIVARTIA ABEE (KO)

56 INTRAKAT 114 VIVERE S.A.
57 INTRALOT AE (KO) 115 VODAFONE PANAFON AE(ΚΟ)
58 IPIROTIKI Α.Ε. 116 YALCO (KA)  
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117 Α.Γ.ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO) 187 ∆ΟΥΡΟΣ ΑΕ (KO)

118 ΑLFA ΑLFA  ΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ 188 ∆ΡΟΜΕΑΣ A.E.
119 ΑSTIR PALACE (ΚΟ) 189 ∆ΥΝΑΜΙΚΗ ΖΩΗ Α.Ε.
120 ΑΒΑΞ (KΟ) 190 Ε.Υ.Α.Θ. A.E. (KO)
121 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 191 ΕΒΙΚ Α.Ε
122 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΖΩΗΣ (ΚΟ) 192 ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ (ΚΟ)
123 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ) 193 ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ)
124 ΑΕΓΕΚ (ΚΟ) 194 Ε∆ΡΑΣΗ Χ.ΨΑΛΛΙ∆ΑΣ (KΟ)
125 ΑΕΡΟΠΟΡΙΑ ΑΙΓΑΙΟΥ 195 ΕΘΝΙΚΗ ΑΚΙΝΗΤΩΝ (ΚΟ)
126 ΑΘΗΝΑ A.T.E.(ΚΟ) 196 ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ)
127 ΑΘΗΝΩΝ (ΚΟ) 197 ΕΙΚΟΝΑ - ΗΧΟΣ (ΚΟ)
128 ΑΚΡΙΤΑΣ ΒΙΟΜ.ΕΠΕΞ.ΞΥΛΟΥ 198 ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΛΥΜΠΕΡΗ (ΚΟ)
129 ΑΚΤΩΡ (KΟ) 199 ΕΚΤΕΡ (KΟ)
130 ΑΛ.ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 200 ΕΛ. ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΙΚΗ ΤΕΒ
131 ΑΛ.ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 201 ΕΛ.Β.ΖΑΧΑΡΗΣ (ΚΑ)
132 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ (KΟ) 202 ΕΛΑΙΣ-UNILEVER A.E. (ΚO)
133 ΑΛΛΑΤΙΝΗ  (Κ) 203 ΕΛΒΑΛ (ΚΑ)
134 ΑΛΛΑΤΙΝΗ-ΚΕΡΑΜΕΙΑ (ΚΟ) 204 ΕΛΒΕ ΕΝ∆ΥΜΑΤΩΝ (ΚO)
135 ΑΛΜΑ-ΑΤΕΡΜΩΝ Α.Ε. (ΚΟ) 205 ΕΛΒΙΕΜΕΚ Α.Ε. (ΚΟ)
136 ΑΛΟΥΜΙΝΙΑ ΕΛΛΑ∆ΟΣ (ΚΟ) 206 ΕΛΓΕΚΑ ΑΕ (ΚO)
137 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ (ΚΟ) 207 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ (ΚΟ)
138 ΑΛΤΕ (KΟ) 208 ΕΛΙΝΟΙΛ Α.Ε.
139 ΑΛΤΕΚ (KΟ) 209 ΕΛΛ. ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΙΑΙ
140 ΑΛΥΣΙ∆Α (Κ) 210 ΕΛΛ.ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ (KΟ)
141 ΑΛΦΑ ΓΚΡΙΣΙΝ INFOTECH 211 ΕΛΛΑΤΕΞ ΑΕ (KA)
142 ΑΣΠΙΣ ΠΡΟΝΟΙΑ (ΚΟ) 212 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩ∆ΙΑ (ΚΟ)
143 ΑΣΤΙΚΑ ΑΚΙΝΗΤΑ (ΚΟ) 213 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ (KO)
144 ΑΣΦ.ΕΘΝΙΚΗ (ΚΟ) 214 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ
145 ΑΤΕ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 215 ΕΛΜΕΚ ΣΠΟΡΤ (ΚO)
146 ΑΤΕΜΚΕ (ΚΟ) 216 ΕΛΤΟΝ ∆ΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ
147 ΑΤΛΑΝΤΙΚ SUPER MARKET 217 ΕΛΤΡΑΚ (ΚΟ)
148 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ (ΚΟ) 218 ΕΛΦΙΚΟ  (ΚO)
149 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ ΑΕ(ΚΟ) 219 ΕΜΠ.∆ΕΣΜΟΣ (ΚΟ)
150 ΑΤΤΙΚΗΣ  (ΚΟ) 220 ΕΜΦΑΣΙΣ ΣΥΣΤ.ΠΛΗΡΟΦΙΚΗΣ
151 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜ.(KO) 221 ΕΝ∆ΥΣΗ A.E.(KA)
152 ΒΑΛΚΑΝ ΕΞ. (ΚO) 222 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ (ΚO)
153 ΒΑΡΑΓΚΗΣ ΑΕ  (KO) 223 ΕΠΙΧΕΙΡ.ΗΧΟΥ & ΕΙΚΟΝΟΣ
154 ΒΑΡΒΑΡΕΣΟΣ Α.Ε. 224 ΕΡΓΑΣΙΑΣ (ΚΟ)
155 ΒΑΡ∆ΑΣ Α.Ε. 225 ΕΤΒΑ ΛΗΖΙΝΓΚ ΑΕ. (ΚΟ)
156 ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 226 ΕΤΕΒΑ (ΚΟ)
157 ΒΕΤΑΝΕΤ ΑΒΕΕ (KO) 227 ΕΤΕΜ (Κ)
158 ΒΙΟΚΑΡΠΕΤ A.E. (KO) 228 ΕΤΜΑ (ΚΟ)
159 ΒΙΟΣΩΛ (ΚΟ) 229 ΕΥ∆ΑΠ (ΚO)
160 ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. (ΚΟ) 230 ΕΥΚΛΕΙ∆ΗΣ (ΚΟ)
161 ΒΙΟΧΑΛΚΟ (ΚΟ) 231 ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ (KO)
162 ΒΙΣ  (ΚΟ) 232 ΕΥΡΩΠΑΙΚΗ ΤΕΧΝΙΚΗ (KΟ)
163 ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS 233 ΕΥΡΩΣΥΜΒΟΥΛΟΙ Α.Ε.
164 ΒΩΒΟΣ ΜΠΑΜΠΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 234 ΕΥΡΩΣΥΜΜΕΤΟΧΕΣ ΚΕΦ.&ΕΠ.
165 Γ.ΛΕΒΕΝΤΑΚΗΣ TEX ΑΒΕΕ 235 ΖΑΜΠΑ (Κ)
166 ΓΑΛΑΞΙ∆Ι ΘΑΛΑΣΣΙΕΣ ΚΑΛ. 236 ΖΗΝΩΝ Α.Ε.
167 ΓΕΚ Α.Ε. (ΚΟ) 237 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ (KO)
168 ΓΕΚΑΤ (KΟ) 238 ΗΡΑΚΛΗΣ (ΚΟ)
169 ΓΕΚΕ ΑΕ (ΚΑ) 239 ΘΕΜΕΛΙΟ∆ΟΜΗ (ΚΟ)
170 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ (ΚO) 240 ΘΕΣΣΑΛΙΚΗ (K)
171 ΓΕΝΕΡ ΑΕ  (ΚΟ) 241 ΙΑΣΩ Α.Ε.(KO)
172 ΓΕΝΙΚΗ (ΚΟ) 242 ΙΑΤΡΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ (ΚΟ)
173 ΓΕΡΜΑΝΟΣ ΑΒΕΕ (ΚΟ) 243 ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ (ΚO)
174 ΓΚΑΛΗΣ ΝΙΚΟΣ (ΚΟ) 244 ΙΛΥ∆Α Α.Ε. (ΚΟ)
175 ΓΡΗΓΟΡΗΣ (KO) 245 ΙΜΑΚΟ MEDIA S.A
176 ∆ΑΪΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ (ΚΟ) 246 ΙΜΠΕΡΙΟ ΑΕ. (ΚΟ)
177 ∆ΑΡΙΓΚ (ΚO) 247 ΙΝΤRASOFT (ΚΟ)
178 ∆ΕΗ Α.Ε. 248 ΙΝΤΕΑΛ ΟΜΙΛΟΣ  (ΚO)
179 ∆ΕΛΤΑ PROJECT Α.Β.Ε.Τ.Ε 249 ΙΝΤΕΡΣΑΤ (ΚΟ)
180 ∆ΕΛΤΑ SINGULAR (ΚO) 250 ΙΝΤΕΡΤΕΚ (KO)
181 ∆ΕΛΤΑ ΒΙΟΜ.ΠΑΓΩΤΟΥ Α.Ε. 251 ΙΝΤΡΑΚΑΤ Α.Ε.
182 ∆ΕΛΤΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ (KΟ) 252 ΙΝΤΡΑΚΟΜ (ΚΟ)
183 ∆ΕΛΤΑ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 253 ΙΝΤΡΑΜΕΤ Α.Ε.
184 ∆ΙΑΣ ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ 254 ΙΝΦΟΡΜΑΤΙΚΣ Η/Υ ΑΕ (ΚΟ)
185 ∆ΙΕΚΑΤ (KΟ) 255 ΙΟΝ.ΞΕΝΟ∆ΟΧΕΙΑ (ΚΟ)
186 ∆ΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 256 ΙΟΝΙΚΗ (ΚΟ)  
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257 ΙΠΠΟΤΟΥΡ (Κ) 327 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ (ΚO)
258 Κ.Α.Ε.   (KO) 328 ΟΛΘ Α.Ε.
259 Κ.Λ.Μ. Α.Ε. 329 ΟΛΠ Α.Ε. (ΚΟ)
260 ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ ΑΕ (ΚΟ) 330 ΟΠΑΠ ΑΕ (ΚΟ)
261 ΚΑΛΠΙΝΗΣ ΣΙΜΟΣ (Κ) 331 ΟΤΕ(ΚΟ)
262 ΚΑΝΑΚΗΣ ΣΤΕΛΙΟΣ Α.Β.Ε.Ε 332 ΠΑΪΡΗΣ Ε. ΑΒΕΕ (ΚΟ)
263 ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ ΑΕ 333 ΠΑΝΤΕΧΝΙΚΗ ΑΕ (KO)
264 ΚΑΡΑΤΖΗΣ HELLAS NET 334 ΠΑΠΑΣΤΡΑΤΟΣ (ΚΟ)
265 ΚΑΡ∆ΑΣΙΛΑΡΗΣ (ΚO) 335 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧ.(KΟ)
266 ΚΑΡΕΛΙΑΣ (Κ) 336 ΠΕΙΡΑΙΩΣ LEASING (KO)
267 ΚΑΤΣΕΛΗΣ (ΚO) 337 ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΕΠΕΝ.ΑΚΙΝ.ΠΕΡ.
268 ΚΕΚΡΟΨ (ΚΟ) 338 ΠΕΙΡΑΙΩΣ ΤΡΑΠΕΖΑ (ΚΟ)
269 ΚΕΡΑΝΗΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 339 ΠΕΡΣΕΥΣ ΑΕ  (KΟ)
270 ΚΛΑΟΥ∆ΑΤΟΣ (ΚΟ) 340 ΠΕΤΖΕΤΑΚΙΣ  (ΚO)
271 ΚΛΙΝΙΚΗ Π.ΦΑΛΗΡΟΥ (ΚΟ) 341 ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε(KO)
272 ΚΛΩΝΑΤΕΞ (ΚΟ) 342 ΠΗΓΑΣΟΣ ΕΚ∆ΟΤΙΚΗ Α.Ε.
273 ΚΛΩΣΤ.ΝΑΟΥΣΗΣ (ΚΟ) 343 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTER AEE
274 ΚΛΩΣΤΟΫΦ.ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ (ΚΑ) 344 ΠΛΑΣΤ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚO)
275 ΚΟΡ∆ΕΛΛΟΥ Χ. ΑΦΟΙ (KA) 345 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ
276 ΚΟΡΡΕΣ A.E 346 ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ ΕΡΓ (ΚO)
277 ΚΟΡΦΙΛ (ΚΟ)-ΠΡΑΞΙΤΕΛΕΙΟ 347 ΠΟΥΛΙΑ∆ΗΣ (ΚO)
278 ΚΟΥΜΠΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ (ΚΟ) 348 ΠΡΑΞΙΤΕΛΕΙΟ Α.Ε (ΚΟ)
279 ΚΡΕ.ΚΑ A.E. (KΟ) 349 ΠΡΟΜΟΤΑ ΕΛΛΑΣ Α.Ε. (ΚΟ)
280 ΚΡΕΚΑ  (KA) 350 ΠΡΟΟ∆ΕΥΤΙΚΗ (ΚΟ)
281 ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ A.E.(KO) 351 ΡΑ∆ΙΟ ΑΘΗΝΑΙ (ΚΟ)
282 ΚΡΙ-ΚΡΙ Α.Β.Ε.Ε. 352 ΡΑ∆ΙΟ ΚΟΡΑΣΙ∆Η (ΚΟ)
283 ΚΤΗΜΑ Κ. ΛΑΖΑΡΙ∆Η (ΚΟ) 353 ΡΙΛΚΕΝ (ΚΑ)
284 ΚΥΛ.ΣΑΡΑΝΤ.(KΟ) 354 ΡΙΝΤΕΝΚΟ (ΚΑ)
285 ΚΥΡΙΑΚΙ∆ΗΣ F.H.L. ΑΒΕΕ 355 ΡΟΚΑΣ (KΟ)
286 ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ ΑΕ (ΚΟ) 356 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ (ΚO)
287 ΚΩΤΣΟΒΟΛΟΣ ΑΕ∆Ε (KO) 357 ΣΑΟΣ ΦΕΡΡΥΣ (ΚΟ)
288 ΛΑΜΠΡΑΚΗ ∆ΗΜ.ΟΡΓ. (ΚΟ) 358 ΣΑΡΑΝΤΗΣ (ΚO)
289 ΛΑΜΠΡΟΠΟΥΛΟΣ (ΚΟ) 359 ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ (KΟ)
290 ΛΑΜΨΑ ΑΝ.ΕΤ.ΕΛΛ.ΞΕΝ. 360 ΣΕΛΜΑΝ (ΚΟ)
291 ΛΑΝΑΚΑΜ (ΚO) 361 ΣΕΛΟΝΤΑ ΙΧΘ.(ΚΟ)
292 ΛΑΝ-ΝΕΤ ΕΠΙΚΟΙΝΩΝΙΕΣ 362 ΣΙΓΑΛΑΣ (ΚΟ)
293 ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ (Κ) 363 ΣΙ∆ΕΝΟΡ ΑΕ (ΚΑ)
294 ΛΙΒΑΝΗΣ Α.Β.Ε.Ε. 364 ΣΙ∆ΜΑ Α.Ε
295 ΜΑRFIN ΕΓΝΑΤΙΑ ΤΡ. (ΚΟ) 365 ΣΟΚΟΛΑΤΟΠΟΙΙΑ ΠΑΥΛΙ∆ΗΣ
296 ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ (ΚO) 366 ΣΠΟΡΤΣΜΑΝ (ΚΑ)
297 ΜΑΪΛΗΣ (ΚO) 367 ΣΠΥΡΟΥ ΑΕΒΕ (ΚΑ)
298 ΜΑΚ. ΘΡΑΚΗΣ (ΚΟ) 368 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ ΑΕΒΕ (ΚO)
299 ΜΑΞΙΜ ΠΕΡΤΣΙΝΙ∆ΗΣ (KA) 369 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΙΑ ΚΟΡ. (KO)
300 ΜΑΡΑΚ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΒΕΕ 370 ΤΑΣΟΓΛΟΥ-DELONGI (KO)
301 ΜΕΣΟΧΩΡΙΤΗ (KO) 371 ΤΑΧΥ∆ΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ
302 ΜΕΤΚΑ (ΚΟ) 372 ΤΕΓΟΠΟΥΛΟΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ Χ.Κ
303 ΜΗΧΑΝΙΚΗ (ΚΟ) 373 ΤΕΡΝΑ  (ΚΟ)
304 ΜΙΝΕΡΒΑ (ΚΑ) 374 ΤΕΧΑΠΡΕΤ ΑΕ (KΟ)
305 ΜΙΝΩΪΚΕΣ ΓΡΑΜΜΕΣ (KO) 375 ΤΕΧΝ. ΕΤ.ΒΟΛΟΥ (KΟ)
306 ΜΟΤΟ∆ΥΝΑΜΙΚΗ Α.Ε.Ε. 376 ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚ∆ΟΣΕΙΣ (ΚΟ)
307 ΜΟΥΖΑΚΗΣ (ΚΑ) 377 ΤΕΧΝΙΚΗ ΟΛΥΜΠΙΑΚΗ (KΟ)
308 ΜΟΥΡΙΑ∆ΗΣ (ΚΑ) 378 ΤΕΧΝΟ∆ΟΜΗ (KΟ)
309 ΜΟΧΛΟΣ (ΚΟ) 379 ΤΖΙΡ. ΠΡΟΦΙΛ (ΚΑ)
310 ΜΠ.ΣΤΑΘΗΣ (ΚO) 380 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ (KO)
311 ΜΠΑΛΑΦΑΣ ΣΥΜ/ΧΩΝ.(ΚΟ) 381 ΤΙΤΑΝ (ΚΟ)
312 ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ (ΚΟ) 382 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ (ΚΟ)
313 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 383 ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ (ΚΟ)
314 ΜΠΟΥΤΑΡΗΣ (ΚΑ) 384 ΤΡΑΠΕΖΑ ΧΙΟΥ (ΚΟ)
315 ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ ΑΒΕΕ (KO) 385 ΤΡΙΑ ΑΛΦΑ (ΚΟ)
316 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ (ΚΟ) 386 ΥΓΕΙΑ Α.Ε.
317 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ (ΚO) 387 ΦΑΝΚΟ  (ΚΟ)
318 ΝΑΚΑΣ ΦΙΛΙΠΠΟΣ Α.Ε. 388 ΦΙΝΤΕΞΠΟΡΤ (KΟ)
319 ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ AE (KO) 389 ΦΟΙΝΙΞ METROLIFE (KO)
320 ΝΑΥΤΙΛ.ΕΤ ΛΕΣΒΟΥ(ΚΟ) 390 ΦΟΥΡΛΗΣ AE ΣΥΜ/ΧΩΝ (ΚO)
321 ΝΕΟΧΗΜΙΚΗ ΛΑΥΡΕΝΤΙΑ∆ΗΣ 391 Χ.ΡΟΚΑΣ Α.Β.Ε.Ε (ΚΟ
322 ΝΗΜΑΤΕΜΠΟΡΙΚΗ  (ΚΟ) 392 ΧΑΪ∆ΕΜΕΝΟΣ (ΚΟ)
323 ΝΗΡΕΥΣ (ΚΟ) 393 ΧΑΛΚOΡ  (KA)
324 ΝΙΚΑΣ Π.Γ. ΑΒΕΕ (ΚΟ) 394 ΧΑΛΥΒ∆ΟΦΥΛΛΩΝ (ΚΟ)
325 ΝΤΡΟΥΚΦΑΡΜΠΕΝ  ΕΛΛΑΣ ΑΕ 395 ΧΑΤΖΗΙΩΑΝΝΟΥ (ΚΟ)
326 ΞΙΦΙΑΣ (ΚΑ) 396 ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ ΥΙΟΙ (ΚΟ)  


