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1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
 
  Ένα από τα σηµαντικότερα ζητήµατα που έχει απασχολήσει και έχει διχάσει τον 
χρηµατοοικονοµικό επιστηµονικό κλάδο αλλά και τους επενδυτές ειδικότερα (επαγγελµατίες 
και µη) πολλά χρόνια τώρα, είναι η προβλεψιµότητα των αποδόσεων των µετοχών, αλλά 
και άλλων µορφών επένδυσης.  
  
  Έρευνες που έχουν γίνει µέχρι τώρα στα µεγαλύτερα χρηµατιστήρια του κόσµου 
παρουσιάζουν αντικρουόµενα αποτελέσµατα πρόβλεψης των µετοχικών αποδόσεων.   Οι 
επενδυτικές στρατηγικές που έχουν σκοπό να κερδίσουν την αγορά («beat the market») 
χρονολογούνται από τότε που ξεκίνησε η διαπραγµάτευση assets.  
 
  Ένας αριθµός ακαδηµαϊκών αλλά και practiotioners στη προ-αποτελεσµατική-αγορά εποχή 
(δηλ. πριν το 1960) πίστευε ότι προβλέψεις σε µετοχικές αποδόσεις µπορούσαν να 
οδηγήσουν σε υπερκέρδη. Συγκεκριµένα, ο Keynes (1936), γνωστός οικονοµολόγος και 
ταυτόχρονα «κερδοσκόπος» σε πολλές χρηµαταγορές του κόσµου, είχε αναφέρει ότι «οι 
αποφάσεις των περισσοτέρων επενδυτών µπορούσαν να ληφθούν ως αποτέλεσµα 
ζωωδών πνευµάτων». Κατά τη διάρκεια λοιπόν όλων αυτών των χρόνων υπήρξαν πολλές 
προσεγγίσεις για το θέµα της προβλεψιµότητα των αποδόσεων των µετοχών, αλλά και άλλων 
µορφών επένδυσης και ακόµα περισσότερες θεωρίες.  
  
  Μελέτες που υποστηρίζουν ότι υπάρχει δυνατότητα πρόβλεψης των αποδόσεων τω 
µετοχών, βασίζονται στη γενικευµένη παρατήρηση ότι οι επενδυτές υπερεκτιµούν πιο 
πρόσφατα γεγονότα και υποεκτιµούν θεµελιώδη στοιχεία και µελλοντικές προοπτικές των εν 
λόγω εταιριών. Η επενδυτική αυτή συµπεριφορά οδηγεί σε φαινόµενα υπερβολικής 
αντίδρασης των επενδυτών, το οποίο µε τη σειρά του οδηγεί σε αυξοµειώσεις των τιµών 
των µετοχών. Αξίζει να αναφερθεί η άποψη ενός γνωστού κερδισκόπου, του Αντρέ 
Κοστολάνι, οποίος κερδοσκόπησε και στο ελληνικό χρηµατιστήριο, ότι «το χρηµατιστήριο 
είναι 90% ψυχολογία και 10% όλα τα άλλα. Στην πραγµατικότητα ο σηµαντικότερος 
παράγοντας επιρροής και κίνησης των τιµών είναι η µαζική ψυχολογία. Γιατί στο 
χρηµατιστήριο η µάζα αντιδρά σαν ένας αλκοολικός, όπου µε καλά νέα γελάει και µε άσχηµα 
κλαίει, ενώ δε µπορεί µε σαφήνεια να προσδιορίσει αν τα γεγονότα είναι ευνοϊκά ή όχι».         
 
  Στη συνέχεια, παρουσιάζεται η θεωρία της «αποτελεσµατικής αγοράς» (efficient market 
hypothesis καθώς και θεωρίες που έρχονται σε αντίθεση µε την εν λόγω θεωρία. Ακόµα, 
παρουσιάζονται οι γνωστότερες επενδυτικές στρατηγικές – φιλοσοφίες, καθώς και η 
περίπτωση της Valueline.  
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  Aκολουθεί η ανασκόπηση των σηµαντικότερων µελετών που αφορούν τις επενδυτικές 
στρατηγικές momentum και contrarian, καθώς και τα συµπεράσµατα που αναφέρουν τους 
πιθανούς λόγους υπεραποδόσεων των δύο στρατηγικών.  
 
  Στη συνέχεια, αναφέρονται τα δεδοµένα και η µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκαν για τη 
διπλωµατική εργασία. Ακόµη, αναφέρονται τα συµπεράσµατα για κάθε επενδυτικό 
χαρτοφυλάκιο χωριστά, καθώς και γενικότερα συµπεράσµατα για το πια χαρτοφυλάκια 
απέδωσαν καλύτερα στο ελληνικό χρηµατιστήριο τη περίοδο 1/1/1995-1/7/2005.  
 
  Τέλος, παρουσιάζονται πίνακες µε αποδόσεις των χαρτοφυλακίων, ένα παράρτηµα µε όλες 
τις επενδυτικές στρατηγικές που χρησιµοποιήθηκαν και η αρθρογραφία-βιβλιογραφία 
χρησιµοποιήθηκε.       
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2. ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΕΣ ΘΕΩΡΙΕΣ & ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΕΣ ΦΙΛΟΣΟΦΙΕΣ-ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΕΣ 
 
 
 2.1 Η ΘΕΩΡΙΑ ΤΗΣ «ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ» (EFFICIENT MARKET 
HYPOTHESIS) 
 
  Η θεωρία της «αποτελεσµατικής αγοράς» (efficient market hypothesis) αναφέρθηκε για 
πρώτη φορά από τον Ευγένιο Φάµα το 1970 στο άρθρο του «Efficient capital markets: a 
review of theory and empirical work», Journal of finance. Σύµφωνα µε τη θεωρία αυτή, 
κανείς δεν µπορεί να προβλέψει τις µελλοντικές τιµές των µετοχών βασιζόµενος 
αποκλειστικά στις παρελθούσες τιµές. Η υπόθεση της αποτελεσµατικότητας διακρίνεται σε 
τρεις κατηγορίες, στην ασθενή, στην υµι-ισχυρή και στην ισχυρή αποτελεσµατικότητα. Η 
βασική διαφορά τους βρίσκεται στο επίπεδο πληροφόρησης που ενσωµατώνει η κάθε µία. Η 
ασθενής αποτελεσµατικότητα υποθέτει ότι οι τρέχουσες τιµές των µετοχών αντανακλούν 
πλήρως όλες τις πληροφορίες της χρηµατιστηριακής αγοράς. Η υµι-ισχυρή 
αποτελεσµατικότητα υποθέτει ότι οι τρέχουσες τιµές των µετοχών προσαρµόζονται µε 
ταχύτητα στην ανακοίνωση όλων των νέων δηµόσιων πληροφοριών, συνεπώς οι τιµές 
αντανακλούν όλες τις δηµόσιες πληροφορίες. Τέλος, η ισχυρή  αποτελεσµατικότητα 
υποθέτει ότι οι τιµές των µετοχών αντικατοπτρίζουν πλήρως όλες τις πληροφορίες που είναι 
διαθέσιµες στο κοινό, µε αποτέλεσµα κανένας επενδυτής να έχει µονοπωλιακή πρόσβαση σε 
πληροφορίες. 
   
 
2.2 ΘΕΩΡΙΕΣ ΕΝΑΝΤΙΑ ΣΤΗ ΘΕΩΡΙΑ ΤΗΣ «ΑΠΟΤΕΛΕΣΜΑΤΙΚΗΣ ΑΓΟΡΑΣ» 
(EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS) 
 
  Βέβαια, όπως είναι φυσικό υπάρχουν θεωρίες πολύ διαφορετικές από αυτή της 
«αποτελεσµατικής αγοράς», όπως επίσης και επενδυτικές στρατηγικές όπου την 
αµφισβητούν και δείχνουν ότι οι επενδυτές µπορούν να προβλέψουν τις µελλοντικές 
αποδόσεις µιας οποιαδήποτε µετοχής. Αξιοσηµείωτη είναι η άποψη του Larry Ηite: «Εχω 
παρατηρήσει ότι όσοι µου είπαν πως οι αγορές είναι αποτελεσµατικές είναι φτωχοί.  
  
  Μία από τις θεωρίες αυτές είναι η θεωρία της «υπο-αντίδρασης», η οποία αναφέρει ότι οι 
επενδυτές δεν αντιδρούν αρκετά γρήγορα στα νέα ενός µεµονωµένου γεγονότος, που 
σηµαίνει ότι οι τιµές για διαστήµατα µεταξύ 1-12 µηνών δεν επηρεάζονται καθόλου από τα 
νέα και παραµένουν ίδιες (underreact to information).  H πληροφορία διοχετεύεται σταδιακά 
στις τιµές, όπου τείνει να υπάρχει θετική αυτοσυσχέτιση για αυτές τις περιόδους.  
   
  Από την άλλη, πολλοί ψυχολόγοι, οικονοµολόγοι και αναλυτές υπερασπίζονται τη θεωρία 
της «υπερ-αντίδρασης». Οι De Bondt και Thaler (1985) επέκτειναν αυτή την άποψη και 
θεώρησαν ότι οι επενδυτές αντιδρούν µε επιπλέον αισιοδοξία ή απαισιοδοξία για µία µετοχή 
σε µία σειρά από καλά ή άσχηµα νέα, δηλαδή υπερ-αντιδρούν, µε αποτέλεσµα να 
µεταβάλλονται αναλόγως και οι τιµές των µετοχών. Εδώ, βέβαια, θα πρέπει να τονίσουµε ότι 
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οι δύο υποθέσεις της υπερ-αντίδρασης και της υπο-αντίδρασης δεν είναι απαραίτητα 
αντίθετες, αλλά, πιο σωστά, ανταγωνιστικές.  
   
 
 
 
 
 

2.3 ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΕΣ ΦΙΛΟΣΟΦΙΕΣ-ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΕΣ 
 
  Ακόµα, υπάρχουν επενδυτικές στρατηγικές που αποσκοπούν σε υπερκέρδη, όπως για 
παράδειγµα: value investment strategy, growth investment strategy, momentum investment 
strategy, contrarian investment strategy. O Jim Rogers έχει αναφέρει ότι: «Το µυστικό για να 
πλουτίσετε από τις επενδύσεις είναι να κινείστε µε το δικό σας τρόπο, να κάνετε τη δική σας 
έρευνα και να παίρνετε τις δικές σας αποφάσεις».  
 
  Συγκεκριµένα, η επενδυτική στρατηγική «αξίας» (value) χωρίζεται σε δύο κατηγορίες: τη 
Passive Value Investing και τη Activist Value Investing. 
 Όσον αφορά την πρώτη, κύριοι σύµµαχοι είναι οι Ben Graham (πατέρας του value 
investing), ο µαθητής του, Warren Buffett (ο πλουσιότερος επενδυτής-δεύτερος 
πλουσιότερος άνθρωπος στον κόσµο) και ο John Neff και πιστεύουν ότι οι αγορές 
συστηµατικά υποεκτιµούν εταιρίες µε αναγνωρίσιµα χαρακτηριστικά. Οι εν λόγω επενδυτές 
χαρακτηρίζονται από µακροπρόθεσµες επενδυτικές «κινήσεις» µε χαµηλά  transactions costs.    
αναφέρεται σε επενδύσεις σε µετοχές που διαπραγµατεύονται µε χαµηλούς αριθµοδείκτες, 
όπως για παράδειγµα τιµή/κέρδη, τιµή/λογιστική αξία, µερισµατική απόδοση. 
  Η δεύτερη επενδυτική στρατηγική «αξίας» (value) έχει ως κύριους εκπροσώπους το 
αµοιβαίο κεφάλαιο «The Lens Fund» και τον Michael Price, οι οποίοι πιστεύουν ότι η 
αξία µπορεί να δηµιουργηθεί παίρνοντας θέσεις σε  poorly run εταιρίες και πιέζοντας για 
αλλαγές σε πολιτική ή management των συγκεκριµένων εταιριών. Τα χαρακτηριστικά τους 
είναι (1) επαρκές κεφάλαιο για µεγάλες «θέσεις», (2) προθυµία για non-diversified portfolio 
(3) γνώση των δραστηριοτήτων της εταιρίας, (4) γνώσεις corporate finance (5) προθυµία για 
αντιµετώπιση της διοίκησης της εταιρίας. Οι επενδύσεις αφορούν εταιρίες µε χαµηλά 
µελλοντικά κέρδη, χαµηλές παρελθούσες αποδόσεις και Low leverage Large cash balances.  
   
  Αντίθετα, η επενδυτική στρατηγική «ανάπτυξης» (growth), επενδύει σε εταιρίες που 
έχουν υψηλής ανάπτυξης προσδοκίες. Εκπρόσωπος της συγκεκριµένης στρατηγικής είναι ο 
Peter Lynch (αµοιβαίο κεφάλαιο Maghellan) και ο T. Rowe Price. Οι εν λόγω εταιρίες 
παρουσιάζουν  υψηλή κερδοφορία, δυνατούς ρυθµούς ανάπτυξης, χαµηλή µερισµατική 
απόδοση, καθώς επίσης και υψηλή τιµή/κέρδη (P/E) και τιµή/λογιστική αξία (P/BV), χαµηλό 
PE/growth rate ή PE<growth και γενικότερα µετοχές χαµηλής κεφαλαιοποίησης. 
  
  Όσον αφορά την στρατηγική της «ωθήσεως» (momentum), η οποία εφαρµόζεται ως 
εξής:  ο επενδυτής αγοράζει τις µετοχές των εταιριών που κατά το τελευταίο διάστηµα, και 
συγκεκριµένα τους τελευταίους έξι µήνες, σηµείωσαν τις καλύτερες κεφαλαιακές αποδόσεις 
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µε συνεχή άνοδο της τρέχουσας αξίας της µετοχής (µετοχές winners) και στην συνέχεια 
πουλάει τις µετοχές  των εταιριών που παρουσιάζουν τις µεγαλύτερες ζηµιές (µετοχές 
losers). Ο επενδυτής κατά αυτόν τον τρόπο προσπαθεί να εκµεταλλευθεί το γενικότερο κλίµα 
της αγοράς για να αποκοµίσει κέρδη πιστεύοντας ότι οι καλές αποδόσεις θα συνεχισθούν και 
στο µέλλον. Η συγκεκριµένη στρατηγική φαίνεται αποδοτική για διάστηµα τριών µέχρι 
δώδεκα µηνών.  
   
  Σε αντίθεση µε την στρατηγική της «ωθήσεως» (momentum), η στρατηγική της 
«αντίθετης επενδυτικής δραστηριότητας» (contrarian strategy), όπου οι µετοχές των 
µέχρι τώρα κερδοφόρων εταιριών πωλούνται αποκοµίζοντας σηµαντικά κέρδη στους 
πωλητές τους και µε αυτά τα χρήµατα αγοράζονται µετοχές εταιριών που θεωρούνται losers, 
δηλαδή µετοχές που έχουν υπο-αποδώσει τους τελευταίους έξι-δώδεκα µήνες. Με τη 
στρατηγική αυτή ο επενδυτής επιδιώκει να αποκτήσει συγκριτικά πλεονεκτήµατα σε αγορές 
που παρουσιάζουν έντονες διακυµάνσεις στους δείκτες τους και να εκµεταλλευθεί πιθανές 
διαφοροποιήσεις των ροών πληροφόρησης για διαφορετικές εταιρίες και δείχνει να είναι 
αποδοτική για πιο µακροπρόθεσµες επενδύσεις (τρία-πέντε χρόνια) σε σχέση µε την 
στρατηγική της «ωθήσεως» (momentum). Οι µετοχές που αγοράζονται είναι εταιριών µε 
valuable assets µετά από συσσωρευµένα κακά νέα και high yield όπου το default risk είναι 
υπερεκτιµηµένο. Αξίζει να αναφέρουµε την άποψη του Αντρέ Κοστολάνι: «∆εν είµαι 
καθόλου απαισιόδοξος. Όµως διαθέτοντας µια 70χρονη πείρα απέκτησα κριτική σκέψη. Στη 
ζωή µου κέρδισα πολύ συχνά χρήµατα κάνοντας το αντίθετο από αυτό που εθεωρείτο 
σίγουρο».  
 
    ∆ε θα πρέπει να ξεχάσουµε το γνωστό επενδυτή και «κερδοσκόπο» (υποτίµηση λίρας) 
George Soros, ο οποίος πιστεύει στη στρατηγική  Market Timing, δηλαδή ότι  είναι εφικτό 
χρησιµοποιώντας µεταβλητές να προβλέψεις την κατεύθυνση των αγορών. Τα 
χαρακτηριστικά της εν λόγω στρατηγικής είναι: 1) Good & Timely market timing 
models/indicators (2) να ξέρεις πότε να πουλήσεις (3) προθυµία για επένδυση µεγάλων 
ποσών (large bets). 
   
  Τέλος, υπάρχουν στρατηγικές που βασίζονται την κεφαλαιοποίηση των εταιριών, 
δηλαδή  επενδύσεις σε µετοχές χαµηλής (small-cap), µεσαίας (mid-cap) ή υψηλής (large-cap) 
κεφαλαιοποίησης. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   

 7



2.4 Η ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ ΤΗΣ VALUE LINE 
 
  Kατά την διάρκεια των τελευταίων τριών δεκαετιών η Value Line απέκτησε την φήµη µιας 
από τις καλύτερες εταιρίες παροχής επενδυτικών συµβουλών. Η εξέχουσα θέση που 
κατέχει σήµερα στην αγορά οφείλεται  στην επί αρκετό καιρό ικανότητα της να προβλέπει 
µε επιτυχία τις βραχυπρόθεσµες µεταβολές των τιµών των µετοχών. 
   
  Η Value Line ιδρύθηκε το 1931 από τον Arnold Bernhard. Τα πρώτα χρόνια και έως το 
1965 πραγµατοποιούσε ανάλυση µετοχών χρησιµοποιώντας ανάλυση χρονοσειρών. Για 
κάθε µετοχή χρησιµοποιούσαν µία διαφορετική παλινδρόµηση προσαρµοσµένη στις 
ιδιαιτερότητες της κάθε µετοχής και αναλύοντας τη διαχρονική συµπεριφορά της. Μετά το 
1965 η λογική αντιµετώπισης των µετοχών µεταβλήθηκε σε µια µέθοδο διαστρωµατικής 
ανάλυσης, χρησιµοποιώντας µια παλινδρόµηση για όλες τις µετοχές σε ένα συγκεκριµένο 
χρονικό σηµείο. Με τον τρόπο αυτό επιτυγχάνεται η παραγωγή συγκριτικών τιµών για τις 
µετοχές, κατηγοριοποιώντας τις ταυτόχρονα σε υποτιµηµένες και υπερτιµηµένες. 
   
  Η εταιρεία απασχολεί 70 αναλυτές οι οποίοι παρακολουθούν περίπου 1700 µετοχές για τις 
οποίες διαθέτει στατιστικά στοιχεία για 10 µε 15 έτη. Επιπλέον προσφέρει αναλύσεις για 
κάθε τρίµηνο καθώς και στοιχεία για την κεφαλαιοποίηση των εταιρειών, κάνοντας 
εκτιµήσεις για τις µελλοντικές χρηµατιστηριακές τιµές  των εποµένων 3 έως 5 ετών 
βασισµένοι στις προβλέψεις για τα µελλοντικά κέρδη και δίνοντας συµβουλές για την 
επένδυση σε αυτές τις εταιρείες.  
 
  ∆ηµιουργεί µαθηµατικές µεθόδους πρόβλεψης των συγκριτικών τιµών των µετοχών για 
τους επόµενους 6 έως 12 µήνες χρησιµοποιώντας τα δεκαετή στοιχεία των κερδών και 
των χρηµατιστηριακών τιµών των εταιρειών καθώς και τη διαφορά τους από τα 
προβλεπόµενα µεγέθη. Ανάλογα µε την συγκριτική τους τιµή, οι µετοχές κατατάσσονται σε 
πέντε κατηγορίες. Η πρώτη και η πέµπτη περιλαµβάνουν τις 100 καλύτερες και χειρότερες 
µετοχές αντίστοιχα, η δεύτερη και η τέταρτη τις 300 αµέσως επόµενες και η τρίτη τις 
υπόλοιπες. Μια δεύτερη κατηγοριοποίηση γίνεται µε βάση τις προβλεπόµενες συγκριτικές 
τιµές για τους επόµενους 6 µήνες µε τη χρήση µόνο χρηµατιστηριακών τιµών για τις 
προηγούµενες 52 εβδοµάδες.     
 
  Οι προτάσεις της εταιρείας αφορούν µετοχές που φαίνονται υποτιµηµένες µε βάση τις 
χρησιµοποιούµενες µεθόδους και για τις οποίες υπάρχει πρόβλεψη ανάκαµψης της τιµής 
στους επόµενους 6 έως 12 µήνες. Η διαφορά µε την τεχνική ανάλυση, όπως υποστηρίζει η 
εταιρεία, είναι πως οι αναλυτές της δεν ασχολούνται µε τις διαγραµµατικές απεικονίσεις 
της πορείας των τιµών αλλά µόνο µε τα αριθµητικά δεδοµένα που προκύπτουν από τις 
µαθηµατικές µεθόδους εκτίµησης, δεν υπάρχει δηλαδή το στοιχείο της κρίσης του αναλυτή 
άλλα µόνο το µαθηµατικό αποτέλεσµα ενός προγράµµατος ηλεκτρονικού υπολογιστή.    
 
  Χαρακτηριστικό της επιτυχίας των προβλέψεων της εταιρείας είναι το γεγονός πως ένα 
χαρτοφυλάκιο που θα αποτελείτο από τις µετοχές της πρώτης κατηγορίας και θα 
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αναπροσαρµοζόταν στην αρχή κάθε χρόνου στις νέες αξιολογήσεις, θα απέδιδε από το 
1965 έως το τέλος του 2002 συνολική απόδοση της τάξεως του 14000%. Οι σηµαντικές 
αποδόσεις του συστήµατος είχαν αναγκάσει τον διακεκριµένο οικονοµολόγο Fisher Black το 
1973 να παραδεχθεί σε άρθρο του πως αν και είναι θερµός υποστηρικτής της υπόθεσης της 
αποτελεσµατικής αγοράς, η έρευνα του για τη µέθοδο που ακολουθεί η Value Line, απέδειξε 
πως όντως η εταιρεία επιτυγχάνει σηµαντικές υπεραποδόσεις. 
 
 
 
 
 
2.5 ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΤΙΚΟΣ ΠΙΝΑΚΑΣ ΕΠΕΝ∆ΥΤΙΚΩΝ ΦΙΛΟΣΟΦΙΩΝ-
ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΩΝ & ΟΙ ΠΕΠΟΙΘΗΣΕΙΣ ΓΙΑ ΤΗ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑ ΤΩΝ 
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΩΝ ΑΓΟΡΩΝ  
 
 

Philosophy  Beliefs about Markets/Characteristics 
of Successful Investors  

Strategies  

Passive 
Diversification 

Index Funds 

Belief: Markets are efficient; even if they 
are inefficient, the cost of exploiting the 
inefficiency > returns. 

Characteristics: Willingness to accept 
market returns. 

Indexing to broadest possible 
indices 

Passive Value 
Investing 

Ben Graham 

John Neff 

Warren Buffett 

Belief: Markets systematically 
undervalue firms with identifiable 
characteristics. 

Characteristics: (1) Screens that work (2) 
Long time horizon (3) Consistency 
(rather than high rankings) (4) Low 
turnover and transactions costs 

  

• Low PE  
• High dividend yield (Dow 

Dogs)  
• Low PBV (w/ High ROE)  
• Low PS  
• Low Price/Replacement 

Value  
• Undervalued stocks 

relative to a model that 
uses public information 
(DDM, EVA..)  

Activist Value 
Investing 
The Lens Fund 
Michael Price 

Belief: Value can be created by taking 
positions in poorly run companies and 
pushing for changes in policy or 
management. 
Characteristics: (1) Sufficient Capital to 
take large positions (2) Willingness to 
have non-diversified portfolio (3) 
Knowledge of company?s business (4) 
Understanding of corporate finance (5) 
Willingness to confront management 

• Poor stock price 
performance  

• Low return on 
assets/equity  

• Low leverage  
• Large cash balances  
• Low institutional holdings/ 

Underfollowed securities.  
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Contrarian Value 
Investing 
Michael Price 

Belief: Markets overreact to bad news 
about a company by pushing prices below 
true value. 
Characteristics: (1) Strong stomach (2) 
Willingness to accept short term losses 
(3) Capacity to ride out bad news (4) 
Clients who believe 

• Buy losers  
• Buy companies with 

valuable assets after 
cumulative bad news  

• Buy high yield securities 
in companies where 
default risk is 
overestimated.  

• Low institutional holdings/ 
Underfollowed securities.  

Passive Growth 
Investing 
Peter Lynch 
T. Rowe Price 

Belief: Markets sytematically undervalue 
growth in some companies with 
identifiable characteristics. 
Characteristics: (1) Good at estimating 
future growth (2) Capacity to price 
growth (3) Willingness to accept 
volatility/risk (4) Lower 
turnover/transactions costs 

• Low PE/growth rate 
companies  

• Buy companies where PE< 
growth  

• Small cap investing  
• Earnings Momentum 

Models  
• Emerging Market 

Investing (where investing 
is just based on growth of 
economies)  

Activist Growth 
Investing 

Belief: Invest in growth businesses 
(which are constrained when it comes to 
exploiting growth - internally or 
externally) and try to ease the constraints. 
Characteristics: (1) Understanding of 
business (2) Good at assessing 
management quality (3) Willingness to 
take risk (4) Willingness to accept 
undiversified portfolio. 

• Venture capital investing  
• Private Equity  

Information 
Trading 

Belief: Markets make mistakes when 
reacting to information that can be 
exploited using observable variables. 
Characteristics: (1) Good sources of 
information (2) Capacity to trade quickly 
(3) Low transactions costs 

• Trading after significant 
Earnings or Dividend 
Announcements  

• Risk Arbitrage (buying 
target company stock after 
the announcement of a 
takeover)  

• Tracking insider trading  

Arbitrage 
Long Term 
Capital: 
Merriweather 

Belief: Markets make errors in pricing 
similar assets. 
Characteristics: (1) Good pricing models 
(2) Technical expertise at pricing (3) 
Access to market prices (4) Capacity to 
trade quickly (5) Low transactions costs. 

• Index Arbitrage  
• Futures Arbitrage  
• Options Arbitrage  
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Reversal 
Investing (Short 
term contrarian) 
Zweig 

Belief: Markets tend to correct 
themselves; if prices have gone up 
(down) quickly, they will tend to go 
down (up). If investors are too bullish 
(bearish), stocks are more likely to go 
down (up). 
Characteristics: (1) Short time horizons 
(2) Good indicators of current market 
mood (3) Willingness to hold unpopular 
investments 

• Odd lot rules  
• Mutual fund cash positions 
• Specialist short sales  
• Investment advisory 

opinion  

Momentum 
Investing 
 

Belief: Markets tend to stay in trends: if 
prices have gone up (down) quickly, they 
will tend to keep going up (down). 
Characteristics: (1) Timely indicators of 
price momentum (2) Short time horizons 
(3) Know when to sell (4) Speedy 
execution 

• Relative Strength  
• Charting patterns  

Market Timing 
Soros 
Paul Tudor Jones 

Belief: It is possible using identified 
variables to forecast the direction of 
markets (i.e. to time markets). 
Characteristics: (1) Good & Timely 
market timing models/indicators (2) 
Know when to sell (3) Willingness to 
make large bets (in either direction) 

• Tactical Asset Allocation  
• Sector Rotation (sector to 

sector based on 
macroeconomic or market 
forecasts).  

• Hedge funds (selling 
overvalued and buying 
undervalued asset classes)  
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3. ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΩΝ ΜΕΛΕΤΩΝ & ΕΞΗΓΗΣΗ ΤΩΝ 
ΥΠΕΡΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΤΩΝ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΩΝ MOMENTUM ΚΑΙ CONTRARIAN 

 
 

3.1 ΑΝΑΣΚΟΠΗΣΗ ΠΡΟΗΓΟΥΜΕΝΩΝ ΜΕΛΕΤΩΝ 
 
  Αρχικά, ένα από τα πιο γνωστά άρθρα, αλλά και αµφισβητήσιµα ωστόσο, είναι αυτό των 
De Bondt και Thaler , «Does the stock market overreact», Journal of finance, 1985, 
όπου αναφέρει σηµαντικές αλλαγές στην κατεύθυνση των αποδόσεων για µεγάλες χρονικές 
περιόδους. Ειδικότερα, οι µετοχές που είχαν τις χαµηλότερες αποδόσεις (χαµένοι-losers) 
κατά τη διάρκεια των προηγούµενων 3 ή 5 χρόνων (περίοδος διαµόρφωσης χαρτοφυλακίων) 
αποδίδουν καλύτερα τα επόµενα 3 ή 5 χρόνια (περίοδος εξέτασης) από αυτές που είχαν τις 
υψηλότερες αποδόσεις (κερδισµένοι-winners). Οι De Bondt και Thaler (1985) ανέφεραν ως 
αιτία των αποτελεσµάτων την ύπαρξη µη ορθολογικών επενδυτών, όπου στήριξαν τις 
θεωρίες στα ευρήµατα των Kahneman και Tversky (1982) για υπέρ-αντίδραση (over-reaction 
effect).  
  
   Εκτός από την υπέρ-αντίδραση, πρόσφατες µελέτες έχουν προσφέρει µερικές ακόµα 
συµπληρωµατικές ή εναλλακτικές εξηγήσεις για την πετυχηµένη απόδοση της «αντίθετης 
επενδυτικής δραστηριότητας», όπως: την αστάθεια, κατά τη διάρκεια του χρόνου, του 
κινδύνου όσον αφορά τους κερδισµένους και του χαµένους, η διαφορά µεγέθους µεταξύ 
κερδισµένων και χαµένων, λαµβάνοντας το January effect και η ύπαρξη micro-structural 
biases 
  Όσον αφορά το πρώτο, ερευνήθηκε από τον Chan (1988), ο οποίος αναφέρει ότι αν η 
χρηµατιστηριακή αξία αποτελεί µία καλή εκτίµηση του κινδύνου, όπως προτείνεται στην 
αρθρογραφία για το size effect, τότε οι losers είναι ασφαλέστεροι στην αρχή της περιόδου 
διαµόρφωσης σε σχέση µε το τέλος αυτής και το αντίθετο ισχύει για τους winners.  
  Η δεύτερη ερευνήθηκε από τον Zarowin(1990) κυρίως, όπου αναφέρει ότι η τάση των 
losers να υπερ-αποδίδουν των winners δεν οφείλεται στην υπερ-αντίδραση, αλλά στο 
γεγονός ότι οι losers είναι γενικότερα µετοχές από µικρότερες εταιρίες σε σχέση µε αυτές 
των winners. Ωστόσο, όταν η ανάλυση συγκρίνει winning και losing µετοχές του ίδιου 
µεγέθους, τότε οι διαφορές µεταξύ των αποδόσεων εξαφανίζονται, εκτός από την περίοδο 
Ιανουαρίου. 
   
  Το 1994 οι Lakonishok, Shleifer και Vishny, «Contrarian investment, extrapolation 
and risk», Journal of finance, πραγµατοποίησαν µια έρευνα για τις momentum και 
contrarian στρατηγικές. Χρησιµοποιώντας παρατηρήσεις από το 1963 έως το 1990 για 
αµερικάνικες εταιρείες, δηµιούργησαν διαδοχικά χαρτοφυλάκια ακολουθώντας την 
contrarian µέθοδο και τη momentum µέθοδο, ξεκινώντας από το 1968. Η αξιολόγηση των 
µετοχών γίνεται µε τη χρήση στοιχείων για τα πέντε προηγούµενα έτη και κάθε χρόνο 
δηµιουργούνται νέα χαρτοφυλάκια µε βάση τα νέα πενταετή στοιχεία, ενώ τα προηγούµενα 
εξακολουθούν να παρακολουθούνται έως το τέλος του προκαθορισµένου, πενταετή χρονικού 
ορίζοντα µέτρησης των αποδόσεων. Τα αποτελέσµατα της έρευνας έδειξαν πως η µέση 
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ετήσια απόδοση των momentum χαρτοφυλακίων έφθασε το 11,4 % και η αντίστοιχη της 
contrarian στρατηγικής το 22,1%. Η διαφορά των αποδόσεων για το προκαθορισµένο 
πενταετή ορίζοντα έφθασε τις εκατό ποσοστιαίες µονάδες υπέρ της contrarian στρατηγικής. 
Στη συνέχεια εξετάζεται αν η contrarian στρατηγική είναι υψηλότερης επικινδυνότητας. Για 
τη µέτρηση του κινδύνου χρησιµοποιείται τόσο ο συντελεστής βήτα όσο και η τυπική 
απόκλιση των χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε τις δύο µεθόδους. Τα χαρτοφυλάκια 
που δηµιουργήθηκαν µε την contrarian στρατηγική παρουσιάζουν συντελεστή βήτα 
υψηλότερο κατά 0,1 από τον αντίστοιχο των  χαρτοφυλακίων που δηµιουργήθηκαν µε την 
momentum στρατηγική, αποτέλεσµα που οφείλεται σε µεγάλο βαθµό στους υψηλότερους 
συντελεστές βήτα που παρουσίασαν τα χαρτοφυλάκια αυτά σε περιόδους που η αγορά ήταν 
ανοδική. Η διαφορά αυτή είναι αρκετά µικρή και µπορεί να εξηγήσει µια διαφορά 
αποδόσεων ίση µε 1% σε ετήσια βάση, σηµαντικά χαµηλότερη από την πραγµατοποιηθείσα, 
που ξεπέρασε το 10%. Η τυπική απόκλιση των αποδόσεων των momentum χαρτοφυλακίων 
έφθασε το 21,6% ενώ τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν µε την contrarian στρατηγική 
είχαν τυπική απόκλιση των αποδόσεων ίση µε 24,1%. Η διαφορά είναι σχετικά µικρή σε 
σχέση µε την διαφορά της απόδοσης και οφείλεται σε σηµαντικό βαθµό στην διαφορά 
µεγέθους των εταιρειών που απαρτίζουν τα  χαρτοφυλάκια. 
   
  Αξίζει να σηµειωθεί και η έρευνα του Rouwenhorst, «International Momentum 
Strategies», για τη στρατηγική momentum η οποία έγινε για την περίοδο 1980 έως το 1998 
για 12 ευρωπαϊκές χώρες. Συγκεκριµένα η στρατηγική momentum έδωσε επιπλέον µέσες 
µηνιαίες αποδόσεις της τάξεως του 1% σε Αγγλία (494), Γαλλία (427), Γερµανία (228), 
Ιταλία (223), Ολλανδία (101), Ελβετία (154), Αυστρία (60), Βέλγιο (127), ∆ανία (60), 
Νορβηγία (71), Ισπανία (111) και Σουηδία (134), όπου σε παρένθεση είναι το σύνολο των 
εταιριών που χρησιµοποιήθηκαν για κάθε χώρα. Ακόµα, αναφέρεται ότι το momentum 
διαρκεί κατά µέσο όρο για ένα χρόνο, υπάρχει αρνητική σχέση µεταξύ µεγέθους και 
momentum, ενώ τέλος, τα conventinal measures δεν µπορούν να εξηγήσουν την απόδοση 
των momentum χαρτοφυλακίων. 
  
   Ένα ακόµα άρθρο είναι το «Tests of the contrarian investment strategy: evidence from 
the French and German stock markets» των Mun, Vasconcellos και Kish (1999), το 
οποίο χρησιµοποιεί µηνιαία δεδοµένα για την περίοδο Ιανουάριο 1991-∆εκέµβριο 1996 και 
για τις χρηµαταγορές της Γαλλίας και της Γερµανίας. Οι ερευνητές κάνουν αναφορά στους 
Fama και French (1992) και τη έρευνα τους για το CAPM, ότι ο µοναδικός παράγοντας βήτα 
δεν µπορεί να εξηγήσει επαρκώς τις µετοχικές αποδόσεις και για αυτό χρησιµοποιείται 
πολυπαραγοντικό µοντέλο αποτίµησης και συγκεκριµένα το τριπαραγοντικό. Ακόµα, 
αναφέρεται ότι χρησιµοποιήθηκαν µηνιαίες αποδόσεις και δικαιολογείται µε αναφορά στους 
DeBondt και Thaler (1985), οι οποίοι εκτιµούν πως χρησιµοποιώντας µηνιαίες αποδόσεις 
αποφεύγονται προβλήµατα που αντίθετα προκύπτουν από τη χρησιµοποίηση ηµερησίων ή 
εβδοµαδιαίων αποδόσεων, όπως είναι το bid-ask effect και το infrequent trading. Άλλα 
δεδοµένα που συγκεντρώθηκαν ήταν η κεφαλαιοποίηση των εταιριών, λογιστική προς 
χρηµατιστηριακή αξία σε µηνιαία βάση και οι µηνιαίες ex-dividend τιµές των µετοχών.   
∆ηµιουργήθηκαν χαρτοφυλάκια του ενός, δύο και τριών ετών και χρησιµοποιήθηκε 

 13



γραµµικό πολυπαραγοντικό µοντέλο αποτίµησης. Οι µηνιαίες αποδόσεις για τα 
χαρτοφυλάκια: 1-χρόνο winners, 1-χρόνο losers, 2-χρόνια winners, 2-χρόνια losers, 3-χρόνια 
winners, 3-χρόνια losers είναι για τη Γερµανία 1,74%(22,99%), 2,07%(27,87%) 
1,19%(15,25%) 0,90%(11,35%) 0,69%(8,60%) 0,12%(1,45%) και για τη Γαλλία 
1,40%(18,16%) 1,54%(20,13%) 0,73%(9,12%) 0,60%(7,44%) 0,24%(2,92%) 0,10%(1,21%) 
αντίστοιχα, όπου σε παρένθεση είναι οι ετήσιες αποδόσεις. Είναι φανερό ότι στο γερµανικό 
χρηµατιστήριο οι αποδόσεις είναι µεγαλύτερες αυτών του γαλλικού, ενώ τα βραχυπρόθεσµα 
χαρτοφυλάκια και στις δύο χρηµαταγορές είναι αποδοτικότερες από τις µακροπρόθεσµες.   
   
  Όσον αφορά την Ισπανία, το «The contrarian strategy in the spanish stock market» των 
Rodriguez και Fructuoso (2000) χρησιµοποιεί τις µεθόδους των De Bondt και Thaler 
(1985), Chan (1988), Conrad και Kaul (1993) και Ball και Kothari (1989) και λαµβάνει 
µηνιαίες αποδόσεις µετοχών της ισπανικής αγοράς για την περίοδο Ιανουάριο 1963-
∆εκέµβριο 1997, όπου δηµιουργήθηκαν equally-weighted και value-weighted χαρτοφυλάκια. 
Η εν λόγω έρευνα καταλήγει στο ότι µε τη χρησιµοποίηση περιόδων των τριών χρόνων, η 
στρατηγική της «αντίθετης επενδυτικής δραστηριότητας» (contrarian strategy) δεν «νικάει» 
την αγορά και ταυτόχρονα καµία υπεραντίδραση δεν παρατηρείται για το ισπανικό 
χρηµατιστήριο. 
   
  Ακόµα, το 2001 οι Jegadeesh και Titman στο άρθρο τους «Profitability of momentum 
strategies: an evaluation of alternative explanations», Journal of  finance, εξέτασαν την 
αποδοτικότητα της momentum στρατηγικής, η διαφορετικά στρατηγική της «ωθήσεως» η 
οποία εφαρµόζεται ως εξής:  ο επενδυτής αγοράζει τις µετοχές των εταιριών που κατά το 
τελευταίο διάστηµα σηµείωσαν τις καλύτερες κεφαλαιακές αποδόσεις µε συνεχή άνοδο της 
τρέχουσας αξίας της µετοχής (µετοχές winners) και στην συνέχεια πουλάει τις µετοχές  των 
εταιριών που παρουσιάζουν τις µεγαλύτερες ζηµιές (µετοχές losers). Ο επενδυτής κατά 
αυτόν τον τρόπο προσπαθεί να εκµεταλλευθεί το γενικότερο κλίµα της αγοράς για να 
αποκοµίσει κέρδη. 
  Έχοντας ως δείγµα όλες της µετοχές του αµερικάνικου χρηµατιστηρίου ( New York Stock 
Exchange, American Stock Exchange, NASDAQ ) από το 1965 έως το 1998, επιλέγουν τις 
µετοχές µε υψηλές αποδόσεις κατά τους προηγούµενους έξι µήνες και καταγράφουν τις 
αποδόσεις τους για τους επόµενους 60 µήνες. Ανάλογα µε τις αποδόσεις των προηγούµενων 
6 µηνών οι µετοχές κατατάσσονται σε δέκα χαρτοφυλάκια. Το πρώτο χαρτοφυλάκιο περιέχει 
τις µετοχές µε τις καλύτερες αποδόσεις και το δέκατο αυτές µε τις χειρότερες αποδόσεις. 
Η µέση διαφορά στις αποδόσεις του πρώτου και του δέκατου χαρτοφυλακίου όπως 
καταγράφονται για το διάστηµα από τη δηµιουργία του χαρτοφυλακίου και για τους πρώτους 
12 µήνες είναι 1,17% κάθε µήνα. Ειδικότερα για την περίοδο 1993 έως 1998 η διαφορά 
φθάνει το 1,39%. Σε σύγκριση µε την αγορά το πρώτο χαρτοφυλάκιο έχει καλύτερη απόδοση 
κατά 0,56% ενώ το δέκατο επιτυγχάνει χαµηλότερη απόδοση κατά 0,67% από την αγορά.          
Όµως από τον δεύτερο έως το πέµπτο έτος από τη δηµιουργία των χαρτοφυλακίων, η 
διαφορά στη µέση µηνιαία απόδοση του πρώτου χαρτοφυλακίου µε το δέκατο είναι αρνητική 
µε αποτέλεσµα και η διαφορά στη µέση µηνιαία απόδοση για την πενταετία να γίνεται - 
0,44%. 
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  Η µοναδική µελέτη για επενδυτική στρατηγική που είχε γίνει για το ελληνικό 
χρηµατιστήριο µέχρι πρόσφατα είναι το «Contrarian profits and the overreaction 
hypothesis: the case of the Athens Stock Exchange» των Αντωνίου, Γαλαριώτη και 
Σπύρου (2001). Το εν λόγω άρθρο παρουσιάζει κέρδη µε τη στρατηγική της «αντίθετης 
επενδυτικής δραστηριότητας» (contrarian strategy), τα οποία οφείλονται σε υπερ-αντίδραση 
παρά σε αντίδραση από κοινούς παράγοντες., µε την προϋπόθεση ότι το January effect 
αποκλείεται. Στο συγκεκριµένο άρθρο χρησιµοποιήθηκαν εβδοµαδιαίες παρατηρήσεις από 
τη Datastream για όλες τις µετοχές που διαπραγµατεύονταν στο ελληνικό χρηµατιστήριο που 
είχαν τουλάχιστον 260 συνεχόµενες παρατηρήσεις για την περίοδο Ιανουάριο 1990-
Αύγουστο 2000. Οι αποδόσεις είναι continuously compounded και ως χαρτοφυλάκιο της 
αγοράς χρησιµοποιήθηκε ο Γενικός ∆είκτης του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών. Ακόµα, τα 
χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν είναι εβδοµαδιαία, τα οποία διαφοροποιούνταν κάθε 
εβδοµάδα, ακολουθώντας τη στρατηγική των Jegadeesh και Titman (1995) και Lo και 
MacKinley (1990). Ειδικότερα, οι µετοχές κατηγοριοποιήθηκαν σε πέντε υποκατηγορίες-
χαρτοφυλάκια, ανάλογα µε το µέγεθος τους, όπου κάθε χρόνο οι µετοχές κατατάσσονται µε 
βάση την κεφαλαιοποίηση της προηγούµενης χρονιάς. Η στρατηγική του χαρτοφυλακίου 
αφορούσε την προπώληση «νικητών» της προηγούµενης εβδοµάδας και αγορά των 
«χαµένων» της προηγούµενης εβδοµάδας. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι  υπάρχουν κέρδη 
από τη στρατηγική της «αντίθετης επενδυτικής δραστηριότητας» (contrarian strategy) και τα 
οποία οφείλονται κυρίως σε συγκεκριµένη υπεραντίδραση για κάθε εταιρία παρά σε κοινούς 
παράγοντες, όταν βεβαίως το January effect αποκλείεται. Συγκεκριµένα, η υψηλότερη 
εβδοµαδιαία απόδοση προέρχεται από το χαρτοφυλάκιο µε τη µικρότερη κεφαλαιοποίηση 
(smallest stocks sub-sample) όπου φθάνει το 0,56%, ενώ η χαµηλότερη εβδοµαδιαία 
απόδοση προέρχεται από το χαρτοφυλάκιο µε µεσαία κεφαλαιοποίηση (medium stocks sub-
sample) όπου φθάνει το 0.25%. Ο υψηλότερος συνολικός κίνδυνος (τυπική απόκλιση) είναι 
αυτός του χαρτοφυλακίου µε τη µικρότερη κεφαλαιοποίηση (smallest stocks sub-sample) 
όπου είναι 0,0497, ενώ ο µικρότερος συνολικός κίνδυνος (τυπική απόκλιση) είναι για το 
χαρτοφυλάκιο µε τη µεγαλύτερη κεφαλαιοποίηση (largest stocks sub-sample) και ισούται µε 
0,04211.   
  
  Ένα άρθρο που έχει ασχοληθεί µε τη γερµανική χρηµαταγορά είναι το «Momentum and 
turnover: evidence from the german stock market» των Glaser και Weber (2001). Το 
δείγµα αποτελείται από µετοχές που διαπραγµατεύθηκαν στο γερµανικό χρηµατιστήριο την 
περίοδο 1988-2001 και χρησιµοποιήθηκε και εδώ η µέθοδος των Jegadeesh και Titman 
(1993) για τη δηµιουργία των χαρτοφυλακίων, ενώ η έρευνα εστιάσθηκε περισσότερο στη 
στρατηγική έξι µήνες formation period και έξι µήνες holding period (J=6 – K=6). 
Παρατηρείται δυνατότερο momentum σε high-turnover µετοχές, ενώ τα κέρδη οφείλονται 
κατά ένα σηµαντικό ποσοστό στο µέγεθος, στο δείκτη λογιστική αξία / χρηµατιστηριακή 
αξία και σε κλαδικούς παράγοντες. Ακόµα στα αποτελέσµατα δείχνει να υπάρχει 
εποχικότητα, καθώς επίσης ένα µεγάλο µέρος των υψηλών αποδόσεων των high-turnover 
στρατηγικών «ωθήσεως» (momentum) οφείλονται στα υπερβολικές χαµηλές αποδόσεις τους 
τελευταίους τρεις µήνες.   

 15



   
  Στο άρθρο «Momentum strategies: evidence from the pacific basin stock markets» των 
Hameed και Yuanto (2001) εξετάζεται η παρουσία momentum στις τιµές µετοχών σε έξι 
αναπτυσσόµενες ασιατικές αγορές (Χονγκ-Κονγκ, Μαλαισία, Σιγκαπούρη, Νότια Κορέα, 
Ταϊβάν και Ταϊλάνδη). Ακολουθείται η µέθοδος των Jegadeesh και Titman (1993) και  
Rouwenhorst (1998), όπου εξετάζονται 16 unrestricted momentum στρατηγικές που 
περικλείουν µετοχές βασισµένες στην παρελθούσα απόδοση J (J=3,6,9 και 12 µήνες) και 
εκτιµούνται οι αποδόσεις για τους επόµενους Κ µήνες (Κ=3,6,9 και 12) για την περίοδο 
1981-1994.  Ωστόσο, σε αντίθεση µε µελέτες που έχουν γίνει για την Αµερική και Ευρώπη, 
εδώ δεν υπάρχουν «δυνατές» αποδείξεις ότι υπάρχει momentum. 
  
   Μελέτη έχει γίνει και για το χρηµατιστήριο της Κωνσταντινούπολης από τους Bildik και 
Gulay (2001) µε τίτλο «The winners and the losers effects: evidence from the Instanbul 
stock exchange». Το άρθρο εξετάζει τη στρατηγική της «ωθήσεως» (momentum) και τη 
στρατηγική της «αντίθετης επενδυτικής δραστηριότητας» (contrarian strategy) για την 
περίοδο 1991-2000. Aκόµα, εξετάζει την υπόθεση της ασθενής αποτελεσµατικότητας 
ερευνώντας την αποδοτικότητα  «αντίθετων επενδυτικών δραστηριοτήτων» βασισµένες σε 
παρελθούσες τιµές µετοχών. Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι τα χαρτοφυλάκια των losers 
υπεραπέδωσαν αυτών των winners µε τις προβλέψεις της υπόθεσης της υπεραντίδρασης, 
αφού η compounded annual return διαφορά µεταξύ των top-winners και των top-losers 
βρίσκεται στο 15% υπέρ των top-losers δεδοµένης της διαφοράς στη µηνιαία απόδοση για τη 
δεκαετία που ισούται µε 1,14%. Οι στρατηγικές που παρουσιάζουν τις καλύτερες αποδόσεις 
από το σύνολο των 16 στρατηγικών είναι η loser Κ12-J12 µε ετήσια απόδοση 9,44% και η 
winnerK12-J1 µε απόδοση 8,22%, όπου K=holding period  και J=period of past returns.       
   
  Επιπλέον, έχει εξεταστεί η κινεζική χρηµαταγορά από τους Kang, Liu και Ni (2002) 
«Contrarian and momentum strategies in the China stock market:1993-2000». Η µελέτη 
έγινε χρησιµοποιώντας εβδοµαδιαίες µετοχικές τιµές για την περίοδο 1993-2000, 
ακολουθώντας τη µέθοδο των Jegadeesh και Titman (1995) και Lo και MacKinley (1990) και 
κατέληξε σε στατιστικά σηµαντικά κέρδη από βραχυπρόθεσµες contrarian στρατηγικές και 
µεσοπρόθεσµες momentum στρατηγικές. Τα χαρτοφυλάκια αριθµούν τα πέντε και είναι 
equal-size quintile, ενώ στο σύνολο έχουµε 64 διαφορετικές επενδυτικές στρατηγικές (8 
formation * 8 holding periods). Ακόµη, αναφέρεται ότι η υπόθεση της υπεραντίδρασης 
οφείλεται στη κυριαρχία των επενδυτών ατοµικά, στην έλλειψη αξιόπιστων πληροφοριών για 
τις επιχειρήσεις, όπου οδηγούν τους επενδυτές να βασίζονται σε φήµες και παρελθούσες 
τιµές για την αγορά ή πώληση των µετοχών, καθώς και σε κερδοσκόπους. 
  
  Το άρθρο «Momentum returns in Australian equities: the influences of size, risk, 
liquidity and return computation» των Demir, Muthuswamy και Walter (2003) ερευνά 
τις αποδόσεις των βραχυπρόθεσµων και µεσοπρόθεσµων στρατηγικών momentum στην 
αγορά της Αυστραλίας. Η περίοδος εξέτασης είναι µεταξύ 1990-2001, όπου 
χρησιµοποιούνται ηµερήσια δεδοµένα και δηµιουργούνται δέκα χαρτοφυλάκια µε ίσα 
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σταθµά και παρατηρούνται αποδόσεις µεταξύ 5,34% και 0,46%, ανάλογα την περίοδο 
υπολογισµού. 
 
  Για την Αγγλία, µελέτη έχει γίνει από τους Hon και Tonks (2003) «Momentum in the UK 
stock market», εξετάζεται η µηδενική υπόθεση της αδύναµης µορφής της 
αποτελεσµατικότητας µε το να ερευνηθεί αν οι αποδόσεις είναι ανεξάρτητες για 
βραχυπρόθεσµες περιόδους. Να σηµειώσουµε ότι η υπόθεση της αποτελεσµατικότητας 
προβλέπει ότι τα κέρδη των χαρτοφυλακίων των winner-loser θα είναι µηδενικά. Και σε αυτή 
τη µελέτη χρησιµοποιείται η µέθοδος των Jegadeesh και Titman (1993) για τη δηµιουργία 
των χαρτοφυλακίων για την περίοδο 1955-1996. Η στρατηγική αποτελείται από τρία βήµατα: 
1)οι µετοχές κατατάσσονται σύµφωνα µε το CCR (cumulative continuous returns) για τους 
προηγούµενους J µήνες των continuously compounded µηνιαίων αποδόσεων, 2)σε κάθε µήνα 
όλες οι µετοχές χωρίζονται σε δέκα ίσα χαρτοφυλάκια και 3)διερευνώνται τα κέρδη του 
χαρτοφυλακίου winner µείον τα κέρδη του χαρτοφυλακίου loser.  Τα αποτελέσµατα έδειξαν 
στατιστικά σηµαντικά momentum κέρδη µόνο για την περίοδο διακράτησης 3-6 µηνών, 
οπότε και η διαφορά µεγέθους µεταξύ χαρτοφυλακίων loser-winner δεν µπορεί να εξηγήσει 
τα momentum κέρδη, αφού βρέθηκε ότι το µέσο µέγεθος µιας εταιρίας σε ένα winner 
χαρτοφυλάκιο είναι µεγαλύτερο από αυτό ενός loser χαρτοφυλακίου. Η πιο προσοδοφόρα 
στρατηγική είναι η 12*6 momentum στρατηγική, όπου τα ετήσια κέρδη φθάνουν τα 16,2%.        
   
  Επίσης, έρευνα έχει γίνει στην Ιταλία όπου παρουσιάζεται στο άρθρο «On the source of 
contrarian and momentum strategies in the italian equity market» από τον Mengoli 
(2003). Το δείγµα αποτελείται µηνιαίες αποδόσεις µετοχών που διαπραγµατεύονται στο 
χρηµατιστήριο του Μιλάνου την περίοδο 1950-1995. η µεθοδολογία είναι που 
χρησιµοποιήθηκε είναι αυτή των Jegadeesh και Titman (1993), όπου χρησιµοποιήθηκαν 
µηνιαίες αποδόσεις για τη δηµιουργία χαρτοφυλάκια µε ίσα σταθµά. Για να διαπιστωθεί η 
ύπαρξη momentum και contrarian effects στην ιταλική χρηµαταγορά εξετάστηκαν οι 
αποδόσεις winner, loser και zero-cost portfolio strategies. Ως µοντέλα αποτίµησης 
χρησιµοποιήθηκαν το CAPM και το three-factor model των Fama και French (1996). Τα 
αποτελέσµατα έδειξαν ότι οι µεσοπρόθεσµες momentum στρατηγικές υπεραποδίδουν και 
γενικότερα οι past winners έχουν καλύτερη απόδοση από τους past losers κατά 0,9% ανά 
µήνα. Συγκεκριµένα, η καλύτερη στρατηγική είναι η winner K=6 – J=12, όπου Κ=holding 
period και J=ranking period. Τέλος, εκφέρεται η άποψη ότι αντίθετα από τους Conrad Kaul 
(1998), η χρησιµοποίηση bootstrap και Monte Carlo simulations δείχνουν ότι τα κέρδη είναι 
πιθανότερο να γενικεύονται από τις µετοχικές αποδόσεις των time-series properties παρά από 
τις cross-sectional differences.  
 
  Στο άρθρο «Do momentum strategies work?: australian evidence» των Drew, 
Veeraraghavan και Ye (2003) ερευνάται το όφελος της στρατηγικής της «ωθήσεως» 
(momentum) και προγνωστική «δύναµη» του όγκου συναλλαγών του αυστραλιανού 
χρηµατιστηρίου. Το δείγµα αποτελείται µετοχές που διαπραγµατεύονται στο χρηµατιστήριο 
της Αυστραλίας την περίοδο 1988-2002 και µηνιαίες αποδόσεις αυτών. Η παραπάνω 
περίοδος χωρίζεται σε δύο υποπεριόδους από Ιούνιο 1988-Μάιο 1995 και από Ιούνιο 1995- 
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Μάιο 2002 λόγω έλλειψης δεδοµένων. Και σε αυτή τη µελέτη χρησιµοποιείται η µέθοδος 
των Jegadeesh και Titman (1993) για τη δηµιουργία των χαρτοφυλακίων. Τα συµπεράσµατα 
της έρευνας δείχνουν ότι το momentum effect διαρκεί µέχρι τέσσερα χρόνια όταν τα 
χαρτοφυλάκια έχουν δηµιουργηθεί από τις αποδόσεις των τριών τελευταίων µηνών. Ακόµα, 
βρέθηκε ασυµµετρία στη θετική σχέση µεταξύ απόλυτων αποδόσεων και όγκου συναλλαγών, 
όπου οι winners έχουν µεγάλο όγκο συναλλαγών σε σχέση µε τους losers. Επίσης, το price 
momentum premium είναι µεγαλύτερο για µετοχές µε µεγάλο όγκο συναλλαγών όταν η 
περίοδος είναι µικρή, αλλά µικρότερο ή εξαλείφεται πλήρως όταν η περίοδος διακράτησης 
αυξάνεται. Τέλος, το  price momentum effect εξαφανίζεται µετά από 12 µήνες δηµιουργίας 
χαρτοφυλακίων για τις µετοχές που παρουσιάζουν υψηλό όγκο συναλλαγών, ενώ οι losers 
που έχουν µικρό όγκο συναλλαγών έχουν αρνητικές αποδόσεις πριν ξεκινήσουν να 
αποδίδουν θετικά µετά τους 12 µήνες.        
 
  Οι Αντωνίου, Γαλαριώτης και Σπύρου (2001) εκτός από το ελληνικό χρηµατιστήριο 
εξέτασαν τη στρατηγική της «αντίθετης επενδυτικής δραστηριότητας» (contrarian strategy) 
και για το χρηµατιστήριο του Λονδίνου «Are contrarian investment strategies profitable 
in the London stock exchange? Where do these profits come from?» (2003). Το 
συγκεκριµένο άρθρο χρησιµοποιεί εβδοµαδιαίες παρατηρήσεις για την περίοδο  ∆εκέµβριο 
1984 – Σεπτέµβριο 2000 και η µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε για τη δηµιουργία των 
χαρτοφυλακίων είναι αυτή των Jegadeesh και Titman (1995). Η διαφορά είναι ότι 
χρησιµοποιήθηκε το τριπαραγοντικό µοντέλο των Fama και French (1996), σε αντίθεση µε 
τους  Jegadeesh και Titman (1993) που χρησιµοποίησαν το µονοπαραγοντικό υπόδειγµα. Τα 
εµπειρικά αποτελέσµατα έδειξαν ότι παράγονται σηµαντικά κέρδη από τα zero-investment 
contrarian χαρτοφυλάκια, ενώ τα συγκεκριµένα κέρδη φαίνονται στατιστικά και οικονοµικά 
σηµαντικά για µεγάλης κεφαλαιοποίησης µετοχικά χαρτοφυλάκια. 
  
  Το άρθρο «Sources of winner-loser effects in national stock markets» των  Ming – 
Shiun Pan (2003) εξετάζει τις πηγές κερδών χρησιµοποιώντας τη στρατηγική της 
«ωθήσεως» (Momentum strategy) και τη στρατηγική της «αντίθετης επενδυτικής 
δραστηριότητας» (Contrarian strategy) στις διεθνείς αγορές. Οι χώρες που εξετάζονται είναι 
16 στο σύνολο, Αυστραλία, Αυστρία, Καναδάς, ∆ανία, Γαλλία, Γερµανία, Χονγκ-Κονγκ, 
Ιταλία, Ολλανδία, Νορβηγία, Ισπανία, Σουηδία, Ελβετία, Ηνωµένο Βασίλειο και Ηνωµένες 
Πολιτείες, και χρησιµοποιούνται µηνιαία δεδοµένα των συγκεκριµένων δεικτών των χωρών 
για τη περίοδο ∆εκέµβριος 1969 – ∆εκέµβριος 2000. Το δείγµα αποτελείται από 373 
µηνιαίους χρηµατιστηριακούς δείκτες για πέντε διαφορετικές περιόδους (3,6,12,24 και 36 
µήνες). Τα αποτελέσµατα έδειξαν ότι  η στρατηγική της «ωθήσεως» (Momentum strategy) 
είναι αποδοτική για χρονικούς ορίζοντες από 3 µέχρι 12 µήνες, ενώ η στρατηγική της 
«αντίθετης επενδυτικής δραστηριότητας» (Contrarian strategy) είναι αποδοτική για πιο 
µακροπρόθεσµες περιόδους, δηλαδή για 2 ή και παραπάνω χρόνια. Ακολουθείται η µέθοδος 
των Lo MacKinlay (1990) να διερευνηθούν οι πιθανές αιτίες των διεθνών στρατηγικών, όπου 
τα κέρδη χωρίζονται σε τρία µέρη: 1)time-series predictability (autocovariance) για τους 
χρηµατιστηριακούς δείκτες, 2)cross-sectional predictability (cross-serial covariance) µεταξύ 
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των χωρών και 3)variation στις µέσες αποδόσεις των εθνικών χρηµαταγορών που 
εξετάζονται.  
   
  Ακόµα, ένα πρόσφατο άρθρο που αφορά την στρατηγική «αξίας» (value strategy) για το 
ελληνικό χρηµατιστήριο είναι των καθηγητών Κυριαζή και ∆ιακογιάννη (2005) µε τίτλο 
«Testing the performance of value strategies in the Athens Stock Exchange». Η µελέτη 
αυτή εξετάζει την απόδοση των στρατηγικών της «αντίθετης επενδυτικής δραστηριότητας» 
(Contrarian strategy) για το Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών για την περίοδο 1995-2002, 
βασισµένο δείκτες τιµή/κέρδη ανά µετοχή, µερισµατική απόδοση, 
χρηµατιστηριακή/λογιστική αξία, µέγεθος (χρηµατιστηριακή αξία), χρηµατοοικονοµική 
µόχλευση και συστηµατικός κίνδυνος και χρησιµοποιώντας ανάλυση πολλαπλής 
παλινδρόµησης. Τα αποτελέσµατα έδειξαν υπεραπόδοση των στρατηγικών της «αντίθετης 
επενδυτικής δραστηριότητας» (Contrarian strategy) για µετοχές µε χαµηλό δείκτη τιµή/κέρδη 
ανά µετοχή, υψηλή µερισµατική απόδοση, χαµηλό συντελεστή βήτα και χαµηλό δείκτη 
χρηµατιστηριακή/λογιστική αξία. Τα δεδοµένα που πάρθηκαν είναι µηνιαία από τη 
Datastream και η οκταετής περίοδος χωρίζεται σε δύο υποπεριόδους για να εξεταστούν οι 
στρατηγικές της «αντίθετης επενδυτικής δραστηριότητας» (Contrarian strategy) για το 
Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών σε αγορά ανοδική και καθοδική (bull & bear market). 
Τέλος, αναφέρεται ότι οι δείκτες τιµή/κέρδη ανά µετοχή και χρηµατιστηριακή/λογιστική αξία 
είναι αρνητικά συσχετισµένοι µε τις µετοχικές αποδόσεις, ενώ η µερισµατική απόδοση 
θετικά συσχετισµένη µε τις µετοχικές αποδόσεις. 
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3.2 ΣΥΓΚΕΝΤΡΩΤΙΚΟΣ ΠΙΝΑΚΑΣ ΜΕ ΤΙΣ ΜΕΛΕΤΕΣ ΚΑΙ ΤΑ 
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 

 
ΣΥΓΓΡΑΦΕΙΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ ΧΩΡΑ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΗ ΥΠΕΡΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ 
Lakonishok, 
Shleifer,  Vishny 
(1994) 

1963 - 1990 Η.Π.Α. Momentum 
Contrarian 

11,4 % (µέση 
ετήσια) 
22,1% (µέση 
ετήσια) 

Rouwenhorst 
(1998) 

1980 - 1998 12 χώρες  Momentum 1% (µέση µηνιαία) 

Mun, 
Vasconcellos, 
Kish (1999) 

1991 – 1996 Γαλλία 
 
Γερµανία 

Contrarian 
 

0,34% - 2,11% 
(µηνιαία) 
1,17% - 3,35% 
(µηνιαία) 

Jegadeesh, Titman 
(2001) 

1965 - 1998 Η.Π.Α. Momentum 1,17% (µέση 
µηνιαία) 

Antoniou,  
Galariotis, Spyrou 
(2001) 

1990 -2000 Ελλάδα Contrarian 0,25% - 0,56% 
(εβδοµαδιαία) 

Glaser, Weber 
(2001) 

1988-2001 Γερµανία Momentum 1.27% µηνιαία 

Hameed, Yuanto 
(2001) 

1981-1994 6 ασιατικές 
χώρες 

Momentum 0,37% µηνιαία 

Bildik, Gulay 
(2002) 

1991-2000 Τουρκία Momentum- 
Contrarian 

15% ετήσια 
καλύτερη απόδοση 
losers από τους 
winners 

Kang, Liu, Ni 
(2002) 

1993 - 2000 Κίνα Momentum 
Contrarian 

0,94 % 
(εβδοµαδιαία) 
0,18% 
(εβδοµαδιαία) 

Demir, 
Muthuswamy, 
Walter (2003) 

1990 - 2001 Αυστραλία Momentum 5,34% (µηνιαία) 

Hon, Tonks (2003) 1955 - 1996 Αγγλία Momentum 1% (µέση µηνιαία) 
Mengoli (2003) 1950-1995 Ιταλία Momentum 

Contrarian 
0,9% µηνιαία 
διαφορά winners 
από τους losers 

Drew, 
Veeraraghavan, 
Ye (2003) 

1988-2002 Αυστραλία Momentum 0,3%-7% µηνιαία 

Antoniou,  
Galariotis, Spyrou 
(2003) 

1984-2000 Αγγλία Contrarian 0.1% εβδοµαδιαία 
(for smallest stock 
sub-sample 

Kyriazis, 
Diacogiannis 
(2005) 

1995-2002 Ελλάδα Contrarian 0,336% εβδοµαδιαία 
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3.3 ΕΞΗΓΗΣΗ ΤΩΝ ΥΠΕΡΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ ΤΩΝ ΣΤΡΑΤΗΓΙΚΩΝ MOMENTUM ΚΑΙ 
CONTRARIAN 
 
  ∆εδοµένου, όµως, της ύπαρξης των ανωµαλιών momentum και contrarian, είναι απαραίτητο 
να εξηγηθούν οι αιτίες ή οι ερµηνείες που δίνονται από πολλούς ερευνητές.   Όσον αφορά 
τα µη οµαλά κέρδη που προκύπτουν από την επενδυτική στρατηγική τύπου «ωθήσεως», αυτά 
κατά τους µελετητές της συµπεριφοράς του επενδυτή οφείλονται στον τρόπο µε τον οποίο 
µεταφράζουν οι επενδυτές τις πληροφορίες (Barberis-Shleifer-Vishny (1998), Daniel-
Hirshleifer-Subrahmanyam (1998), Hong-Stein (1999)). Άλλοι, πιστεύουν ότι πιθανόν τα µη 
οµαλά κέρδη που προκύπτουν από την επενδυτική στρατηγική τύπου ωθήσεως να οφείλεται 
στον κίνδυνο. Ακόµα, οι Conrad & Kaul (1998) θεωρούν ότι τα µη οµαλά κέρδη για την 
ίδια στρατηγική µπορεί να οφείλονται στη cross-sectional variation των µετοχικών 
αποδόσεων παρά στην οποιαδήποτε προβλέψιµη time-series variation για τις ίδιες 
αποδόσεις.  
   
  Τα συµπεριφορικά µοντέλα θεωρούν ότι οι υπεραποδόσεις στη περίοδο διακράτησης 
οφείλονται σε καθυστερηµένη υπεραντίδραση στη πληροφορία, όπου πιέζει τις τιµές των 
winners (losers) πάνω (κάτω) από τις µακροπρόθεσµες αξίες. Αυτά τα µοντέλα προβλέπουν 
ότι σε µεταγενέστερες χρονικές περιόδους, όταν οι τιµές των µετοχών των winners  και των 
losers αντιστρέφονται στις θεµελιώδη αξίες τους, τότε οι αποδόσεις των losers πρέπει να 
ξεπερνούν αυτές των winners.  
   
  Γενικότερα, στη διεθνή βιβλιογραφία και αρθρογραφία έχουν γραφτεί πλήθος υποθέσεων 
και εξηγήσεων για την αποδοτικότητα των στρατηγικών momentum: 
Μία από αυτές είναι η υποαντίδραση της αγοράς (market underreaction), η οποία 
αναφέρει ότι τα momentum κέρδη προκύπτουν επειδή οι επενδυτές υποαντιδρούν την 
περίοδο της πληροφόρησης, η οποία διοχετεύεται σταδιακά στις τιµές των µετοχών κατά τη 
διάρκεια της διακράτησης των συγκεκριµένων µετοχών. Στην έρευνα των Barberis-Shleifer-
Vishny (1998) γίνεται αναφορά για έναν αντιπροσωπευτικό επενδυτή, ο οποίος «υποφέρει» 
από συντηρητική προκατάληψη (consernatism bias) και ο οποίος δεν ανανεώνει τις 
πεποιθήσεις του όταν µαθαίνει νέες δηµόσιες πληροφορίες. Η συντηρητική προκατάληψη, 
αναφέρει ότι τα άτοµα υποεκτιµούν τη νέα πληροφορία. Αν οι επενδυτές συµπεριφέρονται µε 
αυτό τον τρόπο, τότε οι τιµές θα εναρµονιστούν αργά στην πληροφορία, αλλά µόλις η 
πληροφορία έχει πλήρως προεξοφληθεί στη τιµή, τότε δεν υπάρχει προβλεψιµότητα στις 
τιµές. Αυτή η εξήγηση προτείνει ότι τα κέρδη στην προ-διακράτησης περίοδο θα ισούνται µε 
µηδέν. 
 
  Μία άλλη υπόθεση είναι αυτή των συµπεριφορικών µοντέλων (behavioral models), όπου 
αναφέρεται ότι στην προσπάθειά τους να εξηγήσουν το φαινόµενο της µακροπρόθεσµης 
υπεραντίδρασης (αρνητικές αποδόσεις στα momentum χαρτοφυλάκια στη προ-διακράτησης 
περίοδο) οι  Jegadeesh και Titman (1993), De Bondt και Thaler (1985) και Barberis-Shleifer-
Vishny (1998) παρουσιάζουν ένα µοντέλο που συνδυάζει συντηρητική προκατάληψη 
(consernatism bias) µε αυτό που αποκαλούν οι Tversky Kahneman (1974) ως 
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«representative heuristic», το οποίο είναι η τάση των ατόµων να αναγνωρίζουν ένα αβέβαιο 
γεγονός στο βαθµό που είναι παρόµοιο στον υπόλοιπο πληθυσµό. Οι Barberis-Shleifer-
Vishny (1998) αναφέρουν ότι το «representative heuristic» µπορεί να οδηγήσει τους 
επενδυτές στο να συµπεράνουν λανθασµένα ότι οι επιχειρήσεις που παρουσιάζουν 
υπερβολική ανάπτυξη κερδών θα συνεχίσουν να παρουσιάζουν τους ίδιους ρυθµούς και στο 
µέλλον.  
 
  Οι Daniel et. al. (1998) και Hong και Stein (1999) προτείνουν εναλλακτικά µοντέλα trading, 
τα οποία αποτελούνται από βραχυπρόθεσµα  momentum και µακροπρόθεσµες αναστροφές 
(reversals). Ο Daniel et. el. (1998) πιστεύουν ότι οι πληροφορηµένοι επενδυτές 
«υποφέρουν» από «self-attribution» bias. Στο µοντέλο αυτό, οι επενδυτές παρατηρούν 
θετικά σήµατα για ένα αριθµό µετοχών, όπου µερικές από αυτές αποδίδουν θετικά µόλις το 
«σήµα» λαµβάνεται. Λόγω των cognitive biases, οι ενηµερωµένοι επενδυτές αποδίδουν την 
απόδοση των winners στην ικανότητά τους να επιλέγουν µετοχές και την απόδοση των losers 
σε κακή τύχη. Ως αποτέλεσµα, οι συγκεκριµένοι επενδυτές γίνονται υπεραισιόδοξοι για την 
ικανότητά τους να επιλέγουν winners, µε αποτέλεσµα να υπερεκτιµούν την ακρίβεια των 
σηµάτων τους για τις συγκεκριµένες µετοχές. Βασιζόµενοι στην αυξηµένη αισιοδοξία τους 
για τα σήµατά τους, πιέζουν τις τιµές των winners πάνω από τις θεµελιώδη αξίες. Η 
αργοπορηµένη υπεραντίδραση σε αυτό το µοντέλο οδηγεί σε momentum κέρδη τα οποία 
τελικά αντιστρέφονται όσο οι τιµές αντιστρέφονται ως προς τα θεµελιώδη.  
 
  Στην έρευνα των Hong και Stein (1999) δίνεται έµφαση στην ετερογεννητικότητα στους 
επενδυτές και υπάρχουν δύο σηµαντικές υποθέσεις: α)η συγκεκριµένη πληροφορία για µία 
εταιρία διοχετεύεται στο επενδυτικό κοινό σταδιακά, β)οι επενδυτές δεν µπορούν να 
υπερκεράσουν τα rational-expectations τρικ αποσπώντας πληροφορίες από τις τιµές. 
Συνδυάζοντας τις δύο υποθέσεις, αυτό δίνει υποαντίδραση και θετική αυτοσυσχέτιση στις 
αποδόσεις. Hong και Stein (1999) αναφέρουν δύο είδη επενδυτών, οι οποίοι συναλλάσσονται 
βασιζόµενοι σε διαφορετικές πληροφορίες. Οι µεν είναι οι πληροφορηµένοι επενδυτές 
(informed investors) ή news watchers, οι οποίοι παίρνουν µηνύµατα από τις µελλοντικές 
ταµιακές ροές, αλλά αγνοούν την πληροφορία που δίνεται από παρελθούσες τιµές. Οι 
δεύτερη οµάδα επενδυτών συναλλάσσονται βασιζόµενοι σε συγκεκριµένες παρελθούσες 
τιµές και δεν ενδιαφέρονται για τα θεµελιώδη µεγέθη. 
   
  Από την άλλη πλευρά, οι µεγαλύτερες αποδόσεις που παρουσιάζει η contrarian στρατηγική 
οφείλονται στους παρακάτω λόγους. Η µέθοδος αυτή διαφέρει σηµαντικά από τις υπόλοιπές 
µεθόδους αξιολόγησης και επιλογής µετοχών. Οι επενδυτές συχνά χρησιµοποιούν στοιχεία 
κερδών ή άλλων θεµελιωδών µεγεθών των επιχειρήσεων που εκτείνονται σε αρκετά έτη στο 
παρελθόν για να εκτιµήσουν την εξέλιξη της τιµής της µετοχής. Τα στοιχεία αυτά όµως λόγω 
της παλαιότητάς τους, έχουν ήδη ενσωµατωθεί στην τιµή της µετοχής και δεν είναι 
ενδεικτικά για την περαιτέρω πορεία της. Πολλές φορές υπάρχει υπερβολική αντίδραση σε 
ένα νέο είτε θετικό είτε αρνητικό ή ακόµα και υπερβολική αισιοδοξία για ένα νέο επενδυτικό 
σχέδιο, µε αποτέλεσµα να οδηγηθούν σε υπερτίµηση ή υποτίµηση της αξίας των µετοχών. 
Τέλος οι επενδυτές τείνουν να επανεπενδύουν σε µετοχές που σηµείωσαν υψηλές αποδόσεις 
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στο παρελθόν ή σε µεγάλες εταιρείες που όµως πλέον είναι ώριµες και δε θα δώσουν 
καλύτερες αποδόσεις. Αυτό εκµεταλλεύονται όσοι χρησιµοποιούν την contrarian µέθοδο 
επενδύοντας σε υποτιµηµένες από το ευρύ κοινό µετοχές και πουλώντας τις υπερτιµηµένες 
κατορθώνουν να έχουν αποδόσεις υψηλότερες της αγοράς.   
   
  Άλλη µια εξήγηση για τα µη οµαλά κέρδη της αντίστροφης επενδυτικής στρατηγικής 
προέρχεται από την οµάδα των Lo και  MacKinlay που υποστηρίζουν ότι υπάρχει ακόµα 
µια  πιθανή πηγή που δηµιουργεί τα «αντίστροφα» κέρδη. Αυτή η πηγή προκύπτει από την 
χρονική υστέρηση που παρουσιάζει η αντίδραση της τιµής των µετοχών των µικρών 
εταιριών σε σχέση µε αυτές των µεγάλων εταιριών όσον αφορά την ροή της πληροφόρησης. 
Το παραπάνω στοιχείο οφείλεται στο γεγονός ότι συνήθως οι µετοχές των µεγάλων εταιριών 
(Leading companies) κινούνται (αντιδρούν) πιο γρήγορα σε εµφάνιση νέων πληροφοριών, 
συγκριτικά µε τις µετοχές µικρότερων εταιριών (Lead-Lag structure). 
   
  Αντιθέτως οι Jegadeesh και Titman  υποστηρίζουν ότι αυτή η υστέρηση οφείλεται  όχι στη 
δοµή Lead-Lag αλλά στην υπερβολική αντίδραση των επενδυτών σε πληροφορίες που 
αφορούν συγκεκριµένες εταιρίες και παράγοντες που επηρεάζουν όλες τις εταιρίες αλλά όχι 
ταυτόχρονα. 
  
  Όλα τα παραπάνω οφείλονται είτε σε λάθος εκτίµηση δεδοµένων είτε σε ψυχολογικούς 
παράγοντες (υπερβολικός ενθουσιασµός, αίσθηση ασφάλειας, πίστη επανάληψης 
παρελθουσών αποδόσεων ). Μια διαφορετική διάσταση δίνουν οι Fama και French, οι 
οποίοι υποστηρίζουν ότι οι υπεραποδόσεις οφείλονται στο γεγονός ότι η contrarian 
µέθοδος παρουσιάζει υψηλότερη θεµελιώδη επικινδυνότητα. Ως θεµελιώδη 
επικινδυνότητα θεωρείται το γεγονός της χαµηλότερης απόδοσης των µετοχών που προτείνει 
η στρατηγική για σηµαντικό χρονικό διάστηµα. Αυτό έχει ως συνέπεια η επιπλέον απόδοση 
που επιτυγχάνεται τελικά από τη χρήση της στρατηγικής να αποτελεί την αµοιβή για την 
ανάληψη του επιπλέον κινδύνου. 
   
  Τέλος, σηµαντικό ερώτηµα συνιστά η µή προτίµηση της contrarian στρατηγικής από 
τους ιδιώτες επενδυτές αλλά και από τους διαχειριστές, δεδοµένης της υψηλότερης 
απόδοσης µε το ίδιο επίπεδο κινδύνου. Ένας λόγος είναι οι λάθος εκτιµήσεις για τη 
διατήρηση των πολύ υψηλών ρυθµών ανάπτυξης που παρουσίασαν κάποιες εταιρείες στο 
κοντινό αλλά και µακρύτερο παρελθόν και οι οποίες δεν είναι δυνατό να επαναληφθούν από 
ώριµες εταιρείες. Επιπλέον λόγο αποτελεί και η ασφάλεια που νιώθουν οι επενδυτές 
τοποθετώντας τα χρήµατα τους σε µεγάλες εταιρείες. Ανασταλτικός παράγοντας είναι και ο 
χρονικός ορίζοντας που θέτουν οι επενδυτές για την απόδοση των τοποθετήσεών τους και 
πολλές φορές είναι σηµαντικά συντοµότερος από τη χρονική περίοδο που απαιτείται για να 
αποδώσει η contrarian µέθοδος. 
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  Γενικότερα, παρότι πολλές µελέτες υποστηρίζουν τη στρατηγική της «αντίθετης 
επενδυτικής δραστηριότητας» (Contrarian strategy), ωστόσο υπάρχει σύγχυση και διαφωνία 
στους λόγους που προκαλούν τις υπεραποδόσεις της εν λόγω στρατηγικής. Οι λόγοι λοιπόν 
είναι: 1)overeaction (Pettengill & Jordan 1990, De Bondt & Thaler 1985, 1987 & Lehman 
1988) ή underreaction (Mendenhall 1991, Abarbanell & Bernard 1992) σε νέες πληροφορίες 
για τις εταιρίες, 2)seasonality effects (Chopra, Lakanishok & Ritter 1992), 3)size effects 
(Clare & Thomas),  4)lead-lag explanations (Lo & MacKinley 1990), 5)changes in risk 
(Chan 1988, Ball & Kothari 1989) and microstructure biases (Kaul & Nimalendran 1990, 
Kaul, Conrad & Gultekin 1997), 6)behavioural aspects (Barberis, Shleifer & Vishny 1997, 
Amir & Ganzach 1998).     
   
  Συνοπτικά, βλέπουµε ότι οι υψηλότερες αποδόσεις που προκύπτουν από τη στρατηγική της 
«ωθήσεως» (Momentum strategy) και τη στρατηγική της «αντίθετης επενδυτικής 
δραστηριότητας» (Contrarian strategy), σύµφωνα µε τις µέχρι τώρα µελέτες οφείλονται 
κυρίως στο µέγεθος των εταιριών, λογιστική αξία / χρηµατιστηριακή αξία, φαινόµενο 
Ιανουαρίου (January effect), κίνδυνος, όγκος συναλλαγών (volume effect), κλάδος 
(industry effect), αναποτελεσµατικότητα αγοράς, ψυχολογικοί παράγοντες και 
συµπεριφορικά υποδείγµατα επενδυτών.  
    
  Εδώ θα πρέπει να αναφέρουµε το άρθρο των Fong, Wong και Lean (2004) «International 
momentum strategies: a stochastic dominance approach» που ασχολείται µε τα 
οικονοµετρικά τεστ που υπάρχουν µέχρι τώρα για την εξήγηση της στρατηγικής της 
«ωθήσεως» (Momentum strategy) στις διεθνείς αγορές. Αναφέρεται ότι το momentum 
effect δεν µπορεί να εξηγηθεί χρησιµοποιώντας µοντέλα τιµολόγησης όπως είναι το 
CAPM και το three-factor model των Fama και French (Jegadeesh και Titman,1993; 
Grundy και Martin,2001). Χρησιµοποιείται stochastic dominance theory για να διαχωριστεί 
µεταξύ της υπόθεσης ότι υπάρχει κάποιο µοντέλο αποτίµησης που να εξηγεί το momentum 
effect και της αντίθετης υπόθεσης ότι δεν υπάρχει µοντέλο. Η αποτυχία των υπαρχόντων 
µοντέλων αποτίµησης να εξηγήσουν το momentum, αναφέρεται στο άρθρο, ίσως να έχει 
λιγότερο να κάνει µε τους µη-συµπεριλαµβανόµενους παράγοντες κινδύνου και περισσότερο 
µε την ικανότητα να εξηγήσουν τις µη-ορθολογικές «πλευρές» των momentum επενδυτών.     
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4. ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ - ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 
 
 

4.1 ∆Ε∆ΟΜΕΝΑ 
 
  Οι εξεταζόµενες επενδυτικές στρατηγικές µε εφαρµογή στο Χ.Α.Α είναι η στρατηγική 
της «ωθήσεως» (Momentum strategy) και η στρατηγική της «αντίθετης επενδυτικής 
δραστηριότητας» (Contrarian strategy). Η µελέτη γίνεται λαµβάνοντας ως δεδοµένα τις 
µηνιαίες αποδόσεις των µετοχών του ελληνικού χρηµατιστηρίου για το χρονικό διάστηµα 
1/1/1995-1/7/2005, χρησιµοποιώντας την Datastream, όπου οι τιµές των µετοχών είναι 
προσαρµοσµένες σε νέες εκδόσεις, διάσπαση µετοχών, κεφαλαιοποιήσεις αποθεµατικών και 
διανοµή µερισµάτων. Οι µετοχές που χρησιµοποιούνται είναι κοινές και αριθµούν στο 
σύνολό τους τις 302. Επίσης, υποθέτουµε ότι τα µερίσµατα επανεπενδύονται και ο τύπος των 
continuously compounded µηνιαίων αποδόσεων είναι:  
 

R’jt=ln[(Pjt+Djt)/Pjt-1], 
 
όπου: R’jt η µηνιαία απόδοση της µετοχής j στο µήνα t σε λογαριθµική µορφή 
          Pjt   η τιµή της µετοχής j στο τέλος του µήνα t 
          Djt  η πληρωµή του µερίσµατος (εάν υπάρχει µέρισµα) της µετοχής j κατά τη διάρκεια 
του µήνα t λαµβανοµένου από την ηµέρα αποκοπής 
          Pjt-1 η τιµή της µετοχής j στο τέλος του µήνα t-1. 
 

4.2 ΜΕΘΟ∆ΟΛΟΓΙΑ 
 
  Η περίοδος 1995-2005 θα χωριστεί σε τρεις υποπεριόδους. Η µία υποπερίοδος είναι 
Ιανουάριος 1995- Ιανουάριος 2000, όπου έχουµε τη µεγάλη άνοδο του χρηµατιστηρίου 
(επίπεδα «φούσκας»), η δεύτερη υποπερίοδος Ιανουάριος 2000- Ιανουάριος 2003, όπου στο 
ελληνικό χρηµατιστήριο παρουσιάζεται µεγάλη πτώση («σκάσιµο της φούσκας») και η τρίτη 
υποπερίοδος Ιανουάριος 2003-Ιούλιος 2005, όπου έχουµε επαναφορά του δείκτη σε κέρδη.  
 

ΓΕΝΙΚΟΣ ∆ΕΙΚΤΗΣ Χ.Α.Α.
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  Να αναφέρουµε ότι ο Liu et. Al. (1999) στο άρθρο του «The profitability of momentum 
investing» για να ξεπεράσει τα πιθανά bid-ask bounce και seasonality effects χρησιµοποίησε 
µηνιαίες αποδόσεις, ενώ πολλές µελέτες χωρίζουν σε υποπεριόδους την εξεταζόµενη περίοδο 
για καλύτερα αποτελέσµατα και time-variation.  
 
  Τα χαρτοφυλάκια που δηµιουργήθηκαν αριθµούν τα 6 (έξι), όπου τρία χαρτοφυλάκια 
(winners) θα περιέχουν το καθένα 10 µετοχές (10% σταθµά για κάθε µετοχή – equal 
weigheted) µε τις καλύτερες µετοχικές αποδόσεις του προηγούµενου εξαµήνου, έτους, 
τριετίας ή πενταετίας και τρία χαρτοφυλάκια 10 µετοχές (10% σταθµά για κάθε µετοχή – 
equal weigheted) µε τις χειρότερες µετοχικές αποδόσεις (losers), του προηγούµενου 
εξαµήνου, έτους, τριετίας ή πενταετίας πάλι. Εδώ θα πρέπει να αναφέρουµε ότι δεν υπάρχει 
κριτήριο της κεφαλαιοποίησης των εταιριών για κάθε περίοδο αλλά λαµβάνονται υπόψη 
όλες οι µετοχές που η τιµή τους είναι µεγαλύτερη των 0,25 ευρώ για τη δηµιουργία των 
χαρτοφυλακίων.  
 
  Πρέπει να αναφέρουµε ακόµη ότι εµπειρικά αποτελέσµατα διεθνών µελετών («Asymmetric 
momentum strategies on growth markets» – Coche & Stotz (1999), financial technology 
working papers και «The seasonality of momentum: analysis of tradability» - Sadka (2002), 
Northwestern University)  έχουν δείξει ότι α)βραχυπρόθεσµες µετοχικές αποδόσεις για 
περίοδο µεταξύ 4 και 5 µηνών φαίνεται να έχουν αρνητική αυτοσυσχέτιση, δηλαδή αυτό 
σηµαίνει ότι οι past losers υπεραποδίδουν των past  winners στο µέλλον και η επενδυτική 
στρατηγική της «αντίθετης επενδυτικής δραστηριότητας» (Contrarian strategy) είναι 
επιτυχηµένη, β)µεσοπρόθεσµες αποδόσεις, µέχρι 12 µήνες, φαίνονται να είναι θετικά 
αυτοσυσχετισµένες, δηλαδή αυτό σηµαίνει ότι οι past winners υπεραποδίδουν των past 
losers στο µέλλον και η επενδυτική στρατηγική της «ωθήσεως» (Momentum strategy) είναι 
επιτυχηµένη, γ)µακροπρόθεσµες αποδόσεις για περιόδους µέχρι 5 χρόνια φαίνεται να 
έχουν αρνητική αυτοσυσχέτιση, δηλαδή αυτό σηµαίνει ότι οι past losers υπεραποδίδουν 
των past  winners στο µέλλον και η επενδυτική στρατηγική της «αντίθετης επενδυτικής 
δραστηριότητας» (Contrarian strategy) είναι επιτυχηµένη.  
 
  Η µέθοδος που θα χρησιµοποιηθεί για τον υπολογισµό της αποτελεσµατικότητας και 
αποδοτικότητας της στρατηγικής της «ωθήσεως» (Momentum strategy) και της στρατηγικής 
της «αντίθετης επενδυτικής δραστηριότητας» (Contrarian strategy) είναι παρόµοια µε αυτή 
των Jegadeesh και Titman (1993), όπου θα έχουµε J (διαµόρφωση χαρτοφυλακίου) = 6,12, 
36 και 60 µήνες και Κ(περίοδος διακράτησης) = 6,12, 36 και 60 µήνες.  Έτσι, θα έχουµε 
αναδιαµόρφωση των χαρτοφυλακίων κάθε 6, 12, 36 και 60  µήνες. Το σύνολο των 
επενδυτικών στρατηγικών που προκύπτει από την αναδιαµόρφωση των χαρτοφυλακίων 
αριθµεί τις 30 και συγκεκριµένα θα έχουµε 18 εξαµηνιαίες αναδιαµορφώσεις, 9 ετήσιες  
αναδιαµορφώσεις, δύο τριετείς αναδιαµορφώσεις και µία πενταετής αναδιαµόρφωση. 
Συγκεκριµένα, δεν θα έχουµε προπώληση µετοχών, αλλά µόνο αγορά µετοχών και πώλησή 
τους σε περίπτωση που κάνουµε αναδιαµόρφωση στο χαρτοφυλάκιό µας. Στο τέλος γίνεται 
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σύγκριση των αποδόσεων των έξι χαρτοφυλακίων για κάθε µία από τις τριάντα επενδυτικές 
στρατηγικές σε βάθος χρόνου 6, 12, 36 και 60  µήνες και για τις τρεις περιόδους (Ιανουάριος 
1995- Ιανουάριος 2000, Ιανουάριος 2000- Ιανουάριος 2003, Ιανουάριος 2003-Ιούλιος 2005). 
   
  Ακόµη, σε πίνακες παρουσιάζονται και συγκρίνονται οι καλύτερες αποδόσεις όλων των 
περιόδων και των χαρτοφυλακίων, ενώ συγκρίνονται και µε τις αποδόσεις του γενικού δείκτη 
σύµφωνα µε το τύπο: 

ARit = Rit – Rmt, όπου 
 

ARit: η υπερκανονική απόδοση πάνω από την απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς 
Rit:    η απόδοση του χαρτοφυλακίου (winner ή loser) στο τέλος της περιόδου t 
Rmt:  η απόδοση του χαρτοφυλακίου της αγοράς στο τέλος της περιόδου t 
 
  Θα πρέπει να αναφέρουµε εδώ ότι σύµφωνα µε τις εκτιµήσεις των De Bondt & Thaler 
(1985), η επιλογή µεθόδου υπολογισµού µη κανονικών αποδόσεων δεν επηρεάζει τα 
αποτελέσµατα της έρευνάς τους, οι οποίοι χρησιµοποίησαν τρεις µεθόδους:  
  1)Υπόδειγµα Αποτίµησης Κεφαλαικών Στοιχείων – CAPM, Sharpe (1964) & Litner (1965), 
  2)Μέθοδος των µέσων αθροιστικών µη κανονικών αποδόσεων που βασίζεται στα 
κατάλοιπα της εκτίµησης του Υποδείγµατος της Αγοράς, 
  3)Μέθοδος που βασίζεται στην επιπλέον απόδοση πάνω από την απόδοση του 
χαρτοφυλακίου της αγοράς   
 
  Τέλος, στο παράρτηµα παρουσιάζονται οι αποδόσεις των εικοσιτριών επενδυτικών 
στρατηγικών µε χρονικό ορίζοντα 6, 12, 36 και 60  µήνες. 
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5. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 
 
  Με βάση  τις πενταετείς αποδόσεις της περιόδου 1/1/1995-1/1/2000, οι αποδόσεις των 
losers και των winners είναι αρνητικές για το επόµενο εξάµηνο και έτος,αλλά και τα 
επόµενα τρία και πέντε χρόνια. Επιπλέον, λόγω του λογαριθµικού υπολογισµού των 
αποδόσεων, παρατηρούνται µεγάλες αρνητικές αποδόσεις, γι’ αυτό και δεν ελήφθησαν 
υπόψη στα συµπεράσµατα.                 
   
  Το ίδιο παρατηρούµε και µε βάση τις τριετείς αποδόσεις της περιόδου 1/1/1997-
1/1/2000. Οι αποδόσεις των losers της προηγούµενης πενταετίας, όπως επίσης και των 
winners της προηγούµενης πενταετίας, είναι αρνητικές για το επόµενο εξάµηνο και 
έτος,αλλά και τα επόµενα τρία και πέντε χρόνια. Επιπλέον, λόγω του λογαριθµικού 
υπολογισµού των αποδόσεων, παρατηρούνται µεγάλες αρνητικές αποδόσεις, γι’ αυτό και δεν 
ελήφθησαν υπόψη στα συµπεράσµατα.                 
   
  Αντίθετα, µε βάση τη δηµιουργία χαρτοφυλακίων των τριετών αποδόσεων της 
περιόδου 1/1/2000-1/1/2003, οι losers της προηγούµενης τριετίας έχουν τις καλύτερες 
εξαµηνιαίες  και ετήσιες αποδόσεις, ενώ οι winners έχουν τις χειρότερες εξαµηνιαίες  και 
ετήσιες αποδόσεις. Βλέπουµε, δηλαδή, ότι για τη περίοδο 1/1/2003-7/1/2005 η contrarian 
στρατηγική είναι καλύτερη της momentum. Ωστόσο, µετά τη πάροδο τριών ετών, και οι δύο 
στρατηγικές παρουσιάζουν αρνητικές αποδόσεις, µε µεγαλύτερη αυτή των loser.  
   
 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 
∆ΙΑΚΡΑΤΗΣΗΣ WINNER LOSER ∆ΙΑΦΟΡΑ W-L
ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑ (1) -5.54% 17.38% -22.92% 

ΕΤΗΣΙΑ (2) 5.73% 29.52% -23.79% 
ΤΡΙΕΤΗ (3) -3.18% -28.18% 24.99% 
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  Όσον αφορά τη δηµιουργία χαρτοφυλακίων µε βάση τις ετήσιες αποδόσεις, για τη περιόδο 
1/1/1995-1/1/2000, οι αποδόσεις των losers υπεραποδίδουν αυτές των winners για περίοδο 
διακράτησης έξι και δώδεκα µηνών, καθώς και τριών και πέντε χρόνων. 
 
 
   

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 
∆ΙΑΚΡΑΤΗΣΗΣ WINNER LOSER ∆ΙΑΦΟΡΑ W-L
ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑ (1) 37.47% 46.41% -8.94% 

ΕΤΗΣΙΑ (2) 53.48% 68.79% -15.31% 
ΤΡΙΕΤΗ (3) 94.60% 142.93% -48.33% 

ΠΕΝΤΑΕΤΗ (4) 38.75% 74.41% -35.66% 
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  Όσον αφορά τη δηµιουργία χαρτοφυλακίων µε βάση τις ετήσιες αποδόσεις, για τη περιόδο 
1/1/2000-1/1/2003, οι αποδόσεις των losers παρουσιάζουν καλύτερη απόδοση από τους 
winners για περίοδο διακράτησης έξι και δώδεκα µηνες, αλλά και οι δύο στρατηγικές 
παρουσιάζουν αρνητικές αποδόσεις. 
 
 
 
 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 
∆ΙΑΚΡΑΤΗΣΗΣ WINNER LOSER ∆ΙΑΦΟΡΑ W-L
ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑ (1) -15.47% -0.70% -14.77%
ΕΤΗΣΙΑ (2) -17.00% -1.56% -15.44%
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  Όσον αφορά τη δηµιουργία χαρτοφυλακίων µε βάση τις ετήσιες αποδόσεις, για τη περιόδο 
1/1/2003-1/7/2005, έχουµε αντιστροφή του κλίµατος και οι αποδόσεις των losers 
παρουσιάζουν χειρότερη απόδοση από τους winners για περίοδο διακράτησης έξι και δώδεκα 
µηνες, αλλά και εδώ οι δύο στρατηγικές παρουσιάζουν αρνητικές αποδόσεις, µεγαλύτερες 
από τη περίοδο 1/1/2000-1/1/2003. 
 
 
 
 
 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 
∆ΙΑΚΡΑΤΗΣΗΣ WINNER LOSER ∆ΙΑΦΟΡΑ W-L
ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑ (1) -28.58% -44.69% 16.11%
ΕΤΗΣΙΑ (2)  -36.38% -65.24% 28.87%
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  Όσον αφορά τη δηµιουργία χαρτοφυλακίων µε βάση τις εξαµηνιαίες αποδόσεις, για τη 
περιόδο 1/1/1995-1/1/2000, οι αποδόσεις των winners υπεραποδίδουν αυτές των losers µόνο 
για περίοδο διακράτησης έξι µηνών και µε µικρή διαφορά. Αντίθετα, για περίοδο 
διακράτησης ίση ή µεγαλύτερη του έτους, οι αποδόσεις των losers παρουσιάζουν καλύτερη 
απόδοση από τους winners, µε αποκορύφωµα τη περίοδο διακράτησης τριών ετών.   
 
 
 
 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 
∆ΙΑΚΡΑΤΗΣΗΣ WINNER LOSER ∆ΙΑΦΟΡΑ W-L
ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑ (1) 33.35% 27.14% 6.21%
ΕΤΗΣΙΑ (2) 72.71% 75.98% -3.27%
ΤΡΙΕΤΗ (3) 105.52% 157.01% -51.49%
ΠΕΝΤΑΕΤΗ (4) 28.47% 54.01% -25.54%
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  Όσον αφορά τη δηµιουργία χαρτοφυλακίων µε βάση τις εξαµηνιαίες αποδόσεις, για τη 
περιόδο 1/1/2000-1/1/2003, οι αποδόσεις των losers παρουσιάζουν καλύτερη απόδοση από 
τους winners για περίοδο διακράτησης έξι µήνες και τρία χρόνια, ενώ για περίοδο 
διακράτησης δώδεκα µήνες έχουµε µικρότερη αρνητική απόδοση από τους winners σε σχέση 
µε τους losers. Ωστόσο, και οι δύο στρατηγικές παρουσιάζουν αρνητικές αποδόσεις. 
 
 
 
 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 
∆ΙΑΚΡΑΤΗΣΗΣ WINNER LOSER ∆ΙΑΦΟΡΑ W-L
ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑ (1) -18.77% -14.87% -3.90%
ΕΤΗΣΙΑ (2) -31.24% -33.28% 2.04%
ΤΡΙΕΤΗ (3) -80.26% -73.44% -6.82%
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  Όσον αφορά τη δηµιουργία χαρτοφυλακίων µε βάση τις εξαµηνιαίες αποδόσεις, για τη 
περιόδο 1/1/2003-1/7/2005, οι αποδόσεις των winners παρουσιάζουν καλύτερη απόδοση από 
τους losers για περίοδο διακράτησης έξι και δώδεκα µήνες. Ωστόσο, και οι δύο στρατηγικές 
παρουσιάζουν αρνητικές αποδόσεις, όπου βέβαια, οι αποδόσεις των winners είναι οριακά 
αρνητικές, ενώ οι losers παρουσιάζουν µεγάλες απώλειες, ιδίως για περίοδο διακράτησης 
ενός έτους.  
 
 
 
 

ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 
∆ΙΑΚΡΑΤΗΣΗΣ WINNER LOSER ∆ΙΑΦΟΡΑ W-L
ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑ (1) -6.80% -25.09% 18.29%
ΕΤΗΣΙΑ (2) -0.91% -65.13% 64.22%
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6. ΠΙΝΑΚΕΣ 
 
 
  Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται οι καλύτερες αποδόσεις για όλη την εξεταζόµενη 
περίοδο, 1/1/1995-1/7/2005, και συγκρίνονται µε τις αποδόσεις του γενικού δείκτη για την 
ίδια περίοδο (διακράτησης). Ακόµη, παρουσιάζονται τα µη-κανονικά κέρδη των 
χαρτοφλακίων στη τελευταία στήλη. 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 1 
ΚΑΛΥΤΕΡΕΣ ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΟΛΩΝ ΤΩΝ ΠΕΡΙΟ∆ΩΝ & ΤΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ 
  
ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 

∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 
ΠΕΡΙΟ∆ΟΣ 

∆ΙΑΚΡΑΤΗΣΗΣ
ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΠΟ∆ΟΣΗ Γ∆ AR=Ri-Rm 

1/1/1996- 
1/1/1997 

1/1/1997-
1/1/2000 

LOSER 2 294.28% 179.03% 115.25% 

1/1/1998-
1/1/1999 

1/1/1999-
1/1/2000 

LOSER 1 283.09% 71.43% 211.66% 

1/7/1996-
1/1/1997 

1/1/1997-
1/1/2000 

LOSER 2 277.95% 179.03% 98.92% 

1/1/1997-
1/7/1997 

1/7/1997-
1/7/2000 

LOSER 1 255.30% 94.58% 160.72% 

1/7/1998-
1/1/1999 

1/1/1999-
1/1/2000 

LOSER 1 199.74% 71.43% 128.31% 

1/1/1998-
1/1/1999 

1/1/1999-
1/7/1999 

LOSER 1 197.06% 42.16% 154.90% 

1/1/1996-
1/7/1996 

1/7/1998-
1/7/1999 

LOSER 1 192.43% 54.98% 137.45% 

1/1/1997-
1/1/1998 

1/1/1998-
1/1/2001 

LOSER 3 156.72% 79.31% 77.41% 

1/1/1996-
1/1/1997 

1/1/1997-
1/1/2002 

WINNER 2 151.28% 98.55% 52.73% 

1/7/1997-
1/1/1998 

1/1/1998-
1/1/2001 

LOSER 2 150.43% 79.31% 71.12% 

 
 
  Τα συµπεράσµατα δείχνουν ότι οι εννιά στις δέκα καλύτερες αποδόσεις παρουσιάζονται 
από χαρτοφυλάκια losers, τα οποία δηµιουργήθηκαν µε βάση εξαµηνιαίες ή ετήσιες 
αποδόσεις, τη περίοδο από 1/1/1996 µέχρι 1/1/1999 και διατηρήθηκαν για έξι εώς και εξήντα 
µήνες. Στη πλειοψηφία όµως διατηρήθηκαν για ένα µέχρι τρία χρόνια. Τέλος, παρατηρείται 
ότι τα abnormal returns είναι πολύ µεγάλα, που κυµαίνονται από 52,73% µέχρι 211,66%.  
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  Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται οι καλύτερες αποδόσεις για όλη την εξεταζόµενη 
περίοδο, 1/1/1995-1/7/2005, και συγκρίνονται µε τις αποδόσεις της αντίθετης επενδυτικής 
στρατηγικής, τα οποία έχουν την ίδια περίοδο δηµιουργίας και διακράτησης. 
 
 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 2 
ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΚΑΛΥΤΕΡΩΝ ΑΠΟ∆ΟΣΕΩΝ LOSER & WINNER 
 
 
ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΠΟ∆ΟΣΗ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ ΑΠΟ∆ΟΣΗ L-W 

LOSER 2 294.28% WINNER 3 264.97% 29.31% 
LOSER 1 283.09% WINNER 3 144.01% 139.08% 
LOSER 2 277.95% WINNER 1 250.31% 27.64% 
LOSER 1 255.30% WINNER 1 145.57% 109.73% 
LOSER 1 199.74% WINNER2 188.94% 10.80% 
LOSER 1 197.06% WINNER 3 90.12% 106.94% 
LOSER 1 192.43% WINNER 1 182.39% 10.04% 
LOSER 3 156.72% WINNER 1 92.28% 64.44% 

WINNER 2 151.28% LOSER 2 127.14% 24.14% 
LOSER 2 150.43% WINNER 1 97.91% 52.52% 

 
 
 
 
  Τα συµπεράσµατα δείχνουν ότι τα χαρτοφυλάκια losers υπερτερούν αυτών των winners, 
όπου διαφορά των αποδόσεων κυµαίνεται από 10,04% εώς και 139,08%. Μοναδική εξαίρεση 
είναι η ένατη καλύτερη απόδοση, όπου εµφανίζεται από το winner 2 και υπεραποδίδει του 
loser 2 κατά 24,14%.   
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  Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται οι καλύτερες αποδόσεις για όλη την εξεταζόµενη 
περίοδο, 1/1/1995-1/7/2005, και συγκρίνονται µε τις αποδόσεις όλων των υπόλοιπων 
χαρτοφυλακίων µε τα ίδια χαρακτηριστικά (περίοδο δηµιουργίας – διακράτησης). 
 
 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 3 
ΣΥΓΚΡΙΣΗ ΚΑΛΥΤΕΡΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ ΜΕ ΤΑ ΥΠΟΛΟΙΠΑ 
ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ 
 

LOSER 2 
294.28% 

LOSER 3 
269.20% 

WINNER 3 
264.97% 

LOSER 1 
264.09% 

WINNER 2 
261.27% 

WINNER 1 
235.40% 

 
LOSER 1 
283.09% 

LOSER 2 
234.31% 

LOSER 3 
231.18% 

WINNER 3 
144.01% 

WINNER 2 
140.19% 

WINNER 1 
131.48% 

 
LOSER 2 
277.95% 

LOSER 3 
263.81% 

WINNER 1 
250.31% 

LOSER 1 
242.27% 

WINNER 2 
225.20% 

WINNER 3 
221.60% 

 
LOSER 1 
255.30% 

LOSER 2 
202.89% 

LOSER 3 
197.30% 

WINNER 1 
145.57% 

WINNER 2 
131.42% 

WINNER 3 
124.76% 

 
LOSER 1 
199.74% 

LOSER 3 
199.09% 

WINNER 2 
188.94% 

LOSER 2 
175.77% 

WINNER 3 
173.05% 

WINNER 1 
157.44% 

 
LOSER 1 
197.06% 

LOSER 3 
141.79% 

LOSER 2 
140.84% 

WINNER 3 
90.12% 

WINNER 2 
80.37% 

WINNER 1 
76.07% 

      
LOSER 1 
192.43% 

WINNER 1 
182.39% 

WINNER 3 
180.60% 

LOSER 2 
179.27% 

WINNER 2 
172.11% 

LOSER 3 
169.56% 

      
LOSER 3 
156.72% 

LOSER 2 
144.93% 

LOSER 1 
126.22% 

WINNER 1 
92.28% 

WINNER 3 
88.63% 

WINNER 2 
77.47% 

      
WINNER 2 

151.28% 
LOSER 2 
127.14% 

WINNER 3 
112.04% 

LOSER 3 
93.06% 

LOSER 1 
90.91% 

WINNER 1 
78.78% 

      
LOSER 2 
150.43% 

LOSER 3 
135.04% 

LOSER 1 
127.79% 

WINNER 1 
97.91% 

WINNER 2 
95.25% 

WINNER 3 
89.48% 

 
 
 
 
  Τα συµπεράσµατα δείχνουν ότι τα χαρτοφυλάκια losers υπερτερούν αυτών των winners στη 
συντριπτική πλειοψηφία. 
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  Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται οι αποδόσεις των χαρτοφυλακίων winner και loser , 
όπου στον οριζόντιο άξονα έχουµε τη περίοδο δηµιουργίας και στο κάθετο άξονα τη περίοδο 
διακράτησης σε µήνες. Κάτω από τις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων παρουσιάζονται και οι 
τυπικές αποκλίσεις των χαρτοφυλακίων. 
 
 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 4 
ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ WINNER & LOSER ΓΙΑ ΤΗ ΠΕΡΙΟ∆Ο 1/1/1995-
1/1/2000 
 
 

1995-2000  12 6 
 W 37.47% 33.35% 
6  0.39 0.40 
 L 46.41% 27.14% 
  0.80 0.45 
 W 53.48% 72.71% 

12  0.65 0.56 
 L 68.79% 75.98% 
  1.25 0.85 
 W 94.60% 105.52%

36  1.17 0.96 
 L 142.93% 157.01%
  0.96 0.80 
 W 38.75% 28.47% 

60  0.89 0.70 
 L 74.41% 54.01% 
  0.34 0.42 

 
 
 
 
  Τα συµπεράσµατα δείχνουν ότι τα χαρτοφυλάκια losers υπερτερούν αυτών των winners. 
Μοναδική εξαίρεση είναι η περίοδος δηµιοργίας εξαµήνου και διακράτησης εξαµήνου όπου  
το winner υπεραποδίδει του loser. Σε όλες τις υπόλοιπες περιόδους δηµιουργίας και 
διακράτησης, τα χαρτοφυλάκια losers υπερτερούν αυτών των winners.  
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  Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται οι αποδόσεις των χαρτοφυλακίων winner και loser , 
όπου στον οριζόντιο άξονα έχουµε τη περίοδο δηµιουργίας και στο κάθετο άξονα τη περίοδο 
διακράτησης σε µήνες. Κάτω από τις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων παρουσιάζονται και οι 
τυπικές αποκλίσεις των χαρτοφυλακίων. 
 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 5 
ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ WINNER & LOSER ΓΙΑ ΤΗ ΠΕΡΙΟ∆Ο 1/1/2000-
1/1/2003 
 
 
 

2000-
2003  12 6 

 W -15.47% -18.77%
6  0.28 0.13 
 L -0.70% -14.87%
  0.30 0.28 
 W -17.00% -31.24%

12  0.27 0.15 
 L -1.56% -33.28%
  0.24 0.33 
 W  -80.26%

36   0.58 
 L  -73.44%
   0.53 

 
 
 
 
  Τα συµπεράσµατα δείχνουν ότι τα χαρτοφυλάκια losers παρουσιάζουν καλύτερη απόδοση 
από αυτών των winners. Μοναδική εξαίρεση είναι η περίοδος δηµιοργίας εξαµήνου και 
διακράτησης δωδεκαµήνου όπου  το loser παρουσιάζει ελαφρώς χειρότερη απόδοση του 
winner.Ωστόσο, σε όλες τις περιόδους δηµιουργίας και διακράτησης, όλα τα χαρτοφυλάκια 
εµφανίζουν αρνητικές αποδόσεις. 
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  Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται οι αποδόσεις των χαρτοφυλακίων winner και loser , 
όπου στον οριζόντιο άξονα έχουµε τη περίοδο δηµιουργίας και στο κάθετο άξονα τη περίοδο 
διακράτησης σε µήνες. Κάτω από τις αποδόσεις των χαρτοφυλακίων παρουσιάζονται και οι 
τυπικές αποκλίσεις των χαρτοφυλακίων. 
 
 
 
ΠΙΝΑΚΑΣ 6 
ΑΠΟ∆ΟΣΕΙΣ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΩΝ WINNER & LOSER ΓΙΑ ΤΗ ΠΕΡΙΟ∆Ο 1/1/2003-
1/7/2005 
 
 
 
 

2003-
2005  12 6 

 W -28.58% -6.80% 
6   0.10 
 L -44.69% -25.09%
   0.00 
 W -36.38% -0.91% 

12    
 L -65.24% -65.13%

 
 
 
 
  Εδώ έχουµε αντιστροφή του κλίµατος σε σχέση µε τις προηγούµενες περιόδους. Τα 
συµπεράσµατα δείχνουν ότι τα χαρτοφυλάκια winners παρουσιάζουν καλύτερη απόδοση από 
αυτών των losers. Ωστόσο, σε όλες τις περιόδους δηµιουργίας και διακράτησης, όλα τα 
χαρτοφυλάκια εµφανίζουν αρνητικές αποδόσεις. 
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7. ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ 

 

  Στο παρακάτω παράρτηµα παρουσιάζονται οι αποδόσεις των τριάντα επενδυτικών 
στρατηγικών µε χρονικό ορίζοντα 6, 12, 36 και 60  µήνες. Το σύνολο των επενδυτικών 
στρατηγικών αριθµεί τις 23 και συγκεκριµένα έχουµε 15 εξαµηνιαίες αναδιαµορφώσεις, 7 
ετήσιες  αναδιαµορφώσεις, µία τριετή. Ξεκινάµε από τη τριετή επενδυτική στρατηγική όπου 
µε βάση τις µετοχικές αποδόσεις της τριετούς περιόδου 1/1/2000-1/1/2003, δηµιουργούµε 
τρία χαρτοφυλάκια (winners) που περιέχουν το καθένα 10 µετοχές (10% σταθµά για κάθε 
µετοχή – equal weigheted) µε τις καλύτερες µετοχικές αποδόσεις της προηγούµενης 
πενταετίας και τρία χαρτοφυλάκια 10 µετοχές (10% σταθµά για κάθε µετοχή – equal 
weigheted) µε τις χειρότερες µετοχικές αποδόσεις (losers), της προηγούµενης τριετίας πάλι 
και για τους επόµενους 6, 12, 36 και 60  µήνες παρατηρούµε τις αποδόσεις των εν λόγω 
χαρτοφυλακίων. Στη συνέχεια, έχουµε τις ετήσιες επενδυτικές στρατηγικές όπου µε βάση τις 
µετοχικές αποδόσεις της ετήσιων περιόδων 1/1/1995-1/1/1996, 1/1/1996-1/1/1997, 1/1/1997-
1/1/1998, 1/1/1998-1/1/1999, 1/1/2000-1/1/2001, 1/1/2002-1/1/2003, 1/1/2003-1/1/2004, 
δηµιουργούµε τρία χαρτοφυλάκια (winners) που περιέχουν το καθένα 10 µετοχές (10% 
σταθµά για κάθε µετοχή – equal weigheted) µε τις καλύτερες µετοχικές αποδόσεις του 
προηγούµενου έτους και τρία χαρτοφυλάκια 10 µετοχές (10% σταθµά για κάθε µετοχή – 
equal weigheted) µε τις χειρότερες µετοχικές αποδόσεις (losers), του προηγούµενου έτους 
πάλι και για τους επόµενους 6, 12, 36 και 60  µήνες παρατηρούµε τις αποδόσεις των εν λόγω 
χαρτοφυλακίων. Τέλος, έχουµε τις εξαµηνιαίες επενδυτικές στρατηγικές όπου µε βάση τις 
µετοχικές αποδόσεις της εξαµηνιαίων περιόδων, 1/1/1996-1/7/1996, 1/7/1996-1/1/1997, 
1/1/1997-1/7/1997, 1/7/19978-1/1/1998, 1/1/1998-1/7/1998, 1/7/1998-1/1/1999, 1/7/2000-
1/1/2001, 1/1/2001-1/7/2001, 1/7/2001-1/1/2002, 1/1/2002-1/7/2002, 1/7/2002-1/1/2003, 
1/1/2003-1/7/2003, 1/7/2003-1/1/2004, 1/1/2004-1/7/2004, 1/7/2004-1/1/2005, δηµιουργούµε 
τρία χαρτοφυλάκια (winners) που περιέχουν το καθένα 10 µετοχές (10% σταθµά για κάθε 
µετοχή – equal weigheted) µε τις καλύτερες µετοχικές αποδόσεις του προηγούµενου 
εξαµήνου και τρία χαρτοφυλάκια 10 µετοχές (10% σταθµά για κάθε µετοχή – equal 
weigheted) µε τις χειρότερες µετοχικές αποδόσεις (losers), του προηγούµενου εξαµήνου πάλι 
και για τους επόµενους 6, 12, 36 και 60  µήνες παρατηρούµε τις αποδόσεις των εν λόγω 
χαρτοφυλακίων. 
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ 3ΕΤΟΥΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/1/2000-1/1/2003  
 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 1 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 2 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 3 
1/1/2003   -4.06% -1.81%   -10.75%   
7/1/2003  15.73%   3.07%   -1.62%  
7/1/2005   9.22%   5.87%   -24.63%

 

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 1 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 2 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 3 
1/1/2003   9.92% 20.38%   21.84%   
7/1/2003  7.32%   31.36%   49.87%  
7/1/2005   -78.29%   -23.03%   16.80%
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΤΗΣΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/1/1995-1/1/1996  
 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 1  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 3  
7/1/1996 -17.14%      -0.54%   -10.16%   
1/1/1997  -28.02%        -9.58%  -13.24%
1/1/1999         35.06%  101.42%  63.95%
1/1/2001        111.58%  123.13%  111.75%

 

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 1  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 3  
7/1/1996 -27.75%      -15.10%   -18.02%   
1/1/1997  -27.40%        -30.48%  -32.94%
1/1/1999         66.96%  63.98%  32.67%
1/1/2001        81.01%  132.23%  100.10%
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΤΗΣΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/1/1996-1/1/1997  
 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 1  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 3  
7/1/1997 27.03%      27.74%   25.26%   
1/1/1998  36.24%        28.87%  26.28%
1/1/2000         235.40%  261.27%  264.97%
1/1/2002        78.78%  151.28%  112.04%

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 1  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 3  
7/1/1997 -2.45%      6.01%   15.45%   
1/1/1998  -4.11%        14.10%  8.88%
1/1/2000         264.09%  294.28%  269.20%
1/1/2002        90.91%  127.14%  93.06%
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΤΗΣΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/1/1997-1/1/1998  
 

 

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 1  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 3  
7/1/1998 54.24%      51.15%   45.54%   
1/1/1999  60.46%        67.58%  57.43%
1/1/2001         92.28%  77.47%  88.63%
1/1/2003        -11.94%  -22.08%  -31.38%

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 1  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 3  
7/1/1998 30.19%      46.84%   42.03%   
1/1/1999  32.90%        41.86%  74.07%
1/1/2001         126.22%  144.93%  156.72%
1/1/2003        20.19%  46.30%  66.46%
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΤΗΣΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/1/1998-1/1/1999  
 

 

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 1  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 3  
7/1/1999 76.07%      80.37%   90.12%   
1/1/2000  131.48%        140.19%  144.01%
1/1/2002         -31.56%  -51.96%  -1.76%
1/1/2004        -51.76%  -78.72%  -27.64%

 

 

 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 1   ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 3  
7/1/1999 197.06%        140.84%  141.79%  
1/1/2000  283.09%        234.31%  231.18%
1/1/2002         117.74%  92.46%  85.87%
1/1/2004        65.09%  29.33%  41.14%
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΤΗΣΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/1/2000-1/1/2001  
 

 

 

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 1 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 2 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 3 
7/1/2001 -33.28%   -29.97%   -41.80%   
1/1/2002  -33.47%      -34.46%  -41.13%
1/1/2004     -69.49%  -68.38%  -71.47%

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 1 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 2 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 3 
7/1/2001 -18.80%   -25.26%   -21.51%   
1/1/2002  -20.24%      -19.00%  -15.83%
1/1/2004     -74.27%  -62.74%  -21.97%

 

 

 

 

 

 

 47 



ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΤΗΣΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/1/2002-1/1/2003  
 

 

 

 ΧΑΡΤ. WINNER 1 ΧΑΡΤ. WINNER 2 ΧΑΡΤ. WINNER 3 ΧΑΡΤ. LOSER 1 ΧΑΡΤ. LOSER 2 ΧΑΡΤ. LOSER 3 
7/1/2003 -1.72%  12.12%  1.84%  26.20%    16.86% 18.33%
1/1/2004  2.87%  -2.60%  6.80%  17.84%  14.06%  13.82%

 

 

 

 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΤΗΣΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/1/2003-1/1/2004  
 

 

 ΧΑΡΤ. WINNER 1 ΧΑΡΤ. WINNER 2 ΧΑΡΤ. WINNER 3 ΧΑΡΤ. LOSER 1 ΧΑΡΤ. LOSER 2 ΧΑΡΤ. LOSER 3 
7/1/2004 -22.81%  -34.33%  -28.59%  -60.55%  -18.82%  -54.71%  
1/1/2005  -27.62%  -50.13%  -31.38%  -80.21%  -47.72%  -67.81%
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/1/1996-1/7/1996  
 

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 1  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 3  
1/1/1997 5.43%    -3.74%    -8.89%    
7/1/1997  21.15%        18.75%  5.35%
7/1/1999         182.39%  172.11%  180.60%
7/1/2001        122.85%  117.25%  100.29%

 

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 1  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 3  
1/1/1997 -9.47%      -5.12%   -3.44%   
7/1/1997  -7.27%        8.46%  6.98%
7/1/1999         192.43%  179.27%  169.56%
7/1/2001        90.40%  120.25%  95.12%
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/7/1996-1/1/1997  
 

 

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 1  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 3  
7/1/1997 16.95%      43.41%   23.50%   
1/1/1998  28.28%        41.48%  13.91%
1/1/2000         250.31%  225.20%  221.60%
1/1/2002        94.07%  106.86%  103.58%

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 1  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 3  
7/1/1997 -1.74%    11.31%    12.35%    
1/1/1998  -17.19%        -2.36%  21.60%
1/1/2000         242.27%  277.95%  263.81%
1/1/2002        96.19%  106.33%  6.77%

 

 

 

 

 

 

 50 



ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/1/1997-1/7/1997  
 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 1  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 3  
1/1/1998 18.49%      14.71%   -5.64%   
7/1/1998  79.96%        72.51%  46.15%
7/1/2000         145.57%  131.42%  124.76%
7/1/2002        63.05%  15.74%  28.84%

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 1  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 3  
1/1/1998 -7.16%      15.48%   -6.82%   
7/1/1998  39.38%        52.50%  36.19%
7/1/2000         255.30%  202.89%  197.30%
7/1/2002        110.26%  80.74%  74.30%
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/7/1997-1/1/1998  
 

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 1  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 3  
7/1/1998 56.26%      55.47%   38.94%   
1/1/1999  68.48%        62.36%  71.02%
1/1/2001         97.91%  95.25%  89.48%
1/1/2003        -12.95%  19.40%  -10.96%

 

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 1  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 3  
7/1/1998 34.83%      20.70%   49.52%   
1/1/1999  40.92%        34.98%  60.47%
1/1/2001         127.79%  150.43%  135.04%
1/1/2003        25.44%  29.92%  60.57%
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/1/1998-1/7/1998  
 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 1  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 3  
1/1/1999 -5.70%      8.84%   25.32%   
7/1/1999  77.12%        86.77%  96.05%
7/1/2001         -27.83%  -21.45%  12.68%
7/1/2003        -70.07%  -106.01%  -25.27%

 

 

 

 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 1   ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 3  
1/1/1999 5.85%    12.48%    14.98%    
7/1/1999  192.23%        164.53%  161.66%
7/1/2001         119.71%  71.12%  120.89%
7/1/2003        47.66%  16.24%  52.74%
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/7/1998-1/1/1999  
 

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 1  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 3  
7/1/1999 85.69%    118.27%    112.92%    
1/1/2000  157.44%        188.94%  173.05%
1/1/2002         -14.32%  29.76%  3.99%
1/1/2004        -25.51%  19.01%  -27.62%

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 1  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 2  ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 3  
7/1/1999 122.13%      103.34%   119.26%   
1/1/2000  199.74%        175.77%  199.09%
1/1/2002         15.87%  36.46%  68.06%
1/1/2004        -35.15%  -6.51%  0.94%
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/7/2000-1/1/2001  
 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 1 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 2 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 3 
7/1/2001 -24.67%   -32.51%   -37.13%   
1/1/2002  -2.74%   -41.03%   -36.61%  
1/1/2004     -107.32%  -92.50%  -45.01%

 

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 1 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 2 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 3 
7/1/2001 -18.44%   -28.65%   -15.74%   
1/1/2002  -17.73%      -37.95%  -0.51%
1/1/2004     -74.86%  -77.76%  -27.06%
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/1/2001-1/7/2001  
 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 1 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 2 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 3 
1/1/2002 -9.39%   -1.94%   -4.69%   
7/1/2002  -33.41%     -19.51%  -22.98%
7/1/2004     -93.27%  -101.62%  -75.70%

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 1 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 2 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 3 
1/1/2002   6.71% 4.76%   -6.14%   
7/1/2002  1.45%   -18.88%   -32.53%  
7/1/2004   -72.95%   -94.35%   -89.64%
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/7/2001-1/1/2002  
 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 1 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 2 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 3 
7/1/2002 -11.74%   -12.64%   -31.27%   
1/1/2003  -58.42%   -50.97%   -62.63%  
1/1/2005     -100.70%  -76.42%  -95.38%

 

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 1 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 2 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 3 
7/1/2002 -30.33%   -15.40%   -20.97%   
1/1/2003  -82.14%      -60.77%  -48.66%
1/1/2005     -80.83%  -73.99%  -36.06%
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/1/2002-1/7/2002  
 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 1 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 2 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ WINNER 3 
1/1/2003 -33.98%   -27.43%   -30.92%   
7/1/2003  -27.67%      -29.44%  -35.43%
7/1/2005     -35.84%  -73.80%  -65.50%

 

 

 

 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 1 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 2 ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟ LOSER 3 
1/1/2003 -39.58%   -43.34%   -41.42%   
7/1/2003  -31.52%     -50.88%  -30.72%
7/1/2005     -84.72%  -104.46%  -64.60%
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/7/2002-1/1/2003  
 

 ΧΑΡΤ. WINNER 1 ΧΑΡΤ. WINNER 2 ΧΑΡΤ. WINNER 3 ΧΑΡΤ. LOSER 1 ΧΑΡΤ. LOSER 2 ΧΑΡΤ. LOSER 3 
7/1/2003 -4.18%  -4.08%  -2.98%  21.73%    22.08% 22.71%
1/1/2004  -25.36%  -2.63%  7.36%  14.28%  22.39%  26.93%

 

 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/1/2003-1/7/2003  
 

 ΧΑΡΤ. WINNER 1 ΧΑΡΤ. WINNER 2 ΧΑΡΤ. WINNER 3 ΧΑΡΤ. LOSER 1 ΧΑΡΤ. LOSER 2 ΧΑΡΤ. LOSER 3 
1/1/2004 -23.91%  -3.13%  4.17%  12.40%   6.03%  14.85%
7/1/2004  -71.05%  -21.62%  -20.57%  -37.78%  -50.46%  -25.53%

 

 

 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/7/2003-1/1/2004  
 

 ΧΑΡΤ. WINNER 1 ΧΑΡΤ. WINNER 2 ΧΑΡΤ. WINNER 3 ΧΑΡΤ. LOSER 1 ΧΑΡΤ. LOSER 2 ΧΑΡΤ. LOSER 3 
7/1/2004 -52.46%  -27.54%  -21.74%  -70.27%  -54.23%  -38.98%  
1/1/2005  -41.48%  -40.91%  -18.86%  -93.04%  -85.19%  -59.56%
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ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/1/2004-1/7/2004  
 

 ΧΑΡΤ. WINNER 1 ΧΑΡΤ. WINNER 2 ΧΑΡΤ. WINNER 3 ΧΑΡΤ. LOSER 1 ΧΑΡΤ. LOSER 2 ΧΑΡΤ. LOSER 3 
1/1/2005 1.32%  6.39%  -7.44%  -22.73%  -25.17%  -28.09%  
7/1/2005  -5.04%  10.67%  -8.36%  -82.63%  -58.24%  -54.51%

 

 

 

 

ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΑ ΕΞΑΜΗΝΙΑΙΑΣ ΠΕΡΙΟ∆ΟΥ ∆ΗΜΙΟΥΡΓΙΑΣ 1/7/2004-1/1/2005  
 

 ΧΑΡΤ. WINNER 1 ΧΑΡΤ. WINNER 2 ΧΑΡΤ. WINNER 3 ΧΑΡΤ. LOSER 1 ΧΑΡΤ. LOSER 2 ΧΑΡΤ. LOSER 3 
7/1/2005 -15.78%  -5.06%  -20.23% -33.22% -24.65% -16.69%
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