Authopatikn Epyacia:
Métpnon tov kivovvev tov EAAnvikov Metoyav

Ayyelog 1. Bacthakdxog

ITANEIIIZXTHMIO IIEIPAIQX
TMHMA: OPTTANQXH KAI AIOIKHXH EINIXEIPHXEQN

[TPOIT'PAMMA METAIITY XIAKQN 2IIOYAQN XTH AIOIKHXH
EINIXEIPHXEQN I'TA XTEAEXH EINIXEIPHXEQN

(EXECUTIVE MBA)

2009




NMEPIEXOMENA

KepdAaio 1 Eicaywyn 6-9
I AN VA 1174 1WAV o TR o)1Y/ o (o1 (o (P <

1.2 TIEPIEXOUEVA KEQAATIWY  ..vvvveie e e e eeveiieecieniennnen

KegpdAalo 2 Oetwpia XapTtopuAakiou —
To utrddelyua TNG ayopag 10 - 50
2.1 ETTEVOUOEIG  ..eiviiniieiie i e e eeniei e e neieeee senneneneeenn 10
2.2 METOXEG vttt e e ettt e e e e e e 12
2.3 Oewpia XAOPTOQUAOKIOU  ....iviiieeeeie e e e eeevenieienennn. 13
2.4 Anpioupyia XapTOQUAOGKIOU  ......ceevvviviviiiieiiicieene e e 1D
2.5 ATTO000N METOXWV  evvevieriieie e eieeeieiieieeene e eneeen e 18
2.6 YTepBAAOUCA ATTOB00N  ..vvvvvreveeeeeeiiieiieieeneineeneene e 19
2.7 KavovIKh) KOTOVOUN  .ovvieieieiie e e ie e eae e a0 2D
2.8 KaTavouA KEQOAQIOU  ...vivvieieieiie e e e e e e venneeenenn 20
2.9 Ala@opoTroinon XApTOPUAAKIOU  ......ccevvvvvvviniiiiieneen e 29
2.10 AIBVAG BIO@OPOTIOINGN  wuvvnevreveeeee e veiieienienenneeneenen 32
2.11 Elocaywyr OTO UTTODEIYHA TNG AYOPAG  .vvvvvveeneeeeienienennn. 33
2.12 TTPOOOOKWHEVO KEPOOG  .vveriiriieineineieiieienenienaneeneennen. 30
2.13 ZUVTEAEOTAG PATA  ceeee i ee e e e v neneneneeen ST
2.14 AilogopoTroinon xapTo@uAaKiou Kal uTtTédEyua ayopds ... 39

2.15 TMapdaueTpol TTOU €TTNPEACOUV TOV CUVTEAECTH BATA ......... 40

-2-



2.15.1 EmAoyr katdAAnAou &€iktn ayopdsS ....ocvvvvevene... 41
2.15.2 To xpoVvIko didoTnua uttoAoyiopou Tng atrédoong —
To gaivopevo Thin Trading  ......cooovvvvivvevnnen... 43
2.15.3 YTmoAoyiopdg TwV ATTOdOCEWY  ..vvvvvvevvevenienennnn.. 45
2.15.4 EmAoyr Tou XpoVvIKou dlaoTRuaTog ekTiunong (the
time horizon) ..o 46
2.16 To POVTENO TTOANATTAWY OUVTEAECTWV  .ovvvvvvvvveveeveneennnn.. 46
2.17 1d1cutepdTNTEG TWV XPNUATIOTNPIWV

(Stock market anomalies) ...........ccoviiiiiiiiiiiiiie . 48

Ke@dAaio 3

EvaAAakTikoi u€B0DOI EKTIUNONG TOU CUVTEAECTA BrTa —

ECENIEN TNG Bewpiag Tou UTTOdEIYUATOG TNG ayopPAg 51-68
3.1 EICOYWYH oo e e e e e D
3.2 H mpooéyyion tou Vasicek (1973) .........oveiviiiiiiiienn.... 53
3.3 H mpooéyyion Twv Scholes kai Williams (1977) .............. 54
3.4 H mpooéyyion tou Dimson (1979) .........ccoveiiiiiiieiennn. 57

3.5 H 1mpooéyyion Twv Cohen, Hawawini, Maier, Schwart

kar Whitcomb (1980) .........coiiiiiiii e .. B8
3.6 H mpooéyyion Tou Hawawini (1983) ...........ccceevevveveeen.. 59
3.7 H mpooéyyion tou Corhay (1992) .........ecevevveiviiiiiennnnn.. 61
3.8 H mpooéyyion Twv Fama & French (1996) ...................... 63
3.9 H mpooéyyion Twv Acharya & Pedersen (2005) ............... 64

- 3-



3.10 H mpooéyyion Tou Tofallis (2008) ............cevvvveveveennn.... 66

KepdAaio 4

Kivduvog heETOXWYV TOU XpnuaTioTnpiou ABnvwv- AvaoKoTingn
MEAETWV 69 - 87

4.1 EICOYWYH e e e e, 09
4.2 MeTtpnoeig KIvOUVou PETOXWYV Tou XpnuatioTnpiou ABnvwy atro

Toug KapaBavdaon, QINTTTTa ..o veieeeeeeen.. 70
4.3 Metpnoeig KivOUvVou JETOXWYV Tou XpnuaTtioTnpiou ABnvwy atro

TOV A. BaZokidn (2006) .....cvivieiiiiiiiiiiieieiie e (4
4.4 MeTpRoEIg KIVOUVOU PETOXWY TOU XpnuaTioTnpiou ABnvwy atrd

Toug I'. Alakoyiavvn kai 1. Makpn (2008).........ccccvvvevvnnnn. 77
4.5 Mwg avTidpd To XpNHaATIoTAPIoO ABNVWY OTO GAIVOUEVO

TOU ZABBATOKUPIOKOU  ooueneneeeteeee e eneeneeneeneeneannnennen 82
4.6 Mwg avTidpd 10 XpNHATIOTAPIO ABNVWY OTO QAIVOUEVO

TOU lOVOUQPIOU  ..veieieie e i e e e v ee e ieie e ee e ens 8D

Ke@dAaio 5

MéETpnon KivOUVOU JETOXWYV TOU XpnuaTioTnpiou ABnvwy 88 - 107

o 00 R A Yo T U 0o PPN < 1 =
5.2 Métpnon Kivouvou e BAon TO UTTOdEIYUA TNG ayopds ...... 92
5.2.1 ENTTEIPIKA ATTOTEAEOHATA  ..ovvvvieiereiieiieeeeeeneeneennen.. 94

~4-



5.3 Métpnon kivduvou pe Bdon Ta yovTéAa Twv Dimson Kai

Scholes & WIlllams ..o veri i e, 101

Ke@dAaio 6

2UuTTEPAC AT 108 - 109
6.1 ZUPTTEPAOHOTO  ovviviieiieineeneeneeneeennennenniennecieeieenenn 108
MapdapTnua 110-126




KEPAAAIO 1

Eicaywyn

1.1 AvTiKEigEVO gpyacoiag

O1 YeTOXEG ETAIPEIWV ATTOTEAOUV OTNV OUYXPOVN ETTOXNA MIQ ATTO TIG TTIO
OI100EOOPEVEG HOPPES ETTEVOUCNG OTNV KATNYOPIA TWV OgIOYpPapwV
METABANTAG atrddoong. O avBpwTrog (eTTEVOUTAG) TTou Ba diaBEoel Ta XprpaTta
Yl TV TTPAYHATOTTOINCN TNG ETTEVOUCNG £XEI OAV OTOXO TOU TN MEYIOTOTTOINON
oTnv a1rdédoon Tou KeaAaiou Tou. H emévduon Ouwg auth (OTTwg Kal Kaoe
GAAN Hop@r) TTEVOUONG) EYKUPOVEI TOV KivOUVO avTi va €Xel BETIKA va
QTTOKTHOElI APVNTIKI) ATTGBOO0N UE ATTOTEAECHUA O ETTEVOUTAG va Ol TO KEQAAAIO

TOU VA PEIWVETAI AVTi va AugAveTal.

2UVTOEIOOOTIKA TAUEIA, AOQANIOTIKEG ETAIPEIEG MIKPEG AAAG KAl HEYAAEG
TPATTECEG, 1IDILTEC KABWG Kal diapopd fund atroTeAOUV v OUVAUEI ETTEVOUTEG
O€ XAaPTOQUAAKIO peTOXWV. INa va uttdpéel Ouwg opbn) diaxeipion Kai
agloAdynon TnG TTEVOUTIKNG OTPATNYIKAG TToU Ba akoAoubnOBei yia éva
XOPTOQUAGKIO QTTaPQiTNTN €ival N yVWon TOU KIVOUVOU YIa KABE YETOXN TOU
XOaPTOQPUAGKiou XwpIoTd. AvdAoya ue Tov BaBud Kivouvou TTou BEAEI va
avoAdBer évag eTevouTic A éva fund eTIAEyETAI AUUVTIKA A ETTIOETIKA

oTPATNYIKA dlaxEipiong Tou xapTo@uAakiou. OTTOINOATTOTE OTPATNYIKA OPWG




Kal va akoAouBnBei autd TTou aTTaITeiTal €ival N KaAR yvwaon Tou KivoUvou TTou

avoAauBaveral woTe va AN@BoUV 0l CWOTES ATTOPATEIG.

2KOTTOG TNG EpYaTiag auTig gival va avaAuBouv Kal va UTTOAOYIoTOUV Ol
Baoikoi Kivduvol o€ HETOXEG ETAIPEIWV TTOU Eival EIONYPEVEG OTO XPNMATIOTAPIO
ABNvwyv. ZT1a TTpWTA KEPAAQIA TNG £PYACiag avaAuovTal OAOI 01 OCNUAVTIKOI
KivOuvol TTOU €TTNPEACOUV TIG ATTOOOCEIG TWV HETOXWYV. 2Tr CUVEXEIQ EOTIAZETAI
n TTPOocoX 0TO BACIKO AVTIKEIMEVO TNG EPYOTIAG AUTAG TTOU €ival
OUYKEKPIUEVA Ol KiVOUVOI TWV PETOXWV TIG OTTOIEG DIATTPAYUATEUETAI TO
EANVIKO xpnuaTioTAplo. Na Tnv KaAuTepn diepelivnon Tou BEPATOG YiveTal
avaQopd o€ €MOTNUOVIKA ApBpa atrd Tn diedvr) BIBAIOypaia TTou HEAETOUV
TOUG KIVOUVOUG TWV PETOXWV YEVIKA aAAG Kal TO XpnuaTioTrpio ABnvwy Kal
TOV TPOTTO TTOU £TTNPEACETAI ATTO TOUG KIVOUVOUG EIOIKOTEPA. 2TO TTEUTITO
KEQPAAQIO TNG EPYOCIAG TTPAYUATOTTOIOUVTAI UETPHOEIG TOU CUCTNUATIKOU KAl
MN ouoTnuaTikou Kivdouvou (BATa kal AA@a) o€ évav eyAAo apiBud PETOXWYV
ETAIPEIWV EICNYMEVWYV OTO XPNUATIOTAPIO ABNVWY TTOU aVAKOUV TOCO OTOV
KAGOO TNG MEYAANG KeaAaloTToinong GAAa kal o€ auToUug TNG JETaiag Kal
MIKPAG KEQAAQIOTTOINONG avTioTolxa. ‘EKTOG atrd TV HETPNON KIvOUVOU TwV
OUVTEAEOTWY AAQA Kal BrTA TTOU TTPOKUTTTOUV ATTO TO UTTOJEIYUA TG ayopdg,
METPAOEIG KIVOUVOU TTPAYUATOTTOIOUVTAI ETTIONG Kal PJE OUO TTOAU yVwoTd
EVOAAOKTIKG povTéAa autd Tou Dimson kai Twv Scholes kal Williams. Ta
QTTOTEAEOUATA TTOU TTPOKUTITOUV OTTO TIG HETPAOEIS AUTEG TTAPOUCIAlovTal
QAVOAUTIK& O€ OUYKPITIKOUG TTiVOKEG. [MpETTel va onuelwBei 611 n epyacia auTh
atroTeAEl ia aTrd TIg AiyeC TTPOCTTABEIEG TTOU £€XOUV YiVEI KOl CUYKPIVEI TA
ATTOTEAEOUATA TOU UTTOOEIYUATOG TNG AYOPAS yia HEYAAO apiBud PJETOXWY TOU
EAANVIKOU XpnuaTtioTnpiou YE T ATTOTEAEOUATA TTOU TTPOKUTITOUV OTTO TA

MovTéAa Tou Dimson kal Twv Scholes kai Williams.

2TNV ETTOPEVN TTAPAYPAPO AVAPEPETAI TTEPIANTTITIKA TO AVTIKEIUEVO TTOU

dlaTrpaypaTeveTal KABE KEQPAAQIO TNG EPYATIAG.




1.2 Neprexdpeva KepaAaiwyv

H dopn Twv Ke@aAaiwv TNG epyaciag TTou akoAouBouv eivai n €E/G:
KepdAaio 2

2TO KEPAAQio auTO BIATUTTWVETAI OAN N ATTAPAITNTN BEWpPIia TTOU ATTAITEITAI PE
OKOTTO VA XPNOIKNOTTOINOEI EKTEVECTEPA OTA ETTOPEVA KEQAAQIO TNG EPYATIAG.
Mo ocuykekpipéva, avaAueTal apxIka n Bswpia dnuioupyiag xapTo@uAakiou.
E&nyeital Twg n kavovikh katavour) Bonbdel otov uttoAoyioud Tou Kiviouvou
TWV PETOXWY, opiCovTal 01 KivOuvol CUCTNPATIKOG KAl U OCUCTNUATIKOG KABWGS
Kal Ol TTAPAPETPOI TTOU TOUG ETTNPEACOUV. 2T CUVEXEIA VIVETAI EKTEVIG
ava@opd oTnv Bewpia Kal TO aBNUATIKO HOVTEAO TOU UTTOOEIYUATOG TNG
Qyopdg TO OTTOI0 ATTOTEAEI TTPAKTIKA KAl TO ONUAVTIKOTEPO EPYAAEIO
agloAdynong Tou KIVOUVOU TwV PeToXwv. ETriong, eEnyouvTal o1 TTapdyovTeg
TTOU JTTOPOUV VA ETTNPEACOUV TNV EKTIPUNOT] YIA TOV CUCTAMATIKOG KivOuvo
OTTWG YIa TTAPABEIYMA N €TTIAOYT TOU KATGAANAOU O€ikTn TNG ayopdg, TO
XPOVIKO dIGCTNHA UTTOAOYIOHOU TNG aTTOO0CNG, N ETTIAOYI TOU XPOVIKOU
dIa0TAPATOS K.O. AVa@opd yiveTal ETTIONG KAl OTO MOVTEAO TWV TTOAAATTAWYV
OUVTEAEOTWYV. TEANOG, OTNV TEAEUTAIO TTAPAYPAPO TOU DEUTEPOU KEPAAQiOU
e€nyouvtal Ta aivopeva Tou 2aBBaTokupiakou Kal Tou lavouapiou kal Ta

TTPOBAAPaTa TTou dnIoupyoUV OTA XPNMATIOTHPIA.
KegpdaAaio 3

270 TPITO KEPAAQIO TNG Epyaciag Exouv €TTIAEYEI Kal avaAuBei opiopéva aTrd
TA TTIO QVTITTPOCOWTTEUTNKA ETTIOTNHUOVIKA ApBpa TTOU £€XOUV CAV AVTIKEIMEVO
MEAETNG TOUG TO UTTOdEIYUA TNG ayopds Kal TV agloAdynor Tou. AvaAuovTal
EVAANAQKTIKEG TTPOTACEIG TTOU EITE CUMTTANPWVOUV EITE TTPOOEYYI(OUV HE
OIAQOPETIKG TPOTTO TNV Bewpia yia To UTTOBEIYUA TNG ayopds KaBwg Kal Tov
TPOTTO TTOU YETPWVTAI O CUCTAPATIKOG KAl N CUCTNUATIKOG KivOUVOG TWV

METOXWV.




KegpdaAaio 4

27O TETAPTO KEPAAAIO PHEAETWVTAI OI KivOUVOI CUYKEKPIUEVA TTAEOV OTIG HETOXEG
ETAIPEIWV TTOU €ival elonypéveg 0To EAANVIKS xpnuaTioThplo. Me Tn BoriBsia
aAvaQopwWYV 0€ ApBpa Ta oTToia diatTpayuaTelovTal BEPaTa TTou OXETICOVTaAl e
TO XpnMaTioTrPIo ABNVWY, £CETACETAI O TPOTTOG TTOU AVTIOPOUV OI EAANVIKEG
METOXEG OTOUG dlIaYOPOUG KIvOUvoug. ETTiong, agloAoyouvTal yvwoTta
EVAANQKTIKA povTéAa TTPORAEWNS TOU KIVOUVOU OTTWwG gival auté Tou Dimson
kal Twv Scholes ka1 Williams 61Tou TTapoucidfovTal Kal CUyKpivovTal Ta

QTTOTEAEOUATA TWV PETPACEWYV TTOU TTPOKUTITOUV JE AUTA TOU UTTODEIYUATOG
NG ayopdc.

TENOG, OTIG TEAEUTAIEG TTAPAYPAPOUG TOU TETAPTOU KEPOAdiou avaAuovTal he
TN BonBecia eMIOTAPOVIKWY ApOpwV KATA TTOCO Ta QAIVOPEVA TOU
2 aBBaTokupiakou Kal Tou lavouapiou atroTeAoUV 1) OxI TTpayuaTiKS Kivouvo yia

évav e1TevouTn Tou EAANVIKOU Xpnuatiotnpiou.
KegpdAaio 5

2TO TTEUTTTO KEQPAAQIO TNG EPYACIOS TTPOYHATOTTOIOUVTAI HETPHOEIG TOU
OUOTNMATIKOU KAl Un OUCTNPATIKOU KIVOUVOU O€ EYAAO apiBud YETOXWY TOU
xpnuaTtiotnpiou ABnvwyv aAAG Kal Twv BacIKwV OEIKTWY TTOU XapAaKTNPI(ouv
TNV TTOPEIa TOU KATA TO XPOVIKO didoTnua atrd lavoudpio Tou 2003 péxpl Kal
ToVv Aeké€PPBplo Tou 2007. O1 HETPAOEIG TTOU TTAPOUCIAZOVTAl OTOUG TTIVAKEG TOU
Ke@aAaiou TTpayuatoTronOnkav apxikd ye Badon 1o uttddelyua TNG ayopdgs Kai

0Tn CUVEXEID JE Ta JovTEAa Tou Dimson kai Twv Scholes kail Williams.
KegpdaAaio 6

2TO £€KTO KEPAAQIO avaAUOVTAl TO CUUTTEPACUATA TTOU TTPOEKUYAV aTTd Ta

TTPoNyouUpEeva KEQAAQIA TNG EPYQTIAGC.




KEPAAAIO 2

Oswpia XapTo@uAakiou - To UTTOBEIYHA TG AYOPAS

2.1 Emevduosig

Bdon opiopou oTnV ETTICTAUN TWV OIKOVOUIKWY WG ETTEVOUCH OpICeTal N
déopeuon oTov TTaPOVTA XPOVO VOGS KEQaAQiOU PE TNV TTPOCDOKIA yIa
uYnAOTEPES ATTOAAREG O€ HEANOVTIKO XPOvo. O KEQAAQIOUXOG TToU dIaBETEl TA
XPNHaTa yia Tnv UAOTToINON TNG £TTEVOUONG OVOUACZETAI ETTEVOUTAG. 2TOXO0G
TOU €TTEVOUTH €ival n PEYIOTOTTOINON OTAV ATTOd00N TNG £TTEVOUOTG Tou. lNa
TTapAdelyua, €mEvOUon QTTOTEAEI N ayopd UETOXWV MIOG ETAIPEIOG PE TNV
TTPoodoKia piag ammédoong oto PéAAOV TTou Ba dIKaIoAoyEi TOOO TO XPOVIKO
OIdoTNUA TTOU dECUEVETAI TO KEQAAAIO OGO KAl TOV KivOUVO UIaG EVOEXOUEVNG
duopEVOUG PETARBOAAG oTnV atmdédoon TNG JETOXNG. OTTwe Ba avaAuBei kal
EKTEVEOTEPQ OTIC ETTOPEVEG TTAPAYPAPOUG TOU KEQAAAiIOU auToU, 0 XpOVOGS Kal
0 KivOuvog atroTeAoUV Ta dUO BacIKOTEPA KPITAPIA TTOU TTPOCdIopifouV TV
agia piag eTévouong Kal cuvOEoVTal AUECA PE TO KOOTOG EUKAIPIAG TTOU
avoAauBavel £vag eTTEVOUTAG JE TNV ETTIAOYHA TTOU TTPAYUATOTIOIE YIa TV
Mop® TNG TTEVOUONG TOU KE@aAdiou Tou. 110 ouyKeKpIPEVa, Ol BATIKOi
TTOPAPETPOI TTOU ETTNPEACOUV TNV ATTOQPACH £VOG ETTEVOUTN gival Ol

akdAoubor:

O kivduvog yia Tnv atrédoaon 1Tou Ba éxel pia ETTEVOUOT.
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H xpovikr didpkela NG €TévOuong.

H duvatdtnTa peucTtotroinong TnG €TEvOUONG.

O TPOTTOG TTOU [Ia €TTEVOUCT AVTIMETWTTICETAI QOPOAOYIKA.
YTTapxouv TTOAANEG EVOAAOKTIKEG HOPPEG ETTEVOUONG OTO CUYXPOVO

XPNHUATOOIKOVOMIKO CUCTANA Ol BACIKOTEPES EK TWV OTTOIWV aAva®EPOVTal

ETTIYPOUMATIKA TTIO KATW:
AkivnTa.
AVTIKEINEVA Kal TTPOIOVTA.
KaTtaBéoelg.
Repos.
‘EvToKa ypauudaTia dnuoaciou.
KpaTikd oudAoya.
Etaipik& oudAoya.
OpoAoyieg.
METOXEG ETAIPEIWV.
ApoiBaia KegpdAaia.
2UVAAAaya.
Mapdywya TTpoiévTa.

H pop@n Twy eTEVOUCEWYV PE TNV OTTOIa dIOTTPAYUATEUETAI N EPYOTIA AUTH
gival ol PETOXEG Kal €I0IKOTEPA Ol UETOXEG ETAIPEIWVY TTOU E€ival EICNYUEVES OTO

XpnpatioTtripio ABnvwv.
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2.2 MeToxég

O1 petoxéc BewpouvTal n BacikOTEPN KATNyopia Twv aglidypa@wyv PNETABANTAS
amodoongs. Qg agivypago PeTaBANTAG atrddoong XapaktnpifeTal KABE HOPPAG
emévduon o€ KIVNTEG agieg. EUTTIOTEUOUEVOG Eva agIOypa®o HETABANTAG
a1TOd00NG, O ETTEVOUTAG YVWPICEl OTI N €TTEVOUCN TOU QUTA PTTOPEI VO EXEI
MIKpOTEPN atmdédoon (n oTroia pTTopEi va AdRel kKal apvnTikG TTpdonuo) atod

QUTAV TTOU TTPOCOOKEI avaAlauBAavovTag Kal ToV avTioTolxo Kivouvo.

2.€ AUTO TO ONUEIO gival oNUAVTIKO VO aTTooa@nVIOTE N dlaPopd TNG Evvolag
Kivduvog a1rd Tnv évvoia apeBaidtnta. H diagopoTtroinon YETagu Twv duo
QUTWV EVVOIWV OOBNKE yia TTpwTn @opd atrd Tov Frank Knight to 1921. Ztnv
TTEPITITWON TTOU O ETTEVOUTNG YVWPICEl TNV TTIBaVOTNTA va oUUPEi KaBe duvatd
ATTOTEAEOUA TOTE AVTIMETWTTICEI TOV KivOuvo. Av dpwg n TTIBavoTnTa KAOE
ATTOTEAEOUATOG €ival AYVWOTN OTOV ETTEVOUTH TOTE AUTOG AVTIMETWTTICEI TV
aBepaidtnTa. Eival rpopavég 611 TOo0 0¢ KaBeoTwG aBeBaidTnTag 600 Kal O€
KivOduvou Ta Tlava atroteAéopaTa 8a TTPETTEl va gival KAt eAdxIoTov dUO.
YTTapyel n duvatoTnTa UTTapéng TG aBepaidTnTag Xwpig TNV Tautdxpovn
utTapén Kivouvou aAAd Oxi1 UTTapgn KIvOUvou Xwpig TNV apepaidtnTa. 2tnv
TTPAEN, Ol TTPAYUATIKEG TTIBAVOTNTEG JIAG ETTEVOUONG Eival OTTAVIA YVWOTEG.

2 UVNBWG, TTPOKEIUEVOU VA UTTOAOYIOTOUV OI TTIBAVATNTEG yIa TNV JEAAOVTIKA
a1TOd00N MIa ETTEVOUONG OE HETOXEG MIAG ETAIPEIAG, O ETTEVOUTAG OUAAEYEI
TTANPOPOPIES ATTO TO TTAPEABOV yIa TNV aTTOO00N TNG OUYKEKPIMEVNG METOXNG
Kal Je BAon KATTOI0 JOVTEAO TTPOBAEYNG EKTIMAEI TNV MEAAOVTIKI) TNG ATTODOOT.
H exTiunon aut otnv d1EBvr BIBAIOypa®ia ovouAeTal UTTOKEIMEVIKN
meavoTnTa (subjective probability). ZuveTTwg, av Kal N TTPAYHATIKA
MOAVOTNTA YIG TV ATTOd00N HIOG METOXNG DEV Eival yVWOTH HECW TWV
UTTOKEIMEVIKWYV TTIBAVOTATWYV O TTEVOUTNG YVWPICEl TNV TTIBavVA JEANOVTIKNA
Tdon NG €MEVOUONG Tou. INa To Adyo autd Bewpeital OTI 0 ETTEVOUTAG
QVTIMETWTTICEl MIO KOTAOTOOT TTOU OPICeTal TTEPICCOTEPO WG KivOUVOG TTapd

w¢ apefaidTnTA.
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MNa Ta xpedypaga PeTABANTAS atTdd0o0NG KAl TTI0 CUYKEKPIUEVA VIO TIG METOXEG
0 OUVOAIKOG KivOUVOG yia €vav v OUVANEI ETTEVOUTH ouvioTaTal o€ dUO0

ETTINEPOUG TTAPAPETPOUG:

Tn diakupavon oTnv arrdédoon N OTToia TTPOEPXETAI ATTO TTAPAYOVTES
TTOU €TTNPEACOUV TIG TIMEG OAWV TwV PETOXWYV OTNV ayopd. O Kivouvog
QUTOG gival yvwoTOG WG ouoTnuaTikdg Kivduvog (systematic risk). Oi
BaoIKOTEPOI TTAPAYOVTEG CUCTAPATIKOU KIVOUVOU gival TO UWOGS TOU
TTANBWPICHOU, TO UWOGS TWV ETTITOKIWY, 0 puBPOG avepyiag, o pubudg
augnong Tou AkaBdapioTou Eyxwpiou Mpoidvtog (AEI), 1 OIKOVOUIKA

Kl TTONITIKA KATAOTAON TNG XWPAG KATT.

Tn diakupavon oTnv atrddoaon, N OTToIa TTPOEPXETAI ATTO TTAPAYOVTEG
TTOU €TTNPEACOUV UOVO TN OUYKEKPIPEVN ETAIPEI 1) TOV KAADO OTOV
oTroio auTr avikel. O Kivduvog auTdg cival yvwoTog WS Un
ouoTnuaTikdg Kivduvog (non systematic risk). Baolkoi TrTapdyovTeg un
OuUCTNUATIKOU KIVOUVOU gival N IKAvOTRTA Kal r SUVAWIKK TTOU €XEI N
d10iknon MIOG ETAIPEING, N TTPOOTITIKA AVATITUEAG TOU KAGdOU OTnV

OTTOIx AVAKEI N ETAIPEIA, O PUBUOG WETABOAAG TWV KEPOWV TNG KATT.

Me Bdon Ta avwTEPW O GUVOAIKOG KiVOUVOG TTOU XAPOKTNPEICEl I ETAIPEIQ

TTPOKUTTTEI ATTO TNV TTAPAKATW £&icwon:

2 UVOAIKOG KivOUVOoG = >uoTnPaTIKOG Kivouvog + Mn ocuoTnUaTIKOG KivOuvog

2.3 Oewpia yapTo@UAakKiou

Mo évav eTeVOUT WG XAPTOPUAAKIO OPIeTal TO GUVOAO TWV ETTEVOUTIKWV
KIVI)OEWV TTOU £XEI TTPAYMOATOTTOINCEI KAl CUVEXICEI va €XEl TNV KaToxr Tou. Ol
€TTEVOUCEIC QUTEG PTTOPEI Va gival akivnTd, avTIKEIMEVA ) TTPOIOVTA, METOXEG,

opoAoyieg 1 oTToIadATTOTE AAAN HoPEPR ETTEVOUCNG OE KIVNTEG I OKIVNTES QEiEC.
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H Bewpia Tou xapto@uAakiou BacieTal o€ pIa TTPWTOTTOPIOKA YIA TNV ETTOXN
epyacia Tou Harry Markowitz (1952) kal agopouce Tov KaBopIiouo Tou ApIoTOU
xapTo@uAakiou. Me Baon Tnv Bewpia auth To TTPORANUa TTou TiIBETAI KATA TNV
agloAdynon Kai €TTIAOYA HETOXWV () YEVIKOTEPQ ALIOYPAPWY) OXETICETAI PE THV
ETTIAOYH TETOIWV PETOXWYV WOTE VA ETTITEUXOEI O APIOTOG CUVOUQCHOG PETALU
TNG TTPOCOOKWHEVNG aTTOdOO0NG KAl TOU KIVOUVOU TToU avaAapBavel évag
eTevouTnG. Me Bdon Tn Bewpia Tou Markowitz opioTnKE yia TTPWTN QOPA N
dnMIoupyia Tou dIaPOPOTTOINUEVOU XAPTOPUAAKIOU TTPOKEIUEVOU Va

TTEPIOPICOEI 0 CUCTNUATIKOG KiVOUVOG TTOU QTTEIAEI TO XAPTOPUAGKIO AUTO.

Mo avaAuTikd, n Bewpia Tou Markowitz oTnpixTnKe oTn AoyIKA 0TI KABE
€TTEVOUTAG atrooTpéPeTal ToV Kivouvo (risk averse investors). Etriong,
TTPOKEINEVOU €VAG ETTEVOUTAG VA TTAPEI TNV aTTOQACTH vVa OEOUEVCEI HEPOG TOU
Ke@aAaiou Tou o€ pia €TTEvOUon PE uPnAd Kivouvo Ba TTPETTEN va aTTORAETTEI O€
MeyaAUTepN atrédoon TnG eTévouong auThg. H Bewpia Tou Markowitz

oTnNEICETAl OTIG TPEIG TTIO KATW APXEG:

1. AvAAuon TwvV XApOKTNPIOTIKWY TWV PJETOXWV. Ta Bacikd
XOPAKTNPIOTIKA YIOG METOXIG €ival N avauevopevn atrdédoon TTou auTh
Ba €xel Kal Eva HETPO BIAOTTOPAG TV duvaTwy ATTodOCEWYV YUPW ATTO
TN péon arrdédoon TTou OpICel TOV KivOUVOo Tov OTToi0 avaAapBaver évag

ETTEVOUTIAG.

2. AvaAuon XapTto@uAakiou. ZTOX0G VOGS TTEVOUTA €ival va SIAPOPPUICEI
£EVa XapTOPUAAKIO TO OTTOIO Va £XEI TN MEYIOTN dUVATH TTPOOTITIKA yId
MEANOVTIKG KEPDN. Me €va TETOIO XOPTOPUAGKIO ETTITUYXAVETAI N
MEYIOTOTTOINON TOU TTOO0O0TOU KEPDOUG YIO CUYKEKPIPMEVO KiVOUVO 1
avAaoTPO®A EAAXICTOTTOIEI TOV KiVOUVO VIO CUYKEKPIYEVN aTTOdOCT TOU

XOPTOQUAGKIOU.

3. EmAoyA xaptopuAakiou. H d1apop@waon evOg aTTOTEAECUATIKOU
XOPTOQUACGKIOU gival EQIKTI) APKEI O ETTEVOUTAG va yvwpilel Ta dUo
BaOIKA XapaKTNPIOTIKA KABE TTéEVOUCNG TTOU ETTIAEYEL Ta
XOPAKTNPIOTIKA AuTA €ival N TTPocdoKwWEVN attdédoon Kal 0 Kivouvog

TNG £TEVOUONG TTOU gival dIaTEBEINEVOG va avaAdBel.

-14-



2.4 Anuioupyia Xapto@uAakiou

‘Eva XapTo@UAAKIO utTopEi va TTepIAapBAvel "n" aplBPo eTevouoewy n Kabepia
€K TwV oTToiwV é€xel ammdédoon Ry, Ry, ...... ,Rn avTtioToixa. H kGBe emévduon
KataAaupavel Eva pEpog (BAPOG) Tou CUVOAIKOU XapTo@uAakiou. EoTw OTI Ta
Bdpn autd sival wy,Wo,......... ,Wh. H ouvoAIKr} attdd00n Tou XapTOPUAGKiOU
TTPOKUTTTEI ATTO TO AAYERPIKO ABpOICUA TWV ETTIUEPOUG ATTOOOTEWV TNG KABE

emévduon TToAAatTAacialouevn Pe To avTioToixo Bapog TnG. AnAadi:

w.R, (2.1)

Qo

R =

p

i=1

Ta Bapn w; gival HETABANTES TTOU UTTOKEIVTAI OTOUG OUO TTIO KATW

TTEPIOPICHOUG:

Oa TTpéTTel TO ABpOoICUA TWV PETARANTWY Va Pnv ¢etTepvacl To 1 N
OIAPOPETIKA Ba TTPETTEI TA ABPOICHA TWV AILWV TWV ETTEVOUCEWY VA

MNV EETTEPVAEI TO OUVOAIKO KEQAAQIO TOU XOPTOPUAAKIOU.

§ w, =1 (2.2)

i=1

Kd&Be ouvTeAEOTAG TNG £TTEVOUONG TTPETTEI VA €XEI APIOUNTIKN TIUA

MEYaAUTEPN A ion ME TO UNOEV.
w, 30 (2.3
H TTpoodokwpevn atrdédoon TNG JETOXNG | 1I00UTAI UE TOV OTABUIKO HECO TWV

mOavwy atroddCEWY TTOU PTTOPEI N METOXN VO AGBEL.

ER)=4 PR, (2.4)

j=1
OTr0U:

E(Rj): H Tpoodokwpevn amrdédoon TG METOXNG i.
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P;: H pabnuarikr meavotnta va TrpayuaToTToinBei To oevaplo j atrd GuvoAIKO

TTARB0G oevapiwy ico Pe "m".

H mmpoodokwpevn attddoon Tou XapToPUAAKiou, TO oTToio TTEPIAAUPBAvEl

OUVOAIKG "n"™ apIOPO PHETOXWYV, TTPOKUTITEI ATTO TNV TTI0 KATW £&icwon:
ER,)=a WER,) (2.5)
i=1

H Tutikr} atrokAion (standard deviation) piag peToxAg opicel Tnv
METARANTOTNTA TNG TIMA TG O€ aTTOAUTOUG OPOUG, YIa TO AGYO QUTO Kal
aTToTEAEN éva TTOAU KOAG JETPO TOU KIVOUVOU MIag JETOXNG. H TUTTIKA atrokAion
opieTal WG N TETPAYWVIKA pifa TNG dlakUuavong Kal UutroAoyifeTal atro TnV TTIo

KATW pabnuaTtikg oxéon:

=1

s :Jém PR, - E(R,)]* (2.6)

Mia akOua onuavTiky TTAnpo@opia yia Evav eTTEVOUTH yia Tn dnuioupyia Tou
XOPTOQUACGKiOU Tou gival n ouvdlakUpavon (covariance) TTou €XouV PETagU
TOug dUO HETOXEG. H ouvdlakupavon ival éva oTaTIoTIKO JETPO TO OTTOIO
XOpaKTNPICel TN oxéon €€APTNOTNC TTOU UTTAPXEI avAuETa O€ dUO UETABANTEG.
To PETPO TNG CUVOIOKUPAVONG OTNV TTEPITITWON OUO UETOXWV i, | BNAWVEI TNV
KaTeUBuvon TToU TEIVEl va €XEI N aTTO0O0N TNG MIOG METOXNG WG TTPOG TNV GAAN.
Mo cuykekpiuéva, av 10 JETPO TNG CUVIIAKUUAVONG gival BETIKO TOTE Ol
a1TOdO0EIG TWV U0 PETOXWYV TEIVOUV TTPOG TNV idla kateubuvon (oTnv
TTEPITITWON AUTH KAl 01 U0 PETOXEG Ba €xouv BETIKN atrddOOoN 1 Kail o1 dUo
apPVNTIKI atTOod00n). ZTNV AVTIBETN TTEPITITWON, AV TO PETPO TNG
ouVvOIaKUPavaonG gival apvnTIKO TOTE 01 ATTodOCEIS TwV OUO YETOXWV KIVOUVTAI
o€ aVTIBETEC KATEUBUVOEIG (v N dia €xel OETIKN atrddoon N AAAn Ba €xel
apvnTIKr ammodoon). TEAOG, av To JETPO TNG CUVDIAKUUAVONG I00UTAI JE PNOEV

TOTE 01 QUO AUTEG PETOXEG €ival HETAEU TOUG AVEEAPTNTEG.

H paBnuaTikr) oxéon TTou UtToAoyiCel TNV oUuvOIOKUPAVON TWV HETOXWV I, | Eival

n 1o KATwW:
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Cov(R;,R)) =@ RIRy - ER)IIR, - ER)I=s,; (2.7)
k=1
To PETPO TNG CUVOIOKUPAVONG YAG ETTITPETTEI VA YVWPEICOUME av OUO PETOXEG
€Xouv ) oxi1 TNV idia Taon. Agv Jag TTANPOYOoPEi WG To YEYEBOG TNG
€€ApTNONG TOUG. TnVv TTANPOYOPIa AUTA POG TNV TTAPEXEI O CUVTEAEDTNG
ouoxémiong pij. H egiowan TTou opiCel TOV OUVTEAECTA OUOXETIONG

(correlation) ival n akéAoudn:

_Cov(R,,R))

(2.8)
S;S;

ij
AvdaAoya pe TV aplOPNTIKA TIUA TTou AAUBAVEI O CUVTEAECTIG CUOXETIONG
TTANPOQOPEI YIa TOV BaBUS €6apTNONG HETAEU BUO PETOXWV. 10 avaAUTIKA, Ol
TINEG TTOU AapBavel BpiokovTtal oTo didoTnua [-1,1] kai diakpivovTal ol TTIo

KATW TTEPITITWOEIG:
Av pij = -1, o1 dUO PETOXEG KIVOUVTAI ATTOAUTA QVTIPPOTTA.

Av pijl (-1,0) T01€ 01 dUO PETOXEG KivouvTal avTippoTra. Ogo n amdAuTtn
TIMF TOU PJETPOU TOU OUVTEAECTH CUOXETIONG MEYOAWVEI TOOO TTIO

IOXUPH avTippoTTN Kivnon £€X0UV PETAEU TOUG O DUO PETOXEG.
Av p;=0 TOTE 01 BUO PETOKEG Eival AVECAPTNTEG METAEU TOUG.

Av pijl (0,1) 16T€ 01 BUO PETOXEG KIVOUvTal opdppoTtra. Ooo n Tiyr Tou
METPOU TOU OUVTEAECTA OUOXETIONG MEYOAWVEI TOOO TTIO I0XUPN

ouéPPOTIN Kivnon £XOUV PETALU TOUG 01 OUO PETOXEG.

Av pij =1, 01 dUO PETOXEG KIVOUVTAI ATTOAUTA OHOPPOTTIA. ZTNV
TTEQITITWON AUTH 01 U0 QUTEG HETOXEG DEV PEILVOUV TOV OUVOAIKO

KivOuvo Tou XapToQUAQKiou.
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2.5 Amédoon Metoxwv

H Baoikdtepn povada PETPNONG TNG ETTITUXIAG 1 ATTOTUXIAG WIAG ETTEVOUCNG
€ival 0 puBPOG Pe ToV OTTOI0 TO KEPAAQIO TTOU €XEl DIATEDEI yIa TNV ETTEVOUCT
METABAAAETI OTNV OIGPKEIQ TOU XPOvou £TTEVOUONG. 10 OCUYKEKPIUEVA, OTNV
TTEPITITWON ETTEVOUCNG OE PIa JETOXN | TOTE N ATTOd00N TNG ETTEVOUCNG QUTAG
KATd TN SIAPKEIA TNG XPOVIKAG TTEPIOdOU aTTo t-1 wg t diveTal amd TNV TTIo KATW
MaOnuaTIKA e¢iowon:
R =i by P 5 g
P

i(t-1)

OTTOU:

Ri: H a1mr6d0o0n TNG METOXNG i.

Pi: H TIuA TNG METOXNAG | TNV XPOVIKA TTEPIOGO t.
Pi¢-1): H TIMA TNG METOXNG | TNV XPOVIKA TTEPIOSO t-1.

Di: To yépiopa NG METOXNG | (v UTTAPXEI) KATA TN SIAPKEIA TNG XPOVIKAG

TEPIOOOU aTTo t-1 WG t.

H egiowon (2.9) utropei va TTAPEI TNV TTI0 KATW HOPPH:

PP |
RI - ItP i(t-1) + D|t (2.10)

i(t-1) i(t-1)

ATTO TNV TTapaATTavw oxéon TTPOKUTTITEI OTI N ATTOOOO0N TNG METOXNG | IcoUTAl
atTd 170 GBpoIcua TNG METABOARG TNG XPNUATIOTNPIOKAG TNG agiag TTou gival
YVWOoTH wg keaAaiakn amrodoon (capital gain) e TNV JEPIOUATIK TNG

amrodoon (dividend yield). AnAadn:
Atrodoon Metoxg = KepaAaiakn amédoon + Mepiopartikr) atrdédoon

21N oxéon (2.9) dev £xel ANYBei uTTOWN 0 HECOG TTANBWPICUAOS TTOU UTTAPXE
KaTd TN SIAPKEIA TNG XPOVIKAG TTEPIOOOU aTTO t-1 WG t. ZUVETTWG, N TTPAYUATIKA

a1TOdO0N TNG METOXNG | TTPOCEYYICETAI ATTO TNV TTIO KATW OXéoN:

Ri»R-l (2.11)
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oTTOoU:
Rii: H Tpaypatikf atrédoon g HETOXAG .

I: O yéoog TMANBwWPIoUSOS KATA TN BIAPKEIQ TNG XPOVIKAG TTEPIOdOU aTTo t-1

wg t.

2TNV TTPAYMATIKOTNTA N aKPIBAG oXEoN TTOU OUVOEEI TNV TTPAYUATIKF} atTodoon
TNG METOXNAG | ME TNV OVOPAOCTIKA TG ATTOdOCN TTPOKUTITEI ATTO TRV TTIO KATW
oxéon:

1+ R,

+1

1+ Rri = (212)

H oxéon (2.12) 1oxuel 11610 0 pUBUGS aUgnong TnNG ayopaoTiKAG dUvaung
1+R1000TaI PE TOV pUBUS augnong Tou XpriuaTog 1+R; diaipoupevo atrd 1o
véo eTTiTTedO TINWV Adyo Tou TTANBwpliopou 1+1 (Investments, Bodie, Kane,
Marcus, McGraw — Hill international Edition). H oxéon (2.12) ytropei va TTapel
TNV akGAoubn popei:

Ry = (2.13)

ri 1+ I
A6 TNV oxéon (2.13) cival ep@avég 011 600 PIKPATEPOG gival 0 TTANBWPICUOG
OTNV XPOVIKH SIAPKEIA PIag eTTEVOUCNG TOOO PEYOAUTEPN Eival N TTPAYUATIKN

a1TOd00N TNG ETTEVOUONG AUTACG.

2.6 YmeppaAlouoca Amrédoon

H apiBunTikn dia@opd PJeTAgU TNG ATTOOO0NG MIOG HETOXAG OTTO TNV ATTOd00N
MIag eTTEVOUONG ME PNBEVIKO Kivduvo (risk free rate) ovouddeTtal
uttepBaAAouca atrddoon (risk premium). H ammédoon piag emévouong e
MNOEVIKO KivOuvo TTpooeyyieTal yia Tnv EAAGSa atrd TO ETTITOKIO TWV

TPIMNVIQIWV EVTOKWYV YpaupaTtiou Tou EAANvVIKoU dnuoaiou.
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Rn=R -Rf (2.14)
Ortrou:
Rm: YrepBdaAAouoa atrddoorn.
Ri: ATT6d00N TNG METOXNG i.
Rs: Arédoon pndevikou KIvOUvou.

MEeAETWVTAG TIG HECEG ATTODOCEIG TWV PETOXWYV O€ BABOG Xpdvou
JIATTIOTWVETAI OTI AUTEG €ival KATA Kavova TTOAATTAACIEG aTrd TNV atrodoon
TNG emévduong pe undevikd kKivduvo. MNaipvovTag oav Baon 10 XpNUATIOTHPIO
NG AJEPIKAG N péon eTRola atrdédoon yia Ta TeAeuTtaia 110 xpovia (UEXP! TO
€106 2002) cival mrepitrou 7,9%. Na 10 id10 XPOVIKO dIACTNUA N atTddoon TNG
emévduong pe undevikd Kivduvo ATav TnG Tagng Tou 1%. ZUVETTWG, N
utTeEpBAANouca aTTddoaon TTou TTPOKUTITEI IcoUTal JE 6,9%. Na To
xpnuaTtiotApio Tou Hvwpévou BaolAgiou n utrepBaAAouca atrdédoon ivai ion
ME 4,6%. Mapopola voupepa £Xouv PETPNBET yia Ta XpnuaTioTrpia TNG [aAAiag,
"eppaviag, ITahiag kal lotraviag (Investments, Haim Levy, Thierry Post,

Prentice Hall).

2TOV TTI0 KATW Trivaka (TTivakag 2.1) eaivetal n yéon ammodoon Twv YETOXWV
TWV MEYAAWV KAl IKPWV ETAIPEIWV TNG APEPIKNG OUYKPITIKG Pe Ta T-bills kai
TOV QVTioTOIXO TTANBWPIGHOS YIa TO XPOVIKO dIGoTNUa aTTd To 1925 péxpl Kal To
2002. Z10 didypappa TTou akoAouBei (oxAPa 1.1) aiveTal TO ATTOTEAECUA MIOG
eTévduong ion e Eva OOAGPIO OTO PECO OEIKTN JETOXWYV MIKPWYV ETAIPEIWV KAl
OTOV PECO OEIKTN TWV PHEYAAWV ETAIPEIWV CUYKPITIKA PE TNV atTdédoon TTou
TTPOKUTTITEI a1Td Ta T-bills yia TNV ApepPIKA KaBWwg Kal Tov JEao TTANBWPICHO.
TéNog, oTov TTivaKa 2.2 QaiveTal TO ATTOTEAETHA TNG TTEVOUONG TO £T0G 2002
evOg doAapiou eTTEVOUPEVO OTIG apXEG Tou £Toug 1926 (TTnyn: Investments,

Haim Levy, Thierry Post, Prentice Hall).

-20-



MEZH ANMOAOZH METOXQN XTHN AMEPIKH

‘Etog | Metoxég peydAwyv | Metoxég pikpwv | Treasury | MANBwpPICHOG
ETAIPEIWV ETAIPEIWV bills

1926 11,62 0,28 3,27 -1,49
1927 37,49 22,1 3,12 -2,08
1928 43,61 39,69 3,56 -0,97
1929 -8,42 -51,36 4,75 0,2
1930 -24,9 -38,15 2,41 -6,03
1931 -43,34 -49,75 1,07 -9,562
1932 -8,19 -5,39 0,96 -10,3
1933 53,99 142,87 0,3 0,51
1934 -1,44 24,22 0,16 2,03
1935 47,67 40,19 0,17 2,99
1936 33,92 64,8 0,18 1,21
1937 -35,03 -58,01 0,31 3.1
1938 31,12 32,8 -0,02 -2,78
1939 -0,41 0,35 0,02 -0,48
1940 -9,78 -5,16 0 0,96
1941 -11,59 -9 0,06 9,72
1942 20,34 44,51 0,27 9,29
1943 25,9 88,37 0,35 3,16
1944 19,75 53,72 0,33 2,11
1945 36,44 73,61 0,33 2,25
1946 -8,07 -11,63 0,35 18,16
1947 571 0,92 0,5 9,01
1948 5,5 -2,11 0,81 2,71
1949 18,79 19,75 1,1 -1,8

-21-




MEZH ANMOAOZH METOXQN XTHN AMEPIKH

‘Etog | Metoxég peydAwyv | Metoxég pikpwv | Treasury | MANBwpPICHOG
ETAIPEIWV ETAIPEIWV bills
1950 31,71 38,75 1,2 5,79
1951 24,02 7,8 1,49 5,87
1952 18,37 3,03 1,66 0,88
1953 -0,99 -6,49 1,82 0,62
1954 52,62 60,58 0,86 -0,5
1955 31,56 20,44 1,57 0,37
1956 6,56 4,28 2,46 2,86
1957 -10,78 -14,57 3,14 3,02
1958 43,36 64,89 1,54 1,76
1959 11,96 16,4 2,95 1,5
1960 0,47 -3,29 2,66 1,48
1961 26,89 32,09 2,13 0,67
1962 -8,73 -11,9 2,73 1,22
1963 22,8 23,57 3,12 1,65
1964 16,48 23,52 3,54 1,19
1965 12,45 41,75 3,93 1,92
1966 -10,06 -7,01 4,76 3,35
1967 23,98 83,57 4,21 3,04
1968 11,06 35,97 5,21 4,72
1969 -8,5 -25,05 6,58 6,11
1970 4,01 -17,43 6,52 5,49
1971 14,31 16,5 4,39 3,36
1972 18,98 4,43 3,84 3,41
1973 -14,66 -30,9 6,93 8,8
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MEZH ANMOAOZH METOXQN XTHN AMEPIKH

‘Etog | Metoxég peydAwyv | Metoxég pikpwv | Treasury | MANBwpPICHOG
ETAIPEIWV ETAIPEIWV bills

1974 -26,47 -19,95 8 12,2
1975 37,2 52,82 5,8 7,01
1976 23,84 57,38 5,08 4,81
1977 -7,18 25,38 5,12 6,77
1978 6,56 23,46 7,18 9,03
1979 18,44 43,46 10,38 13,31
1980 32,42 39,88 11,24 12,4
1981 -4,91 13,88 14,71 8,94
1982 21,41 28,01 10,54 3,87
1983 22,51 39,67 8,8 3,8
1984 6,27 -6,67 9,85 3,9
1985 32,16 24,66 7,72 3,77
1986 18,47 6,85 6,16 1,13
1987 5,23 -9,3 5,47 4,41
1988 16,81 22,87 6,35 4,42
1989 31,49 10,18 8,37 4,65
1990 -3,17 -21,56 7,81 6,11
1991 30,55 44,63 5,6 3,06
1992 7,67 23,35 3,51 2,9
1993 9,99 20,98 2,9 2,75
1994 1,31 3,11 3,9 2,67
1995 37,43 34,46 5,6 2,54
1996 23,07 17,62 5,214 3,32
1997 33,36 22,78 5,26 1,7
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MEXH ANMOAOZzZH METOXQN XTHN AMEPIKH
‘Etog | Metoxég peydAwyv | Metoxég pikpwv | Treasury | MANBwpPICHOG
ETAIPEIWV ETAIPEIWV bills
1998 28,58 -7,31 4,86 1,61
1999 21,04 29,79 4,68 2,68
2000 -9,11 -3,59 5,89 3,39
2001 -11,88 22,77 3,83 1,55
2002 -22,1 -13,28 1,65 2,69

Mivakag 2.1
10000 —_—
1000 J‘/\//J\J\
. //
§' 100 /\’\/ METOXEG HEYAAWY ETAIPEILV
8 —— METOXEG MIKPWV ETAIPEILIV
w .
b Treasury bills
§ 10 TIANBWPICUOS
= /\/\/J-
/A
17%\\\\\H\HH\H\HH\H\H\H\H\H\HHH\HHHHHHH\\
\s} Q\ﬂé O % O 5 O O 0 /O O N N H O
V| oD PN S e M N (o LA S PN L e e S N)
38 CN I ERCAC SR I G JICNIC NG C
0,1
ZxAua 2.1 Méon arrddoon HETOXWYV OTNV AUEPIKA
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AMNOAOZH EMENAYZHZ 1 AOAAPIOY ZTHN AMEPIKH

Karnyopia ApXIKA ATtrotéAeopa TO Tutikni
gmévduon 1926 2002 atrokAion

MeTOXEG HEYAAWYV 1 doAdpio 1775,48 doAdpia 20,5
ETAIPEIV

MEeTOXEG MIKPUWV 1 doAdpio 6817,10 doAdpia 33,2
ETAIPEIV

T-bills 1 doAdpio 17,48 doAdpia 3,2
MANBWPICPOG 1 doAdpio 10,11 doAdpia 4.4
Mivakag 2.2

2T1ov TTivaka 10 Tou TTapapTAUaToOg @aivovTal Ol aTTodOCEIS TWV TPIUNVIAIWY
OMOAGYWYV Tou €EAANVIKOU dNPOCIOU CUYKPITIKA HE TOV YEVIKO OEIKTN TOU
xpnuatioTnpiou ABnvwy yia 1o Xpoviké didoTnua atrd 31/03/2003 péxpl Kal
31/12/2007.

2.7 Kavovikn Katavopun

Mia atrd TIC TTIO ONUAVTIKEG KATAVOUEG TTIBAVOTNTOG VIO CUVEXEIG HETARBANTEG
€ival N KavovikA katavoun i katavoun Tou Gauss. H Bswpia yia Tnv Katavoun
auTh dlaTutTwBnke atod Tov Friedrich Gauss kal KOAUTTTEl peydAo apiBud
EQPAPUOYWYV PETAEU GAAWYV KAl OTNV XPNUATOOIKOVOMIKY ETTIOTAKN AAAG Kal
EIBIKOTEPA OTNV XPNMATIOTNPIOKA ayopd. H Kavoviki Katavopur €Xel oav agova
OUMUETPIOG ToV d&ova TTou TTepVAEl aTTd TNV Péon TIWA TNG. MNa va eQapuooTEi

N KAVOVIKA KATAVOMI] atrapaitnTn TTpoUTtro0eon cival OAa Ta yeyovoTa TTou
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KaTtaypda@ovTal va €ival avecapTnTa HETAEU TOUG (OTTWG YIa TTAPABEIY A
ave¢dpTnTn givail n mOAvVOTNTA OTNV ATTOdO0N PIAG JETOXNS TTOU TNV TPEXOUCQ
XPOVIKN TTEPIODO £XEl OETIKA TAON OAAA TNV €TTOMEVN 1) TNV TTPONYOUUEVN
XPOVIKA TTEPIOd0 N atrddoon TnG PTTopEi va EAaBe apvnTiKA 1) BETIKA TIPA). To
M0 KATW OXEDIO (OXNAMA 2.2) ATTEIKOVICEI TNV JOPPN TTOU £XEI N KAVOVIKH

KaTavoun.

ZXApA 2.2 KapTTUAN KavOVIKAG KATAVOUIS

O1rwg @aivetal atrd TO OXAKA 2.2, OTNV KAVOVIKA KATAVON] Ol DIOKUNAVOEIG
(BeTIKEG KOl apVNTIKES) YUPW OTTO TN hEON TIWA TNG €ival CUPMETPIKESG KAl 000
QTTOMAKPUVOVTAI ATTO TN MEON TIUA TOOO UIKPAIVEI EKOETIKA N TTIBAvVOTATA TTOU
UTTApXEl va TTpayuatoTroin@ouyv. H utréBeon autr dev IKAVOTTOIEITAI TTANPWGS
OTO XPNMATOOIKOVONIKO KAAOO. XapAKTNPIOTIKO TTAPAdEIYUA ATTOTEAEI TO
€OVIKO vopiopa Tou Me€ikd 1o TTECO TTOU OTIG 19 AgkepuBpiou Tou 1994
UTTOTINNONKE KaTd 40%. Mia TO00 peydAn utroTtiunon dev Ba ptTopoucav
YPOQIKA VO avaTTOPACTHOOUV Ol OUPEG TNG KAVOVIKNG KATAVOUAG agOoU HIa
METABOAR auTou Tou peyéBoug Ba puTTopouloe iIcwG va dIKaloAoynOei yia Kai
MOVO @opd. MNapdAa auTd ApKETEG AKOPA POPES UTTOTIMNOEIG MEYAAOU
MEYEBOUG Tou TTECO £Xouv AdBel xwpa. OPoiwg Kal 0TV XPNHATIOTNPIOKA
ayopd TTOAAEG HETOXEG Ce@eUyOuV aTTO TN Bewpia TNG KAVOVIKNG KATAVOUNG.
XapakTnEIoTIKO TTAPABEIYHA ATTOTEAOUV PETOXEG ETAIPEIWV TTOU VIO HEYAAQ
XPOVIKG dlaoTAPATa £Xouv TTOAU uwnArf avodiki Taon Adyw TNG HEYAANG
avaTrTuénG TnG etaipeiag (Investments, Haim Levy, Thierry Post, Prentice

Hall). MevikOTEPA 01 XpNUOTIOTNPIAKES AYOPES KATA KavOva £X0OUV HIa
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MaKpOTTPOBecun avodikr) TAon n OTToia OEV ATTOTUTTWVETAI OTNV KAVOVIKN
katavoun. MapdAa duwg TTou o1 XpNUATIOTNPIOKES ayopEG Oev aTTEIKoviCovTal
QTTOAUTA ATTO TNV KAVOVIKI KATAVOW], QUTH aTTOTEAEI JIa TTOAAN KAAR

TTPOCEYYION TTOU UTTOPEI VA AITIOAOYAOEI TA TTIO KATW:

Ta mBava amroTeAéopaTa PIag YETOXAG MTTOPOUV va BpiokovTal atrd 1o
MEiOV ATTEIPO WG TO CUV ATTEIPO KABWG Ol OUPEG TNG KAVOVIKAG

KATOVOWNG EKTEIVOVTAI BEEIA KAl APIOTEPA XWPIG OpIa.

H Kavovikr) Katavoun €ival CUPPETPIKA YUpw aTTd TN PEoT TIPA "X" TNG,
OUVETTWG OTI TTIBAVOTNTA UTTAPXEI VIO ATTOKAION IO JETOXNG OTTO TN
Méon TIUAG TNG 0€ atrooTaon X+x’ n idla akpIBWG UTTAPXE! YIa TV

amoéoTaon X-X'.

Ooo peyaAuTepn cival n ammréoTacn atrd 1n YECT TIMA MIOG METOXAG
T600 PIKPOTEPN €ival N TOAvVOTNTA (PE EKBETIKN HOPPR) VO

TTPAYHATOTTOINOEI TO YEYOVOG QUTO.

2.8 Karavopn ke@aAaiou

Kd&Be emTevOUTAG TTpOCTTaBE va dnuIoupyrioel Tov KAAUTEPO CUVOUAOHO
METALU TOU KIVOUVOU Kal TNG atrodoong yia Tnv €mévoucn Tou. 'EoTw 0TI évag
ETTEVOUTNG €XEI NON aTTOPACIcEl éva PEPIDIO Y TOU KEPAAQIOU TOU va TO
emrevduoel o€ pia petoxn (A éva A/K) "P" kal To UTTOAOITTO TTOOOOTO aTTO TO
OI00£01M0 KEQAAQIO 1-y va TO £TTEVOUCEI O€ Wia UNOEVIKOU KIVOUVOU ETTEVOUOT
TNV "F". OpiCoupe TNV amodoon TnG HETOXNG P ion pe Rp, TO TTIPOCOOKWHUEVO
képdog WG E(Rp) kal TNV TUTTIKA atmOKAION WG 0. Opoiwg Kal yia Tnv
emévouon F opioupe Ry Tnv atmddoon NG kal E(Rf) TO TTPOOOOKWHUEVO KEPOOG
TNG. AV OVOUGOOUE TO XOPTOPUAAKIO TOU €TTEVOUTH WG "C" TOTE N atrodoon

TOU XapToQUAaKiou R; Ba TTpoKUTITEI ATTO TRV TTI0 KATW £¢icwon:

Re= YR+(1-y)R: (2.15)
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To TTPoodOKWHEVO KEPDOG TOU XapToPuAakiou C Ba IocoUTal pE :
E(Ro) = YE(R)+(1-y)Rs = Rety[E(R)-R{] (2.16)

H TutTiKr) atrOKAIoN TOU XOPTOQUAQKIOU TTPOKUTTITEI ATTO TOV TTOAAGTTAQCIOOUO
TNG TUTTIKAG aTTOKAIONG TNG METOXNAG P E TO PEPIBIO Y TTOU N JETOXN QUTH
KaTtaAauBavel atrd To XapTOPUAGKIO. ZUVETTWG, N TUTTIKA atTOKAIoN TOou
XapTOoQUAaKiou gival avdAoyn TNG TUTTIKAG aTTOKAIONG TTou €XEI N peToyn P
KaBwg Kal TOU TTO000TOU TOU XOPTOQUAGKIOU TToU £XEI ETTEVOUDEI yIa TV

peToxn auth. OToTe:

n

oc=yo, U y=2¢ (2.17)

p

(7))

AvTikaBioTwvTag giowon (2.17) otnv (2.16) TTPOKUTITEI N §iowWaon TTOU divel
TO TTPOCOOKWHEVO KEPOOG CUVAPTNOEI TNG TUTTIKIAS aTTOKAIONG (TOU KIVOUVOU)

TOU XOPTOQUAQKIOU.

E(R,) =R, +%[E(Rp)- R.] (2.18)

p

H ypa@iki TapdoTtacn TTou deixvel To TTPOcOOKWHEVO KEPOOS E(R¢) TOU

XOPTOQUAOKiIOU OUVAPTACEI TNG TUTTIKAG ATTOKAIONG QAIVETAI OTO TTIO KATW

oX£€DIO:
A
CAL

FJ

E(Ry)
E(Ry)-R

Ry

op

ZxApa 2.3 [pa@ikAi TTapdoTacn TTPOCOOKWHEVOU KEPDOUG XaPTOPUAAKioU
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O1rwg @aivetal atrd TNV TTI0 TTAVW YPa@IKA TTapdoTacn n eubeia Tou TTapIoTd
TO TTPOCOOKWHEVO KEPOOG TOU XAPTOPUAAKIOU TEUVEI TOV AEova Y OTO ONUEIO

E(Rc) = Rt ka1 €xel KAion ion pe:

SER)- Ry

S (2.19)

p
H euB¢eia auTh ypapuni ovouddeTal ypauur Katavouns ke@aAaiou (Capital
Allocation Line, CAL) kal TTANPO@OpPEi TOV ETTEVOUTH YIA TO TTIPOCOOKWHUEVO
KEPDOG TNG €TTEVOUCTIG TOU CUVAPTHOEI TOU KIVOUVOU TToU avaAappaver. H

KAion Tng uBtiag dev eival TiTTota Ao aTTd ToV OUVTEAEOTH TOou Sharpe.

2.9 AlagopoTroinon XapTo@uAakKiou

Ag Bewprooupe OTI TO XAPTOPUAGKIO £VOG ETTEVOUTH) ATTOTEAEITAI ATTO WA JOVO
METOXN TT.X. MIO ETAIPEIQ TTOU avIikel 0TOV KAADO TNG UWNARG TEXVOAoyiag. 2Tnv
TTEPITITWON AUTH O ETTEVOUTAG dIaTPEXEI OUO KIVOUVOUG. O TTpWTOG OXETICETAI
ME TOV KivOUVO TTOU TTPOKUTITEI ATTO TNV YEVIKI TTOPEIA TG JAKPOOIKOVOMIaG
OTTWG €ival TO UYPOG Tou TTANBWPICHOU, TO UYWOG TWV ETTITOKIWY, 0 puBudg
augnong Tou AkaBdapioTou Eyxwpiou trpoidvtog (AEI), o deikTng avepyiag, n
OIKOVOWIKA Kal TTOAITIKA KATtdoTaon TG xwpag KATT. OAol auToi ol TTapdyovTeg
TIG TTEPICCOTEPES POPES €ival DUOKOAO va TTPoBAE@OoUV Kal atToTEAOUV TOV
ouoTnuaTikd Kivouvo TnG TTopeiag NG METOXNG. O deUTEPOS KivOUVOG OXETICETAI
ME TNV TTOPEIa TNG idBIAG TNG ETAIPEIAG KAI TOUG TTAPAYOVTEG EKEIVOUG TTOU
eTnpeddouv uOVo TN CUYKEKPIKEVN ETAIPEIO KAl TOV KAAOO GTOV OTTOIO auTHh
avAkel. O KivOuvog auTog gival 0 Y oUuoTANATIKOG KivOUVOG TNG atTodoong NG

eTTEVOUONG TOU.

2 TNV TTEPITITWON TTOU O £V AOYW ETTEVOUTNG PAAEI OTO XAPTOPUAAKIO TOU
METOXEG KAl MIOG DEUTEPNG ETAIPEIAG TTOU AVAKEI OE OIAPOPETIKO KAGDO TT.X.

oTOV KAADO TNG eVEPYEIOG TOTE EXEI KATAPEPEI VA TTEPIOPICEI TOV Evav ATTO TOUG
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dUOo TTI0 TTAVW KivOUVOUG aUTOV TOU [N CUCTNPATIKOU KIvoUuvou. Mo
OUYKEKPIYEVA, OTNV TTEPITITWOTN TTOU Wia aTTd TIG OUO ETAIPEIEG AVTIMETWTTIOEI
TTPoBAAUATA 1] YEVIKOTEPA O KAADOG OTOV OTT0I0 aviKel Bpedei o UPeon auTo
dev Ba ernpedoel TNV TTopeia TNG AAANG HETOXNAG TTOU BPICKETAI OE AVECAPTNTO
KAGd0. Me Tov TpOTTO aUTO TRG diagopoTroinong (diversification) o eTevouTH G
ETTITUYXAVEI TOV TTEPIOPIOHUO TOU KIVOUVOU TTOU BIATPEXEI TO KEQAAQIO TOU OTTO
TOV KivOUVO CUPPIKVWONG UIAG ETAIPEIAG 1] EVOG OUYKEKPIPMEVOU KAADOU. 2TO
OXAMA 2.4 aTTOTUTTWVETAI 0 CUVOAIKOG KiVOUVOG VOGS XapPTOPUAAKIOU

OUVAPTAOEI TOU aPIBUOU TWV PJETOXWYV TTOU TO XAPTOPUAAKIO TTEPIAGMPBAVEL.

Mn ZuotnpoTikog Kivouvog

Kivdvvog

YVOTNHOTIKOS Kivouvog

Ap1Budc petoymv

ZXApa 2.4 [pa@iki AaTTeIKOVIoN GUVOAIKOU KIVOUVOU VOGS XOPTOQUAQKIOU

EmekTeivovTag o e1TevOUTAG TNV Bewpia TnNg diagopoTroinong oTo
XOPTOQUAGKIO TOU Ba ouveyiCel va TTEPIOPICEI TOV KivOUVO TTOU TTPOEPXETAI
Q1T TOV N OUoTNUATIKO KiVOUVO E£TTEVOUOVTAG OE PETOXEG TTEPICOOTEPWV
eTalpelwV. Opwg utTdpxel Eva OpIo TTEPA ATTO TO OTTOIO TTPOKTIKA OEV UTTOPEI
Va JEIWOEI TTEPICTOTEPO O PN CUCTNPATIKOG KivOUVO PJEOW TNG
dIaPOPOTTOINCNG XAPTOPUAAKIOU. ZUp@wva e HEAETN Tou Meir Statman (How
many stocks makes a diversified portfolio, Journal of finance and quantitative

analysis 22, September 1987) 0 un cuCTNPATIKOG KivOUVOG ATTO Wia HETOXN
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€ival TTPooeYYIOTIKA i00G e 49,2%. To VOUPEPO aUTO PTTOPEI VA TTEPIOPIOTEI
MEXPI TO 19,2% pe 0pBr) dIAQOPOTTOINCN TOU XapTOQUAAKiou. To TTwWS o
QPIOPOG TWV PETOXWV ETTNPEALEI TOV UN OCUCTNUATIKO KivVOUVO £VOG

XOPTOQPUAOKiIOU CUPPWVa JE TNV JEAETN Tou Meir Statman @aivetal oTov

TTivaka 2.4.
ATA®OPOIIOIHZH XAPTO®YAAKIOY
Ap1Opoc Metoyov Méon Tomikn amdxkiion IMo60670 TVMIKIG aOKALONG
Xapto@uroxiov AOPTOPVAOKIOV AOPTOPUAOKIOV G TPOS pic peToyn

1 49.24% 1.00

2 37.36% 0.76

4 29.69% 0.60

6 26.64% 0.54

8 24.98% 0.51

10 23.93% 0.49

20 21.68% 0.44

30 20.87% 0.42

40 20.46% 0.42

50 20.20% 0.41

100 19.69% 0.40

200 19.42% 0.39

300 19.34% 0.39

400 19.29% 0.39

500 19.27% 0.39

1000 19.21% 0.39

Mivakag 2.4
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MapatnpwvTag TIG TIMEG TOU TTIO TTAVW TTIVAKA TTPOKUTITOUV TA £EAG

ouuTTEPAoNATA:

MpakTIKG yia TNV EAAXIOTOTTOINCN TOU PN CUCTNMOTIKOU KIVOUVOU £VOG
XapTo@uAakiou xpelddetal va TrepIAauBavovTal atro 15 wg 20 PYETOXES

KAAQ OlI0QOPOTTOINUEVEG.

YTTApxXEl £va avwTaTo OPI0 OTOV APIOPO TWV PETOXWVY EVOS
XapTOPUAQKiou TTéEpa atrd Tov OTToIo dev gival duvaTdv va TTeEPIoPIoOEi
TEPICCOTEPO O PN CUCTAPATIKG KivOuvog Pe BAon TNV Bewpia TNG
dla@opoTToinong xapto@uAakiou. INa TTapddelypa OTav 0 aplOPos Twv
peToxwv dekatTAaoiadetal kal atrd 100 yivouv 1.000 1o TT0000TS TOU [N
ouoTNUATIKOU KIVOUVou TTeplopideTal atrd 1o 19,69% o€ 19,21% uia

dlagopoTroinon 6nAadn ion pévo pe 0,48%.

2.10 AigBvig diagopoTroinon

‘Eva BAPa TTapatrdvw atrd Tnv atrArf diagopoTroinon gival n d1ebvig
dlagopoTroinon (international diversification). Me Tnv atTAr} diagopoTroinon
TTEPIOPICETAI O KiVOUVOG TTOU OUVOEETAI PE TNV TTOPEIA TWV PHEPMOVWHEVWV
METOXWV, OAAG O CUOTNUATIKOG KivOUVOG TTPOEPXETAI OTTOKAEIOTIKA ATTO ThV
TTOPEIa TNG EyXWPIAg ayopds. Me Tnv TTpooBrkn Kal JETOXWYV TTOU
TTPOEPXOVTAI ATTO EEVEG AYOPEG O ETTEVOUTHG KATAPEPVEI VA ETTITUXEI
MEYaAUTEPN IOPOPOTTOINCN OTO XAPTOPUAGKIO TOU YE QVTIOTOIXN MEIWON TOU
Kivouvou 1rou avaAauBavel. H emmituyia Tng d1€Bvn¢ diagpopoTroinong eaptaTal
atrd TNV ETTIAOYI EKEIVWYV TWV QYOPWYV TTOU £XOUV TO dUVATOV PIKPOTEPO

OUVTEAECTH CUOXETIONG PE TNV TOTTIKA ayopd.

‘Epeuveg €xouv BeiCel OTI OTIC AVATITUYHEVES XWPESG O OUVTEAECTHG CUCXETIONG
MEYOAAWVEI XPOVO HE TO XPOVO. AUTO OQEIAETAI OTO YEYOVOGS OTI Ol

QVOTTITUYMEVEG XpNUATayopEG AOYw TNG OUVOETNG HOPYPS TOUG
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aAANAooXeTICOVTAI OAO KaI TTEPICOOTEPO UE CUVETTEID T 0PEAN TNG DIEBVNG
dlagopoTroinong va Treplopi¢ovtal. EidikdéTepa otnv Eupwtrn petd TNV
VOUIOUATIK évon TO @AIVOUEVO auTd YiveTal OAO Kal TTI0 €VTOVO YIa Ta
xpnuatiotTApia TnNG. ‘Eva aképa apvnTiké onueio yia tn d1€Bvr} dla@opoTToinon
gival OTI 0 OUVTEAEDTNG OUCXETIONG QaiveTal OTI o€ TTEPIGOOUG HEYAANG Kpiong
QUEAVETAI OKOPA TTEPICCOTEPO PE ATTOTEAECHA TO QAIVOUEVO TOU VTOUIVO
(domino effect) va atmoTteAei akOua TI0 €vTovn ATTEIAA YA TO TTAYKOCUIO
XPNMOTOOIKOVOUIKO oUoTNUa AAAQ Kal €I0IKOTEPA YIa KABE eTTEVOUTH UE
SIACTTOPA TWV PETOXWYV TOU OTIG XPNUATAYOPES TWV AVOTITUYHEVWV XWPWV

(Investments, Haim Levy, Thierry Post, Prentice Hall).

2.11 Eicaywyn oto utrdédeiypa Tng ayopdg

O peyaAog apiBudg UTTOAOYIOHWY TTOU XPEIACETAI YIa VA EQAPUOOTEI N Bewpia
Markowitz yia Tnv €1TIAOYI TOU OTTOTEAECUATIKOU XAPTOPUAAKIOU gixav oav
ATTOTEAECUA TNV AVAYKN YIA AQVATTITUEN PIAG VEAS Bewpiag e HIKPOTEPO ApIOUO
uttoAoyiopwy. O William F. Sharpe (A simplified model of portfolio analysis,
Management science, January 1963) TTpOTEIVE PIa AUoN ) oTToia BacideTal
oTnVv uttéBeon OTI 01 BIAKUPAVOEIG TWV PETOXWV EiVal ATTOKAEIOTIKA
ouVvOEDEUEVEG PE Evav OIKOVOMIKG TTapdayovTa. O Trapdyovtag autdg
KAAUTTTETAI QTTO TOV YEVIKO XpNHATIOTNPIOKO BEiKTN TINWYV. H Bewpia auth ival

YVWOTH wW¢ uTTtodelyua TN ayopdg (index model).

H amdédoon piag JETOXNG | CUPQWVA PE TNV Bewpia Tou UTTOdEIYUATOG TNG
QYyOPAag CUVOEETAI YPAMMIKA PE TN CUVOAIKA atTddocn ToOU XapTOQUAQKIOU TNG
ayopdg "M". Mg Bdon Tnv uttéBeon auTr avTi va UuTToAoyiovTal Ol CUOXETIOEIG
METALU TWV METOXWV OTTWG Opicel N Bewpia Tou Markowitz, uttoAoyiceTal n
OUOXETION KABE peETOXAG ME Evav Kovo OgikTh. Me Tov TpdTTo auTtd 0 apIBuog

TWV UTTOAOYIOUWYV TTOU XPEIAZETAI VA YiVOuV TTEPIOPICETAI APKETA.
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Mo cuykekpiuéva, To KEPOOG TTOU TTPOKUTTTEI YIA Wia UETOXN | UTTOPE va
BewpnOei wg To aAyeRpIkd ABPOICHA TOU TTPOCOOKWHEVOU KEPOOUG HE TO
OUVOAO TWV ATTPOPRAETITWYV TTAPAUETPWY TTOU ETTNPEACOUV TO KEPDOG TNG

METOXNG. AnAadh IoXUEl OTI:
rn=E®r)+e (2.20)

Ag uttoBéo0oupE OTI PIO HAKPOOIKOVOUIKN TTAPAPETPOG ETTNPEACEI OAEC TIG
METOXEG TOU XPNUATIOTAPIOU N apIBuoTToINKEVN HOPPN TNG OTTOIAG IC0UTAI E
m. Baon TG TTapapéTPOU AQUTHG PTTOPOUME VA AVOAUCOULE TIG ATTPOPBAETTTEG
TTAPAPETPOUG TNG TTPONYOUNEVNG £CI0WONG OTIG ATTPORAETTTEG TTAPAUETPOUG
TTOU £TTNPEACOUV OAEG TIG JETOXEG TOU XPNUATIOTNEIOU (CUCTNUATIKOG
KivOUVOG) OUuV TIG QTTPOBAETTTEG TTAPAPETPOUG TTOU ETTNPEEGIOUV OUYKEKPIUEVA
TNV pETOXA | (MN ouoTNUATIKOG Kivouvog). OTToTE N TTI0 TTAVW £EICWON UTTOPEI

va TTAPEl TRV akKOAouBn Hopen:
n=Er)+m+e (2.21)

H diaoTtropd Tou ri IcouTal hue 1o ABpOoIoHa TWV dIACTTOPWY TWV U0 uNn
OUOXETICOMEVWYV TTAPAUETPWY TOU HOKPOOIKOVOMIKG KivOUVO Kal ToU KivOuvou

TTOU €TTNPEACEI HOVO TNV TTOPEIA TNG ETAIPEING I. ZUVETTWG:
6i° = o’ +0%(a) (2.22)

Eival yvwoTd 611 KABe eTaipeia £xel DIAPOPETIKO OUVTEAEDTR euaioOnaoiag
OTOUG HOKPOOIKOVOUIKOU KivOUVOUG. AV OPICOUNE TOV CUVTEAEOTH guaicONnoiag
TNG ETAIPIAG | ME TO EAANVIKO ypdupa "B" (BATa) TOTE N €€icwon (2.21) Ba TTapEl
TNV TTI0 KATW POP®A TTOU OVOPAZeTal Kal UTTOdEIYUA ThG ayopdg (single factor

model):
r=E(m) +pm+eg (2.23)

O ouvOAIKOG oUCTNUATIKOG KivOUVOG yId TNV ETAIPEIA | IcOUTAI E Bizouz Kal o
OUVOAIKOG KivOUVOG (OUCTNPATIKOG KAl N OUCTNUATIKOG) YIa TNV ETAIPEIX

TTPOKUTITEl ATTO TNV TTI0 KATW E€iowon:
61> = Blom’ + 6°(8) (2.24)

O1rwg éxel avagepOei Kal TTI0 TTAVW, 0 CUVTEAECTAG CUOXETIONG METAEU TWV

TTOPAPETPWY M Kal € IoouTal uE uNdEv. ETTiong, 0 CUVTEAEOTAG CUOXETIONG
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TOU [N OUCTNUATIKOU KIVOUVOU PETAEU BUO ETAIPEIWV i, | I0OUTAI ETTIONG ME
MNOEV a@ou ¢ OpICKOU O Pun cUCTAPATIKOG KivOUVOG yia KABe eTalpeia ival

MovadIKOG. ZUVETTWG atro TNV egiowon (2.22) TTPOKUTITEI OTI:
Cov(r; ;) = Cov(m+e, m+g)=o° (2.25)

2Upowva pe TNV e€iowon Tou UTTOdEIYUATOG TNG AYOPAG O OUVTEAEOTAG
OuVOIAKUUAVONG METALU TWV ETAIPEIWV I, | Ba gival avAAOYyoS TwV CUVTEAECTWV

BriTa Toug. AnAadn:
Cov(r; ;) = Cov(pim+e, pim+e)= Pifiom’ (2.26)

‘E0Tw 0TI M €ival TO GUVOAIKO XapTOQUAAKIO TNG ayopds Kal ry n arrodoon Tou
XapToQuAakiou TNG ayopdg. ETTiong, £éoTw OTI I+ €ival TO EMMITOKIO XWPIG
Kivduvo Tng ayopdg. H utrepBaAAouca atrdédoon TnG ayopds PAon Tng
e€iowong (2.14) Ba icouTal he Rym=rm-rs. OOoiwG yIa TNV JETOXN TNG ETAIPEIOG |

Ba 1oxUel OTI: Ri=ri-r+.

Me Bdon Ta Tapatrdvw n e€icwon (2.23) Ba TTapel TRV akOAoubn popei:
Ri (t) = o +BiRm(t) + &(t) (2.27)

OrTrouU:

R (t): gival n uttepBaAAouca atrddoon TNG PETOXNG | TNV XPOVIKH TTEPIODO t.

Q; 0 OUVTEAEOTNG AAQa TNG LETOXNAG | (Ba avaAuBei ekTevEOTEPA TTIO KATW).

ei(t): O oToxaoTIKOG OPOC.

H exTipnon Tou uttodeiyuaTog NG ayopdg yiveTal epapuolovTtag TV HEBodo
TwV gAayxioTwv TeTpaywvwy (OLS method). Me Bdon mn Bswpia yia TV
MEBODO AUTH) O OTOXOOTIKOG OPOG Ba TTPETTEI VO KAAUTTTEI TIG TTIO KATW

TTPOUTTOBEOEIC:

E(e)) =0. KaTtToIEC TINEG TOU OTOXAOTIKOU OpOoU gival HEYOAUTEPES ATTO
TN MEonN TIUA Kal KATTOIEG AAAEG €ival HIKPOTEPES. TO OUVOAO SUWG TwV

TIMWV TEIVEI OTO PNOEV.

Varei(t) = 6% H peydAeg Kal ol HIKPEG HETABOAEC TIHWV g@avilovTal Pe

TUXQiO TPOTTO XWPIG va UTTAPXEI KATTOIO TAON CUVETTWG O1 JEYAAEG
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METABOAEG akoAouBouvTal €iTe ATTO PEYAAEG €iTe ATTO PIKPES. OpOoiwg

IOXUEI KAl VIO TIG MIKPEG METAPBOAEG TIHWV.

Cov(eit, Rn) = 0. H cuoxétion YeTa&u Tou OTOXOOTIKOU OPOU KAl TNG

a1TOd00N TNG AYyopPA( ival ion e undEv.

Cov(eit, eit+k)=0. H cuoxétion PeTagu dUO OTOXAOTIKWY OpwV givai ion

ME UNOEv.

‘Evag Baoikdg cUVTEAEOTAG UE TOV OTTOIO PTTOPE va agloAoynBei To povTéAo
TNG ayopdc ival 0 oUVTEAESTAS TTpoadiopiopoy "R*". To R? ioouTai Ye TO
TETPAYWVO TOU CUVTEAEDTI CUOXETIONG KAl EKPPACLEI TO TTOCOOTO TNG
METARANTOTNTAG TNG €CapTNUEVNG METABANTAG Y TTOU TTPOoodIopICeTal ATTO TNV
ave€apTnTn PETABANTA X. Me GAAa Adyia To R? atroTeAei éva péTPo yia T TG0
KAAQ n euBeia TTaAivopounong EAAXiOTWV TETPAYWVWY TTPOCAPUOLETAl OTA
Sedopéva. 0o n Tipr Tou R? TANCIAZel TV Hovada TGOO TTIo I0XUPH OXEon
UTTAPXEI METALU TWV TIMWVY TwV Y Kal X. O1 TINES TTou AauBdvel To R? gival a6 0
wg Kal 1 f SIapopeTika atrd 0% wg kat 100%. Av R?=1 T6TE TO HOVTEAO
Bewpeital 611 X1 TTANPN YPAUUIKA cuoXéTion (MBavoTnTeG Kal OTATIOTIK,
Murray R. Spiegel, McGraw Hill, EX[TI).

2.12 NMpoodokwuevo kEPOOG

ATTO TNV €gicwon Tou UTTOdEIyUa TNG ayopAs TTPOKUTITEN OTI TO TTPOCOOKWHEVO

KEPDOG yia TV PETOXN | Ba 1I00UTAI YE:
E(Ri) = Q +BiE(RM) (2.28)

ATTO TNV TTI0  TTAVW £&iowon TTPOKUTITEI OTI TO TTPOCOOKWHEVO KEPDOG Eival

OuUVaPTHOEI BUO TTAPANETPWV:

H TpwTtn TTapAuEeTPOg gival 0 oUVTEAEOTNG AAQa "a”. O CUVTEAEDTNG

AAQa opiCel TOV N CUCTNUATIKO KiVOUVO Yia Jia €TTIXEIpNON. Av Hid
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eTaIpEia €x€1 QUVAMIKA UWNAN YIa avaTITugr TOTE O CUVTEAEOTAG QUTOG
Ba cival peydlog. OTav n etmixeipnon eTAcEl o€ onUEio I00PPOTTIOG TOTE
0 OUVTEAEOTNG AAQa Ba peiwdei. O ouvTeAeoTAG AA@a dev eTTNPEALETAI
aT1To TNV a1TOd00N TNG Ayopds aAAd deixvel TNV IKAVOTNTA PIAg

ETTIXEIPNONG VA avaTITUCOETAI KAl VA BEATIWVEI TNV KEPDOPOPIT TNG.

H deuTepn TTAPAUETPOG TTOU ETTNPEACEI TO TTPOCOOKWMEVO KEPDOOG MIAG
ETTIXEIPNONG €ival TO YIVOUEVO TOU OUVTEAEDTR BATA TNG ETTIXEIPNONG ETTI

TNV UTTEPPAAAOUCO KEPDOYOPIa TNG AYOPAC.

2.13 ZuvteAeoTAG BATA

Kd&Be peydAn diokupavon otnv ayopd Katd kavova gival atroTéAecua
ONMAVTIKWY aAAQYWV TTOU £XOUV TTPAYHATOTTOINOEI O OIKOVOUIKA HEYEDN
(eyxwpia n d1ebvn). H diakupavon NG ayopds emTnpeddel o€ dIOQOPETIKO
BaBud Tnv kGBe eTaipeia. Me TpoUTTOBEON OTI TA TTAPEABOVTA OTOIXEIO divOouv
MIO ETTAPKNAG TTANPO@SPNCN YIa TNV oTABEPOTNTA PIAG ETAIPEING CUYKPITIKA HE
TNV OUVOAIKA ayopd opileTal 0 ouvTeAEOTAG BrTA. O OUVTEAECTNG AUTOG Oivel
éva PETPO TNG EEAPTNONG TNG METOXNG | CUYKPITIKA YE TOV YEVIKO OEIKTN TIMWV.

H paBnuartikr) oxéon Trou opilel Tov ouvTeAeoTn BATA €ival n akdAoudn:

, - COVRR,)

TR (2.29)

ATTO TNV TTapaTmavw oxéon TTPOKUTTITEl OTI N ATTOd00N PIAG JETOXNAG i €ival
avaAoyn YE ToV YEVIKO BeiKTN TINWYV. O ouvTeAeOTAG BATA TTPOKTIKG UETPAEI TOV
BaBus 1Tou A atrddoon MIOG JETOXNG KIVEITAI avaAoya Pe TNV atmdédoon TTou

€XEl O YeVIKOG OEIKTNG.

2TNV TTEPITITWON TTOU i=m TOTE 10XUEI OTI:
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_ COV(R,Ry) _S(RS(Ry) _,
"TTSR,) s*(R,)

ATTO TNV TTI0 TTAVW OXE0N TTPOKUTTITEI OTI OTAV i=mM TOTE O CUVTEAEOTNG BATA
€ival icog Pe TNV povada. AlaTuTTwvovTag SIAQOPETIKA TNV TTPONYOUNEVN
TTPOTACN 0 CUVTEAEOTAG BriTa 0AOKANPNG TNG ayopdg cival £ opliopoU i00G e

N yovada.

AvdaAoya pe TNV TIPA TTou AapBAvel 0 CUVTEAECTAS BATA YIA PIG METOXN

TTPOKUTITOUV Ol TTI0 KATW XAPOKTNPICHOI:

Bi1 (0,1). H peToxn XapakrnpifeTal ws auuvTIK peToxn (defensive
stock) i peToxn XapnAou Kivduvou KaBwG KIVEITAI TTIO ATTIA aTTO TOV

YEVIKO OEIKTN TNG ayopdc.

Bi >1. H petoxA xapaktnpEiletal wg €TTIOETIKN HETOXN (aggressive
stock) i peToxr uwnAou KIvOUVOU KaBwg KIVEITAI TTIO ATTOTOUA ATTO TOV

YEVIKS OEiKTN TNG ayopdc.

Bi <0. H petoxA xapaktnpifeTal wgs avTIKUKAIKE, dnAadr JeToxn TNG
OTTOIaG N TTopEia TTNYaivel o€ avTiBeTn KaTeuBuvon atrd ekeivn TNG

TTOPEIOG TOU GUVOAOU TWV PETOXWV.
Bi = 1. ZTnV TTEPITTTWON AUTH N TTOPEIA YIAG PETOXH TAUTICETAI PE TNV
TTOPEIQ TOU YEVIKOU O€iKTN TNG ayopdc.

EmBetucn

p=2 Ovdétepn

p=1
Apovtikn

B=1/2

v

Rm

ZxApa 2.5 EuBtieg auuvTIKAG OUDETEPNG KA ETTIBETIKAG METOXNG.
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2.14 AilagpopoTroinon XapTo@UAOKIOU Kol UTTOBEIYHO ayopdg

To povtéAo ayopds OTTwg auTd dIaTUTTWONKE aTTO TOV Sharpe emekTAONKE Kal
TTAvw 07N Bewpia yia d1a@opoTToinon evog xaptopulakiou. Mo ouykekpipéva,
OTTWG €XEI €i0N EIMTWOEI KAl TTI0 TTAVW TO KEPDOG YIA TNV ETAIPEIN | TTPOKUTITEI
aTrd TNV TTI0 KATW £giocwon:

R =g +BiRM + e (230)

Opoiwg yia To XapToUAAGKIO P evdg eTTevOUTH 10XUEl OTI:

Ro = 0 +BpRy + & (2.31)

ATIO TV €giowon R, = é w, R, BewpwvTag 0TI TO XaPTOQUAAGKIO TTEPINAMPBAVEI
i=1

OUVOAIKG N YETOXEG Ba Io0XUEI OTI:

R,=a W, :léR 1°(a +bR, +e)0
i=1 nl n:l
14
R,=—aa +( ab)R += ae (2.32)
Nizx Nz i=1

Me Bdon Ta TTapatmdvw TTPOKUTTTEI OTI:

b, b, (2.33)

Ik QJOJ

1
n;

Bdon Tng eCiowaong (2.33), 0 CUVOAIKOG OUVTEAEOTAG BTA TOU XOPTOPUAOKiIOU
TTPOKUTTTEI ATTO TO AAYERPIKO ABPOICUA TWV ETTIMEPOUG CUVTEAECTWYV BATA TNG

KABE PETOXNG XWPIOTA dla TOU aplBuoU Twv PETOXWV N. ETTiong:

a, :%é a, (2.34)

i=1

Me Bdon Tnv e€icwon (2.34) TTPOKUTITEI OTI O CUVOAIKOG OUVTEAEDTAG GAPa TOU
XOPTOQUAGKiOU IcoUTal E TO AAYERPIKO ABPOICHA TWV ETTINEPOUG

OUVTEAEOTWY AAQA TNG KABE PHETOXNG BIa TOU APIBUOU TWV PETOXWV N.

O oTtoxaoTikd 6pog Tou XapToPuAakiou Ba IcoUTal YE:

-39-



e :lé e (2.35)
Nz
TENOG, N cuVvOAIKR dlIOKUPAVON TOU XaPTOQUAQKIOU Ba TTPOKUTITEI ATTO TNV TTIO

KATw egiocwon;:

op’ = Bp’on’ + 0°(ep) (2.36)

2.15 Mapduerpol Tou eTrNPeddouv Tov oUVTEAEOTNH BATU

O1 ouvteAeoTEG AA@a Kal BriTa aTTOTEAOUV CNUAVTIKI EIKOVA KABE £TAIPEING
TTPOG Ta £Ew. OI CUVTEAEOTEG QUTOI XOPAKTNPICoUV TNV euaiocbnaoia TTou €XEl
MIO ETAIPEIO OTOV CUOTAPATIKG Kal un ouoTnuatikéd Kivouvo. ‘Evag ev duvapel
ETTEVOUTNG MEAETAEI TO VOUPEPQ TTOU TTPOKUTITOUV OTTO TOUG UTTOAOYIOHOUG YId
TOUG OUO AUTOUG CUVTEAEOTEG TTPOKEIUEVOU VA OTTOPACIOEI YIa TO av Ba

eTevoUOEl O€ Wia eTalpEia.

O1rwg @aivetal atrd TNV £6I0WCN TOU UTTOBEIYPATOG TNG ayopdc (2.27), yia
OUYKEKPIUEVEG TINES TwV E(R)) Kal Ry av yivel AdBog oTov UTToAOYICUO TOU
OUVTEAEOTH BRATA gival TTPOQaVES OTI Ba TTPOKUWEI OPAAUA KAl OTOV
UTTOAOYIOHUO TOU OUVTEAEDTI) AAQA. ZUVETTWG, atTd AdBog uttoAoyioud Tou
BATa Ba TTpokUYWouv AavBaouéva CUNTTEPACUATA TOCO VIO TOV TTPAYHATIKO
ouoTNUaTIKG 00O KAl yIa TOV [ CUCTNUATIKO KivVOUVO TTOU XapakTnpifouv Wia
eTalpeia. Av UTTEPEKTIMNGBET 0 cuVTEAEOTAG BriTa auTd Ba £XEl oav ATTOTEAECUA

va UTTOTIUNOEI © OUVTEAEOTAG GAQA KAl AVTIOTPOPWG.

O ouvTteAeoTg BrTa (KO KOTA CUVETTEIA KAI O CUVTEAEOTNG AAQQ) dev gival
évag oTaBepog apiBudg. AvTiBeTa HeTABAAAETOI ATTO XPOVO € XPOVO QPKETA.
MeAETN TTAVW OTOV CUVTEAECTH BrTA TTOU TTPAYHATOTTOINBNKE ATTO TOUG
Fabozzi kai Francis (Beta as a random coefficient. J. Financial and
Quantitative Analysis, 13(1), pp. 101-116, 1978) £d¢1&e OTI 0 OUVTEAECTNG BATA
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yla TTOAAEG PETOXEG TOU XpnuaTioTnpiou TNG NEag YOpkNG HETABAAAETAI

MAGAAoV Tuxaia TTapa diatnpeei pia otabepr) TIWA A TGON.

Y1rdpyxouv pia o€ipd atmd EpWTHPOTA TTPOKEIMEVOU VO UTTOAOYIOTE JE
MEYAAUTEPN AKPIBEIO O CUVTEAECTAG BrTA TA ONUAVTIKOTEPA €K TWV OTTOIWV

TTapouciagovTal TTio KATW:

Molog eival 0 KAaTaAANAOTEPOG BEIKTNG TTOU TTPETTEI VA XPNOIKOTTOINBEI

oav BAacn avagopdg yia TOV UTTOAOYICHO?

Mo xpoVvIKO dIACTNHUA UTTOAOYIOHOU TwV aTTOOOCEWY ATTOTEAEI TNV

KaAUTEPN TTPOTACN?

Molog TTpétrel va gival o apiBudg Twv UTTOAOYICUWYV TTou Ba

TTPAYUOTOTTOINBOUV TTPOKEIMEVOU VA ETTITUXOUME UEYOAUTEPN aKpiBEIa?

Mwg PTToPEi VA AVTINETWTTIOTE TO TTPORANUC TNG AdPAVEIOG TTOU

TTOPOUCIACETAI OTNV CUVAAANQYEG TWV PETOXWV?

Ta Tapatmdvw epwTtrAMaTa Ba atravTnBouy OTn CUVEXEIQ OE Wi TTPOCTTABEI
QTTOCOPAVIONG TWV TTAPAPETPWY YIA TOV 0pOOTEPO UTTOAOYICUO TOU
ouvTEAEOTH BT aAAG Kal Tou TI TTpoBAruaTa dnuioupyouvTal 0TV

TTEPITITWON TTOU KATTOIA ATTO TIG TTAPANETPOUG OEV TTPOCEYYIOTEI CWOTA.

2.15.1 EmAoyn katdAAnAou deikTn ayopdg

Eival Trpogpavég o1 avaAoya pe TnG TIAOYT Tou O€iKTn ayopdg TTou Ba
XPNoIuoTToINBEi wg BAon yia TOUG UTTOAOYICHOUG Ba TTnpeacTolV TA
QTTOTEAEOUATA TOU CUVTEAEOTH CUCTAPATIKOU KIVOUVOU. To TTpéBANUa TNG
£TTIANOYAG TOU KATAAANAOU deikTn €ival IBIAITEPA EVTOVO KUPIWG OE XWPES TTOU
EXOUV TTEPICOOTEPOUG TOU EVOG ALIOTTIOTOUG DEIKTEG. XAPAKTNPIOTIKO

TTapadelyua atroteAoUV ol Hvwuéveg MoAiTeieg AJEPIKN PE TO XPNHATIOTAPIO
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NG Néag YOpKNG TToU PTTOPOUV va TTIAEyOUV 0 KaBEVaG atrd TOUG TTAPAKATW

OEIKTEG:
Dow Jones.
Standard & Poor’s 500.
Nasdaq Composite Index.
Nyse Composite Index.

TNV TEPITTTwoN TNG EAAGSAG Kal Tou XpnpaTioTnpiou ABnvwv ol 7o TTI0avES

€TMAOYEG OEIKTN TNG ayopds Ba utropoucav va gival Ol TTOPOKATW:

O yevikog OgikTng Tou XpnuaTtiotTnpiou ABnvwy. O BEiKTNG autdg
TTEPIANAPBAVEI CUVOAIKA 60 PETOXEG ETAIPEIWV E OUVTEAEOTEG
BapuTtnTag avaloya pe Tnv ke@aAaiakr Toug agia. O eTaipeieg Tou
OUVOETOUV TOV YEVIKO OEiKTN KABWG KOl OUVTEAEOTEG BapUTNTAG TOUG
OTTWG auTOg dlapopewvdTav oTic 02/12/2008 gaivovtal oTov Trivaka 11

TOU TTAPAPTAHNATOG.

O &¢ikTng FTSE-20. O d¢ikTng autdg TepIAauBavel TIG 20 peyaAUTEPES

o€ KEQAAQIOTTOINON METOXEC ETAIPEILV TOU XPNHATIOTNPIOU ABNVWV.

O &¢ikTng FTSE-40. ¢ auto 1oV B€iKTn UTTApXOoUV 40 PETOXEG ETAIPEIWV
TNG MECQIAG KEPAAQIOTTOINONG UE KPITAPIA ETTIAOYAG TV

KEQPAAQIOTTOINON TOUG, TNV EUTTOPEUCIUOTNTA KAl TN SIACTTOPA TOUG.

O &¢ikTng FTSE-80. O d¢ikTng autdg TepIAauBavel 80 HETOXEG
ETAIPEIWV TNG MIKPAG KEQAAQIOTTOINONG WE KPITAPIA ETTIAOYAG TNV

KEQAAQIOTTOINON TOUG, TNV EUTTOPEUCIUOTNTA KAl TN SIACTTOPA TOUG.

O o&¢ikTng FTSE-140. O d¢ikTng auTdG aTTEIKOVICEI TRV TAON PMETOXWV
EIONYMEVWV ETAIPIWV TTOU CUPUETEXOUV OTOUG O¢eikTeG FTSE-20, FTSE-
40 ka1 FTSE-80.

O 0¢ikTNG OUVOAIKAG aTTGSO0NG TOU YEVIKOU OEIKTN TIMWY TOU
xpnuatiotnpiou ABnvwy. O d€ikTNG auTdS ATTEIKOVICEI TN CUVOAIKA

a1TOd00N TOU YEVIKOU OEIKTN TIMWYV TOU XpnuaTtiotTnpiou ABnvwv
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OUVUTTOAOYICOVTOG TNV ETTAVETTEVOUCT TWV PEPICHATWY TWV PETOXWV

TTOU OUMMPETEXOUV OE QUTOV.

2.15.2 To Xpoviko didoTnua uttoAoyiopou Tng amroédoons — To

@aivopevo Thin Trading

2NMAVTIKA TTAPAUETPOG VIO TV AKPIREIO OTAV HETPNON TOU CUVTEAECTH BrTa
aT1ToTEAEI N ETTIAOYH TOU BIACTAUATOS UTTOAOYIOUOU TwV aTtTodd0ewV (the return
interval). Ta Xpovikd diacTriiuaTa TTou ouviBwg eTTIAEyovTal VIO TOV
UTTOAOYIONO auTo gival atrd nuépa, eBOopdda, unva, dignvo, TRINNVO PEXP! Kal
€10G. H €mmIAoyn Tou KABE evOG XPOVIKOU DIOOTANATOS aTTO T TTAPATTAVW EXEI

KATTOIO TTAEOVEKTAMATA KAl KATTOIO JEIOVEKTAUATA.

2TNV €TTIAOYI MIKPWYV XPOVIKWY dI0OTAPATWY OTTWGS AuTd TNG NHEPAS A TNG
€BOONAdAG TO ONUAVTIKO TTAEOVEKTNUA Eival OTI 0 APIBUOG TWV TTAPATNPNOEWY
TToU Ba XpnoiyotroinBouyv Ba cival apkeTd peydaAlog. Eival Trpo@avég 0TI 600
MEYAAUTEPOG €ival 0 ApIBUOG TWV TTAPATNPEACEWY TOOO TTIO ALIOTTIOTN €ival N
EKTiMNON TTOU Ba TTPOKUYEI VIO TOV CUVTEAECTH CUCTNUATIKOU KIvOUvou. INa
TTapadelyua o€ Eva TTANPES €T0G 0 ApPIBUGS TWV TTAPATNPACEWY UE TV
€AoY NUePNCiwv dlaoTnNUATWY TTpooeyyicel TIG 250. AvTiBeTa, ETTIAEYOVTOG
gBdopadiaia i unviaia dIACTAPATA 0 APIBUOG TWV TTAPATNPENCEWY TTEPIOPICETAI

oe 52 ka1 12 avrioToixa.

To BACIKOTEPO PEIOVEKTNUA OTN ETTIAOYR MIKPWV XPOVIKWY SIACTANATWY €ival
TO TTPOPBANHA TNG adpdveiag oTIS CUVAANaYES Twv PETOXWV (thin trading). To
TTPORBANUA auTod gival IBIAITEPO EVTOVO O€ HETOXEG TTOU AVAKOUV OTNV JECAIa
KAl KUPIWG oTNV MIKPA KEQAAaIOTToiNoN Kal TTOAEG QOpEG av Oev An@bei

uTTOWnN TOTE UTTOPEI VO 0dNYAOEl 0€ E0QAAUEVA CUUTTEPACUATA.

Mo avaAuTikd, To O@AAua TTOU TTPOKUTTTEN ECaITiOG TOU Qaivouévou thin trading

cival Ta atroTeAéOUATA TWV PETPHOEWV TTOU AapBdavovTal 0To TEAOG TNG
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ETTIAEYMEVNG XPOVIKNG TTEPIODOU VA PNV AVTITTPOCWTTEUOUV TIG CUVAANQYEG TNG
TTEPIOGOOU AUTAS AAAG HAAAOV cuvaAAayEG TTou EAaBav Xwpa vwpIiTepa. AuTo
EXEl oav AaTTOTEAETHA OTI éva PEPOG TNG TTPOG HETPNONG METOXNA VA PETOPEPDEI
oTnVv eTépevn Xpovikn Tepiodo (MeAETn Twy . Kapabavaon, N. dikmrmma H
EKTIMNON TOU CUCTNUAOTIKOU KIVOUVOU KOIVWV PETOXWYV EICNYMEVWY OTO

XPNUATIoTAPIO TwV ABNVWY).

MeAéTn TTOU TTPpayuaToTToINOnke atrd Toug Davies R., Unni S., Draper P. kai
Paudyal K. (The cost of equity capital, London: The chartered institute of
management accountants, 1999) a&loAoyronkav ammoTeEAECUATA TTOU
TTPOEKUYAV OTTO TOV JECO UTTOAOYIOUO TOU CUVTEAECDTH BATA O£ NUEPNTIA KAl
Mnviaia Baon yia oudda PeEToXwV. 10 CUYKEKPIYEVA, NETPHBNKAV VIO XPOVIKNA
OIApKeIa TTEVTE ETWV PEPIKES aTTd TIG 100 YEYAAUTEPES O€ KEQAAAIOTTOINONG
METOXEG ETAIPEILV TOU XpnHaTIioTnpiou Tou Aovdivou. ETtiong 100 peToxég atro
Meoaiou pey€EBoug KepaAalotToinong Kal TEAOG 100 PeTOXEG XOUNANG
ke@aAalotroinong. O1 UTTOAOYIOHOI TTOU TTPpayuaTOTTOINONKAV £yIVAV YIA TOV
MECO PO TNG KABE piag atrd TIG TTPOAVAPEPBEVTEG KATNYOPIES VIO NUEPNOIES
KAl hnviaieg JETPAOEIS. Ta aTTOTEAEOUATA TTOU TTPOEKUWAV QAiVOVTAI OTOV TTIO

KATW TTiVOKQ:

HMEPHZIOZ KAI MHNIAIOZ ZYNTEAEZTHZ BHTA T'A AIA®OPETIKEZ OMAAEZ METOXQN

ZuvTeAeoTAG ZuvteAeoTng ZuvteAeoTng ZuvTeAEOTNAG
BATa ouvoAikoU | BATa Ot PeTOXéG | PNATA OE pMETOXEG BATa o€ PETOXEG
Seiyparog MeyAaAng MHecaiag MIKPAG
Ke@aAaiotroinong | kepaAaiooinong | keaAaiomoinong

Huepnoieg 0,65 1,07 0,49 0,39

METPACEIS

Mnviaieg 1,01 1,08 1,04 0,88

METPAOEIC

Mivakag 2.5

Ta CUPTTEPACUATA TTOU TTPOKUTITOUV OTTO TOV TTIO TTAVW TTiVaKa €ival 0TI TO

TTPORANUa Tou thin trading cival TTPAKTIKA avUTTAPKTO YIA TIG JETOXEG MEYAANG
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Ke@aAalotroinong. AvTiBeTa OTIG JETOXEG TOOO TNG PECAIAG OO0 Kal TNG MIKPNAG
KepaAalotroinong 1o @aivopevo Tou thin trading @aivetal va emrnpeddel o€
MeyaAo BaBud Ta atroTéAeoua Tou ouvTeAeOTH BrTa. MNpokeipevou va
TTEPIOPIOTEI TO TTPOPANUA TTOU dnuIoupyEiTal gaITiag Tou @aivépevo thin
trading kal a1rd TNV GAAN PEPIG va UTTAPXE! IKAVOTTOINTIKOG apIBuog
TTAPATNPACEWY CUVRBWGS TO XPOVIKO SIGCTANA TTOU ETTIAEYETAI VIO TNV TTIO

QTTOTEAEOUATIKA EKTIMNON TOU OCUCTNPATIKOU KIVOUVOU €ival auTd TOU Prva.

2.15.3 Y1mroAoyIionog TWV a1rodooewv

O utrohoyiopdg NG atmdédoong piag HETOXNAS | BiveTal atrd Tnv egicwaon (2.9).
‘Eva onpavTikd EpUTNUC TTOU TTPOKUTITEN Vid TNV aKpiBEIa Tou uTToAoyIouoU
TOU OUVTEAECTH OUCTNUATIKOU KIVOUVOU gival KATd TTO00 €ival avayKkaio o
OUVUTTOAOYIOHOG TWV PEPICUATWY (OV UTTAPXOUV) Madi ME TNV METABOAN OTNV

TIMA TNG METOXNAG OTOV UTTOAOYIOHO TNG ATTOd00NG.

MeAETn TTOU €x€I TTpayuaTtoTroinBei ammd Toug Sharpe kalr Cooper (Risk return
classes of New York Stock exchange common stocks, pp.1931-1967,
Financial analysts journal, 1972) £éByaAe oav cuptTépacua 0TI o BaBuog
OUOXETIONG METAEU TOU UTTOAOYIOHUOU TOU GUCTNUATIKOU KIVOUVOU PE KAl XWPIG
TNV ATTOBOO0N TWV PEPICPATWY IcouTal e 0.99. AuTO TTPOKTIKA onuaivel OT1 O€
TTEPITITWON TTOU OEV OUVUTTOAOYIOTEI KAl N HEPICHATIKA aTTOd00N TOTE UTTAPXEI
MEV €va PIKPO OQAAPA TO OTTOI0 OUWG OV ETTNEEACEI ONUAVTIKA TO TEAIKO

QATTOTEAEC Q.
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2.15.4 EmmiAoyn Tou XpoVviKoU dlaocTipaTog ekTipnong (the time horizon)

2NMAVTIKA ONMPEIO YIa TNV EKTINON TOU CUCTNPATIKOU KIVOUVOU QTTOTEAET O
XPOVIKOG 0pifovTag TNG KTiUNONG. H atTdvTnon oTov EpwTnua TTIO €ival TO
KATAAANAO XPOVIKO BIAoTNUA EKTIUNONG Oev gival oTaBepr] AANG TTPOKUTTTEI
TTAVTA OUVAPTAOEI TNG TTOPEIOG TTOU dlaypA@el N KABE ETAIPEIR XWPIOTA. 2TNV
TTEPITITWON TTOU OTNV ETAIPEIN TNG OTTOIOG N JETOXN £EETALETAI £XOUV
TTPAYHATOTTOINOEI ONPAVTIKEG AAAAYEG OTO TTPOOPATO TTAPEABSOV TOTE TO

XPOVIKO dIA0TNUA eKTiUNONG Ogv Ba TTPETTEN va gival EYAAO.

MeAETn TTOU €x€I TTpayuaToTroinBei amd Toug Alexander, Charnavy (On the
estimation and stability of beta, Journal of finance pp. 1491-1494, 1974)
opiCel WG To BEATIOTO dIACTNUA EKTIKNONG TOU CUCTAPATIKOU KIVOUVOU TA
TEoOEPA WG £EN XpovIa. Eival onuavTiko va onueiwBei 0TI TRV TTPOTACH TWV
Alexander kai Chernavy Tnv xpnoIdoTToIo0V peyaAol dIEBVEIG
XPNUATIoTNPIOKOI 0ikol OTTwG N Standard and Poor’s kai n Merrill Lynch. Z¢
avTioToixn peAETN Tou D. Kim (The extend of non-stationary of beta, Review of
Quantitative finance and accounting 3, pp. 241-254, 1993) 10 XpOVIKO
d1doTnua Twv 5 €TWv Bewpeital pia KaAn TTIAOYH a@ou Katd 1o dIAoTNUA auTd
0 OUVTEAEOTNG BATA TTOPAPEVEI OXETIKA O0TABEPOS VW TTAPAAANAQ 0 apIBuog
TWV TTAPATNPACEWYV TTOU TTPOKUTITOUV UTTOPEI VO XAPAKTNPIOTEN ETTAPKNAG. Tnv
armmown Tou Kim atmodéxonke kai o D. Bradfield otnv peAéTn TOU yIa TIG
TTOPAPETPOUG TTOU ETTNPEACOUV TOV OUVTEAEOTH BriTa. (Investment basics
XLVI. On estimating the beta coefficient, Investment analysts journal No 57,
pp.47-53, 2003).

2.16 To povTéAo TTOAAATTAWYV CUVTEAECTWV

2TIG TTIO TTAVW TTaPAYyPAPOUS avaAuBnke n Bewpia To HOVTEAOU TNG ayopdg

(single index model) étTou pia uévo TTaPAPETPOG, O CUVTEAECTAG
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ouUCTNUATIKOU KIVOUVOU 0piel TRV euaioBnaoia piag HETOXAG WG TTPOG TOV
YevIKS O€iKTN TG ayopds. ZTnv TTapdypa@o autry 8a avaAuBei To HOVTEAO Twv

TTOANaTTAWV ouvteAeoTwy (multiple index model).

2TNV TTPAELN TO JOVTEAO TTOAAQTTAWYV CUVTEAECTWV €ival Pia TTPOCTTABEIa va
ETTINEPIOTOUV Ol Kivduvol TTou TTIBavOv va eTTnpedoouyV Tnv ammdédoon Tng
METOXNG 1. O KABE Evag CUVTEAEOTAG UTTOPEI JE TN OEIPA TOU VA avaAUBEi
EKTEVEOTEPQ TTPOKEINEVOU Va £ENYNOEi TTWGS eTTNPEACEI CUVOAIKG TRV aTTOd00N
NG METOXNAG. TO HABNUATIKO POVTEAO yia TNV Bewpia Twv TTOAAATTAWV

OUVTEAECTWV QAiVETAI TTIO KATW:

k
R =a, +a bl +e (2.37)

=1
OT1r0U K 0 GUVOAIKOG apPIBUAGS TWV CUVTEAECTWV.

O1rwg aivetal atrd TN HaBNuaTikr €¢icwaon TTou opidel TO JOVTEAO auTO, N
ox€on METAEU TNG atrddoong TNG METOXAG | KOl TWV CUVTEAECTWYV KIVOUVOU
€ival Kal o€ AQUTH TNV TTEPITTTWOTN YPOUMIKA. TO TTPOCOOKWHEVO KEPDOG YIa TNV
METOXN | KABWG Kal n egicwaon TNG dlakuuavong divovtal atrd TIg akOAoUBEG

OXEOEIG:

E(R)=a, +gk1 b,E(1,) (2.38)

k
s/ =Qblsi+s2 (2.39)
j=1

Mia atrd TIG TTI0 YVWOTEG Bewpieg TTOU oTnpifeTal 0Tn Bewpia Tou HOVTEAOU
TwV TTOAAATTAWY ouvTEAEOTWYV €ival auTd Twv Fama kai French tmou 6a

avOAUBEi OTO ETTOUEVO KEPAAAIO.
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2.17 IBiaitepdTNTEG TWV XpNnuaTtioTnpiwy (Stock market anomalies)

AUO0 a11d TI BACIKOTEPES IDIAITEPOTNTES TTOU EPQPAVICOVTAI O€ PIKPOTEPO N
MEYOAUTEPO BaBPO 0€ OAa OXEDOV TA XPNUOTIOTAPIA €ival TO QAIVOUEVO TOU
2apparokupiakou (weekend effect) kail To gaivouevo Tou lavouapiou (January
effect).

To @aivouevo Tou ZaBRaATOKUPIOKOU ava@EPETAl OTNV EUEAVION PIAg TAONG
MEIWONG TWV TINWV TWV PHETOXWV 0€ OXEOOV TTAYKOOMIA KAIJOKa aTro TV
Mapaokeun péxp! TNV Acutépa. Mia €€fynon yia 1o yeyovog auTto gival Ot
1600 o1 eTaIpEiEG OO0 Kal Ol KUBEPVAOEIS dlappEéouv OTn dNPOCIOTNTA BETIKG
véd yIa TNV TTOPEIQ TNG OIKOVOUIOG (TNG ETAIPEIAG 1] TG KUBEPVNONG AVTIOTOIXA)
atrd Tnv Asutépa PéEXPI Kal TNV NapaocKeur Kal TTEPINEVOUV PEXPI TO

2 apBRaTtokUpIoKO yia va dNPOCIEUCOUV TIG APVNTIKES EIONOEIC. ZAV ATTOTEAEO A
TWV apVNTIKWV EI0N0CEWV gival TNV AEUTEPA TO TTPWI OI TINEG TWV PETOXWV VO

TTaPOUCIACouV apvnTIKr Taon.

Mia dlIa@opeTIKA TTPOCEyyIon TTou diveral atrd Tnv dieBvA BIBAIoypagia yia TV
€€lynon Tou @aivopévou autou oTnpi¢eTal otV YuxoAoyikA d1dBson Tou
eTevOuTH. [0 OUYKEKPIPMEVA, N AsUuTEPa BewPEITAl WG N XEIPOTEPN NUEPQA TNG
€BOONAGdAG KABWG auTn gival N TTPWTN epyaciun nuépa. AvTiBeTa, n
Mapaokeun xapakTnpieTal wg N KAAUTEPN NUEPA TNG EpyAciung fdouadag
KaBwg £pxeTal n avatraula Tou ZapBartokuplakou. Na 1o Adyo auTtd ol
ETTEVOUTEG PAVICOuV PEYAAUTEPN TAON YIO ETTEVOUCEIG APA KOl AYOPES TNV
Mapaokeun (OTITIUIOTIKOG TPOTTOG OKEWNG Adyw BETIKAG d1dBeong). Tnv
AcuTépa eu@aviCeTal TO aKPIBWS AVTIOETO QAIVOPEVO PE TAON TTPOG TTWANCN
(TTECIMIOTIKG TPOTTOG OKEWNGS AOYW HEIWPEVNG BIABEONG). ZUVETTWG, Ol TIMEG
TWV PETOXWV EXOUV avODIKA TAoN KATA TNV SIGPKEIQ TNG NUEPA TNG
Mapaokeung kal TTWTIKA Taon TNV Asutépa (Investments spot and derivatives
markets, K. Cuthbertson, D. Nitzsche, JOHN WILEY).

H mmapatmdvw Bswpia yia To gaivopevo Tou ZalBatokupiakou ival 1diaitepa
€VTOVN O€ OPICUEVA ATTO T PEYOAUTEPA XPNHATIOTAPIO TOU KOOUOU (OTTWG
autd NG ApePIKAG TNG AyyAiag, Tou Kavadd KATT). MeAETEG TToU €xouv

ONUOCIEUTEI, BEIXVOUV OTI O€ HIKPOTEPES XPNUATIOTNPIAKES AYOPES OI NUEPES
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MEYAAUTEPNG avodou Kal TITWOoNG HEoa oTnV EBOONAdA PTTOPEI va gival
OIAPOPETIKES. [Na TTAPAdEIyUA OTA XPNUATIOTAPIA TNG ZIYKATTOUPNG KAl TNG
laTTwviag n peyaAUTePN TITWTIKA TAON €U@AVICETAI KUPIWG TV NUEPA TNG
Méutrtng (Market anomalies in the A.S.E. the day of the week effect, K.
Lyroydi, D. Subeniotis, G. Komisopoulos, 2002).

Mapduolo TTapddogo PaIvOPEVO PUE AUTO TOU ZABBATOKUPIaKOU BewpeiTal oTnV
d1e0vn BIBAIOYpagia Kal To paivopevo Tou lavouapiou. ZTnV TTEPITITWON TOU
@AIVOUEVOU QUTOU N aTTOd00N TWV PETOXWYV EUPavifovTal va givail apKETA
UWNAEG KaTA TNV SIGPKEID TWV TTPWTWV NUEPWY Tou lavouapiou. Mo
OUYKEKPIUEVA, OTO TEAOG TOU NUEPOAOYIOKOU £TOUG UTTAPXEI MIO TAoN TTWANONG
METOXWV. AVTIOETA OTIG TTPWTEG HEPEG TOU VEOU £TOUG EPPAVICETAI N AVTIOETN
Tdon. To @aivépevo Tou lavouapiou eVTOTTICETAI KUPIWG OTIG TTIPWTES 5
EPYAOINES NUEPES TOU lavouapiou Kal gival TTI0 £VTOVO VIO HETOXEG TNG MECTAIOG
Kal MIKPRGS kKe@aAalotroinong (Investments spot and derivatives markets, K.
Cuthbertson, D. Nitzsche, JOHN WILEY).

2UpQwva pe peAETN Twv R. Bhardwaj kai L. Brooks (The January anomaly:
Effect of low share price, transaction costs and bid-ask bias, journal of
Finance 47, pp. 553-575, 1992) TTpOKUTITEI TO CUPTTEPACHUA OTI TO QAIVOUEVO
Tou lavouapiou dev pTTOPEi ATTO HOVO TOU VA ATTOTEAETEI KPITAPIO Yia
ayopaTTwAnoia HeETOXWV yia évav eTevouTr]. O AGyog gival OTI KaTtd Kavova To
OQPEAOG TTOU TTPOKUTTITEI ECAITIOG TOU QAIVOUEVOU QUTOU €ival HIKPOTEPO aTTO TA
KOOTOG TTOU UTTAPXEI Yia TA £6000 ayopaTTWANCIag JETOXWV. ZE TTAPOUOIO
oupTTépacpa KaTéAnEav kai ol Draper kai Paudyal (Microstructure and
seasonality in the UK equity market, journal of business and finance and
accounting 24, pp. 1177-1204, 1997). Mo cuykekpiuéva, ol Draper kai
Paudyal peAéTnoav PNETOXEG ETAIPEIWV EICNYHEVWYV OTO XPNHATIOTNEIOU TOU
Aovdivou kal KaTéAn&av Kal autoi 0TO CUPTTEPATHA OTI TO QAIVOPEVO TOU
lavouapiou BonBdael BeTIKA oTnv atmddoon HIag HETOXNG AAAG dev gival atrd

MOVO TOU OIKOVOUIKA CUN@PEPOV VIO TNV AyOPATTWANCIa JETOXWV.
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AVOAUTIKOTEPA YIa TO TTWGS avTIOPAsl TO EAANVIKG xpnuaTioTApIO OTA
@aIvoueva Tou Zapparokupiakd kal Tou lavouapiou kal Katd 1600 autd Ta
dUo Qaivopeva atroTeAoUV TTpayuaTikd Kivouvo r oxi yia Tnv amrédoon Tou Ba

e€eTa0BEi OTO TETAPTO KEPAAQIO TNG EpyaTiag.
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KEPAAAIO 3

EvaAAakTIKOi HEBOOOI EKTIPMNONG TOU CUVTEAEOTA BijTa

ESEAIEN TNG Bewpiag TOU UTTOdEIYMATOG THG AYOPAG

3.1 Eicaywyn

H Bewpia Tou uTTOdEIYHOTOG TNG ayoPAs dIATUTTWONKE yIa TTPWTN QOpPA TO
1963. Tnv €1TOXN €KEiVN BeWPrRONKe Pia pICOOTTOOTIKI UEAETN QPOU KATAPEPVE
VO AVTIMETWTTIOE! TTOAAG TTPOBARUATA Kal VO dNUIOUPYACEl XWPO YIa
TTEPICOOTEPN ETTIOTNHOVIKI) £PEUVA OTOV CUYKEKPIUEVO TOUEA. ATTO TOTE PEXPI
Kal orjuepa €xouv ekOOBEI TTOAAG ETTIOTNHOVIKA GPOpa TTOU oAV OTOXO £XOUV
TNV emBeRaiwon TnG Bewpiag auTig. YTTapXouv OPwG Kal pia JeyAAn oudda
dpBpwvV TTOU TTPOCTTIABOUY EiTE VO CUPTTANPWOOUV A va dilopBwaoouv i akoua

Kl va Katakpivouv Tnv HEAETN Tou Sharpe.

2T0 KEQPAAQIO QuTO €xouv ETTIAEyEl Kal avaAubei opiouéva aTrd Ta TTio
QVTITTPOCWTTEUTNKA ETTIOTNUOVIKA ApBpa atrd didpopes KaTnyopieg. Mo
OUYKEKPIUEVA, Ol KATNYOPIEG TTOU E0TIACOUV TNV TTPOCOXNA TOUG TA ETTOUEVA

apBpa gival o1 akOAOUBEG:

EVAAANGKTIKEG TTPOTACEIS VIO TO HABNPATIKO JOVTEAO UTTOAOYICHOU TOU

UTTOOEIYUATOG TNG AYOPdG.
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To TTPOBANKA UTTOAOYICOU TOU CUCTAMNATIKOU KIVOUVOU £EQITIOG TOU
TTPORBAAUATOG XAUNANG EUTTOPEUCINOTATAG TTOU TTAPOUCIACETAI OTIG

METOXEG.

H cupTTEPIPOPA TOU CUVTEAEDTH) CUCTNPATIKOU KIVOUVOU OTTO TNV
ETTIAOYH SIAQOPETIKWV XPOVIKWYV dIACTNUATWY UTTOAOYICHOU TWV

aTTOOO0EWV.

EVAAANGKTIKEG TTPOTACEIG uE PACN TO HOVTEAO TWV TTOAAATTAWYV

OUVTEAECTWV.
EmKpITIKEG OTAONG KATA TNG Bewpiag Tou UTTOdEIYUATOC TNG AYopPdG.

Mo avaAuTikd, Ta dpBpa TTou Ba TTou Ba dIATTPAYUATEUTEI TO KEQPAAQIO QUTO

gival Ta akéAouba:

To &pBpo Tou O. Vasicek Tou €kd66nKe T0 1973 e oKOTTO va
TTPOOTTIABNCEl va dWOEl £va TTIO AKPIBES TTPOCEYYIOTIKO HOVTEAO Yia
TOV OUVTEAECTI) CUCTNUATIKOU KIVOUVOU ATTO TO AVTIOTOIXO TNG

TTPOTACNG TOU UTTOOEIYUATOG TG ayopdc.

To apbpo Twv Scholes kail Williams Tou ekd60nKe 10 1977. ZKOTTOG
TWV OUYYPAPEWY ATAV VA TTPOCEYYIoOUV TO TTPORANUA TTOU
EMQAVICETAI OTOV CUVTEAEOTH CUOTAPATIKOU KIVOUVOU KATA TNV
EMPAVION TOU QAIVOUEVOU TNG XOUNANG EUTTOPEUCIUOTNTAG TWV

METOXWV.

To &pBpo Tou E. Dimson 1Tou €kd68nke 10 1979. To dpBpo autd

€0TIACEI 0TO TTPOPBANUA TNG XAUNAAG EPTTOPEUCINOTATAG TWV JETOXWV.

To épBpo Twv Cohen, Hawawini, Maier, Schwartz kai Whitcomb 1Tou
£kd0ONKe To 1980 yia TOV UTTOAOYIOUO TOU CUVTEAEDTH CUCTNUATIKOU

KIVOUVOUG O€ TTEPITITWOEIG XOAUNANG EUTTOPEUCIUOTNTAG TWV HETOXWV.

To &pBpo Tou Hawawini TTou ekd6ONke T0 1983. To Apbpo autd
TTPOOoEYYICel Ta OIAPOPETIKA ATTOTEAECUATA TTOU TTPOKUTITOUV VIO TOV
OUVTEAEOTH CUOTNPATIKOU KIVOUVOU OTaV €TTIAEyOVTAl DIAQOPETIKA

XPOVIKA SIa0TAUATA UTTOAOYIOHOU TWV ATTOOOCEWV.
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To apBpo Tou Corhay 1Tou ekdGONKE TO 1992 Kal ATTOTEAEI MIa
EVAAAQKTIKA TTPOCEYYION YIa TO TTPORANUA TTOU dnIoUpyEiTal ATTo TNV
€TTIAOYH SIAQOPETIKWV XPOVIKWYV dIACTAUATA UTTOAOYIOUOU TwV

aTTOOO0EWV.

To &pBpo Twv Fama & French 1Tou ekd60nke 10 1996. To dpbpo autd
QOXOAEITAI hJE PIa EVOANAKTIKR TTPOTACN TNG Bewpiag Tou HOVTEACU TNG

Qayopdg auto TwV TTOANATTAWY CUVTEAECTWV.

To apbpo TwWv Acharya kail Pedersen 1rou €kd66nke 10 2005 Kai
TTPOOCEYYICEI TO MOVTEAO TWV TTOAAATTAWY CUVTEAECTWV HE HIa

OlaQOPETIKNA TTPOTACN.

TéNog, To apBpo Tou C. Tofallis TTou ekddBnKe T0 2008. To ApOpo auTd
EXEI MIa évTova ETTIKPITIKA OTAON KATA TG Bewpiag Tou JOVTEAOU TNG

ayopdg.

2TIG ETTOPEVEG TTAPAYPAPOUG TOU KeEQaAaiou Ba avaAubouv Ta TTaPATTAVW

dpBpa katd XpovoAoyikr oeipd.

3.2 H mwpooéyyion Tou Vasicek (1973)

O 0. Vasicek otnv Bewpia Tou (A note on using cross-sectional information in
Bayesian estimation of beta, Journal of finance pp. 1233-1239, 1973)
TTPOoTTIABNCE va dWOEl Eva TTIO AKPIBESG TTPOCEYYIOTIKO JOVTEAO YId TOV
OUVTEAEOTH) CUCTNPATIKOU KIVOUVOU. 10 ouykekpiyéva, ue Baon tnv mpdtaon
Tou Vasicek o ouvTteAeo TG BATA Ba TTPETTEI va UTTOAOYICETAI ATTO TO OAYEBPIKO
GBpolcpa Tou OTOBUIKOU HECOU OPOU TOU PECOU BATA OAWY TWV UETOXWV TNG
ayopdg Kal TNG TTPOG UTTOAOYIOUOU PETOXNG TNG TTPONYOUMEVN XPOVIKAG
TTEPIOdOU. AnAAdA ATTOTUTTWVOVTAG TNV TTAPATTAVW TTPOTACT O HABNUATIKNA

Mop®r, 0 ouvTeEAEOTRG PrTa Katd Vasicek eival o akdéAoubog:
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6 = Wbols + (1' W)EOLS (3-1)
Q¢ w opideTal 0 CUVTEAEOTAG TTOU TTPOKUTITEI ATTO TNV TTIO KATW £&icwon;:

SZ
w=——2__ (3.2

(st +Sas)
OTr0U:

BoLs €ival n exTipnon Tou BATA PE TNV HEBODO TWV EAQXIOTWY TETPAYWVWV

(oUpQWVA PE TO UTTOBEIYUA TG AYyOPdG).

by s €ival 0 HEOOG OUVTEAEDTNG BATA OAWYV TWV PJETOXWV TNG ayOPdAS.

OoLs €ival N TUTTIKI atTOKAION TOU OUVTEAECTH BATG oUPQWVA PE TO UTTODEIYUA

NG ayopdc.

Og €ival N OI0OTPWHATIKA TUTTIKF ATTOKAION OAWV TWV EKTINACEWY TOU BATA TNG

ayopdg.

A6 TNV e€iowon (3.1) eaivetal 0TI 600 PeyaAUTEPN TIUA TTAIPVEI O
OUVTEAEOTAG W TOOO PEYOAUTEPO BAPOG AapBAvEl 0 CUVTEAECTNG BATA TNG
i01aG TNG PETOXNAG OUYKPITIKA PE TOV HECO OUVTEAEDTH BATA OAWV TWV YETOXWV
TNG ayopdg. AvTtiBeta, 600 pIkpdTEPN €ival N TIMA TOU W TOCO TTI0 ONPAVTIKO
YIO TOV UTTOAOYIOUO TOU OUVTEAECTH CUCTNUAOTIKOU KIVOUVOU YIivETAI N TIUK TOU
MEoOU ouvTeAEOTR BATA GAWV TWV PETOXWV TNG ayopdg. Na va yivel ueydAn n
ApPIOUNTIKA TIUA TOU W Ba TTPETTEN va €ival JIKPH N SIACTPWHATIKA TUTTIKN

QATTOKAION OAWV TWV EKTIUACEWY TOU BATA TNG AYOPAS KAl AvTioTpo®a.

3.3 H wpooéyyion Twv Scholes ka1 Williams (1977)

H peAéTn Twyv Scholes kal Williams €oTidlel oto TTPpOBANUA TNG EKTiIUNONG TOU

OuUCTNUATIKOU KIVOUVOU O€ KATAOTACEIG XAUNANG EUTTOPEUCIUOTNTAG TWV




peToxwv (thin trading). Mo cuykekpipéva, OTTWG £XEl avapePOEi Kal 0TO
TTPONYOUNEVO KEQAAQIO OTNV TTEPITITWON TTOU N JETOXN MIOG ETAIPEING
TTAPOUCIACEl XAPNAR EMTTOPEUCINOTATA N EKTIUNON TOU CUVTEAECTH BriTa
MTTOPEI va aTTEXEI APKETA ATTO TNV TTPAYMATIKN €IKOVA. EIDIKOTEPQ av TO
OIAoTNUA UTTOAOYIOHOU TWV OTTOBOCEWV TTOU £XEI ETTIAEYEI €ival HIKPS TOTE TO

TTPOPBANPa TEiVEl va Yivel peyaAUTePO.

Mo TRV avTIgETWTTION Tou TTPOoRAAMATOS auTd ol Scholes kal Williams
(Estimation betas from nonsynchronous data, Journal of finance economics
pp. 309-327, 1977) TTpOTEIVAV £€VA HOVTEAO TTOU OUVUTTOAOYICEI TOV OUVTEAEDTH)
BriTa TNG TPEXOUOAG XPOVIKNAG TTEPIGOOU Padi he ToV BriTa TngG TTponyouuEVNG
(lagging) kaBwg kai TnG eTOpevNG (leading) Xpovikrg TTepiddou. Mg autov Tov
TPOTTO TTEPIOPICETAI Eva TTIBAVO CQAAPa e¢aITiag Tou Qaivouévou thing trading
TTOU TTAPOUCIAZETAI OTNV PETOXN | KATA TNV TPEXOUOQ XPoVIKA TTEPiodo. Katd
Toug Scholes kal Williams Aoirév 0 ouvteAeoTAG BriTa uttoAoyiCeTal ATTO TNV
MO KATW oXEon:

b:l+b +b™
b =— i i (33
iSW 1+2rm ( )
OTr0U:

Bisw €ival o ouvteAeoTr BATa Katd Scholes kal Williams.

b;* gival o ouvTeAeOTAG BATA TG TTPONYOUUEVNG XPOVIKNAG Trepiodou (lagged

beta).
b eival 0 ouvteAeaTnG BRTA TNG ETTOUEVNG XPOVIKNG TTEPIOdOU (lead beta).

Pm €ival O CUVTEAECTAG QUTOOUCXETIONG TOU OEIKTN TNG ayopdg YETAEU Twv
XPOVIKWYV TTEPIOdWV t Kal t-1 avTioTolxa. H e¢icwon atré Tnv otroia

uttoAoyiceTal gival n akdAouln:

= Cov(R,,R.1) (3.4)
S(Ri)s(R.1)

O ouvteAeoTng b * gival 0 ouvTEAEOTH CUCTNUATIKOU KIVEUVOU CUNQWVA E TO

MOVTEAO TNG ayopdg Pe BAoN TRV TTI0 KATW OXEoN:
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R, =a, +bi-1Rmt-1 +e, (3.5)
Ortrou:
Rit H a1td6d00N TNG PETOXNG | TNV XPOVIKI] TTEPIODO t.

Rmt-1 H a1mdd00n TOU XapTOQUAGKiOU TNG ayopds m KATA TNV XPOVIKA TTERPI0G0
t-1.

O ouvteAeaTng b, TTpoKUTITEI ATTO TNV OXEON:
R, =a, +b,R +e, (3.6)
OrTroU:
Rm H amédoon Tou XapTo@uAaKiou TNG ayopdg m KAt TNV XPOVIKN TTEPI0O t.

TENoG 0 auvTeAeOTHG b TTPOKUTTTE £TTioNg e BAon Tnv e€iowon Tou

MovTéAOU TNG ayopdc:
R, =a, +b/"R ., +&, (3.7)
OrTrou:

Rmt+1 H ammdédoon Tou xapTo@uAaKiou TNG ayopdg m KATA TNV XPOVIKN TTEPIod0
t+1.

2Uh@wvVa AoItTév he TV TTpodTaon atrd Tnv Bewpia Twv Scholes kal Williams n
TIUA TOU OUVTEAEDTN Br)TA TTPOKUTITEI CUVAPTHOEI TPIWV OIAQOPETIKWY BATA.
O1 ouvTeEAEOTEG BT QUTOI PE TN O€IPG TOUG TTPOKUTITOUV ATTO TPEIG
OIAPOPETIKES TTAAIVOPOUNOEIS TNG iIdI0G JETOXNG | UE OKOTTO va
eAax10ToTTOINBOUV Ta TTPORANUATA OTOUG UTTOAOYICHOU TTOU TTPOEPXOVTAI OTTO

TO QaIvOpEVO Tou thin trading.
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3.4 H mpooéyyion Tou Dimson (1979)

O E. Dimson PeAETNOE TIG HETOXEG ETAIPEIWV EICNYMEVEG OTO XPNMATIOTHRIO
Tou Aovdivou ThV XpoVIKA TTEPiIodo atrd T0 1955 wg 10 1974. ZKOTTOG TNG
MEAETNG TOU ATAV VA TTAPATNPEACEI TTWG CUUTTEPIPEPOVTAI Ol JETOXEC TOOO OF
TTEPIOOOUG XANNAAG 000 Kal o€ TTEPIGOOUS UWNAAG ENTTOPEUCINOTNTOG. H
MEAETN Tou Dimson diatutrwBnke 1o 1979 (Risk measurement when shares
are subject to infrequent trading, Journal of financial economics, pp. 197-226,

1979) kal Ta cupTTEPACUATA TTOU KaTéAnge cival Ta akdAouba:

OTtav pia geToXN | TTAPOUCIACEl XAUNALR EMTTOPEUCINGTATA KAl TO
OIAoTNUA UTTOAOYIOUOU TwV ATTOBOCEWY TTOU £XEI ETTIAEYEI €ival HIKPO,
TOTE N €KTiKNON TTOU Ba TTPOKUWEI YIA TOV OUVTEAECTI) CUCTNPATIKOU
KIvOUVOU Ba gival JIKPOTEPN ATTO TNV TIUN TTOU Ba TTPOEKUTTITE AV TO
O1doTNUA UTTOAOYIOHOU TWV aTTod00ewV Tav JeyaAuTepo. AnAadr o€
TTePITTWOEIG thin trading 10 dIGOTRPA UTTOAOYICHOU TWV ATTOBOCEWYV

TTOU Ba €TTIAEYEi dev Ba TTPETTE! va gival PIKPO.

Av n pETOXN | TTAOPOUCIAZEl UYNAN EPTTOPEUCINOTATA KAl TO dIACTNUA
UTTOAOYIOHMOU TWV aTTodO0EWY TTOU €XEI ETTIAEYEI Eival HIKPO, TOTE N
EKTiMNON TTOU Ba TTPOKUYE! YIa TOV CUCTAPATIKG KivOUVO TNG UETOXNAG
Ba ival uynAOGTEPN aTTd TNV TIUA TTOU Ba TTPOEKUTITE ETTIAEYOVTOG

MEYAAUTEPO XPOVIKO OIACTNHA.

To povTéAo TTou TTPOTEIVE 0 Dimson oTnv PEAETN Tou BaacifeTal oTn Aoyikr OTI 0
OUVTEAEOTAG OUCTNUATIKOU KIVOUVOU Ba TTPETTEI VO TTPOKUTTTEI
XPNOIUOTTOIWVTAG X POVIKEG UCTEPNOEIG KAl XPOVIKEG TTPONYACEIG TOOO OTNV
a1TOd00N TOU XAPTOPUAAKIOU TNG ayopds m OO0 Kal OTOV CUVTEAECTH BrTa
avTtioToixa. Avaloya Pe Tnv évraon Tou TTPORARUATOG XAKNAAG
EMTTOPEUCINOTNTAG TTOU AVTIMETWTTICEI N JETOXN MIOG ETAIPEIAG Ba TTPETTEI va
gival Kal 0 apIBUOS TWV UCTEPACEWYV KAl TTPONYNOEWV AVTIOTOIXO TTOU Ba

£QAPUOCTOUV. To HaBnuaTiké povTéAO TNG BEwPIag AUTAS PAIVETAI TTIO KATW:

R, =a; + é. bikRm,t+k +U; (3.8)

k=-n
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O ouvteAeoTig BrTa Katd Dimson 1couTal JE:
bip = é. biwe (3.9)
k=-n

Ortrou:
n: O apIBudS TWV XPOVIKWY UCTEPHOEWYV KOl TTPONYNOEWV TTOU £XEI ETTIAEVEI.

To povtéNo Tou Dimson £xel ApKETA KOIVA ONEIa e TO AVTIOTOIXO TWV
Scholes kai Williams. H Baoikr Toug diagopd cival 0TI oTnV TTEPITTITWON TOU
MOVTEAOU auToU TO AAYERPIKO ABPOIoHA TwV CUVTEAECTWYV BNTA, TTPOKEIUEVOU
Va TTPOKUWEI O TEAIKOG OUVTEAEOTNG BATA MIOG METOXNG, TIPOKUTITEI ATTO TNV
id1a e€iowon TTaAIvOpSUNong Kai Ox1 atrd dIAPOPETIKEG OTTWG TTPOTEIVOUV Ol

Scholes ka1 Williams.

3.5 H mwpooéyyion Twv Cohen, Hawawini, Maier, Schwartz koau Whitcomb
(1980)

To povTého TTou TTpoTEIVaVY OTNV PNEAETN Toug ol Cohen, Hawawini, Maier,
Schwartz kar Whitcomb (Friction in the trading process and the estimation of
systematic risk, Journal of financial economics Volume 12, pp. 263-278,
1980) atroTteAsi Eva Brpa TTaPATTAVW ATTO TO AVTIOTOIXO HOVTEAO TWV Scholes
kal Williams. Mo ouykekpipéva, n Bewpia Twv avwTéEPpw OoTNEIXOBNKE OTO
OUNTTEPAC O OTI OTAV I HETOXH TTAPOUCIALEI XOUNAR EUTTOPEUCIUOTNTA TOTE
ETMAEYOVTAG JEYAAUTEPA XPOVIKA OIOCTANOTA UTTOAOYIOUOU TwV ATTOdOCEWV
Ba €£xEl WG ATTOTEAECUA TNV AUENOT TOU OUVTEAEDTI) CUCTNUATIKOU KIVOUVOU
TAG METOXNAG QUTAG. ZTNV AVTIOETN TTEPITITWOTN TTOU HIA ETOXI TTAPOUCIACE!

UPnAN EPTTOPEUCINOTATA IOXUEI TO AVTIOTPOPO CEVAPIO.

Me Bdaon Tig dUO TTAPATTAVW TTAPATNPACEIS OTO JOVTEAO TTOU TTPOTABONKE YEoa

at1To TNV MEAETN QUTH, O CUVTEAECTAG BrTA TTEPIAAUPBAVEI HEYAAUTEPO QPIOPO
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XPOVIKWYV TTPONYACEWV KAl UOTEPHOEWY ATTO TO AVTIOTOIXO JOVTEAO TWV
Scholes kai Williams. O apiBudg Twv ucTEPACEWY Kal TTPONYACEWYV OpICeTal
atTro TO PEYEBOG TOU TTPOBAAUATOG TNG XAUNANG EUTTOPEUCIUOTATAG TTOU
eEMavieTal oTn HETOXN MIag eTalpEiag. H e¢icwon atrd Tnv otroia

UTTOAOYICETAI O OUVTEAEDTAG BATA €ival N TTIO KATW:

N N
bi +é. bi+n +é. bi-n
biCHMSW - n=1 n=1 (310)

N

J d
1+a r m,m+n +a r m,m-n
n=1 n=1

O ouvTteAeoTg BNATA TNG METOXNAG | TTPOKUTTTEI aTTO N CUVOAIKA BrTa TO OTTOIO
TTpoépxovTal HE TN o€IPA TOug aTTO N BIAQOPETIKES TTAAIVOPOMNOEIS. H
TTOPAPETPOG P €ival O CUVTEAECTAG AUTOCUCXETIONG METALU TWV OTTOOOCEWV

TOU OUVOAOU TNG ayopdg m.

3.6 H mwpooéyyion Tou Hawawini (1983)

O Hawawini péoa atré tnv peAétn Tou (Why beta shifts as the return interval
changes, Financial analyst journals, Volume 39, pp. 73-77, 1983)
TTPooTTABNCE va AImMioAoyACEl TNV dIaPOPA TTOU EPPAVICETAI OTOV OUVTEAEDTN
ouoTNMATIKOU KIVOUVoU OTav TTIAEyovTal DIa@QOPETIKA XPOVIKA diaoThuaTa
UTTOAOYIOHMOU TwV atTodO0EWV. TO XPOVIKO BIACTNUA TTOU ETTEAEEE yIa TNV
MEAETN TOu auTh ATav TEooEPa XPOvia EEKIVWVTAG aTTd Tov lavoudpio Tou
1970 uéxpl kai Tov AekéuPBpio Tou 1973. Tov OeikTn TToU ETTEAEEE YIa Va

QVTITTPOCWTTEUEI TO OUVOAIKO XOaPTOPUAAKIO TNG ayopdg nTav o S&P 500.

O Hawawini £€@TI0EE €va paBnuaTikd JOVTEAO yia TOV UTTOAOYIOUS Tou
OUVTEAEOTH BATA CUPQWVA PE TO OTTOIO O BATA WIAG HETOXAG | VI £Va XPOVIKO
OIACTNUA UTTOAOYIOHOU TWV ATTOBOCEWV TTPOKUTITEI WG ATTOTEAECHA EVOG

TTARO0UG CUVTEAEOTWYV PBATA TNG iIdI0G HETOXAG | T OTTOIO £XOUV TTPOKUWYEI
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OMWG ATTO UTTOAOYIOHOUG O€ JIKPOTEPA dIaoTHUATA aTTodd0EwWV. To
MaBnuaTiké povtédo Tou Hawawini gival To akdAouBo:

T+(T-Dq,

b, (T) =b, (t)w

(3.11)

OTr0U:

b. (t): 0 ouvTeEAEDTNG BrTA TNG HETOXNAG | MIKPOTEPNG XPOVIKAG TrEPIOOOU aTTO
TOV TENIKO ouvTeAeaTr BATa b, (T). ZUVeTTWG, av yia TTapadelypa 10 b, (t) €xel
TTpoodIopIoTei ue Baon eBdopadiaieg atmodooelg TOTE To b, (T) Ba TTPOKUTITE

aT1TO JEKATTEVONMEPES 1 UNVIAIEG ATTODOOEIG.

g; - O ouvTEAEDTNG TTOU TTPOKUTITEI CUVAPTACEI TPIWV TTAPAMETPWY. H TTpwTN
TTOPAPETPOG €ival O CUVTEAEOTHG CUOXETIONG TNG aTTOd00NG TNG METOXNG | KAl
TOU OUVOAIKOU XOPTOQUAQKIOU TG ayopdg M OTnV UTTO £££TAON XPOVIKA
TEPiIndO. H deuTepn TTAPAUETPOG Eival N atTddoong TG JETOXNAG | KAl TOU
OUVOAIKOU XOPTOQUAGKIOU M JIaG XPOVIKAG TTEPIOdOU TTiIow atrd Tnv
Tpéxouoa (lagging). TEAOG, N TPITN TTAPAUETPOG Eival O CUVTEAECTAG
OUOXETIONG TNG atTéd0o0NnG TNG METOXNG | KOl TOU GUVOAIKOU XOPTOQUAAKiIOU m
Miag XpovIkng TepIddou ptrpooTd (leading) atrd tnv e¢eTtaddpevn. H egiowon

yla TO q; SiveTal atTo TNV TTIO KATW OXEoN:

r. +r.
qi: i,m+1 im-1 (312)

i,m
g,,: H €Giowaon atrod Tnv oTroia TTPOKUTITEI TO gm £ivVal N TTIO KATW:
qm = 2r m,m-1 (313)

TéNog Ta "t" Kal "T" avTITTPOCWTTEUOUV TO PIKPOTEPO KAl JEYAAUTEPO
avTIOTOIXO ETTIAEYUEVA XPOVIKA DIOCTAUATA VIO TOV UTTOAOYIOUS TOU

ouvTeAEOTN BATO.
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3.7 H mwpooéyyion Tou Corhay (1992)

21NV hueAéTn Tou A. Corhay (The intervalling effect bias in beta, Journal of
Banking and finance Volume 16, pp. 61-73,1992) e¢€Tao€e TTWG £TTNPEACETAI O
OUVTEAEOTHG OUCTNUATIKOU KIVOUVOU OTav aAAGZouV Ta XPOVIKG SIaoTHUATA
UTTOAOYIOHMOU TwV aTTodOCEWY. 2TNV TTPAyuaTiKOTNTA, N JEAETN Tou Corhay
EPXETAI VA TTIRBERAIWOCEI TTAAAIOTEPES MEAETEG OTTWG AUTEG TWV Hawawini
(1980) ka1 Cohen et al. (1983) yia TNV ACUUTITWTIKN TAON TTOU TTAPOUCIALE! O
ouvTEAEOTNG BATA 600 TO XPOVIKG dIACTANA UTTOAOYICHOU TWV aTT0000EWV
peyaAwvel. Mo ouykekpiyéva, Ta dedopéva TTou xpnoiuotroinoe o Corhay yia
TO TTPAKTIKO KOUMATI TNG MEAETNG TOU TTPOEPXOVTAI OTTO TO XPNMUOTIOTHPIO TWV
BpugeAwv. To xpovikd dIaoTAPATA TTOU KAAUTITETAI OTNV PEAETN AUTH EEKIVAEI
atré Tov lavoudpio Tou 1977 kai kataAnyel otov AekéuBpio Tou 1985. To
OUVOAIKO XPOVIKO BIdoTnua gival evvIA XpOVIa VW O APIBPOS TWV PJETOXWV
TToU €€ETAOTNKAV OUVOAIKA fATav 250. H XpoVIKr) TTEPIOdOC TWV EVVEA ETWV
XWpIZeTal 0€ TP XPOVIKA dIACTAUATA TO KABE £va €K TWV OTTOIWV €ival i00 e
Tpia £TN. TO TTPWTO XPOVIKO dIACTANA ¢eKIVAEl aTTO TO 1977 wg T0 1979 Kai
Exouv AGBel xwpa ouvoAikd 738 nUEPES UTTOAOYIOUOU PE CUVOAIKG 153
eTaipeieg. To deuTepo diAoTNA geKIvael atrd To 1980 wg 10 1982 e 735
NUEPES UTTOAOYIOHOU Kal 180 UETOXEG ETAIPEIWY TTOU PHEAETOUVTAL TO TEAEUTAIO
didotnua gival atrd 10 1983 we 10 1985 pe 740 nuéEPEG uTTOAOYIOHOU Kal 170

TTPOG MEAETN ETAIPEIEG.

To Baociké cuutrépacua NG MEAETNG Tou Corhay cival 0TI 600 TO XPOVIKO
OIA0TNUA UTTOAOYIOHOU TWV aTTOB00EWV aUEAvVETAl TOOO O CUVTEAECTAG TOU
OUCTNUATIKOU KiVOUVOU MIOG METOXNG | GCUYKAIVEI QOUPTITWTIKA TTPOG TV
TTPAYMATIKA TOU TIUA. AnAadn N TIYA Tou B; TTPOKUTTTEI ATTO TO TTI0 KATW OpPIO:

b =limb; (.14

L® ¥
OT1r0U L 10 XpOVIKO dIA0TNHA UTTOAOYIOHOU TwV aTTOOOCEWV.

Mo va uttoAoyioTE N TaxuTNTa CUYKAIONG TOU CUVTEAECTHA BATA PIAG JETOXNAG |

OTav TO dIACTAPA UTTOAOYIOHOU PEYOAWVEL, O CUVTEAEOTAG BATA UTTOAOYICETAI
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XWPIOTA YIa €va TTETTEPACHEVO apIBUO dlaoTnPATWY i00 Ye L ocUpewva Je

TNV TTI0 KATW £€icwon:
R, =4, +B L . +& (3.15)
OrTroU:
To didoTnua L Twv uttoAoyiopwy Ba icouTal ye L=1, 2, ....... , 30.

R, €ival n arrédoon TNG YETOXNG | METPOUMEVN VIO XPOVIKA diaaTrpaTa atmo

Mia NuéEPa WG Kal TPIAVTA NUEPES AVTIOTOIXA.

O utrohoyiopdg EekIvael yia TTpwTN GOopPdA YIa TRV AtTOdOCN TNS TTPWTNG
NUEPAG, OTN CUVEXEIQ UTTOAOYICETAI N ATTOBOO0N TNG OEUTEPNS NUEPAG MEXPI TNV
TTARPN OAOKARPpWON TNG TTEPIODIKAG METPNONG TwV TRIAVTA nUEPWV. O
OUVTEAEOTAG BATA KaI N TUTTIKI) ATTOKAIOT) TTPOKUTITOUV TOTTOBETWVTAG TIG

METPAOEIG TNG EEETACOMEVNG TTEPIODOU OTIG TTIO KATW EEICWOEIG:

%iL = 5 ls'ﬁ (3.16)
L

n=1

s(%iL) = |§ Cu- b ) (3.17)
ey L
Ta CUPTTEPACHUATA TTOU TTPOEKUWAV OTTO TNV MEAETN auTh €ival 611 n Tdon TTou
TTAPOUCIACEl O CUVTEAECTIAG BATA €ival ACUUTITWTIKR TTPOG TNV TEAIKA TOU TIWN).
Etriong, 600 peyaAuTepn givai n KEQAAAIOTTOINCN YIOG ETAIPEIAG | TOOO
MIKPOTEPO €ival TO OPAAUA TTOU TTPOKUTTITEI OTAV TO XPOVIKO dIACTNHA

UTTOAOYIOHOU TWV aTTodOCEWY €ival HIKPO Kal avTioTpo®d.
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3.8 H mpooéyyion Twv Fama & French (1996)

H peAétn Twv E. Fama kai K. French (Multifactor explanations of asset pricing
anomalies, The journal of finance 51, pp.55-84, 1996) oTnpileTal TTAVW OTO
MOVTEAO TTOAAQTTAWYV CUVTEAEOTWV. M0 CUYKEKPIUEVA, OTNV PEAETN QUTH
TTPOTEIVETAI £VA JOVTEAO TTOU QTTOTEAEITE ATTO TPEIG CUVTEAEOTEG. H poBnuartikn

TOU éK@paon €ival n akdAouon:
Fe=a; +b; o +0isvelovse 0 ey €1 (3.18)

O1rwg aivetal atrd TNV 110 TTAVW £EI0WON 0 GUVOAIKOG KivOUVOg yia TV
a1TOd00N MIAaG HPETOXN | CUPNQWVA PE TO HOVTEAO Twv Fama kal French
EKQPACeTal OUVOAIKA atrd TpeIG ouvTeAeoTEG BNATa. O1 CUVTEAEOTEG AuTOI
OXETICOVTal YPOAUMIKA YE TV ATTOd0O0N HIOG HETOXAGS. AVOAUTIKOTEPQ, Ol TPEIG

QUTOI CUVTEAEOTEG €ival ol akdAouBol:

b, - Eival 0 OuVTEAEDTIG TTOU QVTITIPOCWTTEUEI TOV KiVOUVO TNG ayopdg

(market factor).

b, sue - Eival 0 ouvteAeaTrg peyEBoUG (size factor) Trou avTiTpoowTTeUEl TOV

KivOuvo yia Tnv attédoon evOg XapTOPUAAKIOU PIKPWY O€ KEQaAQIOTTOINON
METOXWV QQAIPWVTAG Eva XaPTOPUAAKIO TTOU ATTOTEAEITAI ATTO HEYANEG O€

ke@aAalotroinon petoxéc (Small Minus Big).

b, : Eival o cuvTeAeaTrg AoYIOTIKAG agiag TTpog agia ayopdg (book to
market factor) kai TTPoOKUTTITEI ATTO TNV ATTOO00N HETOXWV EVOG XAPTOPUAAKIOU
TTOU €XOUV UEYAAO OUVTEAEDTR AOYIOTIKAG TTPOG TPEXOUCOG XPNUATIOTNPIAKAG
agiag o€ avTiBeon Ye XOPTOPUAAKIO JETOXWV HE XOUNAR AOYIOTIKN) TTPOG

TpExouoa agia (High Minus Low).

O1 Fama kai French uhotroincav 10 povtéAo autd pe BAon euTTEIPIKA
QATTOTEAEOUATA TTOU EiXAV TTAPATAPACEL ZUPPWVA PE TN Bewpia Toug, N YEoN
ATTOBO0N TWV PETOXWYV TTOU AVIKOUV O€ ETAIPEIEG MIKPAG KEQAAQIOTTOINONG

KABwG Kal Ol HETOXEG TTOU AVIKOUV O€ ETAIPEIEG PE HEYANO CUVTEAEOTH
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AOVYIOTIKAG TTPOG XPNMATIOTNPIOKAG agiag eu@avifouv Tnv Taon va gival

MEYOAAUTEPEG ATTO AUTH TTOU TTPOPRAETTEI TO HOVTENO TNG ayOPAC.

3.9 H mpooéyyion Twv Acharya & Pedersen (2005)

H peAétn Twv V. Acharya kai L. Pedersen (Asset pricing with liquidity risk,
Journal of financial economics 77, pp. 375-410, 2005) Trpooeyyicel Tov
ouoTNUATIKG KiVOUVO IO JETOXNG ME PACN TO HOVTEAD TWV TTOAAQTTAWYV
OUVTEAEOTWYV. 2T0 ApBpo auTd yiveTal pia TTpooTTabeia va dnuioupynBei Eva
MOVTEAO TO OTTOI0 CUOXETICEI TNV BEwpia TOUu HOVTEAOU ayopds Kal ToU
OUVTEAEOTH CUCTNPATIKOU KIVOUVOU E TOV Kivouvo peuaToTroinong (risk of
liquidity) TTou TTapoucIAeTal O€ MIO HETOXH i. TNV MEAETN auTH BewpriBnkav
TPEIG OUVTEAEOTEG BrTa peuoToTNTAG (liquidity betas). O1 Tpeig auToi

OUVTEAEOTEG avaAuovTal TTI0 KATW:

O ouvTeAeOTAG BrTA PEUCTOTNTAG TTOU AVTITTPOOWTTEUEI TNV OXE0N
METAEU TOU TTPOPRARuaTOG peuoTdTNTAG (Stock’s illiquidity) piag HETOXAG |
OUYKPITIKA PE TO TTROBANUA PEUCTOTNTAG TTOU TTAPOUCIAETAI OTNV

ayopd.

O ouvTteAeoTG BNTA PEUCTOTNTAG TTOU OEiXVEI TNV ATTOdO0N TNG
METOXNG | CUYKPITIKA PE TO GUVOAIKO TTPORANUA peUCTOTNTAG TNG

ayopdg.

O teAeuTaiog ouvTeAeOTNG BATA PEUCTOTNTAG CUOXETICEI TO TTPOBANUA
PEUCTOTNTOG MIOG METOXNG | CUYKPITIKA PE TNV OUVOAIKH a1Tdd00N TTOU

UTTAPXEI OTNV ayopd.

> UVETTWG TO MOVTEAO TNG ayOpAG CUPPWVA PE TNV BEwpia auTh €TTEKTEIVETAI
TTPOKEINEVOU VA KAAUWEI Kal €vav TTIBave KivOuvo TTou TTPoEPXETAI ATTO KATTOIO
TTPORBANUA peUOTOTNTAG. TO PABNUATIKO HOVTEANO TNG Bewpiag auTAG cival To

akoAoubo:




E(R;)=a+kE(C)+I (b+b, - b ,-b.) (3.19)
Otrou:
E(C,) : To avapevouevo KOOTOG TOU TTPORANPATOG PEUCTOTNTAG.

K: 0 ouvTEAEOTAG TTPOCAPPOYAG KATA TNV £EETACOUEVN XPOVIKI TTEPIODO YIa

OAEG TIG METOXEG.
A: 0 uTTEPBAAAWYV KivOuvog TNG ayopdg (market risk premium).
B: 0 ouvTEAEOTAG oUCTNUATIKOU KIVOUVOU.

b...b.,.b, 5 o1 TpEIG cUVTEAEOTEG BriTA PEUOTOTNTAG.

Na Tov uTTOAOYIOPOU TOUu TTPOPRAAMATOG peuoTOTNTAC OI Acharya kal Pedersen
ETTIKAAEOTNKAV TTPOYEVEDTEPN MEAETN TTOU gixe dlatuttwOel atrd Tov Y. Amihud
(llliquidity and stock returns: Cross-section and time-series effect. Journal of
financial markets 7, pp. 31-56, 2002). ZUu@wva Pe TNV JEAETN QUTA TO

TTPORBANUA PEUCTOTNTAG UIAG HETOXAG | YIa TOV PAva t TTPOKUTITEI ATTO TNV TTIO

KATw oxéon:
, dasi R
LLIQ = - §| fd| (3.20)
D St d=1 th
Otrou:

R}, €ival n amdédoaon TG METOXNAG i TNV NuéPa d Tou urva t.
V,,: €ival 0 Oykog GUVaAAayRG yia Tnv WeToxr i Tnv nuépa d Tou prva t.

Days, : €ival 0 0pIBPOG TWV NPEPWY TOU WAVA t TTOU TTpaypaToToIénkav

OUVOAAQYEG OTO XPNUOTIOTHPIO.

O1 Acharya kai Pedersen tTapadéxtnkav 0TI €TTEION Ol CUVTEAEOTEG
PEUCTOTNTOG CUCXETICOVTAI HETAEU TOUG O€ TTOAU pEYAAO BaBuod cival apkeTd
OUOKOAO va utToAoyIoTE TTOOO aKPIBWG ETTNPEACEI TNV TEAIKR atTodoon TNG
METOXNG 1 0 KaBEvag atrd auToug XwploTd. Na Tov Adyo autd Ba ptropoucav

va opadoTroinBouv Kal To uadnuatikd JovtéAo TnG Bewpiag va TpoTToTToINOEi

WG €4NG:
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E(R;))=a+kE(C)+Ib+Ib, (3.21)
OTr0U:

buq =bii-bo- by (3.22)

Liq

3.10 H mpooéyyion Tou Tofallis (2008)

H mrpooéyyion Tou C. Toffalis (Investment volatility: a critique of standard beta
estimation and a simple way forward, European journal of operational
research 187, pp. 1358-1367, 2008) cival apkeT& ETTIKPITIKY VIO TO UTTODEIYUA
TNG ayopdg. Mo CUYKEKPIYEVA, ETTIKOAOUUEVOG EVa HEYAAO apIOPO aTTo
EMOTNUOVIKG cuyypduuata xapaktnpeifel Tnv OLS péBodo wg un KatdAAnAn i
OTTWG aKkpIBWG To dlaTuTTwvel oTo dpBpo Tou "the widely used least squares

estimator is inappropriate”.

2UPQWva Pe 7o ouyypapua tou Toffalis, gival Tépa Tou d€ovTog HeyAAoG o
OUMBIBOCUOG yIa TO HaBnuaTikG JOVTEAO TTOU TTPOKUTITEI ATTO THV Bgwpia Tou
UTTOOEIYUATOG TNG AYOPdAG e BAoN TO OTTOIO N OXEON TTOU CUVOEEI TV
a1TOdO0N MIAG HETOXAG | ME TNV aTTOd00NG TNG ayopdg gival ypauuik. Me dAAa
AOyia, n armmown Tou Tofallis gival 611 n oxéon peTagu Tng ardédoong piag

METOXNG | KAl TNG ayopag Ogv Ba ETTPETTE va gival Yia euBegia ypapun.

To peydAo mpoRAnua cupewva pe Tov Tofallis gival 0TI 0 cuvTeAeOTAS BATA
Kl KATA ETTEKTAON KAl O CUVTEAEOTAG GAQQ dev gival oTaBePOi apIBuoi.
2Up@wva pe ueAETN Tou Hirschey (2001) o ouvTeAEOTAG OCUOXETIONG METAEU
TWV OUVTEAEOTWYV BATA TWV PHETOXWYV TOU XpnuaTioTnpiou Tou Dow Jones atrd
TO €CETACOPEVO £TOG OTO TTPONYOUNEVO gival icog pe 0,34. € pia AANN JEAETN
TTouU TTpaypaToTToIOnke atrd Tou Fabozzi kai Francis (1978) kal eEeTdoTnkav

700 peToxég Tou Xpnpatiotnpiou TNG NEag YOpKNG ixe oav ammoTéAeopa OTI O€
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TTOAEG UETOXEG Ol CUVTEAEOTEG TOUG BATA PETABAAAOVTOUCAV PHECT OTO XPOVO

MAAAoOV Tuxaia.

AvaAuovTag Trapatmdvw tnv péBodo OLS péoa oTo apbpo, avagEpeTal 0TI N
MEBODOG auTr eQapUOLETal TTEPIOPICOVTAG TO ABPOICHUA TWV TETPAYWVWY TNG
ATTOKAIONG TWV PETPACEWY aTTO TNV €UBEI TOU HOVTEAOU POVO WG TTPOG Evav
agova, Tov agova y (o1 X kal'y agoveg gival n arrodoon TG METOXNAG | KAl N
a1Ted0o0N ToU OUVOAOU TNG ayopds avTioTolXd). Av 0 0TOXO0G ThG JeEBGdoU ATav
va TTPORAEPOEI N TIUA TOU Y yIa évav CUYKEKPIPMEVO X TOTE iowg n OLS péBodo
va atroTeAouoe pia KaAR TpdTacn. ETriong, 1o id1o Ba ioxue Kai yia 10
avTIOTPO@O av dNAAdK ETTPETTE VIA W1 CUYKEKPIPEVN TIKA TOU Y va TTPORAEQOEi
N TIMA TToU Ba £TTAIPVE TO X. AUTO OUWG TTOU TTPAYHATIKG XPEIAZETAI CUPPWVA
pe 1o Tofallis gival pia euBeia ypapui n KAion NG otroia Ba TTPETTEl va TTEPVAEI

000 YiveTal TTI0 KOVTA aTTO TIG TIMEG TOOO TOU X GO0 KAl TOU Y.

EmmkaAoUpevog TTAAAIOTEPO ETTIOTNUOVIKO ApBpo Twv Booth kar Smith (the
application of errors in variables methodology to capital market research,
Journal Financial and Quantitative research 20, pp. 501-515, 1985)
IOXUPICETAI OTI N TTPAYMATIKA €UBEia ypapun TTou Ba ETTPETTE VA TTPOKUWE! ATTO
TO JovTéAO ayopdg Ba ATav ekeivn TTou Ba BpiokdTav HeTagu duo eubeiwyv. H
TTPWTN €UBEia Ba TTPOEKUTITE £pappolovTag TNV OLS puéBodo Tou PovTEAOU
ayopdg yia TIg TINESG Tou GEova y (N yVwoTA uBeia ypapur dnAadr Tou
TTPOKUTTTEI ATTO TO HOVTEAO TNG ayopdc). H deuTepn eubeia Ba TTPOEKUTTTE

epapudlovtag Tnv OLS péBodO yia TIG TIMEG TOU AgOVa TOU X AVTIOTOIXA.

2TNPICOUEVOG o€ auTo o Tofallis avéTTuge TNV BIKN TOU EVOAAQKTIKY TTPATACN
YIO TOV UTTOAOYIONO TOU OUVTEAECTH) OUOTNMATIKOU KIvOuvou. Mo

OUYKEKPIYEVA, TO JOBNUATIKO MOVTEAO TTOU TTPOTEIVE Eival TO akKOAoUBO:

b’ =r 2L (3.23)
S

m
OTr0U:

: O OUVTEAEOTNG CUOXETIONG METAEU TNG ATTOd00NG TNG METOXNG | KAI QUTAG

TOU OUVOAOU TNG ayopdg m.
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H pabnuatiki oxéon TTou ouvdéei TRV TTPOTACN YIA TOV CUCTNPATIKO KivOuvOo

Tou Tofallis kai TnG OLS peBddou @aiveTal TI0 KATW:

b’ _b (3.24)
r

To b" BpiokeTal peTagl TwWV opiwv TTou BETouV aTo GPBpPO Toug o1 Booth Ka

Smith.

MeAeTwvTtag petoxég Tou Dow Jones o Tofallis katd TIG XpOVIKES TTEPIOdOUG
1989-1994 ka1 1995-2000 0dnyr|BnKe OTO CUUTTEPACHA OTI O OUVTEAEOTAG b’

TTapapével apkeTa TTI0 oTaBePOS PEoa oTOV XPAVO ATTO TOV AVTIOTOIXO

OUVTEAEOTH BATA TTOU TTPOKUTTTEI OTTO T JEBOdO OLS.
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KEPAAAIO 4

Kivduvog JeToxXwyv Tou XpnuatioTnpiou AOnvwy —

AvaoKOTTNON HEAETWYV

4.1 Eicaywyn

2TA TTPONYOUHEVA KEQAAAIO TNG EPYATIOC JEAETABNKAV Ol CUVTEAECTEG
KIVOUVOU 0TV aTTOd00N TWV PETOXWY YEVIKA. ZKOTTOG TOU KEQOAQiou auTou
gival n HEAETN TWV KIVOUVWYV £0TIAOVTAG TNV TTPOCOXH CUYKEKPIMEVA TTAEOV
OTO XPNUATIOTAPIO ABNVWV KAl OTIG UETOXEG TTOU Eival EI0NYUEVES O€ AUTO.
2TIG ETTOPEVEG TTAPAYPAPOUG Ba Yivel ava@opd o€ ETTIOTANOVIKA dpBpa Ta
oTroia dlaTTpaypaTevovTal BEPATa TTou oxeTiCovTal uE TO EAANVIKO
XPNUATIOTAPIO KO TTI0 CUYKEKPIYEVA UE TOV KivOUVO TTOU QVTIMETWTTICOUV Ol
METOXEG ETAIPEIWV EICNYMEVWYV OTO XpnHaTIoTrpIo ABnvwy. ETTiong, Ba
e€eTaoBoUV d1agopa eVAAAAKTIKG JovTEAa TTPOPBAEWNS TOU CUCTAPATIKOU KAl
MN ouoTNUATIKOU KIVOUVOU KOBWG KAl TA TTAEOVEKTUATA KOl JEIOVEKTAUATA
TToU TTapoucialouv 6tav epapudlovtal oTo XpnuaTioThpio ABnvwy. Ta
MOVTEAQ auTA €ival EVOANAKTIKEG 1] CUUTTANPWHATIKEG TTPOTACEIG TOU
UTTOOEIYUATOG TG AYyOoPdg Kal €XOUV NON MEAETNOEI OTO TPITO KEPAAQIO TNG
£PYAOCIAG. ZTIG TEAEUTAIEG TTAPAYPAPOUG TOU KEQAAQioU £CETALETAI N
OUNTTEPIPOPA TOU EAANVIKOU XPpNUATIOTNPIOU O QAIVOPEVA ETTOXIKOTNTOG

KaBwg Kal oTa @aivoueva Tou lavouapiou Kal Tou ZaBBaTOKUPIAKOU PE OKOTTO
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va aTravtniei To epwTnPa Katd 6o atroTeAoUV 1 OXI TTPAYUATIKG KivOuvo yia

évav emTevouTn Tou EAANVIKOU Xpnuartiotnpiou.

4.2 MeTpROE€Ig KIVOUVOU HETOXWYV TOUu XpnuaTtioTnpiou ABnvwy atréd Toug

KapaBavdon, QiAimra

2 JeAETN Twv Kapabavdon, ®iAimrmra (H ekTipnon Tou cuoThnuaTikoU KivoUvou
KOIVWV JETOXWV EI0NYHEVWY OTO XPNHATIOTRAPIO TWV ABNVWY, AgATiO TNG
évwong Tpatredwy, I Tpiunviaia, oel. 54-59, 1990) e¢etdoTnkav CUVOAIKA 40
ETAIPEIEG EVW XPNOILOTTOINBNKAV PNVvIaieg atrodOOEIS yia XPOVIKN TTEPIOdO 5
eTwv (lavoudplog 1984 wg Aekéuppiog 1988). TMa TIG HETPAOEIG
XPNOoIYOTTOINONKAV TO JOVTEAO TOU UTTOOEIYHATOG TG Ayopdg KABwGS Kal TO
MovTéAO TToU €xel TTpoTaBEI atrd Tov Dimson (1979). O1 elonyuEVES ETAIPEIES

TToU £€€TAOTNKAV AVNKAV OTIG TTIO KATW KATNYOPIEG:
Tparredeg
KAWGOTOUQAVTOUPYIKES
XNMIKEG
OIKOSOUNTIMWY UAIKWV
MeTaAAOUPYIKEG
OwvoTtronTikéG — dIATPOPNG
AANEUPOTTOINTIKEG
Katrvou
EpTTOpIKEG

Ta oNUAVTIKOTEPA ATTOTEAECHUA TTOU TTPOEKUYAV OTTO TIG METPAOEIS QUTEG

ouvowifovTtal OTOV TTI0 KATW TTivaka OTTou eu@avifovtal Kal o1 dIaPopES
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METALU TOU OUVTEAEDT CUCTNUATIKOU KIVOUVOU e Bdon To uttddElyua TG

ayopdg Kal Tou povTtéAou Tou Dimson:

METPHXH 2Y>THMATIKOY KINAYNOY METOXQN TOY XPHMATIZTHPIOY

AGHNQON
2uUoTNUATIKGG 2uU0TNUATIKGG KivOuvog oUPQWVA HE TAV
Kivduvog cUpewva PE Tpoogyyion Dimson
TO UTTOOEIYUA TNG
ayopag

Etaipeia BATa R? BATa R® k
Tpdamedeg
Mevikn 1,22 0,568 1,22 0,568 (0)
EBvikA 1,00 0,786 1,00 0,786 (0)
EAAGSOG 0,87 0,598 0,87 0,598 (0)
ETEBA 0,92 0,546 1,23 0,593 (0,-1,-2)
EutTopikn 1,24 0,678 1,11 0,694 (0,-1)
Epyaoiag 0,89 0,526 0,84 0,591 (0,-1,-2,-3)
KTnuartikA 0,82 0,536 0,62 0,648 (+1,0,-1)
lovikA 0,85 0,653 0,85 0,635 (0)
Mak-@pakng 1,01 0,743 0,91 0,755 (0,-1)
NioTewg 1,09 0,562 1,09 0,562 (0)
KAwoTto/pyikég
divTe€TTOPT 0,60 0,100 1,45 0,192 (+2,+1,0,-1,-2)
Boppug 0,94 0,126 1,7 0,322 (0,-1)
AAA 1,03 0,373 1,48 0,521 (0,-1)
ETMA 1,05 0,369 0,95 0,492 (0,-1,-2,-3)
KauociocoyAou 0,98 0,442 0,98 0,441 (0)
Naouong KA. 1,05 0,432 2,03 0,524 | (+3,+2,+1,0,-1)
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METPHZH 2Y>THMATIKOY KINAYNOY METOXQN TOY XPHMATIZTHPIOY

AGHNQON
2uUoTNUATIKGG 2U0TNUATIKGG KivOUVOog CUNQWVA PE ThV
Kivduvog oUppwva Pe Tpocogyyion Dimson
TO UTTOOEIYUA THG
ayopag
Etaipeia BATa R® BATa R® K
AEKKAG 1,35 0,398 1,35 0,398 (0)
Mapng 0,38 0,001 1,49 0,329 (0,-1)
XnNUIKES
NiTrédopata 0,91 0,420 0,91 0,420 (0)
MeToeTdKIg 1,08 0,373 1,65 0,329 (+1,0,-1)
OikodopunoIpwWYV YAIKWV
Kékpow 0,63 0,181 0,63 0,181 (0)
Xakig 1,27 0,383 1,27 0,383 (0)
Titév 1,06 0,229 2,00 0,380 (+2,+1,0)
MeTaAAoupyikég
AAoupivio 0,90 0,403 1,07 0,427 (0,-1)
Biopetdh 0,57 0,052 0,57 0,052 (0)
BloowA 1,00 0,229 1,00 0,229 (0)
NeBevTépng 0,90 0,595 0,90 0,595 ©)
METKA 1,25 0,498 1,25 0,498 (0)
OivotroinTikég — AlIaTPOPNG
KapTdg 1,12 0,361 1,12 0,361 ©)
MauAidng 1,92 0,529 2,23 0,553 (0,-1)
AAgupoTToINTIKEG
MuUAorl Ay. Mewpyiou 0,87 0,292 1,16 0,352 (+1,0)

KaTtrvou
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METPHZH XYXTHMATIKOY KINAYNOY METOXQN TOY XPHMATIZTHPIOY
AGHNQON
2uUoTNUATIKGG 2U0TNUATIKGG KivOUVOog CUNQWVA PE ThV
Kivduvog oUppwva Pe Tpocogyyion Dimson
TO UTTOOEIYUA THG
ayopag

Etaipeia BATa R® BATa R® K
Kapéhiag 1,09 0,454 1,35 0,513 (0,-1)
Kepdvng 0,44 0,014 0,45 0,014 (0)
EptTopikég
Biotép 0,49 0,044 0,5 0,196 (0,-1,-2)
AlapavTig 0,70 0,134 1,03 0,206 (0,-1)
ITrToTOUP 0,89 0,196 0,89 0,196 (0)
KAaouddrog 0,83 0,281 0,83 0,281 (0)
AaptTpdéTToUAOg 0,77 0,212 0,77 0,212 (0)
ZuAepTropia 0,68 0,255 0,90 0,307 (0,-1)
Abnvaia 0,55 0,303 0,45 0,437 (0,-1,-2,-3,-4)
Mivakag 4.1

Me Bdaon Tov Trivaka 4.1 agicel va TovioTei 0TI atrd Tov KAdO TNG
KAWOTOUQAVTOUPYIAG TTOU TTPAYUATOTTOINONKAV JETPAOEIS OXEOOV OAEG Ol
TTPOG £&€TaON ETAIPEIEG E€iXaV XAPNAS CUVTEAECTH CUCTNHATIKOU KIVOUVOU.
Katd cuvétreia o1 eTaipeieg auTéG Pe BAon Th Bewpia Tou HoVTEAOU TNG ayopdag
AvnKav ol TTEPIOCCOTEPEG OTNV KATNYOPIA TWV APUVTIKWY ETAIPEIWV. ZAPEPA Ol
TTEPICOOTEPES ATTO TIG ETAIPEIEG AUTEG (£€N OTTO TIG OKTW) dEV ouveYiCouv va
BpickovTal 0TOUG TTIVOKEG TOU XpnUaTIoTNPiou ABnvwy (01 ETaIPEIEG AUTEG gival
Boupug, AAA, KapoiodyAou, Naouong kKA., Aékkag, Mapng). Opoiwg kal atrd
TOV KAGDO TWV EUTTOPIKWYV ETAIPEIWY, OAES OI ETAIPEIES EPPavICOvTouTaV va

€XOUV OUVTEAEOTEG BATA WIKPOTEPOUG TNG HOVADOG. ZAUEPA KAl ATTO AUTOV
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KAGDO, Ol TTEPIOCOTEPEG ETAIPEIEG ATTO AUTEG OEV BPioKETAI TTAEOV OTOUG
TTVAKES TOU XpnpaTioTnpiou ABnvwy (oI eTalpEieg auTég eival AIapavTig,

KAaouddTtog, Aautrpdtroulog, ABnvaia).

4.3 MeTpROE€Ig KIVOUVOU HETOXWV TOU XpnuaTtioTnpiou ABnvwy atré Tov
A. Bagakidn (2006)

MeAéTn TTpaypaToTToInBnke amd Tov ABavdoio Balakidn (Testing simple
versus Dimson market models the case of the Athens stock exchange,
Journal of finance and economics, Issue (2), pp. 26-34, 2006) yia Tov
OUVTEAEOTH CUCTAPATIKOU KIVOUVOU ETAIPEIWV EICNYMEVWY OTO XPNHATIOTAPIO
ABNvVWv. ZTNV PEAETN auTh OTTWG KAl OTNV TTPONYOUUEVN XPNOIKMOTTOIRBnKav
OUo povTéAa. To TTPWTO €ival TO UTTOOEIYHO TNG ayopdg Kal To EUTEPO €ival TO
MovTéAO TToU €xel TTpoTaBEl atrd Tov. Dimson (1979). o ouykekpipéva, To
XPoVvIKé didoTnua atro Tov MdpTtio Tou 2001 wg Tov AUyouoTo Tou 2005
MEAETABNKAV O€ unviaia BAon yia Tov UTTOAoyIOHO TOU CUVTEAEDTA BATA

METOXEG ETAIPEIWV TTOU OVHKOUV OTOUG TTIO KATW KAGDOUG:
P1 o KAGdOG Twv TPpaTTECWV
P2 0 KAGOOG TwV aOPAAEIV
P3 0 KAG®OG TWV ETTEVOUTIKWYV ETAIPEIWV
P4 o0 KAGDOG TwV PHETANWYV
P5 0 kKAGd0G TwV ekOOTEWV
P6 o0 KAGd0G TNG EUAIGG
P7 0 KAGOOG TwV PNV JETAANIKWY OPUKTWYV KAl TOIMEVTOU

P8 0 KAGdOG TPOYipwV
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P9 o kKAGdog Texvoloyia H/Y

P10 o kAadog AlaveuTtropiou

P11 o KAG®OG XOVOPIKNAG TTWANCNG

P12 o KAGdOG dIaxeIpioeI§ KEPaAAiwV
P13 0 KAGOOG TWV ETAIPEIWV AOYIOUIKOU
P14 0 KAGOOG TWV KATAOKEUWV

P15 0 KAGOOG TwV TNAETTIKOIVWVIWV
P16 o kKAGdo¢g TnG Blounxaviag

P17 o kKAGdo¢ TnG TTapdAANAng ayopdg
P18 o kKAGdog Twv ToU real estate

P19 o kKAGdo¢g Twv dIUAICTNPIWV

P 0 yevikdg O€iKTNG TOU XpnuaTIoTrpiou ABnvwy

Ta oNUAVTIKOTEPA ATTOTEAECHUA TTOU TTPOEKUWYAV OTTO TIG METPAOEIS QUTEG

TTAPOUCIACOVTAl OTOV TTIO KATW TTiVaKA:

METPHXH XYZTHMATIKOY KINAYNOY KATA OLS KAI DIMSON
KAdadog BATa KAdadog BATa
(katd OLS) (katd Dimson)
R1 1.256 R1(-3,3) 1.531
R2 1.415
R3 1.089 R3(-4,4) 1.126
R4 1.016
R5 1.756
R6 1.425 R6(-5,5) 0.296
R7 0.732

-75-



METPHXH XYXTHMATIKOY KINAYNOY KATA OLS KAI DIMSON
KAdadog BATa KAdadog BATa
(katd OLS) (katd Dimson)

R8 0.841

R9 1.751 R9(-2,2) 1.462

R10 1.068

R11 1.334 R11(-3,3) 1.206

R12 1.380 R12(-3,3) 1.604

R13 1.241

R14 1.080 R14(-2,2) 0.309

R15 0.721

R16 0.947

R17 1.133 R17(-3,3) 0.965

R18 0.346

R19 0.584

R 1

Mivakag 4.2

2TOV TTivaka 4.2 TTapouciafovTal TO ATTOTEAECHATA TWV PETPIOEWV YId TOV
ouvTeEAEOTH BATa oUPYWva Pe TNV OLS péBodo oTic OTAAEG 1 Kal 2. ZTIG
OTAAEG 3 Kal 4 QaivovTal Ta ATTOTEAECUATA IO TOV OUVTEAEOTH BATA CUPQWVA
ME TO HOVTEAO TOUu Dimson. ZTIG TTEPITITWOEIG TTOU dEV avaypda@ovTal VOUPEPQ
oTIG OTAAEG 3, 4 onuaivel 0TI JOVTEAO TNG Ayopdas KAAUTTTEI TTARPWG TO
QTTOTEAEOUA XWPIG va UTTAPXEI N avAyKn UTTOAOYIOHOU aTTO TO JOVTEAO TOU
Dimson. lNa Tov UTTOAOYIONO TWV TTPONYNOEWY KAl UCTEPHOEWV
Xpnoigotroiénkav duo povTéAa, autd Tou Akaike rp OTTwg gival 1m0 yvwoTo

OTA OTATIOTIKA TTpoypdupaTta AIC kai To povtéAo Schwartz 3 aAAiwg SC.

-76-



O1rwg avaépbnke Kal otV apxn TNG TTapaypd@ou okoTrdg Tou dpbpou
auTou ATav va diepeuvnoEl av To JovTéAo Tou Dimson €gnyei KaAuTepa TNV
OUNTTEPIPOPA TWV PETOXWYV TTOU QVHKOUV OTO XPNHATIOTAPI0 ABnvwy a1Td
auTd Tou UTTOdEIYUATOG TNG ayopds. MeTd aTrd pia oeipd HETPHOEWYV Kal
agloAOynong Twv ATTOTEAECUATWY TTOU TTPOEKUYAV TO CUNTTEPACHA rfiTav OTI TO
uTTOOEIyUa TNG ayoPAS ATTOTUTTWVEI KAAUTEPA aTTO TO JovTéAO Tou Dimson Tn
OUUTTEPIPOPA TWV PETOXWYV KATA 57,9% oTnV TTEPITITWON OTTOU
xpnoigotroinenke 1o AIC KPITAPIO YIa TRV ETTIAOYT TWV OI0OTACEWV (XPOVIKEG
UOTEPNOEIG KAl XPOVIKEG TTPONYACEIG) TOU JovTEAOU Dimson. Ze TTEPITITWOnN
TTOU XpPNOolPoTToINBEi To KpITrpIo SC TOTE N TTAPATTAVW OI0@OoPA dIEUPUVETAI
Kal 1couTal ue 94,7%. Me Bdon Ta avwTépw, TO APOPO KATAANYEI TTWGS AV Kal
dev UTTOPEI va gival Kaveig attdAUTOG, o1 EVOEIEEIC TTOU TTPOKUTITOUV aTTé TN
XPOVIKA auTr TTEPiIOdO TTou EAdaBe Xwpa N MEAETN yia TO EAANVIKO

XpnUaTioTApIo divouv éva 0aPES TTPORABICHA OTO UTTOBEIYUA TNG ayOpPdd.

4.4 MeTpROE€Ig KIVOUVOU HETOXWYV TOU XpnuaTtioTnpiou ABnvwy atré Toug

. Aiakoyiavvn kai M. Makpn (2008)

210 ApBpo Twv Alakoyiavvn, Makpr (Estimating Betas in thinner Markets: The
case of the Athens stock exchange, International research journal of finance
and economics 13, pp. 108-122, 2008) e¢etafovTal JETOXEG TOOO TNG
MEYAANG 600 Kal TNG MIKPAG KEQAAQIOTTOINONG TOU XpnuaTtioTnpiou ABnvwy.
KUpI0g okoTTOC O0TO CUYKEKPIUEVO APOPO Eival va €CETAOTEI TTWG ETTNPEAETAI O
OUVTEAEOTNG OUCTNUATIKOU KIVOUVOU PETOXWYV TTOU avAKouv 010 EAANVIKO
XONMATIOTAPIO OTAV ETTIAEyOVTal DIAPOPETIKA dIOCTHKATA UTTOAOYIOHOU TWV
amodooewyv. ETTiong, eKTOG atrd TO0 HOVTEAO TOU UTTOdEIYUATOG TNG ayopdg
eCETAOTNKAV KAl EVOAAAKTIKA HOVTEAQ UTTOAOYIOOU TOU CUVTEAECTH BATA

TTPOKEIPMEVOU VA PUEAETNBOUV 01 BIAYOPES TTOU TTIBAVOV VA UTTAPXOUV.
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Mo cuykekpIuéva, TTIAEXTNKAV CUVOAIKG 60 UETOXEG Kal HoIpdoTnKav o€ dU0
XOPTOQUAGKIA. TO TTPWTO XAPTOPUAAKIO TTEPIAAUPBAVEI TIG 30 HETOXEG ME TN
MEYOAUTEPN KEPAAQIOTTOINON TOU XpnMaTioTnpiou ABnvwy. To deUTEPO
XOPTOQUAGKIO TTEPIAaUBAVEI TIG 30 UIKPOTEPEG OE KEQAAQIOTTOINON METOXEG
ETAIPEIV TOU XpnuaTioTnpiou ABnvwy. ESw TTPETTEl va onUEIWBEi OTi N
ETTIAOYH TWV PETOXWV £YIVE PE BACN TNV KEQAAAIOKH TOU agiag OTTwG auTh
aTroTUTTWVOTAV OTIG 29 AegkeupBpiou Tou 2000. H kepaAalakr agia Tou
XOPTOPUAOKIOU TwWV PETOXWYV PEYAANG KEQAAQIOTTOINONG ATAV ioN HE
209.229.947 gupw evw YIa To OEUTEPO XAPTOPUAAKIO TO QVTIOTOIXO VOUUEPO
gival 23.239.443 eupw. TENOG, TO dIACTAMA ETTIAOYAG TWV PETPNOEWV EEKIVAEI

Tov lavoudpio Tou 2001 uéxpr kai To AekéuBpio Tou 2004.

O1 uéBodol uTToAoyIoUOU TOU CUVTEAECTH CUCTNUATIKOU KIVOUVOU TTOU
EMAEYNKAV EKTOG OTTO TO HOVTEAO TOU UTTOBEIYHOTOG TNG ayOPdAs RTAV auto TOU
Scholes kai Williams (1977) kai To povtéAo Tou Hawawini (1993). Ta
dlaoTAPATA ETTIAOYNG TWV aTTOdOCEWV ATAV HUEPA, dUO £BOOPADES KAl PrVaG.
To ouvoAikd XpovIKO didoTnua ATav 4 xpovia. O apiBudg Twv TTapatnpiocwyv
yla TIS NUEPNTIEG aTTodOOEIS ATAV 996, Yia TO dIACTANA TwV dUO £RdouGdwY

ATav 105 kai TEAOG yIa TO dIACTNUA TOU URva NTav cuvoAikd 48 TTapaTtnproEig.

2TOV TTOPAKATW TTiVAKA TTApOUCIAdovTal T BACIKOTEPA ATTOTEAECUATA TTOU
TTPOEKUWAV YIA T DIOPOPETIKA XPOVIKA SIa0THPATA ETTIAOYNAS TWV ATTOOOCEWV

ME BAoN TO JOVTEAO TOU UTTOBEIYHATOG TNG AYOPAG:

METPHZH KINAYNOY KATA OLS XAPTO®YAAKIOY MIKPHX MEZAIAZ KAl METAAHZ
KE®AANAIOMNOIHZHX

Huepnoia AUo eBdopddwyv Mnviaia Atrédoon
Atrédoon Atrédoon

XapTo@UAGKIO peydAng

Ke@aAalioTroinong

Méon Tiun BrTa 1,097 1,234 1,235

TuTnkr aTTOKAIoN 0,242 0,300 0,361

MéyioTtn TIpA BATa 1,901 2,106 2,338
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METPHZH KINAYNOY KATA OLS XAPTO®YAAKIOY MIKPHX MEZAIAZ KAl METAAHZ
KE®AANAIOMNOIHZHZ

Huepnoia AUo eBdopddwyv Mnviaia Atrédoon
Atrédoon Atrédoon
EAGxiotn Tipnf BATa 0,684 0,550 0,551
R 0,428 0,474 0,524
2
XapTo@UAAKIO MIKPAG
Ke@aAalotroinong
Méon Tiun pATa 1,236 1,404 1,521
TuTnK aTTOKAIoN 0,342 0,372 0,511
MéyioTtn TipA BATa 1,838 1,966 2,483
EAGxiotn Tipnf BATa 0,539 0,648 0,465
R 0,186 0,288 0,363
2

Mivakag 4.3

ATTé TOV TTOPATTAVW TTIVOKA TTPOKUTTTEI TO CUNTTEPACHA OTI TOCO YIa TO
XOPTOQUAGKIO XONNAAG 600 Kal yia auTd TNG UWnAng KEQAAAIoTToinong n TIKA
ToU R? peyaAwvel KaBW¢ au€avetal To SIGCTNUA ETTIAOYAG TWV ATTOSOCEWV.
EIdIKOTEPA VIO TO XAPTOPUAAKIO XaUNANG Ke@aAaloTroinong n diagopd civai
OKOMQ TTIO €VTOVN a@OoU aTTd TO XAKNAG vouuepo 0,186 TTou TTPOKUTTTEI VIO
nuepnoieg amoddoeig avePaivel oto 0,363. H TapaTthipnon auth yia Tnv
OUUTTEPIPOPA TWV OUO XOPTOPUAOKIWY JETOXWY TOU XpnuaTioTnpiou ABnvwyv

emPBeRaIVEl TIPAKTIKA TN MEAETN Twv Scholes kal Williams(1977).

Mapduola CUPTTEPIPOPA TTAPATNPEITAI OTI €XEI KAl O CUVTEAEOTNG BATA OTTOU
KOl QUTOG JEYAAWVEI O€ apIBUNTIKA TIUA KABWG augdveTal To dIACTANA TWV
atmodooewv. Mo ouykekpipéva, atmmd 1,097 1Tou €xel TO XapTOPUAAKIO JEYAANG
Ke@aAaloTroinong yia nuepnola atrédoong etavel oto 1,235 yia ynviaia
atrodoon, diagopd dnAadn ion pe 12,5%. MNa 1o XapTOPUAAGKIO XaunANg

KEQAAQIOTTOINONG KAl € QUTAV TNV TTEPITITWOT TTAPATNEEITAI VO EXEI
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MEYaAUTEPN dla@opd aTTO NUEPNOIA O€ Pnvidia atrdédoon TTou PTAvEl va
IoouTal he 23%. To TTapaTTAVW CUPTTEPACHA EPXETAI O€ AvTiBeon PE auTd TNG
MEAETNG Twv Brailsford kai Josev (1977) 1Tou e€€Tae PETOXEG TOU
Xpnuartiotnpiou TNG AucTpaAiag. To CUPTTEPACHA TTOU TTPOEKUYE aTTd TO
apBpo Twv Brailsford kai Josev fTav OTI yIa TIG HETOXEG UYNANG
KEQAAQIOTTOINONG 0 CUVTEAEOTAG BATA PEIWVOTAV KABWG TO didoThUa
METPAOEWYV TWV aTTodd0cwV augavoTav. AvTiOETa, yia TIG HETOXEC XAUNARG
KEQPAAQIOTTOINONG KAl OTNV TTEPITITWON EKEIVN OTTWG KAl O€ AUTH], O

ouvTEAEOTNG BATA augavoTav KaBwS PeydAwve TO dIACTNUA TWV ATTOOOCEWV.

2TOV €TTOUEVO TTivaka (TTivakag 4.4) ouvoyidovtal Ta BacikoTepa atrd Ta
OUYKPITIKA OTTOTEAECUATA PHETAEU TOU MOVTENO TOU UTTOOEIYUATOG TNG ayopdg

ME TO avTioTolxo HovTéAO TToU TTPOTEIVAV Ol Scholes kal Williams.

2YTKPITIKOZ MINAKAZ ZYNTEAEXTH BHTA KATA OLS KAl
SCHOLES & WILLIAMS
MéBodog OLS MéBodog Scholes &
Williams

XapTo@UAAKIO MIKPAG

Ke@aAaloTroinong

Méon Tiun BrTa 1,097 1,145
XapTo@UAAKIO HIKPAG

Ke@aAaloTroinong

Méon miun BrTa 1,236 1,238

Mivakag 4.4

21OV TTivaka 4.5 kartaypd@ovTal Ta aTTOTEAECHATA TWV HETPAOEWV YIa TO
MovTENo Tou Hawawini ouykpITikG pe TNV OLS péBodo yia duo edouddwy Kal
yia unviaieg amoddoelg. INa Tov utTToAoyIouO Tou BATA CUPPWVA PE TO HOVTEAO
Tou Hawawini XpnoIhOTTOINBNKE 0 CUVTEAECTAG BATA TTOU TTPOEKUYE OTTO TNV

OLS péBodOo yia nuepnoleg atrodOoEl.
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ZYTKPITIKOZ NINAKAZ ZYNTEAEXTH BHTA KATA OLS KAl HAWAWINI

MéBodog OLS | MéBodog OLS | MéBodog MéBodog
’ . Hawawini (dUo | Hawawini
(®uo (Mnviaieg
. ; eBdOPAdWY (Mnviaieg
eBdopadwyv amodooEIqg)
. amodooEIq) atmodO0EIQ)
amodooEIqg)
XapTo@uAdkio
HIKPNG
Ke@aAalotroinong
Méon Tiun BrTa 1,234 1,235 1,141 1,143
XapTo@uAdkio
HIKPNG
Ke@aAaloTroinong
Méon Tiun BrTa 1,404 1,521 1,256 1,257

Mivakag 4.5

Ta ammoTeAéoPATA TWV TTAPATTAVW PETPHOEWV £DIEav OTI VIO TO JOVTEAO TOU

Hawawini ol TIuéG Tou OuVTEAEDTH BATA ATTO EBdOMABIAIEG TE PNVIAiES

a1TOd00EIG OEV TTAPOUCIACOUV ONUAVTIKEG dla@opég. EIdIkOTEPa OTNV

TTEPITITWON TOU XAPTOPUAQKIOU TTOU TTEPIAAMPBAVEI TIG HETOXEG XAMNARG

KEQAAQIOTTOINONG TTOU TO QaIVOUEVO Tou thin trading €ival TTI0 €vTovo

TTapaTNPEEITAI 0TI TO JOVTEAO UTTOAOYIOUOU ToUu Hawawini KaTta@Epvel va JEIVEl

TTPOKTIKA AVETTNPEACTO CUYKPITIKA hE TNV OLS péBodo OTTou gp@avideTal hia

OxI1 évtovn aAAG OUWG onuavTikn dlagopd.
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4.5 MNMwg avtidpd 1o XpnuaTioTiplio ABNvVwyY oTO PAIVOUEVO TOU

ZaBBaToKUPIOKOU

To @aivouevo Tou ZapBaToKUpIaKOU avaAuBnke OTIG TEAEUTAIEG TTAPAYPAPOUG
TOU OEUTEPOU KEPAAQIOU TNG EpYaCiag. 2Tnv TTapdypago autr Ba egeTaoBei
KATA TTO0O TO €V AOYO QaIVOPEVO TTNPEACEI i OXI TNV TTOPEIA TOU
xpnuartiotnpiou ABnvwy Kai av TeEAIKA N nuépa NG Aeutépag 1 KAatTola GAAN
MEPA TNG EpYAoIUNG BOOPADdAC ATTOTEAE KiVOUVO yIa TNV aTTOdOCT TWV

METOXWV.

To B€ua auTd Kal Ta TTI0 TTAVW EPWTAHATA £XOUV £€eTaoBel aTTd TO ApPOPO:
Market anomalies in the A.S.E. The day of the week effect, EFMA London
Meetings (Lykoudi Katerina, Subeniotis Dimitris, Komisopoulos George,
2002). Mo ouykekpipéva, oTo apbpo auTd €CeTACETAI N XPOVIKI TTEPIOdO TOU
xpnuatiotnpiou ABnvwy atré 03/01/1994 uéxpr kai 30/12/1999 diaipwvTag TV
TEPIOdO auTr) o€ dUO UTTOTTEPIOdOUG. H TTpwTN UTTOTTEPIODOG EEKIVAEI OTIG
03/01/1994 ka1 TeAsiwvel oTig 31/12/1996 kal n deUTEPN UTTOTTEPIODOG EEKIVAEI
oTig 02/01/1997 ka1 oAokAnpwveTal oTig 30/12/1999. 2TIG dUO AUTEG
UTTOTTEPIODOUG £CETACETAN O€ NnUEPNOIa BAon N aTTOGBOCN TOU YEVIKOU OEIKTN
Tou XpnuaTioTnpiou. ETTiong, yia Tnv xpovikn epiodo atrd Tig 25/09/1997
MEXPI Kal 30/12/1999 egetdoTnke Kal o deiktng FTSE-20.

Ta onuavTiKOTEPA ATTOTEAECUATA TTOU TTPOEKUYAV aTrd To ApBpo auTd
@aivoVTal OTOUG TECOEPIG TTHVOKEG TTOU AKOAOUBOUV. ZTOV TTPWTO TTIVOKA
(Trivakag 4.6) kataypd@ovTal Ta aTTOTEAECUATA TWV PETPOEWV VI TNV
XPOVIKN TTEPIodo atrd 03/01/1994 uéxpr 31/12/1996 yia Tov yeviko o¢iktn. O
deUTEPOG Trivakag (TTivakag 4.7) dgiXvel Ta aTTOTEAEOUATA TOU YEVIKOU O€IKTN
yla Tnv 0£uTepn uttotTepiodo 02/01/1997 — 30/12/1999. 1oV TPITO TTiVaKA
(Trivakac 4.8) gaivovtal CUVOAIKA Ta AaTTOTEAECHATA YIa TOV YEVIKO O€iKTn aTT
TNV apyn TNG TTPWTNG uttoTrEPIGdoU 03/01/1994 péxpl Kal To TEAOG TNG
deuTePNG uttoTTEPIGOOU 30/12/1999. TéAOG, oToV TETAPTO TTivaka (TTivakag 4.9)
KaTtaypA@ovTal T ATTOTEAECUATA TWV METPHOEWV VIO TNV XPOVIKH TTEPIOd0
02/01/1997 — 30/12/1999 yia Tov d¢ikTn FTSE-20.
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levikég BeikTng XpnuaTioTnpiou ABnvwy (03/01/1994 — 31/12/1996)

Huépa Ap10u6g Méon amrédoon Tumik ATTOKAION
Maparnproswv (%) (%)
Aeutépa 140 -0,01 1,38
Tpim 155 -0,07 1,09
TetdpTtn 153 -0,13 1,05
MéuTrtn 152 -0,03 0,15
Mapaokeun 150 0,26 1,05
Mivakag 4.6
levikég BeikTng XpnuaTioTnpiou ABnvwy (02/01/1997 — 30/12/1999)
Huépa ApI0u6g Méon amwédoon Tumikn ATTOKAIoN
Maparnproswv (%) (%)
Aeutépa 145 0,50 2,66
Tpit 153 0,35 2,19
TetdpTtn 152 0,45 1,98
MéuTrTn 151 -0,11 2,31
Mapaokeun 148 0,13 2,02
Mivakag 4.7
[evikog 6eikTnG XpnuaTioTnpiou ABnvwy (03/01/1994 — 30/12/1999)
Hpépa Ap10u6g Méon amrédoon Tumik ATTOKAIoN
Maparnproswv (%) (%)
Asutépa 285 0,25 2,14
Tpim 308 0,14 1,74
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levikég BeikTng XpnuaTioTnpiou ABnvwy (03/01/1994 — 30/12/1999)

Huépa Ap10u6g Méon amrédoon Tumik ATTOKAION
Maparnproswv (%) (%)
TetdpTtn 305 0,15 1,61
MéuTrTn 303 -0,07 1,76
Mapaokeun 298 0,20 1,61
Mivakag 4.8
Acgiktng FTSE-20 (25/09/1997 — 30/12/1999)
Huépa ApI0u6g Méon amrodoon Tumikn ATTOKAIoN
Maparnproswv (%) (%)
Aeutépa 112 0,32 2,80
Tpitn 116 0,43 2,47
TetdpTtn 114 0,37 2,14
MéuTrTn 114 -0,16 2,60
Mapaokeun 112 0,13 2,23
Mivakag 4.9

Ta CUPTTEPACHUATA TTOU TTPOKUTITOUV OTTO TOV TTIVAKA 4.6 gival 0TI N KaAUTEPN

Méon NUeEPROia atTrédoon QAIVETAI VA EU@AVICETAI OTAV NUEPA TNG

Mapaokeung. AvTiBeTa, OAEG OI UTTOAOITTEG EPYATIKES NUEPES TNG ELOOUAdAG

€xouv uéorn ammodoon Ye TTpoonuo apvnTiko. H nuépa TnG eBdouddag Pe Tnv

XaunAoTepn atrdédoon ATav N TETAPTN. ZTNV OeUTEPN UTTOTTEPIODO (TTiVAKAG

4.7) Taparnpeeital xaunAoTtepn atrédoon tnv MEPTTTN Kal uynAdTEPN TNV NUEPQ

NG Aeutépag. O TpiTog TTivaKag (TTivakag 4.8) deiXvel GUVOAIKA TNV

OUNTTEPIPOPA TOU YEVIKOU OEIKTN 0 OAOKANPN TNV £LETACOMEVN XPOVIKA

TTEPIODO. ZTOV TTiVAKA auTO TTPOKUTTTEI OTI N NUéPA TNG £RdouGdag TTou




ETTNPEACEI apVNTIKA TOV YEVIKO OEIKTN TOU XpnpaTioTnpiou ABnvwy d¢v gival n
AcuTépa OTTWG ypdgeTal oTNV BBV BIBAIoypagia aAAd n MEuTTTN. H apvnTiKA
a1rodoon Ouwg dev gival IBlaiTepa Eviovn. H KaAUTepn nuépa NG fOOUAdAG
yla TO YeVIKO O€ikTn TTAAI gival d1apopETIKA atTd auTd TTOU KATAYPA@ETAl OTHV

01e6vn BIBAIoypagia agpou @aiveral OTI ival n TpiTn.

Ooov agopd Tnv amdéddon Tou deiktn FTSE-20, €¢eTdlovTag Ta atroTeAéouaTa
Tou TTivaka 4.9 dIaTTIoTWVETAI OTI N Péon NUEPROIa aTTddooN PETAEU OUO O€
OEIPA EPYACINWY NUEPWYV BeV DIOPEPEI TTOAU ATTO TA AVTIOTOIXG ATTOTEAECUATA
TTOU TTPOEKUYAYV YIA TO YEVIKO OEIKTN OTO idI0 XPOVIKO dIACTNUA. ZUVETTWG Kal

oTNV TTEPITITWON AUTH O&V EUPAVICETAI TO QAIVOPEVO TOU 2aBBATOKUPIOKOU.

"evikOTEPQ PE BAON TA TTOPATTAVW TO CUMTTEPACUO TTOU TIPOKUTITEI €ival OTI N
Acutépa kal n Mapaokeur] dev aTTOTEAOUV TNV XEIPOTEPN KAI TNV KOAUTEPN
nuépa TnNG eBOopAdag avrioToixa. Qg n KaAuTepn nUEPa NG EBOOPAdAG yIa
TNV ATTOdOCN PETOXWV OTO EAANVIKO XpnuaTioTAPIO eupavifovtal Katd
dlaothpata va gival n Aeutépa, n Tpitn n Terdptn Kai n MNapaokeur]. Q¢ ol
XEIPOTEPEG NUEPES YIA TNV aTTOd00N PETOXWYV QaiveTal va gival n MEUTTTN Kal n

TetdpTn.

4.6 MNMwg avTidpd 10 XPnpaTIoTAPIO ABNVWY OTO PAIVOUEVO TOU

lavouapiou

2TNV TTapdypa@o auth Ba ueAeTnBei pe TN BorBeia Tou ApBpou "Is the January
effect economically exploitable? Evidence from Athens stock exchange”
(University of Manchester — Division of accounting and finance and University
of Shefiield — School of management, T. Koutianidis & S. Wang, 2002) n
CUNTTEPIPOPA TOU EAANVIKOU XpnuaTIoTnpiou o€ TOavo KivOuvo ETTOXIKOTATAG
KaBwg Kal TTwg avTidpdel oTo @aivopevo Tou lavouapiou. 210 apbpo autd

e€eTAOTNKAV PETOXEG TOU XpnuaTioTnpiou ABnvwy atré Tov lavoudpio Tou
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1992 uéxpl kai Tov AgképpBpio Tou 2001, ZuvoAika dnAadn n e€eTalduevn

TEPiIodOG ATav 10 xpovia e CUVOAIKO apiBud Tapatnpiocwy 11.400 (95

e€eTACOMEVEG METOXEG VIO 120 PRVEQ).

Mo avaAuTikd, To dpBpo dlIaTTPpayUATEUETAI TTEVTE GUVOAIKA XOPTOPUAGKIO Kal

TOV YeVIKO O€iKTN TOou XpnuaTioTnpiou. Ta XapTOQUAAKIO autd oXnPaTi¢ovTai

aTTO PETOXEG ME KPITAPIO TO PEYEBOS TNG KEQaAaloTToinong Tous. ‘ETol 10

XapTOQPUAAKIO P1 trepIAapBavel 1o 20% Tou GUVOAOU TWV PETOXWYV TTOU £€XOUV

TNV MIKPOTEPN KEPAAQIOTTOINON PEXP! TO XAPTOPUAAKIO P5 To oTT0i0

TepIANaUPBavel To 20% TwWV JETOXWYV PE TNV MEYAAUTEPN KEPaAaloTToinon. Ta

ONMAVTIKOTEPA ATTOTEAECUOATA TTOU TTPOEKUYAV PAiVOVTAl OTOV TTIO KATW

TTivaka:
MEZH ANMOAOZH XAPTO®YAAKIQN AMNO MHNA ZE MHNA
MnRvag P1 P2 P3 P4 P5 Fevikég
SeikTng

lav. 7,17% 3,69% 1,35% 2,70% 3,20% 5,44%
Pep. 7,65% 2,52% 3,63% 1,09% 2,83% 2,84%
Mapr. 1,61% -1,51% -1,38% -2,20% 0,57% 0,91%
ATTPIA. -0,33% -1,28% -1,82% 0,07% 2,30% 2,18%
Mdiog 7,14% 5,57% 3,67% 2,72% 1,46% 0,34%
louv -1,52% -2,89% -2,11% -0,81 -2,10% -2,93%
[OUA. 5,81% 5,24% 5,98% 4,49% 4,23% 3,46%
Auy. 1,66% 1,58% 0,97% -0,03% -0,84% -2,05%
2ETTT. -5,46% -3,54% -1,93% -2,82% -1,32% -0,24%
Ocr. 1,89% -2,45% -4,24% -3,31% -3,60% -3,63%
Nogp. 8,79% 6,33% 3,66% 3,81% 2,75% 1,75%
AgKep. -0,14% -1,09% -0,09% 1,41% 3,04% 3,20%
2UvoAo 2,86% 1,01% 0,64% 0,59% 1,04% 0,94%
Mivakag 4.10
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Ta CUPTTEPACHUATA TTOU TTPOEKUYAV OTTO TNV MEAETN aUTH €ival 6TI 0TO
XpnUaTioTApIo ABNvwyv eu@avifeTal To @aIVOUEVO Tou lavouapiou To OTToio
MAAIOTA €ival APKETA EVTOVO OTIG HETOXEG XAMNANG KEQAAAIOTTOINONG
(xapTo@UAGKIO P1). 2TIG HETOXEG PEONG KAl HEYAANG KEQAAAIOTTOINONG TO
QAIVOUEVO gp@avieTal aAAG AlyoTepo €vTovo. H e€nynoel TTou divetal atrd 1o
apBpo cival oTnv TAoN TTOU UTTAPXEI OI ETTEVOUTEG VA DILUXVOUV OTTO TO
XOPTOQPUAGKIO TOUG OTa TEAN TOU XPOVO PETOXEG UWnAOU KIVOUVOU TTOU
ouvnROwG gival ol HETOXEG XAUNARG KEQaAQIOTTOINONG KAl VA TIG
cavaeuTTiIoTEVOVTAI OTIG APXES TOU VEOU £TOUG. ETTiong, otnv EAAGSa
AauBavare éva PIoBog o€ HopPr PTTOVOUG O0TO TEAOG KABE nuEPOAOYIOKOU
€T0UC (13°° pI0B0G) pe aTTOTEAEOUA éva YeyAAo HEPOG Tou HiIoBoU autou va
eTevOUETAI OTIG apXEG lavouapiou 01O XpnUATIOTrPI0. TEAOG, YE TO TTEPAG TOU
AekéPPBpn Ayl Kal TO €T0G OPOAOYNONG TWV ETAIPEIWV. ZTIG APXES TOU VEOU
£€TOUG Ol €TaIpEiEG ouvnBiCouv va dNUOCIEUOUV OIKOVOWIKA OTOIXEIO TTOU KATA
Kavova BEATILOVOUV TNV EIKOVA TOUG PE ATTOTEAEO A Ol ETTEVOUTEG VA
eM@avifovtal AlyoTEPO ETTIYUACKTIKOI YIO va ETTEVOUCOUV 0€ auTéG. QG Ol
XEIPOTEPOI PAVEG YIa TNV ATTOd00N TOU XpnpaTioTnpiou ABNvwyv @aiveTal va

€ival ol Priveg Tou louviou Kal Tou ZeTTTEURPIoU.
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KEPAAAIO 5

MéTpnon KivOUVOU HETOXWYV TOU XPNMATIOTNPIOU

ABnvwv

5.1 Aedopéva

Ta TTponyoupeva KEQAAIQ TNG epyaciag Ba utropoloav va XwpIoTOUV o€ dUO
MépN. To TTpwTo Pépog TTepIAauBavel Ta Ke@AAaia 2 Kal 3 oTa OTToia YiveTal
EKTEVING ava@opd o0TOUG BACIKOUG KivOUVOUG TTOU OTTEIAOUV TIG HETOXEG.
Fivetal avagopd tiong otn Bswpia Tou UTTOdEIYUATOG TG AYOoPdG TTOU
QaTTOTEAEI KAI TO PACIKOTEPO PYAAEIO PETPNONG TOU KIVOUVOU TWV PETOXWV.
AvaAuovTal Kal EVOAAOKTIKEG TTPOTACEIG TTOU €ITE CUMTTANPWVOUV EiTE
TTPooEyYiouv YE DIOPOPETIKG TPOTTO TNV Bewpia yia To UTTOdEIYUA TNG ayopAag
Kl TOV TPOTTO PETPNONG TWV KIVOUVWY. To deUTEPO PEPOG TNG EPYQTIAg
MTTOPEI va BewpnBei 0TI Eekivael ue To KEQAAalo 4 0TO OTTOIO apXifouv va
€€eTACOVTAI CUYKEKPIMEVA TTAEOV ETOXEG TTOU BPICKOVTAI OTO XPNUATIOTAPIO
ABnvwv. Me Bdon avagopéc o€ eTTIOTAPOVIKG GpBpa agloAoyeital n
OUNTTEPIYOPA TOU EAANVIKOU XpnPaTIOTNPIOU OTOUG KIVOUVOUG aAAG Kal oTa
EVOAAQKTIKA HOVTEAQ PETPNONG TWV KIVOUVWYV auTwy. To KEQAAAIo auTd
(kepaAaio 5) Ba TTpoxwpnoel éva Prpa TTapaTTdvw Kal 8a TTapoucIdoEl
METPAOEIG TTOU TTPAYHATOTTOINONKAV VIO TNV EPYOCIa O€ YEPIKES ATTO TIG

ONMAVTIKOTEPEG HETOXEG ETAIPEIWV EICNYHEVEG OTO XPNUATIOTAPIO ABNVWY TTOU
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QVIKOUV TOOO OTNV KATNYopia TG HEYAANG aAAG Kal TNG YECAIAG Kal TNG

MIKPAG KEQAAQIOTTOINONG WOTE VA UTTAPXE! MIa OAOKANPWUEVN EIKOVA.

O1 KAGOOI 0TOUG OTTOIOUG AVAKOUV O1 JETOXEG TTOU Ba HEAETNBOUV @aivovTal
MO KATw. To vouuepo péoa o€ TTapévBeon SiTTAa og KGBe KAGdO dnAwvel Twv
apIBUO TWV ETAIPEIWY TTOU PEAETABNKAV KAl aviKOUV oTOV KAAOO auTo.
2UVOAIKA PEAETABNKAV Ol TINEG HETOXWV 75 ETAIPEIWV O1 OTTOIEG aviKouV o€ 39

OIAPOPETIKOUG KAGDOUG.
AAoupivio (2)
AvoukTIKa (1)
Mewpyia & AAigia (2)
Al0pKr KaTavaAwTIKA ayadd (2)
AlagopoTr. Biounxavia (1)
AwAiotrpia (1)
Eidn rpoowikAg @povTidag (1)
Ekddoeig (1)
EvaAAakTIKOG NAekTpioudg (1)
Evépyeia (1)
E&eidikeupévo AMaviko eutroplio (1)
E&e1dIkeupEVES XpPNUOTIOTNPIAKES UTTNPETIES (1)
EmevouTikég uttnpeaieg (1)
HAekTpikd pépn & €COTTAIONOGS (1)
latpikég uttnpeaieg (5)
Eraipeieg reTpeAaiou & Quaoikou agpiou (1)
KaTtaokeuég (4)

KaTtaokeuég katoikiwy (1)
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Mn o1dnpouxa HETaAAa (2)
Mnxavruata piopunxavikou eE0TTAICHOU (4)
=evodoxeia (1)

OIkiak6g €€OTTAIONOG (1)

Oikodopikd YAIkd & e€aptiuata (1)
Opuxeia (1)

Maixvidia (1)

Pouxiopog ageocoudp (1)

2100epn TNAEQWVia (1)

2UMMETOXWV aKivnTnG TTapouciag (4)
Toupioudg (5)

Tpatredeg (8)

Tuxepd tTaixvidia (2)

"Yopeuon (2)

YAik& cuokeuaaoiag (1)

YAIk& YtroAoyioTwy (1)

Ytnpeoieg HIY (3)

YT1rnpeoieg petagopwy (1)
PapuakeuTIKa TTPOIOVTA (2)
XaAuBag (2)

‘EKTOG a11d TIG ETAIPEIEG TTOU AVAKOUV OTIG TTIO TTAVW KATNYOPIES
egetadovTal Kal ol aKOAOUBOI YEVIKOI OEIKTEG TTOU XOPAKTNPICOUV TNV TTOPEIa

TOU XpnuaTioTnpiou ABnvwy:

O o&¢ikTng FTSE-20.
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O o&¢ikTng FTSE-40.
O o&¢ikTng FTSE-80.
O o&¢ikTng FTSE-140.

AvaAuTIKOTEPA AOITTOV, TO XPOVIKO SIACTNUA TTOU TTPAYHATOTTOINONKAV Ol
peTpRoelg Eekivael oTig 01/01/2003 kal oAokAnpwveTal oTig 31/12/2007,
OUVOAIKA dnNAadn ico ye 5 xpovia. To Xpovikd dIdoTnua UTTOAOYIGHOU TwV
ATTOOOCEWY TTOU ETTIAEXTNKE €ival auTd Tou pfva. O apiBuog Twv
TTAPATNPACEWYV TTOU TTPAYMATOTTOINBNKAV OTO XPOVIKO auTd dIdoTnUa yia KABe
METOXN €ival ioog e 60. TEAOG, oav OEiKTNG avapopdg TNG ayopdgs ETTIAEXTNKE
0 YeVIKOG BEIKTNG Tou XpnpatioTnpiou ABnvwy. O d€iKTNG aUTOG ATTOTEAECE
€TTIAOYH KAl OAWV TwV APBPWYV TTOU TTAPOUCIACTNKAY OTO KEQAAQio 4 KaBWG
YEVIKOTEPA BEWPEITAI WG N TTIO ATTOOEKTA £VOEIEN VIA TNV TTOPEIA TOU EAANVIKOU
XPNUATIOTNPIOU. 2TO onUEio auTd €ival oNUAVTIKO VA TTEPIYPAPEI TO TN AKPIPWG

QVTITTPOOWTTEVEI O YEVIKOG OEIKTNG TOU XPrUaTIOTAPIOU.

O yevIKOG O€iKTNG ATTEIKOVICEI TNV TAOT TWV PETOXWVY TWV EICNYUEVWV
ETAIPEIWV TTOU DIATTPAYUATEUOVTAI OTHV KATNYOPIa TNG MEYAANG
KEQAAQIOTTOINONG TOU XpnuaTtioTnpiou ABnvwyv. Ta KPITAPIO CUPPETOXNG OTOV

O¢eikTn €ival Ta akdAouba:

2UMMETOXN MIAG HOVO KOTNYOPIAG KOIVWYV PE DIKAIWPO WRPOU PHETOXWV

yla KGBe eTaipeia.

2UVEXNG TTapouaia TOUAAGXIOTOV 6 uNVWYV OTNV ayopd UETOXWV EKTOG
Kal av oTo UTTd €¢€Taon XPovIKO SIA0TNHA OI HETOXEG TNG €V AOYW
eTaipsiag mapoucialouv Méon Xpnuatiotnpiakn Agia (MXA) = atrd To
2% Tn¢ ZuvoAikng MXA tng Ayopdg MeToxwyv Tou XpnUaTIoOTNPIOU
ABnvwv.

MEeTOXEG ETAIPEIWV ETTI TWV OTTOIWV eV €yIvav TTPAEEIS VIO TOUAAXIOTOV
TO AMIOU TWV OUVEDPIACEWY TOU XpnuaTtioTnpiou ABnNvwy TnG TTEPIOOOU

TTOU €EETACETAI ATTOKAEIOVTAI ATTO TN CUPUETOXN TOUG OTO OEIKTN.
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2TO YEVIKO O€iKTN UTTOPOUV VO CUPHETEXOUV OVOV OI HETOXEG TTOU
avrkouv oTnv karnyopia MeydAng KegaAaiotroinong kai dev

epavifovtal oto Agiktn YywnAng KukAogopiakng TaxuTnTag.

H Bdon Tou d¢ikTn autou opioTnke oTig 31 Aekepuppiou Tou 1980 wg Tig 100
pMovadeg. O deikTng TTEPIANAMPBAVEI TIG 60 HEYAAUTEPES ETAIPEIEG TNG KATNYOPIOG
NG MEYAAAG KEQaAQIOTTOINONG. AVAAUTIKOTEPA, N AKPIBAS OUVOEDTC TOU
YEVIKOU O€ikTn TTEPIAAPBAVETAI OTO TTAPAPTNUA TNG EPYATiag OTTWE auTh ATav
oTig 02/12/2008.

To BaoIKO HOVTEAO TTOU XPNOIYOTTOINONKE yIa TNV YWETPNON TOu KIVOUVOU €ival
TO UTTOOEIYUa TNG ayopds. EVOAAOKTIKG oTnv TTapdypa@o 5.3 trapoucidlovTal
METPAOEIG TTOU TTPAYHATOTTOINONKAV TOCO PE TO JOVTEAO ATTO TNV TTPOTACH TOU
Dimson éc0 kai pe autd Twv Scholes kai Williams TTpokeigévou va

OUYKPIBOUV PETALU TOUG T ATTOTEAECUATA TTOU TTPOEKUYAV.

5.2 Métpnon Kivduvou Je Bdaorn 1o UTTédEIypa TG ayopdg

2TNV TTapdypa@o auth Ba YETPNOEI O KiVOUVOG TWV £CETACOPEVWIV HETOXWV HE

Baon 1o uTTOdEIyua TNG ayopdg Kal Tnv uEBodo OLS.
Ri (t) = ai +BiRm(t) + &(t)

OTr0U:

RI (t) — Pit - Pi(t-l)

i(t-1)

Ri(t): H ammdédoon Tng METOXNAG | KATA TN SIAPKEIA TNG XPOVIKNG TTEPIOdOU ATTO

t-1 wg t.
Pi: H TIuA TNG METOXNAG | TNV XPOVIKA TTEPIODO t.

Pi¢-1): H TIMA TNG METOXNG | TNV XPOVIKA TTEPiIOdO t-1.
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Qj: 0 OUVTEAEOTNG AAQQ TNG METOXNAG | TTOU OPiCel TOV un cuoTAPATIKG KivOuvo
TToU aTTeIAEi TNV atrddoon TNG HETOXNG. O YeVIKOG OEIKTNG TOU XPNUATIOTNPIOU

EXEI €C OPIOUOU OUVTEAEDTR AAQQ i00 PE PUNOEV.

Bi: O ouvteAeoTnG BATA TNG METOXAG | TTOU OPICEI TOV CUCTNUATIKO KivOUVO
TToU aTTeIAEi TNV atrddoon TNG HETOXNG. O YEVIKOG OEIKTNG TOU XPNUATIOTAPIOU

EXEl €¢ OPIOUOU OouvTEAEDTN BATA i0O pE éva.
ei(t): O oToxaoTiKd OpPOC.

O1rwg éxel AdN avagpepbei 0TO KEQAAAIO 2 0 OTOXAOTIKOG OPOG Ba TTPETTEI VO
TTANPOI CUYKEKPIUEVES TTPOUTTOBECEIS TTPOKEINEVOU N HEBOBOG OLS Kkail kat’
ETTEKTACT TA ATTOTEAEOUATA TWV UTTOAOYIOUWY TOU CUCTNPATIKOU KOl [N

ouoTNUATIKOU KIVOUVOU va gival akpiBn.

MeTpro€IG TTPAYHATOTTOINBNKAV YIO KABE YETOXT, EKTOG aTTd TOUG dUO
BaoikoUG CUVTEAEOTEG KIVOUVOU GAQA Kal BATA, yIa TIG METAPRANTEG OTATIOTIKA t
Tou student Tou BATa, oTATIOTIKA t TOU student TOUu AAQA, TOV CUVTEAEDTH
TPoadiopiopol R? (%) KaBwWG Kal TNV TUTTIKA aTTOKAIoN TNS aTrddoong
(standard deviation) TTou TTapPOUCIACEl KABE PHETOXH. AV KOl Ol QVWTEPW
METABANTEG €xouv avaAuBei 0To deUTEPO KEPAAAIO TNG EpyaTiag, TTo KATW

e¢nyeital AaKwVIKA n €vvola TNG KABe piag atrd auTég.

2TaTIOTIKA t Tou student Tou BATa. H TIuf Tou cuvTeAEOTA auTOU
TTPOKUTITEI ATTO TN OIAIPECN TOU OUVTEAEDTH BATA PE TO TUTTIKO TOU
OQAAuQ.

beta
Sb

t, =

Ooo peyaAutepn cival n TiuA Tou AauBAvel 0 CUVTEAECTAG t, TOOO TTIO

agIOTTIoOTN €ival n TIWA TNG HETPNONG TOU OUVTEAEDTN BATA.

2TATIOTIKA t Tou student Tou AA@a. H TN Tou ouvTeEAEOTH auTou
TIPOKUTITEI ATTO TN dIAIPECN TOU OUVTEAEDTH) AAQA E TO TUTTIKO TOU

OQAAuQ.

¢ :alpha
s

a
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Ooo peyaAutepn cival n TIUA TTou AauBAvVEl 0 CUVTEAECTAG ty TOOO TTIO

agIOTTIoOTN €ival n TIA TNG HETPNONG TOU OUVTEAEDTR GAQQ.

TUVTEAEOTAC TTPOadIopiopol R? (%). To R? gival éva oTatioTIkG PETPO
TToU AapBavel TINES atto undév we éva (i Sl10@opeTIKA atTd 0% wg
100%) ka1 deixvel TTOGoO KAAG n euBeia TTAAIVOPOUNONG EAAXIOTWV
TETPAYWVWYV TTPOCAPPOLZETAI TTAVW OTA dedopEVA. O YEVIKOS OEIKTNG
TOU XPNMOTIOTNPIOU €£XEI £ OPICUOU CUVTEAEDTH TTPOCIOPIOHUOU iCO PE
éva (100%).

Tutrikn atmokAion ammédoong (standard deviation). H petaBAnTr auth
QaTTOTEAEI TO PETPO TNG METABANTOTNTAG TTOU TTAPOUCIALEI JIa UETOXN O€

aTTOAUTOUG OPOUG.

5.2.1 EpTreIpikd atroTeAéopaTa

Ta ammoTEAEOUATA TWV PETPACEWYV TTOU TTPOEKUYAYV YIA TIG ECETACONEVES
METOXEG TOU XpnuaTioTnpiou ABnvwy TTapoucidfovTal OTOV TTiVAKA TTOU
akoAouBei (TTivakag 5.1). Z1oug TTivakeg 1 wg 10 Tou TTapaTHPATOS TNG

epyaciog @aivovTal o1 aTTodO0EIG TNG KABE JETOXNG VI TO XPOVIKO AUTO

didoTnua.
METPHZH KINAYNOY METOXQN KATA OLS
a/a Etaupeio BrTa [t-Statistic | GApa  [t-Statistic | R S.D.
1 ALAPIS 1,039 | 3,95 0,007 0,27 7,46% | 21,79%
2 ALPHA BANK 1,141 | 11,54 | 0,005 090 | 69,65% | 7,08%
3 WALTEC 2352 | 438 |-0014| -049 | 24.86% | 24,43%
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METPHZH KINAYNOY METOXQN KATA OLS

a/a Etaipeia BrTa [t-Statistic | GApa  [t-Statistic | R S.D.
4 |AUTOHELLAS 1,391 | 660 |-0,008 | -0,71 | 42,88% |11,00%
5 BLUE STAR NAYTIAIAKH | 1,406 | 5,77 0,005 0,38 | 36,45% | 12,07%
6 (Coca-Cola 3E 1,406 | 577 0,005 0,38 | 36,45% | 12,07%
7 [EUROMEDICA 1,137 | 2,82 0,021 0,96 | 12,08% | 16,94%
8 [FG EUROPE 1,137 | 2,82 0,021 0,96 | 12,08% | 16,94%
9 [FOLLI-FOLLIE 0751 | 3,63 |-0003| -027 | 1852% | 9,04%
10 FORTHNET 0,674 | 2,63 0,010 072 | 10,67% | 10,69%
11 [FOURLIS ZYMMETOXQN | 1,413 | 5,01 0,037 2,37 | 30,20% | 13,32%
12 FRIGOGLASS 1,014 | 4,99 0,029 2,62 | 30,03% | 9,58%
13 |NFO QUEST 2547 | 7,47 | 0021 | -111 | 49,02% | 18,84%
14 &P ABA= 1,147 | 643 | -0018 | -1,88 | 41,58% | 9,21%
15 JUMBO 0772 | 4,24 0,029 2,88 | 23,64% | 8,22%
16 |KLEEMAN HELLAS 1,193 | 7,09 | -0,004 | -0,48 | 46,42% | 9,07%
17 |LAMDA DEVELOPMENT |[1,252 | 6,85 0,001 013 | 44,71% | 9,70%
18 LLAVIPHARM 1,208 | 2,16 0,014 0,45 7,44% | 22,94%
19 MARFIN EGNATIABANK |[1,763 | 804 | -0,014 | -1,17 | 52,73% | 12,57%
20 MARFIN INV. GROUP 0573 | 1,70 0,008 0,41 4,75% | 13,62%
21 REDS 1,180 | 5,09 0,000 | -0,01 | 30,85% | 11,00%
22 |S&B BIOMHX. OPYKTA | 0,830 | 537 |-0003 | -036 | 3323% | 7,46%
23 SCIENS sYMMETOXQN | 0,830 | 537 | -0,003 | -0,36 | 33,23% | 7,46%
24 SINGULAR LOGIC 2,167 | 565 |-0036| -1,69 | 3552% | 18,83%
25 ISPIDER 1,192 | 509 | -0,034 | -2,67 | 30,84% |11,11%

-05-




METPHZH KINAYNOY METOXQN KATA OLS

a/a Etaipeia BrTa [t-Statistic | GApa  [t-Statistic | R S.D.
26 [0 O IHITPANEZATHE | 1 920 | 551 | 0017 | -137 | 34,39% | 1085%
27 IAAOYMYA MYAQNAS 1,115| 507 | -0008 | -063 | 3068% |1042%
28 |ASPIS BANK 1,085| 568 |-0018 | -1,70 | 3572% | 9,40%
29 |ASTHP MAAAS 1856 | 884 |-0023| -203 |57,37% |12,69%
30 AXON ZYMMETOXON 1,967 | 570 |-0012 | -063 | 3591% |17,00%
31 BIOXAAKO 1463 | 664 | -0006 | 051 | 4320% |11,53%
32 [EK 1,460 | 507 | 0005 | 030 | 3072% |13,64%
33 FENIKH TPATEZA 1,663 | 9,63 |-0018 | -192 | 61,50% |10,98%
34 [SAPANTHS IP. 1104 | 68 | 0012 | 124 | 4449% | 927%
35 |AEH 0557 | 361 | 0008 | 095 |1833% | 6,74%
36 [EONIKH TPAMEZA 1,568 | 1474 | 0002 | 026 | 78,92% | 9,14%
37 [EABAA 1373 | 480 | -0008 | -049 | 2842% |13,34%
38 [EAAHNIKA KAAQAIA 1502 | 484 | 0000 | 002 | 2878% | 14,50%
39 [ oA 1,408 | 724 | 0022 | 210 | 47.49% | 10,58%
40 EAAHNIKAMETPEAAIA | 0,763 | 401 | 0,000 | 003 | 21,69% | 8,49%
41 KAGHMEPINH 1,667 | 529 |-0009 | -052 | 3255% |1513%
a2 | ki 0,881 | 357 | 0000 | -002 | 1805% |10,74%
43 |AZQ 0892| 322 | 0001 | 009 | 1516% |11,87%
44 HAEKTPONIKH AGHNON | 1,017 | 3,69 | 0,006 | 042 | 19,04% | 12,07%
45 [NTPAKOM 1,49 | 687 | -002 | -214 | 4488% |11,57%
46 [NTPAAOT 1271 722 | 0005 | 051 | 47,30% | 9,57%
47 MAIAHE N.I. 1,338 | 689 |-0035 | -323 | 4499% |1033%
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METPHZH KINAYNOY METOXQN KATA OLS

a/a Etaipeia BrTa [t-Statistic | GApa  [t-Statistic | R S.D.
48 METKA 1,403 | 6,74 0,006 0,56 | 43,89% | 10,97%
49 MHXANIKH 1,880 | 694 | -0,004 | -0,29 | 4539% | 14,45%
50 MINQIKEZ FPAMMES 1,393 | 5,68 0,005 0,36 | 3571% | 12,08%
51 MOTOR OIL 0,550 | 2,63 0,006 057 | 10,63% | 8,73%
52 MYTIAHNAIOZ 1,881 | 7,80 0,019 1,47 | 51,22% | 13,62%
53 [ZEAONTA 2,045 | 6,53 0,000 | -0,03 | 42,39% | 16,27%
54 NEA 2,002 | 466 |-0018 | -078 | 27,22% | 19,87%
55 NHPEYZ 2,148 | 809 |-0013| -088 |53,01% |1528%
56 OO 1,828 | 611 0,011 0,65 | 39,19% | 15,12%
57 XAAKOP 1,310 | 327 0,001 0,03 | 1558% | 17,19%
58 OMAM 0,967 | 6,67 0,001 0,08 | 43,43% | 7,60%
59 OTE 0911 | 7,09 |-0001 | -011 | 46,43% | 6,92%
60 [MAAIZIO COMPUTERS | 0,673 | 4,13 0,001 007 | 22,69% | 7,31%
61 [ZDAKIANAKHE 0,808 | 235 0,037 1,97 8,71% | 14,17%
62 [ZIAENOP 0890 | 251 0,015 0,78 9,81% | 14,71%
63 TEXNIKH OAYMIMIAKH 1,225 | 446 | -0,035 | -231 | 2557% |12,55%
64 TEPNA 1,751 | 657 | -0,004 | -0,25 | 42,69% | 13,88%
65 TITAN 0678 | 526 |-0002| -034 |3227% | 6,18%
66 TPAMEZA KYTPOY 1,120 | 6,79 0,012 1,33 | 44,30% | 8,72%
67 [EUROBANK 1213 | 11,92 | -0002 | -0,29 | 71,01% | 7,45%
68 JANEK 1,607 | 682 | -0,006 | -0,46 | 44,51% | 13,18%
69 NTEIA 1516 | 495 | -0,010 | -0,59 | 29,67% | 14,42%
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METPHZH KINAYNOY METOXQN KATA OLS

a/a Etaipeia BrTa [t-Statistic | GApa  [t-Statistic | R S.D.
70 EYAO 0,850 | 4,96 0,003 028 | 29,77% | 8,07%
71 EYAAMN 1578 | 677 | -0,005| -0,36 | 44,16% | 12,30%
72 |ATPIKO AGHNQN 1,285| 526 |-0003 | -021 | 3227% |11,72%
73 BQBOX MMAMIMHE 0,178 | 0,84 0,002 0,21 1,21% | 8,39%
74 [SQNTEIA KOPINOOY 1,133 | 2,01 0,017 081 | 12,73% | 16,45%
75 POKAZ X. 1,407 | 5,77 0,007 049 | 36,46% | 12,07%
Mivakag 5.1

2TOUG TTIVAKEG TTOU akoAouBouv (5.2 kai 5.3) @aivovTal oI TTEVTE TTIO ETTIOETIKEG

KaI TTI0 OUUVTIKEG ETAIPEIES ] DIAPOPETIKA O TTEVTE ETAIPEIEG PUE TO TOV

MEYAAUTEPO KAl MIKPOTEPO CUVTEAEDTH BTA TTOU TTPOEKUYAV PE BAON TIG TTIO

TTAVW UETPNOEIG.

ETAIPEIEXZ ME TO MEFTAAYTEPO ZYNTEAEZTH BHTA

a/a Etaipeia BriTta

1 INFO QUEST 2,547

2 ALTEC 2,352

3 SINGULAR LOGIC 2,167

4 2EAONTA 2,045

5 NHPEYZ 2,148
Mivakag 5.2
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ETAIPEIEZ ME TO MIKPOTEPO XYNTEAEXZTH BHTA
a/a Etaipeia BrTta

1 BQBOZ MNAMMHZ 0,178

2 MOTOR OIL 0,550

3 AEH 0,557

4 MARFIN INV. GROUP 0,573

5 MAAIZIO COMPUTERS 0,673

Mivakag 5.3

TENOG, OI HETOXEG TTOU KIVOUVTAI OTTWG TTEPITTOU KAl O YEVIKOG BEIKTNG TOU
XpnuaTioTnpiou (Je CUVTEAEOTH BriTa TTIO KOVTA OTN JovAada) givail ol

okOAOUBEG:

ETAIPEIEZ MIO KONTA XTIZ AANATEZ TOY FENIKOY
AEIKTH
a/a Etaipeia BriTta
1 FRIGOGLASS 1,014
2 HAEKTPONIKH AOHNQN 1,017
3 OMAm 0,967
4 ASPIS BANK 1,085
5 OTE 0,911

Mivakag 5.4

2TOV TTiVaKQ TTOU akKOAOUBEi TTapoucidlovTtal Ta ATTOTEAECHATA TWV
METPACEWY TTOU TTPOEKUYAV VIO TOUG CNPAVTIKOTEPOUG OEIKTEG TOU
xpnuatiotnpiou: FTSE-20, FTSE-140, FTSE-40 ka1 FTSE-80.

-99-



METPHZH KINAYNOY BAZIKQON AEIKTQON KATA OLS

a/a AsgikTng BrTa |t-Statistic | GA@a  [t-Statistic | R? S.D.
L ETsE-20 1,074 | 4,46 0,000 002 | 9717% | 5,64%
2 | FTSE-140 1,100 | 6,36 | -0,001 | -0,76 | 98,61% | 573%
3 | FTSE-40 1,140 | 1,57 0,000 002 | 81,07% | 6,56%
4 | FTSE-80 1,285 107 | -0008 | -124 | 6660% | 815%

Mivakag 5.5

A6 Tov TTivaka 5.5 @aivetal 011 0 d€ikTNG FTSE- 20 £x€1 oUVTEAEOTH BrTa
TTOAU KOVTG OTNV HOVASa £VW) 0 CUVTEAEOTAG TTPoodIopIouoy R? €xel TIUA
TTOAU KOvTa 070 100%. To atroTéAeoua auTo €ival QvapevVOUEVO KaBWG ol
METOXEG TTOU TTEPIANAUBAvVOvVTal oTov OcikTn FTSE-20 gival TTpakTIKA QuTEG TTOU
eTNPEACOUV OTO PEYOAUTEPO TTOCOOTO KAl TV CUMTTEPIPOPA TOU YEVIKOU
O¢€ikTn TOoUu XpnuaTioTnpiou. Katd cuverteia opBA ol TIMEG TTOU TTPOEKUYAV OTTO

TIG METPNOEIG TEIVOUV OTNV Povada.

E&etaddovTag Ta atmmoTeAéopaTa TTOU TIPOEKUYAV OTTO TNV METPNON YIA TOV
OeikTn FTSE-140 diatmoTwveTal OT1 Kal €dW Ol TIN TOU OUVTEAEOTH BATA €ival
KOVTé 0To 1 KaBWG kail To R? Teivel 0To arOAUTO TToU €ival To 100%. Mpétrel va
ONMEIWOEI OTI OAEG 01 HETOXEG TTOU TTEPIAAPPBAVEI O YEVIKOG OEIKTNG BpiokovTal
kal otov FTSE-140. AvTiBeTa, KOITWVTAG TO ATTOTEAEOUOTA OTTO TOU OEIKTEG
FTSE-40 kai FTSE-80 SiamioTtwveTal 611 To R? 100UTan pe 0,81 Kai pe 0,67
avTioToixa. MNaipvovrag yia TTapadelyua TNV TTEPITTITWON Tou OEiKTN MIKPAG
kepahalotroinong (FTSE-80 ) kapia atrd TIG JETOXEG TTOU TTEPIEXOVTAI OTNV
AioTa Tou dev TTeEpINAUBAVOVTAI OTOV YEVIKO DEIKTN. ZUVETTWG, €ival
QVOUEVOUEVO N TIUA TOU BATA VA ATTOUAKPEUVETAI ATTO TN JovAda (EiTe TTPOG TA
TTEVW ETE TIPOG Ta KATW) EVW 0 GUVTEAECTAC TTPOadlopiopol R va pnv
AauBAavel TOOO PeEYAAES TINEG OO0 aVTIOTOIXA E€ival OI TIUEG TWV OEIKTWYV TOU
FTSE-20 ka1 Tou FTSE-140.
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O1rwg @aivetal atrd TN oUVOEON TOU YEVIKOU OEIKTN OTO TTAPAPTAMA TNG
epyaciag (Tmivakag 11) o yevikdg OeikTng TTEPIAAUPAVEI CUVOAIKA 60 PETOXEG.
2TNV TTPAELN OPWG, ETTEIBN UTTAPXOUV OUVTEAEOTEG BapuTnTag yia KABE yia
METOXN, £VAG UIKPOG HOVO apIBUOG HETOXWYV ETTNEEACEI ONUAVTIKA TNV TTOPEIa
Tou. lNa TTapddeiyua, n yetoxn 1Ig EOVIKAG TpATTECOG OCUUMETEXEI OTOV DEIKTN
ME TT0000TO 600 pE 13,27% (O0TTwG 0 OEIKTNG EiXE DIANOPPWOET OTIG
02/12/2008). O KAGBOG TwV TPATTECWV YEVIKOTEPA ETTNPEACEI TO YEVIKO OEIKTN
(o1 TpaTTeCeC TTOU cUpMETEXOUY gival N EBvIKA, n Eurobank, n KUtrpou kai n
Meipaiwg) katd 31,82%. 2 pia TTEPITITWON TTOU O TPATTEQIKOG KAABOG Bpedei
o€ UQeoN TOTE O YEVIKOG OEIKTNG TTOU ATTOTEAEI Kal TN BACH YiA TOV UTTOAOYICHO
TOU CUCTNMPATIKOU KOl Un CUCTAPATIKOU KIVOUVOU YIO OAEG TNG UETOXEG TOU
xpnuartiotnpiou Ba etrnpeacTei Katd 31.82%. 2¢ éva UTTOBETIKO oevaplo, av
BpeBei o€ UYeong e€aiTiag piag Aavlaopévng TTEVOUTIKIG Kivnong Hévo n
EBvikn TpdtTela, 0 yeviKOg OEIKTNG Ba eTTNPEAOTEl e BAON TOV OUVTEAEDTN
BapuTtnTag TngG €6vIKAG dnAadn KaTd 13,27%. KaTtd CUVETTEIA O1 JETPROEIG TTOU
Ba TTPOKUWOUV VIO HIa ETAIPEIA TTOU Avrikel 0TOV KAGDO TNG MIKPNG
KEQaAQIOTTOINONG Kal Oev OXETICETAI APECA PE TOV KAGDO TwV TPATTECWYV OTTWG
.X. N eTaipgiac MEVACO (1TTou avnke! 0ToV KAGSO ToV unxavnuaTtwyv
Blounxavikou e€OTTAIOHOU) Ba £xel EVTOVEG BIOKUUAVONG OTIG TIMEG TTOU

XOPAKTNPICOUV TO CUCTNUATIKO KAl JIf CUCTNUATIKO TNG Kivouvo.

5.3 Métpnon Kivéuvou pe Baon Ta govréAa Twv Dimson kail Scholes &

Williams.

21NV TTapdypa@o auth 6a YeTpnOEi 0 CUCTNPATIKOG KiVOUVOG TWV PHETOXWV HE
Ta EVOAAQKTIKA pOVTEAD TTOU TTpOTABNKAV atrd Tov Dimson (1979) kai atro
Toug Scholes kal Williams (1977). ZKOTrog TNG TTapaypAaPou auTng gival va
000¢i pIa EVOANOKTIKY JETPNON TOU CUVTEAEOTH BATA KUPIWG YIA TIG UETOXEG

TTOU TTapoucialouv TTPORAAUATA XAUNANG EPTTOPEUCINOTNTOG.
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O1rwg avaAuTiKOTEPA £XEI avaePBEei oTNV TTaPAypa®o 3.4 TNG Epyaciag 1o
MovTéAo Tou Dimson TTpoTABNKE TTPOKEIMEVOU VA AVTIMETWTTIOTEI TO
MEPOANTTITIKO CQAANA TTOU TTPOKUTITEI ATTO TNV XOUNAr EUTTOPEUCIUOTNTA MIOG

METOXNG. To padnuartikd povTtéAo eival To akdAouBo:

R, =a; + é. bR

k=-n

m,t+k + uit

O ouvTteAeoTig BrTa Katd Dimson 1couTal JE:
3
bip = A bk
k=-n

Mpétrel va TovioBei OTI TO ABPOIoUA TWV CUVTEAECTWY BrTA OTO HOVTEAO TOU

Dimson utroAoyiCovtal atrd TnVv idia TTaAivopounon.

O1 yerpoeig mou Ba TTpayuaTotroinBouv pe Bdon 1o povréAo Tou Dimson givai

0l aKOAOUBEG:

1. Mia xpovikr uoTépnon Tou xapto@ulakiou Tng ayopdg (1 lag) 61rou 10

povTéAo Tou Dimson Ba trépel Tiv akdAoubn popon:

R =a, +by R +b, R, +&;

2. Mia xpoviki uoTEpNoN Kal Jia TTPorynon Tou xapto@uAakiou (1 lag & 1

lead) pe To povtéAo Tou Dimson va dIOUOPPWVETAI WG EENG:

Ri=a, +b1itRmt+b2itRmt-l+b3itR t§

mt+1 it

3. AUO0 XpOVIKEG UOTEPNOEIS KAl Jia XPoVIKR TTporiynon (2 lags & 1 lead)

OTTOU TO MOVTEAO Tou Dimson Ba TTapel TN HOPPN:

Rit :ai +b1itRmt +b2itRmt-1+b3itRmt-2 +b4itRmt+1+eit

Ta ammoteAéopaTa TWV JETPACEWV TTAPOUCIAoVTal OTOV TTiVaKa 5.6 TNG

TTaPaYPAPOU QUTAG.

MpétTel va onUEIWBEi OTI TTPOKEINEVOU VA UTTOAOYIOTOUV BUO XPOVIKES
UOTEPNOEIG KAl JI XPOVIKH TTPORynon o apiBudg Twv TTapatnpriocwyv
MEIwONKe o€ 57 cuvoAikd (atrd 60 TTou xpnoIuoTToINONKav oTnv

TTapdaypa®d 5.2). Na 1o Adyo autd Kal 0 CUVTEAECTAG BriTa TTOU
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TTAPOUCIACETAI KAl QUTOG oToV TTivaka 5.6 pe Bdon tnv OLS péBodo kail 1o
UTTOOEIYUa TNG ayOPAGS EXEl MIKPES DIOPOPOTTOINCNG ATTO TIG METPAOEIG TTOU

TTPOEKUYaV OToV TTivaka 5.1.

To deUTEPO EVAOAAOKTIKO JOVTEAO PE TO OTTOIO Ba TTPAYUATOTTOINBOUY
peTpRoelg ival autd Twv Scholes kail Williams. O ocuvteAeoTg BrTa

TTPOKUTTTEI aTTd TNV akOAoubn oxéon:

_bi'+b, +b"
W 1+or

Ortrou:
Bisw €ival o ouvTteAeoTr BATa katd Scholes kal Williams.

b;* gival o ouvTeAeOTAG BATA TNG TTPONYOUUEVNG XPOVIKIG TTepIodou (lagged

beta).
b* eival 0 ouvteAeaTrG BNTA TNG ETTOUEVNG XPOVIKNG TTEPIOdOU (lead beta).

Pm €ival 0 CUVTEAECTAG QUTOCUOCXETIONG TOU OEIKTN TNG ayopdg YETAEU Twv
XPOVIKWYV TTEPIGOWV t Kal t-1 avTioToixa. H e§icwon atré Tnv otroia

uttoAoyiceTal gival n akdAouln:

- COV(Rmt ) Rmt-l)
" S(Ry)S(Rp.y)

Ta b*,b™ kai b, og avrtiBeon pe 10 YovTéAo Tou Dimson TTPOKUTITOUV ATTd

TPEIG DIAPOPETIKES TTAANVOPOUACEIG.

2TOV TTivaKa TTOU aKOAOUBEI @aivovTal T ATTOTEAECUATA VIO TOV OUVTEAEDTNR
BriTa TToU TrpoEKUYav Pe BAon Ta govTEAa Tou Dimson kal Twv Scholes &

Williams cuykpiTikG pe Tnv OLS péBodo Kal To utTddelyua NG ayopdc.
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METPHZH BHTA METOXQN KATA OLS DIMSON KAl SCHOLES & WILLIAMS

' Dll\agg\\l 1 Dlagg\\l 1 Duagc;ﬁ 2 BAlL
i of | Tl | usai | ucar | SEOIG
1 ALAPIS 1,780 1,782 1,775 1,779 1,395
2> ALPHA BANK 1,150 1,149 1,150 1,150 1,145
3 ALTEC 2,239 2,226 2,241 2,242 3,329
4 |AUTOHELLAS 1,417 1,416 1,424 1,423 1,625
T v dioN 1,426 1,427 1,427 1,428 1,274
6 (Coca-Cola 3E 0,693 0,601 0,688 0,688 0,618
7 [EUROMEDICA 1,049 1,037 1,044 1,044 1,952
8 |[FG EUROPE 0,402 0,406 0,402 0,409 0,448
9  [FOLLI-FOLLIE 0,647 0,641 0,648 0,647 1,177
10 [FORTHNET 0,626 0,628 0,619 0,619 0,225
11 EONRES N 1,495 1,495 1,503 1,503 1,649
12 |[FRIGOGLASS 1,037 1,034 1,045 1,047 1,460
13 INFO QUEST 2,500 2,494 2,516 2,518 3,365
14 &P ABAZ 1,165 1,166 1,164 1,163 0,036
15 JUMBO 0,738 1,309 1,304 1,288 1,171
16 |KLEEMAN HELLAS 1,227 1,204 1,234 1,234 1,601
17 |LAMDA DEVELOPMENT | 1,234 1,229 1,240 1,241 1,752
18 |LAVIPHARM 1,172 1,175 1,170 1,173 0,839
19 MARFIN EGNATIABANK | 1,734 1,734 1,742 1,741 1,894
20 MARFIN INV. GROUP 0,470 0,466 0,456 0,456 0,415
21 REDS 1,195 1,197 1,190 1,193 0,798
22 |S&B BIOMHX. OPYKTA | 0,847 0,848 0,850 0,851 0,837
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METPHZH BHTA METOXQN KATA OLS DIMSON KAl SCHOLES & WILLIAMS

; Dll\agg\\l 1 Dll\agg\\l 1 Dnagc;ﬁ 2 s
ala Etaipgia %”I_Tg e L ﬁSA% i L ﬁSA% d S\/?/‘T_%IIL\EN?S&
23 [|SCIENS ZYMMETOXQN 1,061 1,062 1,073 1,073 1,319
24 SINGULAR LOGIC 2,052 2,056 2,077 2,078 2,328
25 [SPIDER 1,299 1,297 1,281 1,283 0,864
26 #[';OE-E\IESEAHEZA 1,271 1,269 1,282 1,282 1,681
27 AAOYMYA MYAQNAZ 1,198 1,194 1,196 1,196 1,430
28 |ASPIS BANK 1,038 1,040 1,448 1,467 1,293
29 AZTHP MANAZ 1,828 1,830 1,838 1,839 1,865
30 JAXON ZYMMETOXQN 1,913 1,911 1,919 1,919 2,150
31 BIOXAAKO 1,422 1,424 1,432 1,432 1,423
32 [EK 1,539 1,536 1,546 1,550 1,945
33 [ENIKH TPAMNEZA 1,646 1,644 1,652 1,651 1,908
34 [ZAPANTHZ I'P. 1,150 1,147 1,147 1,147 1,246
35 |AEH 0,598 0,596 0,597 0,597 0,697
36 |[EGONIKH TPAIEZA 1,538 1,537 1,533 1,534 1,370
37 [EANABAA 1,360 1,357 1,374 1,375 1,975
38 [EAAHNIKA KAAQAIA 1,454 1,453 1,440 1,439 1,088
39 )E(|/3\|/—|\||;I/|§I'|}'<|§THP|A 1,442 1,440 1,435 1,435 1,368
40 [EAAHNIKA NMETPEAAIA 0,728 0,732 0,736 0,736 0,628
41 KAOGHMEPINH 1,626 1,625 1,621 1,619 1,501

42 E/E\QHSKSMIKH 0,910 0,909 0,901 0,903 0,642
43 [AZQ 0,877 0,882 0,876 0,877 0,376
PO AT 1,018 1,018 1,026 1,026 1,183
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METPHZH BHTA METOXQN KATA OLS DIMSON KAl SCHOLES & WILLIAMS

; Dll\agg\\l 1 Dlagg\\l 1 Duagc;ﬁ 2 s
ala Etaipgia %”I_Tg e L ﬁSA% i L ﬁSA% d S\/?/H%IZ\EN?S&
45 (INTPAKOM 1,551 1,553 1,565 1,565 1,696
46 (INTPAAOT 1,366 1,363 1,357 1,357 1,233
47 MAIAHZ N.I. 1,249 1,248 1,249 1,250 1,234
48 METKA 1,460 1,461 1,474 1,473 1,692
49 MHXANIKH 1,900 1,896 1,892 1,892 1,918
50 MINQIKEZ TPAMMEZ 1,401 1,400 1,397 1,398 1,323
51 MOTOR OIL 0,541 0,541 0,535 0,535 0,317
52 MYTIAHNAIOZ 1,850 1,850 2,734 2,725 2,564
53 [EEAONTA 2,108 2,110 2,101 2,103 1,578
54 INEA 1,976 1,970 1,980 1,982 2,540
55 INHPEYZ 2,130 2,127 2,115 2,115 1,868
56 |ONO® 1,848 1,855 1,859 1,861 1,465
57 XAAKOP 1,380 1,376 1,392 1,391 2,078
58 OMATIl 0,943 0,939 0,935 0,936 1,035
59 OTE 0,926 0,929 0,934 0,934 0,837
60 [MAAIZIO COMPUTERS 0,733 0,732 0,739 0,740 0,902
61 [ZPAKIANAKHZ 0,772 0,764 0,767 0,767 1,359
62 [ZIAENOP 0,908 0,912 1,681 1,698 1,327
63 [TEXNIKH OAYMIMIAKH 1,225 1,221 1,225 1,225 1,508
64 [TEPNA 1,722 1,717 1,717 1,717 1,979
65 [TITAN 0,688 0,687 0,682 0,683 0,641
66 [TPAIMEZA KYTIPOY 1,144 1,145 1,136 1,135 0,768
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METPHZH BHTA METOXQN KATA OLS DIMSON KAl SCHOLES & WILLIAMS

BA Dlagg\\l 1 Dlagg\\l 1 Duagc;ﬁ 2 s
ala Etaipgia ols e L ﬁSA% i L ﬁSA% d S\/?/H%IZ\EN?S&
67 [EUROBANK 1,217 1,219 1,217 1,217 0,911
68 ANEK 1,638 1,636 1,623 1,624 1,313
69 [YTEIA 1,417 1,415 1,422 1,422 1,682
70 [EYAO 0,869 0,869 0,867 0,868 0,749
71 |[EYAAI 1,591 1,589 1,595 1,594 1,806
72  [|ATPIKO AGHNQON 1,163 1,161 1,160 1,160 1,246
73 BQBOZ MIMNAMIHZ 0,161 0,159 0,155 0,154 0,086
74 [EQNITEIA KOPINOGOY 1,038 1,031 1,049 1,048 1,977
75 |POKAZ X. 1,367 1,366 1,361 1,362 1,246

Mivakag 5.6
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KEPAAAIO 6

2UMNTTEPAOC AT

6.1 ZuptrepdopaTa

H ouvexng agloAdynon XapTOQUAGKIWVY PETOXWY OTTOTEAEI ATTAPAITNTO HECO
yla va uttdpxel opBr diaxeipion Kal agloAGynon tng TEVOUTIKAG OTPATNYIKAG
TTOU aKoAouUBEi £vag eTTevouTNG. MNMpokeipévou va dlapopPwdei cwoTd éva
XOPTOQUAKIO €ival aTTapaitnTn N yvwaorn Tou KIvOUvVou TTou avaAauBaveral
aTtrd KABE PETOXN XWPIOTA TTOU GUVOETEI TO XOPTOPUAAKIO. AvaAoya e TO
TTOo0 TTPOOUPOG gival €vag eTevOUTAG 1 éva fund va avaAdBer kivduvo (risk
aversion A risk loving) €tmAéyel oTpaTNYIKA SIAXEIPIONG TOU XAPTOPUAAKIOU TOU
ETTIOETIKN 1] APUVTIKA. ZTNV TTPWTN TTEPITITWON BEWPEi OTI N ayopEg
AEITOUPYOUV ATTOTEAECHATIKA KAl CUVETTWG N OUVOAIKH a1T0d00N TOU
XOPTOQUAGKiOU Ba avTavakAQ TTEPITTOU TOV CUCTAPATIKO KivOUvo TNG ayopdc.
2TNV avTiBeTn TTEPITITWON O ETTEVOUTAG DIAKPIVEI EUKAIPIEG HECT OTNV ayopd
TTPORBAETTOVTAG HEANOVTIKEG HETABOAEG TIMWYV TTOU UTTOPOUV VA TOU auéfoouv
ONUAvTIKA TNV atmédoon Tou XapTOPUAAKIOU Tou. Z& KABE TTEPITTITWON OPWG TO
ONUAVTIKO OTOIXEIO €ival N yvwon TOU TTPAYMATIKOU KIVOUVOU TTOU QVTAVAKAG
KAOe petoxn ue Bdon mapeABovTa oToixeia. Na 1o Adyo auTto gival TToAU
ONUAVTIKI N CWOTA JETPNON TOU CUCTNUATIKOU KAl 4N CUCTNUATIKOU KIVOUVOU
TTOU UTTAPXEI OTNV atroédo0n MIOG METOXNG TTPOKEINEVOU VA PNV TTapaTtrAavnOei

évag eTevOuTNG Kal 0dnynBei o€ AavBaouéveg TTIAOYEG.
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To KUPIO QVTIKEIMEVO TNG EPYOCiag AUTAS ATAV N MEAETN TWV KIVOUVWYV PETOXWV
EIoNYMEVWY OTO XpNUATIOTHPI0 ABNVwy. ZTa TTPWTA KEQAAAIa TNG Epyaciog
dIaTUTTWBNKE OAN N atTapaitnTn Bewpia TToU aPopPoUCE YEVIKA TOV Kivouvo
METOXWV. 'EyIve €TTIONG ava@opd o€ PEPIKA aTTd TA TTIO AVTITTPOCWTTEUTIKA
ETMOTNPOVIKG GpBpa TTOU £XOUV 0AV AVTIKEIUEVO TOUG TOV KiVOUVO PETOXWV HE
Baon 1o UTTOdEIYUa TNG ayopds KABWG Kal EVOANAKTIKEG TTPOTACEIC TTOU EiTE
OUMTTANPWVOUV E€iTE TTPOCEYYICOUV UE BIOYOPETIKO TPOTTO TNV BEwpia TOU
uTTOOEIyUa TNG ayopds Kal TOV TPOTTO TTOU TTPETTEI VA UETPATAI O CUCTNUATIKOG

Kl Jn ouoTNUATIKOG KivOuvoc.

H PeAETN TTOU TTAPOUCIACTNKE OTO TTEUTITO KEPAAAIO APOPOUCE ATTOKAEIOTIKG
METOXEG EICNYMEVES OTO XpnUaTIOTHPIO ABNVWYV. To Xpovikd diIdoThPa TToU
ETMAEXTNKE YIA TOV UTTOAOYIONG TOU KIVOUVOU fTav atro Tov lavoudplo Tou
2003 uéxpr kal Tov AekéuBpio Tou 2007 ouvoAikd dnNAadr ico ue TTEVTE Xpovia.
Me Tnv BonBecia Tou JabnuaTikou HOVTEAOU aTTO TO UTTOBEIYHA TNG Ayopdag
agloAoynbnkav cuvoAika 75 YETOXEG TTou [BpiokovTal oToug FTSE-20, FTSE-
40 kal FTSE-80 1 S10¢pOopeTIKA PETOXEG TOOO TNG HEYAANG OO0 Kal TNG MECAING
OAAG Kal JIKPAG KEQAAAIOTTOINONG TOU XpnuaTtioTnpiou ABnvwv.
MapoucidoTnKav avaAuTIKG o€ TTIVOKES OAEG OI JETPAOEIG TTOU
TTpaypartotToIienkav. Etriong, o€ {exwploTd Tivaka TTapoucidoTnkav
METPAOEIG TTOU TTPaYHaTOTIOINENKAV yia Toug deikTeg FTSE-20, FTSE-40 kai
FTSE-80. —exwpIoTr ava@opd EYIVE YIA TIG TTEVTE TTEPICCOTEPO APUVTIKEG, TIG
TTEVTE TTEPICCOTEPO ETTIBETIKEG AAAG KAl TIG TTEVTE PHETOXEG TTOU KIVOUVTAI

TTEPITTOU OTTWG O YEVIKOG BEIKTNG TOU XPNHATIOTNPIOU.

EvVaAAGKTIKG XpnolpoTromnenkay Ta govréAa Twv Dimson Kai

Scholes kair Williams yia Tnv géTpnon Tou cuoTnUATIKOU KIvOUvou. Kai Ta dUo
QUTA PJOVTEAQ TTPOOTTOB0UV Va TTPOCEYYIoOUV PE HEYOAUTEPN OKPiBEIa TOV
KivOUVO KUPIWG TWV PJETOXWYV TTOU EP@aViCouV TTPORARUATA XAUNAARG
EMTTOPEVOINOTNTAG. O1 HETPAOEIG TTOU TTPOEKUYAV OTTWG ATAV AVANEVOUEVO O€
KATTOIEC TTEPITTITWOEIG OEV TTApoUTialav dIAQPOPES VW OE OPICHEVEG NETOXEG
gixav onNUavTIKES BIAPOPEG CUYKPITIKA E QUTEG TTOU TTPOEPYXOVTAV OTTO TO

UTTOdEIYUa TNG ayopdc.
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NMAPAPTHMA

2T0UG TTiVaKeG 1 wg 9 TTapouaiddovtal o1 aTTodO0EIG TWV HETOXWY TTOU

MEAETABNKAV O0TO KEPAAQIO 5 KaTd TNV XpoVvIKA TTepiodo atrd 31/01/2003 péxpl
kai 31/12/2007.

ALPHA AUTO BLUE STAR COCA- EURO FG FOLLI-
Huepounvia | ALAPIS BANK | ALTEC | HELLAS NAYT/KH COLA3E | MEDICA | EUROPE | FOLLIE
31/1/2003 -0,12 -0,03 -0,15 -0,15 -0,10 -0,04 -0,10 0,03 -0,20
28/2/2003 -0,40 -0,03 -0,34 0,07 0,04 0,03 -0,16 -0,21 -0,13
31/3/2003 -0,18 -0,08 -0,24 -0,06 -0,07 -0,11 -0,18 -0,36 -0,02
30/4/2003 0,39 0,25 0,24 0,23 0,39 0,12 0,33 0,15 -0,09
30/5/2003 -0,03 0,06 0,05 -0,11 0,01 -0,02 0,14 0,13 0,17
30/6/2003 0,26 0,15 0,36 0,25 -0,02 0,14 0,20 2,32 0,13
31/7/2003 0,38 0,20 0,66 0,35 0,35 0,09 0,29 -0,04 0,13
29/8/2003 0,23 0,04 0,05 0,02 -0,03 0,10 0,00 -0,02 0,21
30/9/2003 -0,02 -0,06 -0,27 -0,14 -0,18 -0,05 -0,17 -0,09 -0,07
31/10/2003 0,20 0,09 -0,02 0,07 0,24 0,01 0,05 0,15 0,19
28/11/2003 0,12 0,13 -0,19 0,00 0,02 0,10 -0,08 0,02 0,03
31/12/2003 -0,02 0,09 -0,07 -0,01 0,03 0,02 0,04 0,01 0,08
30/1/2004 0,13 0,04 0,28 0,16 0,11 0,06 0,04 0,10 0,05
27/2/2004 -0,05 -0,02 -0,17 -0,11 -0,10 0,08 0,12 0,00 0,02
31/3/2004 -0,04 0,03 -0,23 -0,07 -0,08 0,10 -0,16 0,08 0,03
30/4/2004 -0,16 0,04 -0,03 0,09 -0,11 0,06 -0,13 -0,14 0,01
31/5/2004 -0,08 -0,01 -0,07 -0,09 -0,04 -0,08 0,10 0,00 -0,06
30/6/2004 -0,44 -0,02 -0,18 -0,17 -0,07 -0,06 -0,05 0,01 0,12
30/7/2004 0,17 -0,06 0,09 0,18 -0,03 0,02 0,11 -0,04 0,04
31/8/2004 0,15 0,01 -0,14 -0,11 -0,07 0,00 -0,20 -0,04 -0,06
30/9/2004 -0,10 0,03 -0,16 -0,15 -0,12 -0,11 0,02 0,02 -0,10
29/10/2004 0,09 0,10 0,06 0,06 -0,01 0,01 -0,07 -0,06 0,04
30/11/2004 0,16 0,05 0,16 0,17 0,10 0,06 -0,07 -0,03 -0,10
31/12/2004 -0,53 0,09 0,00 0,14 -0,01 -0,03 0,11 0,03 0,00
31/1/2005 0,12 0,01 0,05 0,08 0,20 0,01 -0,14 -0,02 0,10
28/2/2005 -0,16 0,12 0,20 0,05 0,09 0,13 -0,05 -0,01 0,01
31/3/2005 -0,25 -0,10 -0,24 -0,03 -0,09 -0,06 0,26 -0,06 -0,08
29/4/2005 0,00 -0,04 -0,07 -0,05 -0,03 0,08 0,05 0,02 0,00
31/5/2005 0,00 0,07 -0,05 -0,01 0,09 0,02 -0,05 0,01 0,03
30/6/2005 -0,04 -0,02 -0,05 -0,07 -0,11 0,04 0,06 0,01 0,08
29/7/2005 0,00 0,04 0,06 0,03 0,11 0,04 -0,08 0,01 0,07

- 110-




ALPHA AUTO [ BLUE STAR | COCA- | EURO FG FOLLI-
Huepopnvia | ALAPIS | BANK | ALTEC | HELLAS | NAYT/KH | COLA3E | MEDICA | EUROPE | FOLLIE
31/8/2005 0,04 -0,01 0,32 -0,09 -0,08 0,06 0,04 -0,08 -0,02
30/9/2005 0,29 0,04 0,12 0,04 0,09 -0,03 0,01 -0,01 -0,02
31/10/2005 | -0,19 0,02 0,64 0,00 0,14 -0,06 -0,02 0,01 -0,10
30/11/2005 | -0,04 0,05 -0,04 0,08 0,07 -0,03 -0,05 -0,02 -0,01
30/12/2005 | 0,29 -0,01 1,26 0,06 0,41 0,12 0,17 0,04 0,01
31/1/2006 0,23 0,14 0,07 0,13 0,21 -0,01 0,72 0,03 0,15
28/2/2006 0,05 0,13 0,13 0,03 0,08 0,01 0,67 -0,04 -0,04
31/3/2006 0,00 -0,05 -0,18 0,01 0,04 0,03 -0,02 0,07 -0,05
28/4/2006 0,23 -0,02 0,15 0,00 0,18 0,01 -0,19 0,01 -0,04
31/5/2006 -0,06 -0,09 -0,02 -0,18 -0,01 -0,05 0,13 -0,14 -0,09
30/6/2006 -0,09 0,00 -0,06 -0,05 0,01 -0,06 -0,04 -0,07 -0,11
31/7/2006 0,74 0,03 -0,09 0,07 -0,04 0,06 0,04 0,03 -0,01
31/8/2006 0,05 0,03 0,07 0,03 0,14 0,04 0,23 0,06 0,15
29/9/2006 -0,09 0,01 0,01 0,07 0,02 0,06 0,03 -0,04 0,10
31/10/2006 | 0,11 0,08 -0,04 0,15 0,00 -0,06 0,08 -0,04 0,03
30/11/2006 | 0,41 0,04 -0,04 0,00 -0,09 0,08 0,03 -0,05 0,19
29/12/2006 | -0,01 -0,03 -0,01 0,08 0,06 0,07 0,12 0,13 0,07
31/1/2007 0,35 0,08 0,08 -0,02 0,08 0,04 -0,06 -0,13 0,05
28/2/2007 -0,27 -0,06 -0,10 0,03 -0,05 -0,05 -0,02 -0,06 -0,11
30/3/2007 0,04 0,02 -0,06 0,16 0,06 0,08 0,07 0,05 -0,07
30/4/2007 0,08 -0,05 0,07 0,04 0,08 0,01 0,01 0,03 0,13
31/5/2007 0,22 0,05 0,03 0,06 0,08 0,08 0,03 0,06 0,08
29/6/2007 0,41 -0,01 0,08 0,15 0,07 -0,01 0,09 -0,02 -0,06
31/7/2007 -0,08 0,07 0,09 -0,17 -0,08 -0,03 0,00 -0,06 0,00
31/8/2007 0,05 -0,05 -0,06 -0,08 -0,06 0,06 -0,03 0,05 0,00
28/9/2007 0,10 0,02 0,03 -0,02 0,06 0,16 0,16 0,21 -0,05
31/10/2007 | 0,15 0,05 -0,08 -0,02 -0,01 0,06 0,02 -0,07 0,04
30/11/2007 | -0,05 -0,09 -0,06 -0,01 0,00 0,02 0,11 -0,04 -0,08
31/12/2007 | -0,03 0,07 0,01 -0,05 0,00 0,02 0,02 0,01 -0,07
Mivakag 1
FORT - | FOURLIS [ FRIGO- [ INFO J&P KLEEMAN | LAMDA
Huepopnvia | HNET | SYM/XQN | GLASS | QUEST | ABAZ | JUMBO | HELLAS | DEVELP. | LAVIPHARM
31/1/2003 0,04 0,01 0,07 -0,28 -0,05 -0,06 -0,02 -0,09 -0,12
28/2/2003 -0,19 0,15 -0,04 | -0,08 -0,03 -0,02 0,00 -0,05 -0,03
31/3/2003 0,13 -0,06 0,05 -0,24 -0,19 -0,12 -0,15 -0,03 -0,14
30/4/2003 0,17 0,14 0,38 0,34 0,19 0,18 0,20 0,12 0,29
30/5/2003 -0,02 0,06 0,18 0,18 -0,11 0,10 0,08 0,07 0,02
30/6/2003 -0,01 0,23 -0,01 0,21 0,02 0,08 0,02 0,13 0,16
31/7/2003 0,09 0,64 0,25 0,81 0,07 0,16 0,39 0,16 0,29
29/8/2003 -0,04 -0,08 0,02 -0,05 0,08 0,20 -0,09 -0,09 -0,03
30/9/2003 -0,10 -0,20 -012 | -0,32 -0,16 0,09 -0,12 -0,19 -0,19
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FORT — | FOURLIS | FRIGO- | INFO J&P KLEEMAN LAMDA
Huepounvia HNET ZYM/XON | GLASS | QUEST ABA= JUMBO | HELLAS DEVELP. | LAVIPHARM
31/10/2003 -0,01 0,29 0,00 0,36 -0,02 -0,06 0,03 0,01 0,10
28/11/2003 -0,01 -0,01 0,01 -0,10 -0,02 0,01 0,03 0,12 -0,03
31/12/2003 0,06 0,21 0,12 -0,03 0,05 0,04 0,01 -0,05 -0,05
30/1/2004 0,08 0,34 0,13 0,10 0,00 0,03 0,07 0,03 0,07
27/2/2004 0,01 -0,04 -0,08 0,07 -0,09 -0,04 -0,02 -0,06 -0,07
31/3/2004 0,00 -0,01 -0,11 -0,07 -0,01 -0,05 0,00 -0,05 -0,04
30/4/2004 0,02 0,20 0,02 -0,02 0,03 0,11 0,00 -0,02 -0,08
31/5/2004 -0,04 0,05 -0,02 0,00 -0,09 -0,08 -0,02 0,03 0,01
30/6/2004 -0,06 0,01 -0,05 -0,30 -0,14 -0,02 -0,07 -0,10 -0,03
30/7/2004 0,02 0,04 -0,13 -0,02 0,03 -0,02 0,03 -0,02 -0,07
31/8/2004 -0,03 -0,04 -0,01 -0,08 -0,04 0,09 -0,06 -0,13 -0,13
30/9/2004 -0,06 -0,06 -0,01 -0,02 -0,05 -0,01 -0,04 -0,02 -0,05
29/10/2004 -0,02 0,08 0,08 0,08 0,15 0,03 0,04 0,00 0,11
30/11/2004 0,03 -0,02 0,01 0,07 0,04 0,12 0,11 0,07 0,13
31/12/2004 -0,01 0,22 0,10 0,31 0,00 0,08 0,01 0,00 -0,01
31/1/2005 0,00 0,00 0,00 0,03 0,13 0,17 0,12 0,08 0,10
28/2/2005 -0,03 0,10 0,16 0,01 -0,12 0,10 0,00 0,05 -0,06
31/3/2005 -0,06 -0,02 -0,01 -0,27 -0,17 0,01 -0,12 -0,16 -0,21
29/4/2005 0,00 0,05 -0,01 0,02 0,05 0,04 0,00 -0,06 -0,03
31/5/2005 0,02 0,05 0,05 0,24 0,04 0,05 0,00 0,09 -0,05
30/6/2005 -0,01 -0,01 0,05 0,36 -0,03 0,05 -0,02 0,10 -0,17
29/7/2005 0,16 0,05 0,03 0,27 0,09 -0,01 0,04 0,25 0,08
31/8/2005 0,19 -0,04 0,04 -0,01 -0,03 0,03 -0,02 0,18 0,04
30/9/2005 0,23 -0,02 0,04 0,27 -0,05 0,09 -0,01 0,04 0,30
31/10/2005 0,09 0,08 0,10 0,09 -0,03 -0,04 -0,02 0,00 -0,15
30/11/2005 -0,17 0,16 0,24 0,13 0,01 0,00 0,05 0,04 -0,07
30/12/2005 0,03 0,34 0,31 0,21 0,09 0,01 0,06 0,06 0,22
31/1/2006 0,23 -0,11 0,07 -0,05 0,15 0,12 0,19 0,18 0,10
28/2/2006 0,05 0,07 0,13 0,07 0,10 0,25 -0,03 0,19 -0,05
31/3/2006 -0,02 0,01 0,06 -0,03 0,18 0,07 0,05 -0,10 -0,07
28/4/2006 0,50 0,12 -0,06 -0,29 0,11 -0,06 0,01 0,06 0,06
31/5/2006 -0,15 -0,09 0,03 -0,10 -0,25 -0,04 -0,06 -0,11 0,44
30/6/2006 -0,07 -0,01 -0,02 -0,07 0,06 -0,05 -0,02 -0,01 -0,07
31/7/2006 0,00 0,00 0,13 -0,02 0,03 -0,01 0,03 0,04 0,36
31/8/2006 -0,03 0,04 0,17 0,21 0,03 0,06 0,06 0,06 1,39
29/9/2006 0,05 0,21 0,06 0,01 0,00 0,17 0,07 0,05 0,00
31/10/2006 0,13 0,09 0,07 0,02 0,10 0,13 0,11 0,14 0,07
30/11/2006 0,20 -0,07 0,04 -0,05 -0,01 0,17 0,09 0,13 0,11
29/12/2006 0,05 0,13 -0,01 0,05 0,00 0,05 0,26 0,17 0,13
31/1/2007 0,07 -0,05 0,01 0,10 0,18 0,06 -0,05 0,19 -0,02
28/2/2007 -0,07 0,13 0,00 -0,05 -0,04 0,22 -0,04 -0,04 -0,10
30/3/2007 0,06 0,01 0,05 0,00 0,04 0,08 0,03 0,04 -0,15
30/4/2007 -0,04 0,05 0,11 0,07 0,10 -0,01 0,02 0,10 -0,19
31/5/2007 -0,04 0,17 0,12 -0,04 -0,02 0,12 0,15 0,10 0,17
29/6/2007 -0,06 0,02 0,05 -0,01 0,06 0,00 -0,06 -0,07 0,18
31/7/2007 0,06 0,05 -0,02 -0,05 -0,03 -0,04 -0,04 -0,11 -0,06
31/8/2007 0,01 -0,04 -0,05 -0,09 -0,03 -0,01 -0,10 0,02 -0,12
28/9/2007 0,06 0,19 0,13 0,04 -0,01 -0,02 0,01 0,08 -0,14
31/10/2007 -0,01 0,06 0,05 -0,11 0,03 0,04 0,01 -0,06 0,01
30/11/2007 -0,05 -0,08 0,00 -0,13 -0,10 -0,08 -0,08 -0,06 -0,14
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FORT — | FOURLIS | FRIGO- | INFO J&P KLEEMAN | LAMDA
Huepopnvia | HNET | SYM/XQN | GLASS | QUEST | ABAZ | JUMBO | HELLAS | DEVELP. | LAVIPHARM
31/12/2007 -0,04 0,06 -0,03 0,01 -0,08 0,08 0,00 0,05 0,25
Mivakag 2
MARFIN S&B
EGNATIA | MARFIN BIOMHX. SCIENS | SINGULAR ANOYMYA
Huepounvia | BANK INV REDS | OPYKTA | TYM/XQN LOGIC SPIDER | ATE | MYAQNAZ
31/1/2003 -0,13 -0,17 0,02 -0,03 -0,19 -0,24 -0,04 0,02 -0,04
28/2/2003 -0,12 -0,12 -0,07 0,00 0,03 -0,28 0,14 -0,04 0,14
31/3/2003 -0,10 0,13 -0,11 -0,02 -0,06 -0,30 -0,37 0,01 -0,03
30/4/2003 0,26 0,07 0,38 0,08 0,30 0,65 0,18 0,12 0,11
30/5/2003 -0,05 -0,05 0,05 0,00 0,12 0,07 0,00 -0,01 0,02
30/6/2003 0,38 0,00 0,06 -0,01 0,35 0,23 -0,12 0,09 0,01
31/7/2003 0,23 0,09 0,18 0,00 0,11 0,40 0,23 0,08 0,15
29/8/2003 0,02 -0,07 0,07 0,02 -0,07 -0,06 -0,07 0,02 0,07
30/9/2003 -0,23 -0,09 -0,18 -0,14 -0,09 -0,30 -0,20 -0,13 -0,04
31/10/2003 0,06 -0,04 0,19 0,01 0,18 0,26 0,09 0,02 0,00
28/11/2003 0,02 0,10 -0,08 0,02 -0,02 -0,17 0,04 0,01 -0,02
31/12/2003 0,11 0,00 -0,02 0,04 -0,07 -0,15 -0,08 0,00 0,08
30/1/2004 0,05 -0,02 0,07 0,05 -0,10 0,11 0,05 0,07 0,03
27/2/2004 -0,03 -0,03 -0,05 -0,07 0,06 -0,16 -0,13 -0,05 -0,03
31/3/2004 -0,07 -0,16 -0,12 -0,03 0,06 -0,15 -0,03 -0,05 -0,14
30/4/2004 0,01 0,00 0,13 0,05 0,00 -0,05 0,01 -0,07 0,03
31/5/2004 -0,05 -0,05 0,11 -0,08 -0,07 -0,02 0,05 -0,12 -0,11
30/6/2004 -0,12 0,01 -0,08 -0,13 0,01 -0,15 -0,16 -0,12 -0,27
30/7/2004 -0,01 -0,02 0,14 0,08 -0,09 0,04 0,06 -0,05 -0,03
31/8/2004 -0,06 0,02 0,05 0,00 0,03 -0,11 0,03 -0,06 -0,05
30/9/2004 -0,01 -0,03 -0,08 -0,04 -0,06 -0,12 -0,08 -0,13 -0,05
29/10/2004 0,15 -0,16 -0,05 0,02 -0,15 -0,06 -0,03 0,32 0,07
30/11/2004 0,03 -0,02 0,21 0,06 0,21 0,00 0,16 0,20 0,05
31/12/2004 0,07 -0,02 -0,04 0,02 0,34 -0,11 -0,05 -0,04 -0,06
31/1/2005 0,20 0,17 0,07 0,06 -0,19 0,22 0,20 0,28 0,21
28/2/2005 -0,04 0,61 -0,07 -0,01 -0,07 -0,05 -0,04 -0,07 0,07
31/3/2005 -0,21 -0,04 | -0,13 -0,06 -0,08 -0,09 -0,13 -0,21 -0,17
29/4/2005 0,01 0,07 -0,02 0,00 -0,07 0,16 -0,10 -0,05 -0,07
31/5/2005 0,03 0,00 0,05 0,00 -0,01 -0,08 0,06 0,10 0,00
30/6/2005 0,00 0,08 -0,05 0,08 0,15 -0,09 -0,14 -0,13 -0,05
29/7/2005 0,14 0,11 0,10 0,09 -0,04 0,03 -0,05 0,33 0,17
31/8/2005 -0,02 0,12 0,00 -0,06 -0,02 0,03 -0,13 0,17 -0,06
30/9/2005 0,33 0,02 -0,03 0,16 -0,03 0,03 0,08 0,18 0,14
31/10/2005 -0,01 0,00 -0,02 0,03 0,05 0,12 0,08 -0,09 -0,03
30/11/2005 0,02 0,02 -0,01 0,08 0,15 0,11 -0,01 -0,01 0,01
30/12/2005 0,09 0,10 0,03 0,08 0,02 0,66 0,08 0,04 0,04
31/1/2006 0,19 0,09 0,26 0,29 0,26 -0,06 0,05 0,04 0,36
28/2/2006 0,15 0,04 -0,15 -0,01 0,06 0,14 0,01 0,14 -0,13
31/3/2006 0,05 0,16 -0,01 -0,12 -0,08 -0,19 -0,12 -0,10 -0,08
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MARFIN S&B
EGNATIA | MARFIN BIOMHX. SCIENS | SINGULAR ANOYMYA
Huepopnvia | BANK INV. | REDS | OPYKTA | ZYM/XQN | LOGIC | SPIDER | ATE | MYAQNAZ
28/4/2006 0,00 0,03 0,00 0,02 -0,01 -0,15 0,23 -0,05 0,04
31/5/2006 -0,04 -0,02 | 0,08 -0,10 -0,04 -0,02 -0,17 | -0,18 -0,07
30/6/2006 -0,04 -0,06 | -0,06 -0,01 -0,09 -0,18 -0,17 | -0,04 -0,12
31/7/2006 -0,02 0,03 0,01 0,00 0,00 0,03 0,04 | -0,01 -0,01
31/8/2006 0,01 0,04 | -0,01 0,00 0,10 0,06 0,07 0,06 0,11
29/9/2006 0,10 0,18 0,03 -0,06 -0,05 0,03 0,01 -0,01 0,03
31/10/2006 0,29 0,27 0,17 0,12 0,00 0,08 0,04 | -0,02 0,23
30/11/2006 0,11 0,08 | -0,03 -0,04 -0,06 0,04 -0,02 | -0,02 0,03
29/12/2006 -0,14 -0,06 | 0,04 0,10 -0,54 0,31 -0,02_ | 0,00 0,09
31/1/2007 0,04 0,18 0,32 0,05 0,08 -0,09 0,06 0,08 -0,02
28/2/2007 -0,10 -0,02 | -0,06 -0,03 -0,13 -0,05 -0,14 | -0,07 -0,05
30/3/2007 -0,15 0,02 0,00 0,00 0,00 0,04 -0,03 | -0,01 0,06
30/4/2007 -0,07 019 | 021 0,06 0,02 -0,01 0,04 0,02 0,01
31/5/2007 0,19 -0,20 | -0,02 0,14 0,11 -0,02 0,07 0,02 0,10
29/6/2007 -0,01 0,38 0,03 0,08 -0,10 0,12 0,04 | -0,04 0,12
31/7/2007 -0,01 -0,30 | 0,01 -0,03 -0,04 -0,02 0,00 0,01 0,00
31/8/2007 0,01 0,01 0,00 -0,06 -0,13 -0,09 -0,13 | -0,05 -0,07
28/9/2007 -0,09 -0,05 | -0,06 0,09 0,03 0,08 -0,01 | 0,08 0,02
31/10/2007 0,00 -0,02 | 0,02 0,09 -0,07 -0,11 0,00 | -0,01 0,15
30/11/2007 -0,15 -0,11 | -0,10 -0,08 -0,04 -0,14 -0,13 | -0,03 -0,12
31/12/2007 -0,03 0,02 0,01 -0,03 0,01 0,19 0,02 -0,01 0,00
Mivakag 3
ASPIS | AITHP AXON FENIKH | TAPANTHZ EONIKH
Huepopnvia | BANK | MAAAT | SYM/XQON | BIOXAAKO | TEK | TPAMEZA rP. AEH | TPAMEZA
31/1/2003 | 0,01 -0,16 -0,17 -0,22 0,12 -0,17 -0,09 0,06 -0,09
28/2/2003 | -0,23 -0,11 -0,14 -0,01 -0,03 -0,04 -0,09 0,02 -0,11
31/3/2003 | -0,10 -0,06 -0,09 -0,04 0,05 -0,06 -0,09 -0,07 -0,18
30/4/2003 | 0,18 0,48 0,59 0,37 0,16 0,29 0,20 0,03 0,39
30/5/2003 | 0,00 0,13 0,11 0,03 0,39 -0,01 0,17 0,00 0,10
30/6/2003 | 0,07 -0,01 0,40 0,11 -0,12 0,22 0,04 0,16 0,17
31/7/2003 | 0,15 0,45 0,08 0,08 0,31 0,38 0,36 0,17 0,24
29/8/2003 | 0,01 -0,12 -0,02 0,10 0,01 0,00 0,02 -0,04 0,09
30/9/2003 | -0,15 -0,17 -0,30 -0,24 -0,27 -0,10 -0,14 -0,05 -0,13
31/10/2003 | 0,12 0,12 0,12 0,05 0,14 0,08 0,08 0,11 0,03
28/11/2003 | -0,11 -0,05 -0,07 0,06 0,01 -0,10 0,03 0,02 0,04
31/12/2003 | 0,13 0,00 0,02 0,17 0,00 0,06 0,05 0,04 0,10
30/1/2004 | -0,11 0,02 0,15 0,16 0,02 0,13 0,26 0,03 0,06
27/2/2004 | -0,03 -0,06 0,10 -0,09 -0,11 0,10 -0,06 0,07 0,00
31/3/2004 | -0,03 -0,09 -0,22 -0,02 -0,18 -0,06 0,02 -0,05 -0,01
30/4/2004 | 0,05 0,06 0,04 0,00 0,03 0,05 0,05 0,03 0,15
31/5/2004 | -0,04 -0,09 -0,17 -0,03 -0,06 -0,05 -0,03 -0,03 -0,01
30/6/2004 | -0,11 -0,06 -0,08 0,14 -0,17 -0,05 0,04 -0,04 -0,06
30/7/2004 | 0,11 -0,16 0,08 -0,04 0,18 0,00 0,10 -0,04 -0,01
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ASPIS | AZTHP AXON FENIKH [ ZAPANTHZ EONIKH
Huepopnvia | BANK | MAAAT | SYM/XQN | BIOXAAKO | TEK | TPAMEZA rP. AEH | TPAMEZA
31/8/2004 | -0,04 -0,06 -0,09 0,07 -0,11 0,00 -0,12 0,05 0,01
30/9/2004 | -0,09 0,09 -0,12 -0,01 -0,08 0,00 -0,04 0,01 0,09
29/10/2004 | 0,06 0,13 -0,07 0,02 0,11 0,05 0,09 -0,03 0,12
30/11/2004 | 0,00 0,14 0,06 0,07 0,26 0,03 0,06 0,05 0,06
31/12/2004 | 0,08 0,01 -0,14 0,02 0,00 0,21 0,14 0,01 0,04
31/1/2005 | 0,23 0,06 0,13 0,02 0,20 0,22 0,11 0,09 0,06
28/2/2005 | -0,04 0,13 -0,05 0,07 0,00 -0,02 0,02 0,04 0,11
31/3/2005 | -0,18 -0,23 -0,14 -0,16 -0,25 -0,20 0,00 -0,05 -0,09
29/4/2005 | -0,03 0,01 -0,04 -0,05 -0,02 -0,05 0,01 -0,07 0,00
31/5/2005 | -0,03 -0,01 -0,02 -0,11 0,16 -0,02 0,03 -0,03 0,05
30/6/2005 | 0,18 0,08 0,06 0,02 -0,04 0,05 -0,02 0,03 0,02
29/7/2005 | 0,02 0,12 0,07 0,11 0,17 0,19 0,11 0,00 0,08
31/8/2005 | 0,03 0,05 -0,07 -0,06 -0,06 0,02 -0,07 -0,04 0,00
30/9/2005 | 0,03 -0,05 0,04 0,02 0,04 -0,03 0,07 -0,07 0,11
31/10/2005 | 0,05 -0,03 0,50 -0,05 0,08 -0,01 -0,07 -0,04 -0,02
30/11/2005 | 0,02 0,02 -0,08 0,10 0,00 -0,01 0,12 0,00 0,02
30/12/2005 | 0,03 0,10 0,22 0,15 0,21 0,12 0,03 0,05 0,08
31/1/2006 | 0,27 0,09 0,31 0,43 0,28 0,10 0,17 -0,04 0,04
28/2/2006 | 0,01 0,08 0,24 -0,04 0,02 0,13 0,04 0,06 0,15
31/3/2006 | -0,07 -0,06 -0,01 -0,10 -0,01 -0,11 -0,01 0,03 -0,10
28/4/2006 | -0,03 0,03 -0,14 0,02 0,15 0,01 0,02 0,05 0,01
31/5/2006 | -0,05 -0,23 -0,01 -0,08 -0,19 -0,16 -0,09 -0,06 -0,15
30/6/2006 | 0,05 0,03 -0,17 -0,08 0,02 -0,06 0,05 -0,03 -0,01
31/7/2006 | -0,11 -0,08 -0,16 -0,01 0,02 0,04 -0,05 0,01 -0,01
31/8/2006 | 0,02 0,02 0,30 0,17 0,04 0,03 -0,03 0,00 0,07
29/9/2006 | 0,01 -0,03 -0,02 -0,04 -0,08 -0,02 -0,02 0,02 0,05
31/10/2006 | 0,07 0,07 0,16 0,14 0,13 0,05 0,01 0,05 0,05
30/11/2006 | 0,06 -0,02 -0,06 -0,03 0,00 -0,09 0,04 -0,07 -0,03
29/12/2006 | 0,10 0,05 0,14 0,08 0,16 -0,01 0,01 0,03 0,01
31/1/2007 | -0,08 0,08 0,18 0,02 0,04 -0,01 -0,04 0,15 0,14
28/2/2007 | -0,08 -0,06 -0,11 0,06 -0,01 -0,08 -0,06 -0,12 -0,02
30/3/2007 | -0,04 -0,08 -0,03 0,14 0,26 0,00 0,05 -0,06 0,02
30/4/2007 | -0,01 0,13 -0,04 0,08 0,10 -0,05 0,05 0,05 0,04
31/5/2007 | -0,02 0,00 0,14 -0,08 0,03 0,06 0,11 0,05 0,08
29/6/2007 | -0,04 0,05 0,07 -0,01 -0,01 -0,14 0,10 0,03 -0,04
31/7/2007 | 0,01 0,19 -0,01 0,01 0,12 -0,01 0,05 0,06 0,02
31/8/2007 | -0,10 -0,14 -0,09 -0,05 -0,09 -0,07 -0,01 0,04 0,01
28/9/2007 | 0,02 0,02 0,03 0,05 0,01 -0,09 0,10 0,21 0,02
31/10/2007 | 0,00 -0,05 0,25 -0,03 0,10 0,07 0,22 0,01 0,07
30/11/2007 | -0,07 -0,10 -0,08 -0,18 -0,22 -0,07 0,01 0,20 -0,04
31/12/2007 | 0,05 0,07 0,00 0,08 -0,02 0,08 0,01 0,08 0,02
Mivakag 4
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EAAHNIKA | EAAHNIKA KAGH- HAEKTPON. MAIAHZ
Huepopnvia | EABAA KAAQAIA XPHM/PIA | EAME | MEPINH | |AZQ AGOHNQN INTPAAOT N. I.
31/1/2003 -0,16 -0,25 0,04 -0,04 -0,21 -0,05 -0,06 0,15 -0,19
28/2/2003 -0,01 0,00 -0,01 -0,10 -0,03 -0,06 0,00 0,00 -0,20
31/3/2003 -0,11 -0,13 0,07 0,01 0,00 0,01 -0,12 -0,14 -0,06
30/4/2003 0,14 0,14 0,06 0,12 0,45 0,15 0,05 0,18 0,11
30/5/2003 0,13 -0,02 0,02 0,12 -0,10 -0,11 0,09 -0,02 -0,04
30/6/2003 0,11 0,15 0,25 -0,03 0,16 0,01 0,52 -0,05 0,14
31/7/2003 0,29 0,37 0,38 0,12 0,57 -0,06 0,00 0,23 0,15
29/8/2003 -0,01 0,00 0,10 -0,01 0,49 0,04 0,13 -0,01 -0,04
30/9/2003 -0,16 -0,21 -0,16 0,04 -0,20 -0,23 -0,37 -0,10 -0,17
31/10/2003 0,02 0,04 0,18 0,03 0,14 0,05 0,12 0,04 0,05
28/11/2003 0,06 -0,02 0,11 -0,03 -0,14 -0,02 -0,04 0,01 0,06
31/12/2003 0,01 -0,10 0,03 0,02 -0,03 0,01 0,14 0,02 0,02
30/1/2004 0,25 0,13 0,22 0,12 0,11 0,16 0,00 0,10 0,31
27/2/2004 -0,19 -0,10 -0,06 -0,02 -0,03 -0,10 -0,09 -0,08 -0,10
31/3/2004 -0,05 -0,11 -0,06 -0,06 -0,03 -0,05 -0,03 -0,13 -0,21
30/4/2004 -0,05 -0,05 0,03 0,03 -0,07 0,03 -0,03 0,12 0,03
31/5/2004 -0,02 -0,10 -0,06 -0,16 -0,16 0,00 -0,09 -0,11 -0,07
30/6/2004 0,10 0,03 -0,08 0,10 -0,17 -0,18 -0,15 -0,05 0,03
30/7/2004 -0,08 -0,03 -0,07 0,00 0,19 -0,03 0,23 -0,03 0,09
31/8/2004 0,14 0,03 0,05 -0,03 -0,08 -0,04 -0,07 -0,02 0,01
30/9/2004 0,03 -0,02 0,05 0,01 -0,12 0,00 -0,02 -0,01 0,02
29/10/2004 -0,07 -0,09 0,11 0,13 0,10 0,02 0,05 0,12 0,09
30/11/2004 0,21 0,12 0,10 0,05 0,14 0,05 0,01 0,12 0,00
31/12/2004 0,01 -0,07 -0,02 0,02 -0,03 0,01 -0,02 0,16 0,07
31/1/2005 -0,04 0,06 0,07 0,08 0,26 -0,04 -0,01 0,16 0,10
28/2/2005 -0,06 0,11 0,11 0,01 0,01 0,04 0,06 0,18 0,09
31/3/2005 -0,18 -0,15 -0,06 -0,12 -0,05 -0,20 -0,08 -0,04 -0,10
29/4/2005 -0,01 -0,03 0,02 0,06 0,00 -0,04 -0,08 -0,03 -0,06
31/5/2005 -0,08 -0,09 0,01 -0,04 0,00 -0,02 0,03 0,06 0,03
30/6/2005 0,04 -0,06 -0,10 0,13 -0,15 0,13 -0,07 0,04 -0,09
29/7/2005 0,12 0,28 0,16 0,06 0,09 -0,02 0,21 0,10 0,15
31/8/2005 -0,03 -0,03 -0,08 -0,01 -0,06 0,03 -0,07 -0,07 -0,07
30/9/2005 -0,01 0,01 0,20 0,40 -0,02 -0,03 0,06 -0,01 -0,01
31/10/2005 -0,02 0,01 -0,03 -0,09 -0,04 -0,02 0,04 -0,04 -0,09
30/11/2005 0,04 0,26 0,07 0,01 0,07 -0,01 0,10 0,08 -0,05
30/12/2005 0,12 0,04 0,11 0,00 0,06 0,22 0,16 0,10 0,04
31/1/2006 0,66 0,62 0,19 0,08 0,03 0,23 0,02 0,22 0,08
28/2/2006 -0,09 0,07 0,17 -0,09 -0,01 -0,08 0,02 0,11 -0,02
31/3/2006 -0,14 0,04 0,04 0,01 0,01 0,06 0,04 0,08 -0,07
28/4/2006 0,07 0,41 0,12 0,02 -0,04 0,50 0,07 0,19 -0,02
31/5/2006 -0,08 0,05 0,02 -0,14 -0,07 -0,24 0,09 -0,17 -0,09
30/6/2006 -0,03 -0,03 -0,07 0,01 -0,01 0,04 0,03 -0,01 -0,17
31/7/2006 0,00 0,12 -0,05 0,05 -0,04 -0,09 0,04 -0,06 -0,02
31/8/2006 0,14 0,08 0,06 -0,07 -0,03 0,19 0,02 0,14 0,02
29/9/2006 0,01 -0,02 -0,01 -0,07 -0,03 0,15 0,18 -0,04 -0,01
31/10/2006 0,07 0,13 0,10 0,06 0,11 -0,04 0,08 0,00 0,17
30/11/2006 -0,03 0,02 0,04 -0,01 0,18 0,06 0,12 0,12 -0,08
29/12/2006 0,12 0,05 -0,03 0,04 0,03 0,12 -0,04 0,10 0,01
31/1/2007 0,00 0,10 0,27 0,07 -0,06 0,04 -0,11 -0,03 0,04
28/2/2007 0,16 -0,05 -0,06 -0,08 -0,11 -0,06 -0,04 -0,05 -0,07
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EAAHNIKA | EAAHNIKA KAGH- HAEKTPON. MAIAHE
Huepopnvia | EABAA | KAAQAIA | XPHM/PIA | EAMNE | MEPINH | IAZQ | A®GHNQON | INTPAAOT N. I.
30/3/2007 0,14 0,07 0,03 0,04 0,07 0,14 -0,02 -0,07 -0,09
30/4/2007 | -0,02 -0,03 0,02 0,04 0,00 0,22 0,17 0,02 0,08
31/5/2007 0,03 -0,03 0,14 0,02 0,03 0,09 0,22 0,05 -0,02
29/6/2007 | -0,09 0,20 -0,03 0,05 0,01 0,05 0,05 -0,01 0,12
31/7/2007 | -0,04 0,03 0,09 -0,10 0,23 0,11 -0,04 0,09 0,04
31/8/2007 | -0,05 -0,05 -0,02 -0,04 | -0,07 0,05 -0,08 0,00 -0,13
28/9/2007 0,06 0,02 0,12 0,08 0,00 -0,05 0,08 0,12 -0,04
31/10/2007 | -0,08 0,05 0,07 -0,04 | -0,04 0,00 0,09 0,03 -0,04
30/11/2007 | -0,11 -0,17 -0,16 -0,01 -0,09 0,05 -0,05 -0,15 -0,25
31/12/2007 | -0,03 -0,04 0,19 0,06 0,21 -0,04 0,05 0,07 0,01
Mivakag 5
MINQIKEZ | MOTOR
Huepopnvia | METKA | MHXANIKH | TPAMMES OIL | MYTIAHNAIOE | SEAONTA NEA | NHPEYS | OA©®
31/1/2003 0,00 0,04 -0,04 -0,11 -0,10 -0,03 -0,05 -0,20 | -0,01
28/2/2003 0,04 -0,15 -0,05 0,06 -0,09 0,02 -0,21 -0,05 | -0,06
31/3/2003 -0,06 -0,12 -0,09 -0,03 0,11 -0,20 -0,19 -0,23 | -0,06
30/4/2003 0,15 0,29 0,29 0,05 0,28 0,68 0,50 0,52 0,95
30/5/2003 -0,02 0,12 0,23 0,06 0,11 -0,03 0,04 -0,02 | -0,06
30/6/2003 0,11 0,20 0,02 -0,10 0,35 0,08 -0,04 0,17 0,06
31/7/2003 0,22 0,49 0,38 0,09 0,34 0,28 0,47 0,32 0,32
29/8/2003 0,08 0,00 -0,08 0,10 0,07 0,02 -0,03 0,13 -0,09
30/9/2003 -0,20 -0,25 -0,26 -0,08 -0,21 -0,31 -0,19 -0,28 | -0,18
31/10/2003 0,10 0,20 0,34 0,00 0,29 0,08 0,03 0,09 0,12
28/11/2003 0,10 0,03 -0,03 0,01 -0,01 -0,04 -0,05 -0,08 | -0,04
31/12/2003 | -0,01 0,13 0,10 -0,02 0,01 0,06 0,00 -0,01 0,08
30/1/2004 0,32 0,09 0,26 0,06 0,20 0,02 0,07 0,13 0,10
27/2/2004 -0,15 0,05 0,00 0,03 -0,16 -0,15 -0,08 -0,15 | -0,08
31/3/2004 -0,05 -0,29 -0,17 0,02 -0,11 -0,15 -0,14 -0,09 | -0,03
30/4/2004 -0,01 -0,06 0,07 0,04 0,03 0,07 0,00 0,19 0,02
31/5/2004 -0,03 -0,11 -0,03 -0,01 0,02 -0,08 -0,08 -0,06 | -0,07
30/6/2004 -0,06 -0,16 -0,01 -0,05 -0,15 -0,09 -0,13 -0,06 | -0,09
30/7/2004 0,00 0,08 0,01 -0,01 0,10 0,03 0,05 0,01 0,09
31/8/2004 -0,11 -0,10 -0,15 0,08 -0,03 -0,05 -0,05 0,04 -0,11
30/9/2004 -0,06 -0,07 -0,07 0,03 -0,01 -0,05 -0,21 -0,15 0,04
29/10/2004 | 0,06 0,15 0,08 0,08 0,07 0,05 -0,10 0,08 0,00
30/11/2004 | 0,16 0,01 0,03 0,12 0,15 0,05 0,11 0,10 0,16
31/12/2004 | 0,20 0,01 0,03 0,00 0,18 0,19 -0,10 0,05 0,02
31/1/2005 0,18 0,24 0,31 0,07 0,33 0,04 0,39 0,18 0,19
28/2/2005 0,00 -0,07 0,20 -0,01 0,04 0,03 -0,08 0,15 0,01
31/3/2005 -0,16 -0,15 0,00 0,03 -0,18 -0,26 -0,08 -0,06 0,00
29/4/2005 0,15 0,01 0,05 0,14 0,04 -0,05 0,06 -0,05 | -0,03
31/5/2005 0,14 -0,02 -0,01 0,02 0,23 -0,07 -0,06 0,04 -0,02
30/6/2005 0,07 -0,03 -0,13 -0,03 0,05 0,12 -0,15 0,08 0,05
29/7/2005 0,10 0,11 0,06 0,05 0,17 0,09 0,00 -0,01 0,18
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MINQIKEZ | MOTOR
Huepopnvia | METKA | MHXANIKH | TPAMMES |  OIL | MYTIAHNAIOS | SEAONTA | NEA | NHPEYZ | OAO
31/8/2005 0,06 -0,05 -0,10 0,05 0,00 0,08 0,11 0,10 | -0,01
30/9/2005 0,08 0,04 0,06 0,48 0,02 0,24 0,00 0,06 0,02
31/10/2005 | -0,20 -0,03 0,09 -0,09 0,20 0,49 -0,10 011 | -0,04
30/11/2005 | 0,09 -0,01 0,03 0,03 0,10 -0,07 -0,04 -0,10 | 0,04
30/12/2005 | 0,11 0,11 0,03 0,07 0,13 0,08 0,85 0,02 0,04
31/1/2006 0,14 0,12 0,09 0,14 0,38 0,42 0,62 0,58 0,28
28/2/2006 | -0,08 0,13 0,02 -0,04 0,02 0,21 0,42 0,10 0,08
31/3/2006 | -0,02 0,01 -0,01 0,03 -0,09 0,00 -0,03 0,13 | -0,05
28/4/2006 | -0,08 0,27 0,05 0,04 0,00 0,09 -0,08 0,07 | -0,04
31/5/2006 | -0,06 0,05 0,03 -0,01 -0,14 -0,03 0,14 -0,16 | -0,07
30/6/2006 | -0,12 -0,15 -0,09 -0,09 -0,04 -0,02 -0,01 -0,02 | -0,03
31/7/2006 | -0,03 0,05 -0,03 0,05 0,01 0,03 -0,06 0,06 0,05
31/8/2006 0,09 0,03 0,08 -0,05 0,03 0,10 0,08 0,08 0,08
29/9/2006 0,03 -0,04 0,12 -0,03 0,00 -0,04 -0,04 -0,02 | 0,01
31/10/2006 | 0,17 0,18 0,02 0,01 0,15 0,19 -0,06 0,07 0,13
30/11/2006 | 0,00 0,07 0,00 -0,02 0,07 0,01 -0,02 0,02 0,09
29/12/2006 | 0,13 0,09 0,02 0,00 0,22 0,00 -0,02 0,01 0,01
31/1/2007 0,06 0,20 0,15 0,05 0,13 0,15 0,04 0,13 0,05
28/2/2007 | -0,02 0,06 0,04 -0,04 0,00 -0,08 -0,12 0,00 | -0,02
30/3/2007 0,26 0,09 0,06 0,06 0,10 0,14 0,04 -0,05 | -0,03
30/4/2007 0,07 0,02 0,11 0,01 -0,01 0,09 0,01 0,09 | -0,02
31/5/2007 0,03 0,34 0,02 0,05 -0,02 0,11 0,11 0,28 0,10
29/6/2007 | -0,02 0,06 0,02 -0,12 0,03 0,15 0,01 -0,10 | 0,22
31/7/2007 0,09 -0,14 0,01 -0,05 0,08 -0,03 0,05 -0,04 | -0,02
31/8/2007 0,00 -0,09 -0,13 -0,02 -0,07 -0,11 -0,10 -0,13 | 0,13
28/9/2007 0,11 0,02 0,02 0,03 0,07 0,03 0,03 -0,04 | 0,08
31/10/2007 | 0,01 0,17 0,01 -0,08 0,02 0,10 -0,07 0,00 0,13
30/11/2007 | -0,08 -0,23 -0,05 -0,14 -0,13 -0,19 -0,12 -0,20 | 0,00
31/12/2007 | -0,05 -0,08 -0,07 0,07 -0,03 -0,08 -0,11 -0,08 | 0,10
Mivakag 6
SDAKIA- TEXNIKH
Huepopnvia | XAAKOP | OMAM | OTE | MAAIZIO | NAKHZ | ZIAENOP | OAYM/KH | TEPNA | TITAN
31/1/2003 -0,13 -0,14 0,07 -0,01 -0,10 -0,19 -0,08 -0,13 -0,01
28/2/2003 0,19 0,00 -0,10 0,10 0,02 0,17 -0,08 -0,09 -0,02
31/3/2003 -0,14 -0,12 -0,17 -0,01 -0,02 0,05 -0,15 -0,01 -0,15
30/4/2003 0,17 0,07 0,14 0,18 0,15 0,13 0,22 0,18 0,10
30/5/2003 0,02 0,10 -0,07 0,04 0,25 0,01 0,01 0,00 -0,02
30/6/2003 0,23 -0,01 0,15 0,10 0,24 0,04 0,17 0,12 -0,03
31/7/2003 0,31 0,18 0,09 0,24 0,15 -0,03 0,28 0,42 0,08
29/8/2003 -0,07 0,03 -0,06 -0,02 0,08 0,00 -0,08 0,34 0,00
30/9/2003 -0,21 -0,03 -0,11 0,03 -0,15 -0,13 -0,03 -0,18 -0,10
31/10/2003 | 0,06 0,01 0,03 0,14 0,01 0,01 0,08 0,25 0,09
28/11/2003 | 0,12 0,01 0,04 0,02 -0,02 0,02 -0,01 0,07 -0,04
31/12/2003 | -0,12 0,07 0,05 0,04 -0,05 0,10 0,02 0,07 0,03
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ZDAKIA- TEXNIKH
Huepopnvia | XAAKOP | OMAM | OTE | MAAIZIO | NAKHZ | SIAENOP | OAYM/KH | TEPNA | TITAN
30/1/2004 0,12 0,13 0,18 0,04 0,00 0,06 -0,16 0,07 0,08
27/2/2004 -0,08 0,15 0,00 -0,02 0,03 -0,08 -0,12 -0,13 0,00
31/3/2004 -0,01 -0,06 | -0,07 | -0,01 0,05 -0,12 0,09 -0,14 0,03
30/4/2004 -0,02 0,15 0,06 0,04 -0,04 -0,07 0,09 -0,03 0,05
31/5/2004 -0,06 -001 | -011 | -0,02 0,01 -0,05 0,03 0,10 -0,06
30/6/2004 0,18 -0,01 | -0,01 0,00 0,08 0,24 -0,10 -0,12 0,08
30/7/2004 -0,08 0,03 -0,05 0,01 -0,05 -0,16 -0,01 -0,02 -0,01
31/8/2004 0,08 -0,01 0,03 -0,01 -0,01 0,12 0,04 -0,16 0,05
30/9/2004 -0,02 -0,01 0,04 -0,03 0,00 0,08 0,04 -0,13 0,04
29/10/2004 | -0,04 0,03 0,12 -0,02 0,00 0,01 0,02 0,13 -0,01
30/11/2004 | 0,17 0,23 0,02 0,00 0,14 0,30 0,10 0,33 0,01
31/12/2004 | 0,04 0,04 0,07 0,02 0,10 0,01 -0,03 0,02 0,05
31/1/2005 -0,02 0,01 0,03 0,01 0,04 0,01 0,14 0,09 0,13
28/2/2005 -0,05 0,17 0,07 0,09 0,39 -0,07 0,09 -0,07 0,09
31/3/2005 -0,09 -0,06 | -0,07 | -0,14 -0,15 -0,22 -0,05 -0,12 -0,05
29/4/2005 -0,12 -0,09 0,06 -0,13 -0,04 0,00 -0,04 -0,08 -0,04
31/5/2005 -0,07 0,09 0,00 -0,04 0,00 -0,05 0,03 0,15 -0,01
30/6/2005 0,02 0,08 0,10 0,07 -0,03 0,05 0,07 -0,10 0,05
29/7/2005 0,07 0,12 0,05 -0,12 -0,06 0,02 0,10 0,11 0,10
31/8/2005 -0,05 -0,04 0,00 -0,05 -0,01 -0,06 0,02 -0,07 0,01
30/9/2005 0,00 0,00 -0,01 0,01 0,02 0,01 -0,01 0,02 -0,02
31/10/2005 | -0,02 -0,07 0,04 -0,06 0,02 -0,05 -0,15 -0,02 0,03
30/11/2005 | 0,10 0,09 0,05 -0,11 0,03 0,17 -0,01 0,03 0,06
30/12/2005 | 0,16 0,11 -0,01 0,23 0,10 0,12 0,00 0,23 0,15
31/1/2006 1,02 0,06 0,06 -0,06 0,08 0,69 0,04 0,35 0,05
28/2/2006 -0,12 0,03 -0,06 0,00 0,15 -0,09 0,11 0,05 0,10
31/3/2006 -0,07 -0,01 0,03 -0,01 -0,09 0,04 -0,08 0,03 -0,02
28/4/2006 0,06 -007 | -0,04 | -0,04 0,05 0,02 -0,02 0,17 0,02
31/5/2006 0,12 -0,10 | -0,02 | -0,02 0,19 -0,01 -0,18 -0,14 0,01
30/6/2006 -0,08 0,07 0,00 -0,05 -0,10 0,02 -0,13 0,01 -0,10
31/7/2006 0,03 0,00 0,04 0,00 -0,01 0,10 -0,10 -0,07 0,04
31/8/2006 0,04 -0,02 0,01 0,03 0,05 0,01 -0,02 0,02 0,02
29/9/2006 -0,04 -0,05 0,07 0,00 -0,05 0,00 -0,15 -0,07 -0,04
31/10/2006 | 0,09 0,06 0,05 0,10 0,09 0,20 0,03 0,06 0,10
30/11/2006 | 0,02 0,02 0,08 0,03 0,71 -0,07 -0,06 0,03 0,00
29/12/2006 | 0,08 0,03 0,04 0,07 0,24 0,33 -0,01 0,21 0,01
31/1/2007 0,16 -0,02 0,00 -0,03 -0,15 0,06 0,02 0,02 0,04
28/2/2007 0,22 007 | -0,10 | -0,05 -0,03 0,17 -0,12 -0,07 0,01
30/3/2007 0,12 0,08 0,00 0,01 0,15 0,32 -0,31 0,16 -0,07
30/4/2007 -0,11 -0,03 0,04 0,09 0,35 0,14 0,05 -0,10 0,04
31/5/2007 -0,09 0,02 0,12 0,01 0,14 -0,05 0,21 0,05 0,05
29/6/2007 0,01 -0,08 | -0,03 0,04 0,17 0,00 0,31 -0,02 -0,03
31/7/2007 -0,09 -0,03 | -0,03 0,04 -0,03 -0,05 -0,15 0,08 -0,12
31/8/2007 -0,15 0,06 0,08 -0,04 -0,09 -0,11 -0,22 -0,07 -0,04
28/9/2007 0,05 0,01 0,08 0,01 0,01 0,10 -0,11 0,04 0,00
31/10/2007 | -0,12 0,04 -0,03 0,05 0,16 -0,10 -0,10 0,14 -0,07
30/11/2007 | -0,12 -0,06 | -0,02 | -0,02 0,01 -0,17 -0,33 -0,19 -0,09
31/12/2007 | -0,06 0,03 0,02 0,06 0,01 -0,06 0,12 -0,02 0,02
Mivakag 7
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Huepopnvia | TPAMEZA KYMNPOY EUROBANK ANEK YTEIA EYAO | EYAAO
31/1/2003 0,05 -0,05 -0,14 -0,27 -0,02 -0,04
28/2/2003 -0,06 -0,04 -0,16 -0,13 0,02 -0,05
31/3/2003 -0,13 -0,11 -0,17 0,02 -0,01 -0,12
30/4/2003 0,29 0,24 0,44 0,14 0,13 0,15
30/5/2003 -0,10 0,01 0,08 0,04 0,00 -0,03
30/6/2003 0,10 0,15 0,01 0,07 0,04 0,30
31/7/2003 0,06 0,09 0,37 0,46 0,22 0,58
29/8/2003 0,01 0,04 0,12 -0,08 -0,09 0,03
30/9/2003 -0,14 -0,08 -0,21 -0,27 -0,22 -0,22
31/10/2003 0,03 0,08 0,15 0,12 0,05 0,24
28/11/2003 -0,05 -0,05 -0,06 -0,10 -0,02 -0,05
31/12/2003 0,01 0,10 -0,03 0,02 0,02 -0,01
30/1/2004 0,16 0,05 0,14 0,03 0,06 0,06
27/2/2004 0,02 0,03 -0,02 -0,06 -0,08 -0,03
31/3/2004 -0,04 -0,01 -0,09 -0,11 -0,09 -0,06
30/4/2004 0,01 0,07 -0,01 -0,04 0,01 0,03
31/5/2004 -0,01 0,03 -0,11 -0,02 0,03 -0,09
30/6/2004 -0,06 -0,02 0,00 -0,14 -0,16 -0,07
30/7/2004 -0,04 0,00 0,04 -0,01 -0,02 0,00
31/8/2004 0,04 0,00 -0,15 -0,09 0,01 -0,09
30/9/2004 -0,04 0,05 0,00 -0,07 -0,03 -0,08
29/10/2004 0,05 0,13 0,01 0,04 0,03 0,06
30/11/2004 0,06 0,02 0,04 0,11 0,04 0,10
31/12/2004 0,02 0,15 -0,04 -0,06 0,04 -0,04
31/1/2005 0,15 -0,02 0,17 0,08 0,10 0,20
28/2/2005 0,04 0,09 0,06 -0,02 0,03 -0,01
31/3/2005 -0,07 -0,12 -0,12 -0,08 0,02 0,00
29/4/2005 0,06 -0,01 -0,05 0,00 -0,03 -0,01
31/5/2005 -0,01 0,07 0,00 -0,07 -0,04 -0,02
30/6/2005 0,03 0,02 -0,05 0,20 0,03 0,05
29/7/2005 0,05 0,04 0,16 0,20 0,18 0,23
31/8/2005 0,06 -0,08 -0,04 -0,08 -0,05 -0,09
30/9/2005 0,14 0,06 0,12 0,07 0,03 0,13
31/10/2005 0,14 -0,03 -0,07 0,02 -0,06 -0,01
30/11/2005 -0,02 0,07 -0,01 -0,01 -0,02 -0,04
30/12/2005 0,11 -0,01 0,13 0,04 -0,01 0,01
31/1/2006 0,30 0,15 0,13 0,58 0,06 0,10
28/2/2006 0,20 0,09 0,15 0,03 0,00 0,06
31/3/2006 -0,03 -0,05 -0,09 0,11 -0,02 -0,05
28/4/2006 0,12 -0,01 0,05 0,25 0,03 -0,05
31/5/2006 -0,06 -0,16 -0,03 -0,11 -0,06 -0,07
30/6/2006 0,05 -0,02 -0,07 0,02 0,06 -0,05
31/7/2006 -0,04 0,02 -0,01 -0,02 0,05 0,01
31/8/2006 0,01 0,07 0,15 0,18 -0,03 0,02
29/9/2006 0,09 0,02 0,04 0,00 -0,01 -0,01
31/10/2006 0,11 0,08 -0,05 0,08 0,16 0,04
30/11/2006 0,10 0,04 -0,06 0,02 0,03 -0,04
29/12/2006 0,06 0,02 0,04 0,06 0,04 0,05
31/1/2007 0,13 0,09 0,13 0,00 -0,03 0,04
28/2/2007 -0,04 -0,07 -0,04 -0,13 -0,01 -0,03
30/3/2007 0,01 0,09 0,09 0,14 0,01 0,02
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Huepopnvia TPAMEZA KYMPOY EUROBANK ANEK YTEIA EYAO | EYAAO
30/4/2007 0,02 0,00 0,26 -0,10 0,05 -0,01
31/5/2007 0,11 0,03 0,32 0,12 0,09 0,00
29/6/2007 -0,03 -0,08 0,27 0,27 0,07 0,03
31/7/2007 0,03 0,09 -0,06 -0,12 0,03 0,03
31/8/2007 -0,05 -0,03 -0,13 0,00 -0,03 -0,01
28/9/2007 0,01 -0,01 0,04 0,09 0,13 0,13
31/10/2007 0,08 0,09 -0,03 -0,10 0,26 0,02
30/11/2007 0,00 -0,10 -0,04 -0,10 -0,01 -0,02
31/12/2007 -0,07 0,00 0,06 -0,05 0,16 0,36

Mivakag 8
IATPIKO | BQBOZX SQATEIA
Huepopnvia | AGHNQN | MMAMMHE | KOPINOOY | POKAS X.
31/1/2003 -0,33 -0,04 -0,17 -0,16
28/2/2003 -0,09 -0,01 -0,13 -0,04
31/3/2003 -0,09 0,04 -0,21 -0,18
30/4/2003 0,23 0,00 0,06 0,41
30/5/2003 0,04 -0,05 0,26 0,01
30/6/2003 0,39 0,05 0,66 0,14
31/7/2003 0,21 0,01 -0,12 0,29
29/8/2003 -0,01 0,00 0,25 0,09
30/9/2003 -0,28 -0,02 -0,32 -0,22
31/10/2003 0,16 0,03 0,07 0,05
28/11/2003 |  -0,06 -0,02 0,06 0,06
31/12/2003 |  -0,01 -0,02 -0,10 0,03
30/1/2004 0,09 -0,02 0,01 0,18
27/2/2004 -0,06 -0,03 -0,01 -0,06
31/3/2004 -0,15 0,00 -0,10 -0,08
30/4/2004 -0,02 -0,02 -0,20 0,00
31/5/2004 -0,06 0,07 -0,08 -0,05
30/6/2004 -0,06 -0,02 0,01 -0,07
30/7/2004 0,04 0,03 -0,09 0,29
31/8/2004 -0,05 -0,01 0,03 0,01
30/9/2004 0,06 -0,13 0,11 0,00
29/10/2004 0,00 -0,19 -0,09 -0,05
30/11/2004 0,08 -0,02 0,01 0,31
31/12/2004 0,02 0,02 0,00 0,06
31/1/2005 0,07 -0,02 0,00 0,07
28/2/2005 0,11 0,10 -0,03 0,08
31/3/2005 0,08 0,07 0,01 -0,13
29/4/2005 -0,03 0,00 -0,03 0,02
31/5/2005 -0,03 0,02 0,00 -0,02
30/6/2005 -0,03 -0,08 0,01 0,00
29/7/2005 0,29 0,00 0,17 0,06
31/8/2005 0,04 -0,09 0,10 -0,01
30/9/2005 0,10 0,20 -0,02 0,14
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IATPIKO | BQBOZX SQATEIA
Huepopnvia | AGHNQN | MMAMIMHE | KOPINOOY | POKAS X.
31/10/2005 0,02 -0,01 -0,07 0,04
30/11/2005 0,08 -0,01 0,17 0,06
30/12/2005 0,01 0,03 0,29 0,28
31/1/2006 0,05 0,00 0,44 0,08
28/2/2006 0,10 0,22 -0,08 -0,01
31/3/2006 0,13 0,12 -0,05 0,21
28/4/2006 0,18 0,01 0,03 0,00
31/5/2006 -0,01 -0,04 0,18 0,04
30/6/2006 -0,14 -0,02 -0,10 -0,05
31/7/2006 0,06 0,03 0,13 0,00
31/8/2006 0,07 -0,01 0,08 0,02
29/9/2006 0,06 0,12 0,32 0,05
31/10/2006 0,00 0,01 0,26 0,02
30/11/2006 0,07 0,00 -0,06 0,05
29/12/2006 0,08 0,39 0,09 0,00
31/1/2007 -0,04 0,08 0,27 -0,06
28/2/2007 0,03 -0,05 0,03 0,15
30/3/2007 -0,01 -0,07 0,21 -0,04
30/4/2007 0,01 -0,01 0,15 0,00
31/5/2007 0,04 -0,10 -0,01 0,04
29/6/2007 0,20 -0,04 -0,02 -0,05
31/7/2007 -0,07 -0,03 0,03 0,09
31/8/2007 -0,10 0,00 -0,04 -0,09
28/9/2007 -0,02 0,04 0,05 0,00
31/10/2007 0,01 -0,04 0,09 0,18
30/11/2007 |  -0,12 -0,10 0,07 -0,12
31/12/2007 0,02 -0,02 -0,21 -0,07
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2T1ov Tivaka 10 kataypd@ovTal ol unviaieg atmroddoEIg TOU YEVIKOU OEIKTN TOU
XpnuaTtiotnpiou ABnvwyv cuykpITIKA Pe Toug OcikTeg: FTSE-20, FTSE-140 kai
FTSE-80 até 01/2003 péxp! kai 12/2007. H teAeutaia oTAHAN TOu TTivaka

Oeix Vel TIG aTTOdOCEIG TTOU €iXav TA TPIMNVIAia OpoAdya Tou EAANVIKOU

dnuoaoiou yia Tnv idla Xpovikr TTepiodo.

FENIKOZ EAAHNIKA
AEIKTHX | FTSE - FTSE - FTSE - FTSE - 3-MHNA OMOA.
Huepounvia X.A. 20 140 40 80 AHMOZIOY
31/1/2003 -0,037 -0,033 -0,086 -0,093 0,002
28/2/2003 -0,041 -0,052 -0,052 -0,042 -0,063 0,002
31/3/2003 -0,091 -0,112 -0,100 -0,058 -0,079 0,002
30/4/2003 0,153 0,187 0,185 0,152 0,228 0,002
30/5/2003 0,009 0,010 0,015 0,009 0,053 0,002
30/6/2003 0,108 0,123 0,122 0,130 0,099 0,002
31/7/2003 0,141 0,145 0,158 0,151 0,266 0,002
29/8/2003 0,024 0,027 0,031 0,037 0,043 0,002
30/9/2003 -0,086 -0,088 -0,105 -0,123 -0,190 0,002
31/10/2003 0,050 0,046 0,057 0,086 0,088 0,002
28/11/2003 0,023 0,033 0,023 0,007 -0,023 0,002
31/12/2003 0,043 0,065 0,054 0,022 0,019 0,002
30/1/2004 0,075 0,076 0,077 0,075 0,086 0,002
27/2/2004 0,008 0,008 -0,008 -0,067 -0,051 0,002
31/3/2004 -0,033 -0,025 -0,037 -0,063 -0,100 0,002
30/4/2004 0,062 0,075 0,062 0,024 -0,001 0,002
31/5/2004 -0,037 -0,032 -0,035 -0,053 -0,037 0,002
30/6/2004 -0,031 -0,022 -0,033 -0,057 -0,100 0,002
30/7/2004 -0,013 -0,023 -0,017 -0,007 0,035 0,002
31/8/2004 -0,002 0,005 -0,003 -0,024 -0,057 0,002
30/9/2004 0,006 0,023 0,010 -0,023 -0,067 0,002
29/10/2004 0,069 0,085 0,077 0,049 0,021 0,002
30/11/2004 0,067 0,062 0,064 0,086 0,044 0,002
31/12/2004 0,049 0,060 0,056 0,048 0,010 0,002
31/1/2005 0,048 0,042 0,053 0,104 0,098 0,002
28/2/2005 0,077 0,091 0,082 0,056 0,018 0,002
31/3/2005 -0,092 -0,094 -0,097 -0,113 -0,093 0,002
29/4/2005 0,005 -0,002 -0,002 0,007 -0,026 0,002
31/5/2005 0,032 0,041 0,038 0,030 0,008 0,002
30/6/2005 0,034 0,036 0,030 0,004 -0,016 0,002
29/7/2005 0,069 0,064 0,073 0,130 0,088 0,002
31/8/2005 -0,012 -0,013 -0,013 -0,009 -0,022 0,002
30/9/2005 0,047 0,042 0,044 0,056 0,061 0,002
31/10/2005 -0,022 -0,021 -0,019 -0,016 0,023 0,002
30/11/2005 0,041 0,042 0,040 0,040 0,012 0,002
30/12/2005 0,065 0,055 0,068 0,129 0,166 0,002
31/1/2006 0,086 0,077 0,090 0,153 0,145 0,002
28/2/2006 0,057 0,073 0,076 0,088 0,101 0,002
31/3/2006 -0,019 -0,035 -0,029 0,008 -0,056 0,003
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FENIKOZ EAAHNIKA
AEIKTHZ FTSE - FTSE - FTSE - FTSE - 3-MHNA OMOA.
Huepounvia X.A. 20 140 40 80 AHMOZIOY
28/4/2006 0,004 -0,009 0,004 0,057 0,062 0,003
31/5/2006 -0,093 -0,096 -0,092 -0,088 -0,046 0,003
30/6/2006 -0,016 0,000 -0,005 -0,014 -0,045 0,003
31/7/2006 0,015 0,013 0,007 -0,011 0,002 0,003
31/8/2006 0,032 0,029 0,033 0,037 0,087 0,003
29/9/2006 0,016 0,019 0,023 0,041 -0,001 0,003
31/10/2006 0,050 0,059 0,063 0,086 0,050 0,003
30/11/2006 0,022 0,022 0,025 0,038 0,020 0,003
29/12/2006 0,041 0,025 0,033 0,068 0,049 0,003
31/1/2007 0,072 0,079 0,076 0,063 0,049 0,003
28/2/2007 -0,044 -0,050 -0,043 -0,005 -0,049 0,003
30/3/2007 0,031 0,021 0,025 0,051 0,015 0,003
30/4/2007 0,020 0,014 0,018 0,035 0,063 0,004
31/5/2007 0,050 0,059 0,059 0,039 0,128 0,004
29/6/2007 -0,026 -0,035 -0,024 0,006 0,091 0,004
31/7/2007 0,015 0,016 0,018 0,046 -0,015 0,004
31/8/2007 -0,001 0,000 -0,009 -0,040 -0,058 0,004
28/9/2007 0,043 0,031 0,033 0,043 0,039 0,004
31/10/2007 0,041 0,052 0,047 0,031 0,028 0,004
30/11/2007 -0,053 -0,049 -0,057 -0,095 -0,103 0,004
31/12/2007 0,025 0,019 0,019 0,017 0,020 0,004
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2T1ov Tivaka 11 TrTapoucidlovTtal oI 60 HETOXEG E TOUG AVTIOTOIXOUG
OUVTEAEOTEG BapUTNTAG TTOU OPICOUV TOV YEVIKO DEIKTN TOU XPNHUATIOTNPIOU

ABnvwv 61T autdg diapopewvoTav oTig 02/12/2008.

ZUMMETOXA
otovl.AXA
a/a MeToxn MoocooT1d %
1 ABA= 0,32
2 ABK 0,67
3 ANATIZ 1,87
4 ANDA 5,45
5 ANEK 0,25
6 APAIl 0,44
7 APBA 0,49
8 BIOXK 1,62
9 BOBOZ 0,85
10 NEK 0,35
11 AEH 5,59
12 AOA 0,32
13 EEEK 7,60
14 EABA 0,22
15 EANAKTQP 1,22
16 EAMNE 3,18
17 ETE 13,27
18 EYANZ 0,27
19 EYAAT 1,19
20 EYIPO 0,7
21 EYPQB 5,93
22 EDTZI 0,11
23 EXAE 0,75
24 HAEAO© 0,10
25 IATP 0,20
26 INAOT 0,97
27 INTKA 0,19
28 KOYEZXZ 0,11
29 KYIP 2,93
30 AABI 0,08
31 NAMAA 0,38
32 NAOAIZ 0,17
33 METK 0,64
34 MHXK 0,16
35 MIl 3,64
36 MINOA 0,48
37 MOH 1,70
38 MMNEAA 1,07
39 MYTIA 0,84
40 NHP 0,07
41 ONO 0,25
42 ONArIl 11,98
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ZUMMETOXA
otovl.AXA
a/a MeToxn MocooT1d %
43 OTE 11,2
44 OTOEA 0,09
45 MNeEiP 4,24
46 MAAIZ 0,25
47 ZAP 0,31
48 ZIAE 0,48
49 ZIENZ 0,12
50 2Pl 0,18
51 >OA 0,11
52 ZQAK 0,22
53 TEPNA 0,22
54 TITK 1,76
55 YTEIA 0,45
56 OOAI 0,50
57 POPO 0,22
58 OPIFO 0,34
59 OPAK 0,52
60 XAKOP 0,16
20voAo 100%
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