MANENMIZTHMIO MEIPAIQX
TMHMA OPIrANQ2HZ KAI AIOIKHZHZ ENMIXEIPHZEQN
NMPOrPAMMA METANTYXIAKQN Z[MOYAQN
2TH AIOIKHZH ENIXEIPHZEQN (MBA)

AirrAwuaTtiki Epvaocia

2TPATHIIKEZ ENMENAYZEQN ME BAZH TON AEIKTH TPEXOYZA
NMPOZ AOTIZTIKH TIMH

H NMEPINTQZH TOY EAAHNIKOY XPHMATIZTHPIOY
|

ABavaociog N. Boulng
MruxioUxog TuARpartog OIkovouikAG ETIOTAMNG
MavemioTnuiou Meipaiwg

Meipaiag, 2010



AQLEPWVETAL OTOUG YOVEIC LoU,

Niko kot Mapia.



Euxapiotiec

210 onueio auto da N¥eAa va ekpPAcw TIC FEPUEC UOU EUXOPLOTIEC OTOV K.
Mavaywwtn Aptikn yia tv moAUtiun ouuBoAn tou otnv €Kmovnon tng
napouvoag epyaociag, aAAd Kat yLa To GUVOAO TWV YVWOEWV MTOU UOU UETESwWOE
ka®’ 0An ™ diapkela Twv omoudwv pou.



Iepreyoneva

600110, X o T S 1
= Lo Lo AT Y o S ST 1
1.1 AVTUKELHEVIKOG ZIOTTOG ceveresssaresssnsesssrsssssnssssssssssasssssasssssssassasssssasasssssssssssnsssnsssssans 1
KEPAAGIO 2 ... e e e e e s e e e e 3
BIBAIOYPOA@PIKI) AVOOKOTINON ....uoeeeiiiii e iieiiieseias s e eeeesinnaaee e 3
2.1 H £vvora TG OTOTELEGHOTUKIG CYOPUS «eveeessuressrssecsssnesssnsissassassassesssssssnsassansasses 3
2.2 Avopoairieg g ayopds (Market anomalies) .....cceeeieerniecssnisssnsrcsassressnssesnsscses 10
2.2.1 Hpeporoyroka @arvopeva (Calendar Effects)......coeeiccceecivircncnrcscnnncsnnns 16
2.2.1.1 To @arvopevo T nuépac g efoopdoac (Day of the week effect) 16

2.2.1.2 To @aavopevo Tov pijva Tov £tovg (Month of the year effect)......... 18

2.2.2 Avopariec OepeMmoav peyedmv (Fundamental Anomalies)................ 22
2.2.2.1 XopTto@uAakio petoy®@v pe Baon tov ogiKT) T TPOS AOYIOTIKN

OEL0L (Price to DOOK VAIUE) ..cccvcurivsninisnniessnncssanisssanssssnnessnnesssnssssssssssssssssnsssses 22

2.2.2.2 XapTo@urAdKlo peToy@v. pe faon tov ociktn Typn wpog kéEpon (Price

10 EATNINES) ccevererrresersesserngingersssaintibningsssratags Toassisassstesssrsssssrssssrsssssrssssnsssssnnsssns 26

2.2.2.3 XopTtoQuAdkio, NETOY®OV pe Paon TOV OEIKT UEPLOUATIKING
01t000061G (Dividend Yield) ..ccccceieiieiisinnisscnnsnnncssnnsssancsssnncssnsssssssssssssssnsssses 28

2.2.2.4 XopToQUAGKLO PETOYMOV pe Pdon tov deikTn TP TPOS TOUELNKES

POES (Price to Cash flOWS) ..ciccviieicaiinnsinisnsnncsssnncssnnsssnnssssnnssssnsssssssssnsssssnsssses 33

2.2.2.5 XapTo@uAdKlo peTOY@V pe PIKPT KeQaroromoinon (Size effect)...35
2.2.2.6 XapTo@uraxio peEToY®@v pe Paon to eminmedo poyrevong (Leverage

FALIOS) secerereogor iagsrinansssssssnssoneitatinsesssssiossasssssassossassossassesssssssssssnsssssnssssssssssssnssens 38

2.2.2.7 Xaptroeuridkio petoy®v pe Paon Tov ocvvreleotn Prte TOL
VOOELYNATOS ATOTIUN OGS KEPUAMOKOV 6TOLYEIMV (CAPM) ......c.ccuuueeeneee 41

2.2.3 Alheg avoparies e ayopds (Other market anomalies) ........cceeueeennnnee. 45
2.2.3.1 To @uwopevo g avayyehiog Kepdov (Earnings announcement

CETCEE) e eerreicontiniinsscnansstiattaeeessessessesssnansssssssassessssaessssssnassesssnassssssssasssssssaessssannas 45

2.2.3.2 To @aIvOpEVO TNG GYOPUTOANGCIOS NETOYAV OO TO GTEAEYN TOV
gToplov (Insider’s transactions effect) ......o.ceevvercvveccssencssnrcssnrcssercssnesenes 46

2.2.4 H vn60gom g vaepPorkic avriopaong (Overreaction hypothesis)....49
600, Lo 7, Ve (o T 55
MeBoOoAoyia KOl QEQOHEVA EPEUVOG.........uneeeineeeeiieeeeiieeeeeannnn, 55
3.1 ELOUY @Y1 ccuniinsenninsancsssancssnnssssnsssssnssssssssssssssssasssssssssssassssssssssssssssssssssnsssssnsssssnssss 55
3.2 Z0ALOYN KOL TOEIVOUTOT) OEOOUEVV cuueeueecrurseesaecssecsnessecssessesssecssessasssessasssasses 56
3.3 YoAoyiopog Tov YpIOTOOLKOVOULKOD OEIKTI] TPEYOVGA TPOS AOYIGTIKT T
(Price-t0-booK Value ratio).....ccccvvereecscsnrrcssssanrecsssaneccssssnsscsssassessssssssssssssssssssssssases 57
3.4 YroAoyiopog pnviaiov — ET610V 0T0006EMV 59
3.5 Mg0000L0Yia AVAIVGNG YUPTOPUABKIDV ..uveeeneessercsnesssnssseesssessresssssssessssosaass 62
3.6 M£000010Y10. aVALVONG OPLAOUS OEOOPUEVMV.cccerrreesssressssressssssssssssssssssssnsssssnsess 66
€00 TP, X { Lo 1 TN 74
ATTOTEAEO AT EPEUVOG ...uniiennriirennrirnnnsernnnssrsnnsssrnnnsssrnnsssssnnnnnns 74
4.1 ELGO MY Meuriirreiinrcsiissnncssncsssnossnsssssssssssssssssssssssssssssssosssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 74
4.2 AVAAUOT] YOPTOPUAUKIMY eereerreresssercsssnsssssssssssesssssssssssessssssssssssssssssssssssssnssssssssss 74



4.2.1 Avaivon 1opTo@UAAKI®V Y10 TO £T0G 1998 ......uueiivveriiinrinsnrcscnnrcssnnnesenns 75

4.2.2 Avaivon 1opToQUACKIOV Y10 TO £T0G 1999 .....ueiiviverecnercssercssnnressnescssnns 78

4.2.3 Avaivon 1opTto@UAAKIOV Y10 TO £T0G 2000 ......uueeeevvericscrressnrcssnnressnenesenns 80

4.2.4 Avaivon 1opToQUAUKIOV Y10 TO £T0GC 2001 .....uueeeerrerecssrivnsercssreresssnscsonns 82

4.2.5 Avaivon 1opToQUAAKIOV Y10 TO £TOG 2002 .......ueeeeveeeescercsesniessonnessnsnesenns 84

4.2.6 Avaivon 1opToQUACKIOV Y10 TO £T0GC 2003 ......cueeeevverisnsencsseressnensssnsisssnns 86

4.2.7 Avaivon 1opTo@UAUKI®OV Y10 TO £T0G 2004 ........cciiivneiennnrisaincssnincssionesanse 88

4.2.8 Avaivon 1opToQUAGKIOV Y10 TO £T0G 2005 ......cueeeerverissnsiossercssssnsssassossnns 920

4.2.9 Avaivon 1opToQUAAKIOV Y10 TO £TOG 2000 ......ueeerirverecivrnsesssecssnneesossnssoses 92
4.2.10 Avarivon Yo pTOQUAGKIMV Y10 TO £T0G 2007 ccvceerecrrrieissercssesssssassssnsasssnes 94
4.2.11 Avéivon yopToQUAGKI®V Y10 TN 0EKAETIO 1998-2007......cc00iiuvrencunrennns 96
4.2.12 Zopmepaopato. oVAAVGGS YOPTOPUAUKIMY . cceeiraiesessrssissressessssssssssssssssnns 99

4.3 AVAAUOT] OPLAOOG OEOOHEVIIV.uuererurressarresssseeisnsssssssessssssssssassssassssassssssssssnssssanss 102
4.3.1 Avaivot) opadac 0£00UEVMY Y10, TO £T0G 1998 ...cccvuveiivinicnsiriscnercscnnscnes 103

4.3.2 Avaivon opdadac 0£00PEVOV Y10 TO £T0G 1999 ......uuueeieivviensnrcncnnrcscnnnenns 106

4.3.3 Avaivot opadac 0£00UEVMVY Y10, TO £T0G 2000 .....cccviveivererserescrercssnescnes 108

4.3.4 Avaivon opadac 0£0PEVOV Y10 TO £T0G 2001 ...ccovuneiivinrinsnrcscnnncscnnnenns 110

4.3.5 Avaivot opadac 0£00UEVMV Y10 TO £T0G 2002 ...eeeecverivcnercssreressrerssnnscses 112

4.3.6 Avaivon opadac 0£0PEVMY Y10 TO £T0G 2003 ....ovivuveievercnsnrcscnnrcscnnnenns 114

4.3.7 Avaivot opadac 0£00UEVOV Y10, TO £T0G 2004 .......eveeeveerercercssrercssnnsones 116

4.3.8 Avaivon opadac 0£d0pEVOV Y10 TO £T0G 2005 ......cuueeieverininrescnnrcscnnnenns 118

4.3.9 Avaivon opadas 0£O00UEVMV Y0, TO £T0G 2006 .......uueeeeeuerercercscrercscnescnns 120
4.3.10 Avérivon opnaoag 0e00REVOV YLA TO £T0G 2007 ....eeeeeeevnrcssnrescnnrcssnenenes 122
4.3.11 Avéivon opnddag 6ed00pévov Yo T1) 0ekaeTio 1998-2007.......uccceueeenee 124
4.3.12 Zopmepaopato, aVEAVGGS OPAOOS OEOOUEVOIV .uveevrrsssressressssssssessssoanes 127
KEQAAUIO S ... e 129
2UUTTEPACHATA KOI TTPOTACEIG YIO TTEPAITEPW EPEUVA ............ 129
5.1 ZUUTEPAOILOTU coevirressrrecssansosiasssssasessssnsssssssssssssssassssssssssssssssssssssssssssssssssnssssssssss 129
5.2 IIPOTAGELS Y10 TEPUITEP EPEVVOlcueeererserressarrcsssrecssssessssesssssessssssssssnssssnssassess 133
BIBAIOYPOPI......coiiireirirrensinisiessiesesesssssssssssssssssssssssssessssssssssssssesssssessssesns 134
FTOPAPTIIHO c.cciieeericsteeiestessinssessssssessssssssssssssssssssssssssssessssessassssesssssesessasans 137



KepdaAaio 1

Eicaywyn

1.1 AvTiKEIPEVIKOG ZKOTTOG

Avap@ioBATNTA, T0 {nToUuEVO OAWV 6CWV aoXoAoUvVTal PE TIG XPNHUATIOTNPIOKES

emevoloelg eival éva. H peyiototroinon Tou TTAOUTOU TOUG.

O1 emrevduTég, €iTe TTPOKEITAI YIO ETTAYYEAUATIEG TOU XWpPOu, €ite OXI, OTNV
TPOOTABEIa TOUG va UEYIOTOTTOINOOUV TOV. TTAOUTO TOUG, AQIEPWVOUV ONUAVTIKO
MépOG TNG CWAG Toug via va Bpouve Tpoétmoug Tou Ba Toug eEaoc@aliocouv
ao@aAeic TPOPAEYeEIG Twv amMOOOCEWV  Twv  peToxwv. E&etdloviag Tn
OUMPTTEPIPOPA  TOOO TWV HETOXWV, - 600 KOl TwvV AYOpWV YEVIKOTEPAQ,
mpoommabolve va PBpouve ToIa €ival €KEIVO TA KOIVA XAPAKTAPIOTIKA Twv
METOXWV TTOU Ba ekTOEUOOUV TIG Q&iEG TwV XAPTOQUAAKiwV Toug. Me GAAa
AOy1a, oTOXOG €ival n dnuioupyia €TTEVOUTIKWY OTPATNYIKWY TTou Ba odnyouv

oTtnv dnuioupyia utrepBarlAoucwyv aTTodOCEWV.

AVTIKEIEVO TNG TTapOUCAG €pyaciag eival va €EeTaOTEl Pia OUYKEKPIPEVN
oTPATNYIKA €TEVOUONG, AUTA TnNg €mévduong Pe BAon Tov XPNHATOOIKOVOUIKO
O€ikTn Tpéxouoa TPoG AoyioTIKN agia (Price-to-book value ratio), oxeTikd pe TNV
IKAvOTNTA TNG va UTTOPEi va xpnoigotoinBei amd duvnTiKoUG €TTEVOUTEG WG

a&lOTTIoTO epyaleio emevduoewg oTo XpnuaTioThpio Ay ABnvwy.

H tmrapatdvw oTpaTtnyikn avikel otnv eupUTEPNn KATnyopia Twv AVTITIOENEVWY

eTTEVOUTIKWYV OTpaTnyIkwyv (contrarian strategies), o1 oTmroieg eKUETAANEUOUEVEG



avwlaAieg Tng ayopdg (market anomalies), umdéoyovrar Ot pTmmopoUv va
“VIKAOOUV” TNV ayopd TTETUXAIVOVTAG ONUAVTIKEG UTTEPRAAAOUCEG OTTOOOOEIG.

H doun 1ng SITAWMATIKAG epyaciag atroTeAEiTal ammd TEVTE KEQAAAIA:

1. Eicaywyn
H cicaywyn mepiAauBavel pia cuvomTiKA TTEPIypa®nR Tou BépaTtog To oTroio Ba

egeTtaoTei oTa emOpeEva pépn, KABwWG Kal TG doung TNG Epyaaiag.

2. BifAIoypa@IK avaoKOTnon
210 OeUTEPO KEPAAAIO TNG epyaciag TTapatiBeTal apxIK& OTOUG AVAYVWOTES N
évvola TnG amoTteAeopaTtikng ayopdg (efficient market theory) kai otn cuvéxeia
yivetal pia BiBAIoypa@ikr) avaocKOTnan TTPONYOUNEVWY EPEUVWV OXETIKA ME TIG
QVTITIBEPEVEG €TTEVOUTIKEG OTPATNYIKEG KAl TWV -AVWHAAIWY TNG ayopdg OTIg

otroieg BacoifovTal.

3. MebBodoAoyia kal dedopéva épguvag
2T0 TpPiTO Ke@AAaio TeEpIypd@eTal n - eme¢epyacia Twv OedOPEVWV KAl N
peBodoAoyia Twv OUO  avaAuoewv  (avdAuon XapToQuUAaKiwv Kal avaAuon
opadag 6edouévwyv) TG £peuvag TTOU TTEPIAAUPBAVEI TIG HETOXEG TOU EAANVIKOU

XxpnuatioTnpiou yia Tnv Tepiodo 1997-2008.

4. AmroteAéopata épeuvag
270 TETAPTO KEQAAAIO Trapoucidalovial Ta daAtroTeAéouata TnG avdaiuong

XAPTOQUAGKiWV Kal TnG avaAuong opddag dedouévwy.

5. ZupTtrepdoparta Kol TTPOTACEIG YiA TTEPAITEPW EPEUVA
2TO TTEPTITO KEQAAAIO TTapouciddovTal Ta OonUavTIKOTEPA CUPTTEPAOUATA TG

EPYQOiag Kal TTPOTACEIG VIO TTEPAITEPW EPEUVA.



KepdaAaio 2

BiBAloypa@ik) AvaoKOTTNON

2.1 H évvola TnG ATTOTEAECUATIKIG AyOoPds

H €vvoia Tng oTmOTEAECUATIKAG ayopdg atroTeAel éva amd Ta Kupiapxa Béuata
TTOU ATTAOXOAOUV Tn XPMNHUOATOOIKOVOUIKA ETTIOTAMN €0W KAl TTOAANEG OEKAETIEG,
oTnv TpooTrddela va gpeuvnBei TI gival autd TTOU KAVEI TIG XPNMATIOTNPIOKEG
TINEG va peTABAGAAOVTAI Kal TTPOG TTola KaTteuBuvon. H atrodoxr tng utrapéng tng
£€Vvolag TNG OTTOTEAECUATIKNAG ayopdg aTToTeAEi CATNUA OUCIACTIKAG onuaciag,
KaBwg TpokelTal yia 1o BepéAio AiBo TnNG €PTTIOTOOUVNG TWV ETTEVOUTWYV OTIG

XpnUaTayopEg.

H umréBeon 1ng amoTeAecpaTikng ayopdg (efficient market hypothesis) eival pia
évvold OUPOWVA PE- TNV OTToia. Ol TPEXOUOEG XPNMUATIOTNPIAGKEG TIMEG
avtavakAouv TTAAPpwG OAn Tnv d1aB£oiun TAnPo@dpNon TTOU UTTAPXEl OXETIKA HE
TNV agia Twv ETMIXEIPNOEWYV, YEYOVOG TTOU anuaivel 0TI dev uttdpxel n duvaTdéTnTa

uttepBaArloucwv. attodo0ewy o€ oxéon e TNV amdédoon oAOGKANPNG TNG ayopdg.

Omwg yiveTal avTIANTITO, Ol AITIEG TWV PETABOAWY TWV XPNHUATIOTNPIOKWY TIHWYV
gival ~ TTOAAEG KAl E€EQAIPETIKA  XPAOCIMEG VYIA TOUG EUTTAEKOPEVOUG  OTIG
KeQaAaiayopég Tou TIG avaldntouv. AgiCer va avagepBei 611 o 6pog
“‘amroteAeopatiky ayopd” (efficient market) diatumwOnke yia TpwTn @opd TO
1965 amd tov E.F. Fama o oT1roiog €itre TTw¢ “0€ JIa ATTOTEAETUATIKA ayopd, O

QVTAYWVIOPOG PETALU Twv €TTEVOUTWY €ival AUTO TTOU €XEl WG ATTOTEAECHA Ol



vEEG  TTANPOQOpPIEC OXETIKA WE TOUG XPNUATIOTNPIAKOUG  TiTAOUG  va

QTTOTUTTWVOVTAI KATA TPOTTO AKAPIAIO OTIG TPEXOUOEG XPNUATIOTNPIOKES TIMEG”.

Omwg eival Aoyiké n mAcioyneia Twv emevOuTWY Ppiokovral o€ pia dlapkA
avadnTnon XPNUOTIOTAPIOKWY TITAWV TTou Bewpolv OTI gival UTTOTIUNPEVOL aTTd
TNV ayopd Kal TTou oTo PEAAOV avapéveTal va auénBei n agia Toug karl paAioTa
TEPIOOOTEPO aATTO OTI AvaAPEVETAI va auénbouv or uttdAoiTrol TiTAOI TNG ayopdc.
Auté dnAadn TTou IoTEUOUV gival OTI Ba PYTTOPECOUV VA EVTOTTIOOUV PETOXEG Ol

oTroieg Ba utrepamodOoouv TNG ayopdc.

Mia TroIKIAia OTATIOTIKWV  gpyaleiwv  TTPOBAewns Kal. S1a@OpwWV TEXVIKWV
avdAuong amoteAoUv Ta OTTAA TOUG O€ QUTA TOUG Tnv TIPoOTABdEIa TTOU
Bacifovtal katd PBdon oOTIC TTOAQIOTEPEG EMIOOCEIC TWV METOXWV KAl OTNV
mapadoxry OT1 n 1oTopia emavalapBaveral. QoTtdéco, n umébeon TNg
atmroTeAeCUATIKAG ayopdg (YAA) ioxupifeTal OTI Kapia atrd auTéG TIG TEXVIKEG eV
gival  ammoTeAeouaTikn - 0T dnuioupyia  utrepatmoddéoewy, TOOO  UAAAoV
AauBdavovtag uttoyn Tta d1a@opa £€600a CUVAAAAYwWV TTOU TTPOKUTITOUV, KOBWG
Kar Ta €Eoda . aQuTG TNG . EMITTOVNG €peuvag UTTOTIUNMEVWY PeToXxwy. Katd
ouvétrela n YAA utrodeikviel 011N dnuioupyia Kepdwv atmmd Tnv TPORAewn Twv
KIVACEWYV TWV XPNMATIOTNPIAKWY TIMWV €ival pia diadikacia e€alpeTIKG aTtrifavn

£€wg aduvarn.

2TnNV oucdia TWV TTPAYHATWY, N aITia TTou TTPOKAAED TIG AAAQYEG TWV TIHWV TWV
METOXWYV €ival n a@iEn véwv TAnpogopiwv. Mia ayopd n omoia Bewpeital
QTTOTEAEOUATIKA £XEI WG OUVETTEIQ Ol TIHEG TWV XPNMATIOTNPIAKWY TITAWV va
mpooappdlovrial dueca Kol aPePOAnTITa  oTn  d1aBéoiun  TTANpoesOpPNOoN,
EVOWMOTWVOVTOG KABe véa e€idnon otn Tpéxouca TIWA. Autd £€xel oav

QTTOTEAECUQ O XPNUATIOTNPIOKEG TIMEG va avTavaoKAOUV TAAPWG OAEG TIg

4



OlaBéoiyeg TANpoopieg oe otoladATmoTE Xpovikn oTiyun. ETol, dev uttdpxel
AOYOG 01 €TTEVOUTEG VO TTIOTEUOUV TTWG Ol XPNMATIOTNPIOKESG TIMEG €ival TTOAU
UWNAEG A XauNAEG atmd OTI Ba £TpeTTe Kal auTo OIOTI OI TIWEG TTpooapuolovTal Je
TETOIO TAXUTNTA, WOTE Ol ETTEVOUTEG VA PNV €XOUV TO XPOVO va  eTTw@eAnNBoUv
ammd TNV UTTapén piag véag €idnong kal T dnuioupyia KEPOOUG PEoa atrd auTh

n d10dikaaoia.

O Fama 710 1970 avépepe Twsg n YAA 10xU€l OTOKAEIOTIKA MPE BAon TIg

TTOPOKATW TTPOUTTIOBETEIG:

e Agv UTTAPXOUV KOOTN CUVOAAQYWV.

e ‘OAn n d1aBéoiun TAnpo@opnon diatiBetal dwpedv Kalr oe 6Aoug 600UG

eUTTAEKOVTOI OTNV ayopd.

e O1 emevdUTEG €XOUV KOIVEG TTPOODOKIEG OO0V APOPA TIG KATAVOUEG TWV
MEAAOVTIKWV - TINWV. TWV PETOXWYV KOl CUMQWVOUV yia TNV dIauopewaon

TWV TWPIVWYV TIJWYV Je BAan Tnv Tpéxouoa TTAnpopoépnan.

‘Eva. oTaTIOTIKO UTTOdEIyPa TToU €XEl xpnolyotroinBei yia va Ttepiypdwel 1n
AsIToupyia dIag aATTOTEAEOMATIKAG ayopdg €ival TO OTATIOTIKO UTTOdEIYUA TOU
Tuxaiou Tepitdtou (random walk theory). H Aoyikp ToU uTmrodeiyyatog TOU
Tuxaiou TTePITATOU €ival OTI 01 HETABOAEG TWV XPNUATIOTNPIAKWY TIMWYV €ival un
mpoBAEWIuES kal oupBaivouv e€aiTiag TG GYIENG vEwv €1dnoewv. H pon Twv
e1I0oewyv ¢€ival Tuxaia kar aveutddioTn KAl N véa TAnpogdépnon, oTnv

aTToTEAEOUATIKA ayopd Ba evowpaTtwOei dueca oTIC XPNUATIOTNPIOKEG TIMEG,



KAvovTag PE Tn o€Ipd TOoug TIG TIMEG va PeTABAAAOVTAI KOl QUTEG PE TuXaio Kai
ammpoBAeTTTO TPOTTO. AUTO Onuaivel TTWG n aupiav HPETABOAN TNG TINA MIOG
METOXAG Ba avravakAd povo Tig €16AoEIg TNG aupliavAg Pépag Kal Ba eivail
avecdpTnTn amo TN METAPBOAA TNG TIMAG TTou UTTAPEe oAuepa. Katd ocuvétieia n
KaAUTepn TIPOBAEWYN TTOU UTTOPOUME VA EXOUME YIa TNV TIMA MIAG METOXNG

onRuepa, gival N TIMA TTOU €iXe TNV TTponyoUlEVN XPOVIKA OTIYUr, dnAadr x0¢q.

Me Bdon O6Aa autd kal agoU Ol XpnMATIOTNPIOKEG TIMEG avTavakAoUuv OAn Tn
o0106€éo1un TTAnpo@opnon, cupewva pe Tov Malkiel (2003) “akdépa kal €vag
TEAEIWG AVEVNUEPWTOG ETTEVOUTNG AV ETTIXEIPOUCE va dnuIoupynoel €va KaAd
OlAQOPOTIOINKEVO  XAPTOQPUAAKIO HETOXWYV EUTTIOTEUOMEVOG TIG TIUEG TTOU
QTTEIKOVICEl TO XPNUATIOTNPIOKO TAUTTAG, €ival BéBaio OTI Ba emiTuxel TNV idla

ammdédoon Pe auTh evog €181IKoU avaAuTh”.

MaAiota oTto BifAio Tou, “A-random Walk Down Wall Street” xpnoiyotolei évav
TIo YAQQUPO TPOTIO YIA VA eKQPAcEl TNV -ATTown Tou, AéyovTag TTw¢ “akoua Kal
€vag XINTTATENG pe Odepéva PATIa TTou TTETAEI BEAAKIO OTO XAPTN TWV PHETOXWYV TNG
Wall Street, cival 10 id10 IKAvOG va oxnuatioel €va e€EQIPETIKO XOPTOPYUAAKIO
OTTwG Kal évag €181kog Tng Wall Street”. ®uoikd, o kabnyntig Malkiel dev
TpoTeivel va pixvoupe PBeAdkia Otav oxnuatilouhe XapTOoQUAAKIa, woTOCOo N
onuioupyia XopToQuAakiwyv pe PBdon HPeEYAAOUG XPNMUATIOTNPIAKOUG OEIKTEG

Bewpei OTI gival pia-agldémioTn oTPATNYIKA.

Katrou €dw. Opwg eu@aviCetal autd TTou Ba utmopoUcapue va OVOUACOUME WG TO
Tapddoo TnG utreBeong Tng aTroTeAeOMATIKAG ayopds. Av KdaBe e€mmevOUTAG
TOTEUE TTWG Ol AYOPEG Eival ATTOTEAEOUATIKEG, TOTE oI ayopég Ba ATav ciyoupa
MN atroTeAEOPATIKEG Kal auTd O10TI, Kaveigc dev Ba éumaive oTtnv diadikaagia

avdAuong Twv  XpnUaTiotnplakwy  TiTAwv  amd  dmown  BepeAiwdwv



XOPAKTNPIOTIKWY. TNV TIPA¢n, oI ayopég eival OTTOTEAEOMATIKEG yIaATi Ol
ETTEVOUTEG TTOU CUMUETEXOUV O€ AQUTEG TTIOTEUOUV TTWG €ival Jn ATTOTEAEOUATIKEG,

ayopalovTag Kal TTOUAWVTAG PETOXEG TTPOCTTABWVTAG va uTTEPATTOOO00UV TNG

ayopdg.

H mapamdvw dmown Ba ptmopouce va emiBefaiwdei kal amd- TRV akdAoubn
o1adikaoia Tou AapBavel y€pog KaBnuepiva oTIG KE@aAalayopEg. Mo avaAuTikda
Kal OTTwG avaeépbnke vwpitepa, n KOpia aitia UTTAPENG TNG ATTOTEAECHATIKAG
ayopdg €ival 0 €VTOVOG avTaywVvIoUOG YETAEU TwV ETTEVOUTWY, OTAV TTPOCTTABEId
TOUG vd ATTOKOMIOOUV KATTOI0 KEPDOOG ATTd TN dNUOCIOTToiNa N JIag véag €idnong

n otroia Ba aAA&&el TNV ICOPPOTTIA OTIG XPNHUATIOTNPIOKES TIMEG.

2€ Mia Ke@aAalayopd n IKavOTNTA va EEXWPICEl KAVEIG TIG UTTEPTIUNMEVES KAl TIG
UTTOTIUNUEVEG  MPETOXEG, €ival  TTOAUTIUN - OTnv  TTpooTrdBeia  dnuioupyiag
uttepBaAloucwyv amoddéoewv (abnornal returns). ‘Emeita, n  TAKTIKA TTOU
akoAouBcital eivar ammAfl kal apkeTd - yvwaoTh. O1 UTTOTINNUEVEG HETOXEGQ
ayopdadlovTal, yiati BewpolvTal OTI dlaTTpayuaTelovTal O€ WIKPOTEPN TIMA aT1rd
TV TIPAYMATIKA TOug “agia”, v Ol UTTEPTIUNMEVEG HETOXEG TTwAoOUVTAl OfE

MEYOAUTEPN TIYA ATTO. AUTH TTOU TTPAYUATIKA avTioToIxei otnv “agia” Toug.

AvTIAQuBavOpaoTe, TTwG 0001 TTI0 TTOAAOI €TTeEVOUTEG KAl AVAAUTEG TG Ayopdg
avraywvifovral geTaEU TOUug OTnv Tapatavw Oladikacia, n mlavétnTa va
Bpebouv xpnuaTtioTnplakoi TiTAOI Toug oTroioug €xel AavBaopéva aTToTINACEl N
ayopd, yiveral oAoéva kal yikpoTePN. 'ETOl, 0¢ pia TéETola KATAOTAON 1I00PPOTTIAG
auToi TTou MBavov Ba atrokopioouv kKatrola utrepBaAAouca amoédoaon Ba civail
Tdpa TTOAU Aiyol o€ gXéon YE TO oUVOAO TwV ETTEVOUTWY — avaAutwyv. MdaAicTa
TO yeyovog autd Ba eival TTeplocoTEPO TTPOIOGV TUXNG Kal €EQIPETIKA OTTAVIQ

KAtrolag 181aiteEPNG IKAVOTNTAG.



A6 Ta TTapaTTAvw, TOo emaywylikdé ocupmépacua Tng YAA Ba umopouce va
ouvoyloBei otnv €§A¢ amown: EumoTeuTeite TIG TIWEG TNG ayopdg! e pia
QTTOTEAECUATIKA ayopd ol XPNUATIOTNPIAGKEG TINEG O€ OTTOIAOATIOTE XPOVIKN
OTIYMA, avTavakAoUv TTAfpwg OAn Tn S1aB£aiun TTAnpogopia TTou UTTAPXElI OTOUG
emevouTég. Katd ouvétrela kaBe emévduon O€ auTég TIG ayopég eival “dikala
amoTiunuévn” (fair priced) kai ol €mevduTég, TTaipvouv aAuUTO AKPIBWG yia TO

OTT0i0 TTANPWVOUV.

Quoikd, To 0TI OI XpNUATIOTNPIAKOI TiTAOI €ival dikala aTroTIunNPEéVOl OEV ONUAiVel
o€ Kapia TepiTTwon Twg Ba €xouv PeTaU TOUG OAOI TIG idIEG AVAUEVOUEVEG
atmmoddéoelg 4 1o 0TI N MBOAvATNTA Toug va avéBelr A va TTéoel N agia Toug €ival n
idla. Z0pewva pe Tn Bewpia Twv ayopwv ke@aAaiou (capital markets theory) n
avapevopevn amdédoon €evOg  XPNUATIOTNPIOKOU - TiTAOU €ival ouvdpTnon Tou
KIvOUVOU TToU auTdg TTepIEXEL. Kal autd OI10TI, N TINA YIag METOXNAG EKQPAlEl TNV
avapevopevn TTapouoa agia Twv PEAAOVTIKWY TAMIOKWY POWV TNG ETTIXEipnoNng,
EUTTEPIEXOVTAG €T, APKETOUG TTAPAYOVTEG KIVOUVOU, OTTWG TN METABANTOTNTA, TN

PEUCTOTNTA KAl TOV KiVOUVO XPEWKOTTIAG TNG K&ABE emixeipnong.

Etriong, o Fama 10 1970 épio€ Tpia €idn atroTeEAEOPATIKAG Ayopdgq:

e Ao0Bevwce amoreAcouarikn ayopd (Weak form efficiency)

2TNV TTEPITITWON. TNG A0BEVWG ATTOTEAECUATIKAG ayopdc, OTIG TPEXOUOEG TIUEG
gvowpatwyvovTal dueca ol TTapeABoloeg TTANpoYopiec TTou agopolv Povo Ta
IOTOPIKA OTOIXEId TWV XPNHUOTIOTNPIOKWY TIHWV. AUTO yIia Toug AGTPEIG TIG
TEXVIKAG avaAAuong, onuaivel TTwg Kaveic dev egival duvatdév va ATTOKOMICEl
ouoTnUaTIKG utepBdaAlouceg amoddoelg amAwg amd Tnv  avadAuon Twv

IOTOPIKWY TINWV TWV PETOXWYV Kal atrd Tov OykKo ouvaAlaywyv Toug. H ovopaocia
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auToU Tou €idoug TNG ayopdg WG acBevwyg ATTOTEAECMATIKA, OQ@EIAETOI OTO
YEYOVOG TTWG Ol XPNUATIOTNPIOKES TIUEG €ival To €id0G TNG TTANpoOQoOpPiag TTou

gival 1o Mo dueoca S1aB€0INo 0 OAOUG TOUG ETTEVOUTEG ATTO OTTOI0ONTTOTE GAAO.

e Hui-ioxupwg amoreAsouarikni ayopd (Semi — strong form efficiency)

Mia ayopd AEyeTal NUI-ICXUPWGS OTTOTEAECUATIKI OTAV EVOWHATWVEI Aueca OAeg
TIGC ONUOCIEUPEVEG TTANPOYPOPIES TTEPAV TWV IGTOPIKWY XPNHATIOTAPIAKWY TIHWY,
OTTWG MOKPOOIKOVOMIKG MEYEDN, TTEPIODIKEG XPNUOTOOIKOVOUIKEG KATAOTAOEIG
(1coAoyIOPOG, KATAOTAON ATTOTEAECHATWY XPAOEWG, TTIVOKAG TAMEIOKWY POWV
K.0.) Kal GAAEG €TIXEIPNUATIKEG €IONOEIC OXETIKA WE OAAAYEC HEPIOPATIKAG
TTOAITIKNAG, QAVOKOIVWOEIG OUYXWVEUOEWY, QUENCEIG PETOXIKWY KEQAAQiwv K.q.
Eival onuavTiké va ava@éPOUupE TTWG TO €i00¢ TWV dNUOCIEUPEVWY EIDNOEWY BV

TEPIOPICETAI HOVAXA O€ AUTEG ME QUCTNPO XPNUATOOIKOVOUIKO XOPAKTHPA.

MNa mapddeiyya Ba PTTOPOUCAPE VA AVAPEPOUME TTWG Yia TNV avdAuon Twv
QAPMAKEUTIKWYV ETAIPIWY, Mia dnNUOOIO avaKoivwaon OXETIKA PE TRV TTOPEia Twv
EPYOOTNPIAKWY. TTEIPAPATWY, EVOEXOMEVWG VA €ival eCAIPETIKA onPAvTIKA Kal
XPNOIYN yia TOoug avaAuTég - €mmevduTég. MAMOTO TTapartnpeital ouxvd To
QAIVOUEVO. OTNV TTPoOoTTABeIa avaAuong dId@opwy ETTIXEIPNUATIKWY KAGdwWV va
TPOCAQUBAVOVTOL ETTICTAMOVEG AVTIOTOIXWYV €1I0IKOTATWY. Kal og auTth Tn Hopon
ayopdc ol emmevOUTEG OEV UTTOPOUV va ETTITUXOUV CUCTNMATIKA UWNAOTEPES

atmmoddéoelg avaAuovTtag TV dnuoaisupévn dlabéoiun TAnpoedpnon.

+ loxupwcg amrotreAsouarikn (Strong — form efficiency)

2TV 1I0XUPWG OTTOTEAECUATIKA] ayopd Ol TPEXOUOEC XPNMATIOTNPIOKEG TIUEG

avtavakAouv TTANpwG OAeg TIGC duvatég OdlabBéoiyeg TTANpoPopieg TTOU TIG
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agopolv, TOOO TIG ONUOCIEUPEVEG, OCO0 KOl TIG AEYOUEVEG EOWTEPIKEG TTOU
TTPOEPXOVTAl HECO ATTO TOUG aVOPWTTOUG TWV idIWV TwV ETTIXEIPNOEWV (insiders)
Kal oTIg otroieg &ev €xel TTpdoacn TO €upu eTmevOUTIKO Kolvo. -H diagopd o€
OXEON ME TNV NUI-FIOXUPWGS ATTOTEAECHATIKA ayopd €ival 0TI oTnV TTEPITITWON TNG
IOXUPWG ATTOTEAEOPATIKAG ayopdg, Kavévag €TTEVOUTAG OEV UTTOPEI VO, ETTITUXEI
ouoTNUATIKA uwnAdTEPpEG atmoddoeIG avaAuovTag €KTOG aTrO TIG ONUOCIEUMEVES

TTANPOPOPIEG KAl OAEG TIG EOWTEPIKEG.

TENOG, €dv pia ayopd cival 1I0XUPWG ATTOTEAECHATIKN, £ival KAl NUI-ICXUPWG Kal

aoBevwg. To avtiBeTo BERala dev I0XUEL

2.2 AvwpuaAigg Tng ayopdg (Market anomalies)

H uméBeon Ttng atoreAeopartikAG  ayopdc cival &ekdBapn. Avagépel TTwg
otroladnTrote TMpooTaleia TTPOBAEYNS TNG TIUAG TWV PETOXWV gival aduvarn,
AOyw TOU TPOTTOU pYE TOV OTTOI0 METARBAGAAOVTAI QUTEG, KOBWG €TTIONG Kal ATTd TN
Quon, aAAd kar To peydAho TTARBOG Twv PeTaBAnTwyv TTou TIG dlapopewvouv. H
ammodoxn TG YAA odnyei ameuBeiag o10 cuptrépacua Mwg KGBe TpooTddeia
onuioupyiag utrepfaAloucwy ammoddoewyv Ba €xel un €mOuunTi KATAANgn.
QoT1600, 10 yeyovog OTI N TTAcioyn@ia Twyv €mevOUTWY TTou dpacTnploTToioUvTal
avd TIG ayopég OAou Tou KOopou TIG avadnTtouv, dev Ba TTPETTEl va TTPOKAAET
eviOTTwon. ~H aitia autAg Tng TpaAydaTikoTNTaG PBpiokeTalr o€ autd TToU
ovopadgeral otnv 61eBvh BiIBAloypagia wg “avwpalieg Tng ayopdg” (market
anomalies). Mg auTtdov Tov O6po TTeplypdovTal OAa autd Ta mBavd aitia TTou
ouvTeAoUvV o0Tn dnuioupyia utrepfarloucwy atroddCewyV Kal TToU avTITiBevTal

OTNnNV UTT66E0N TWV ATTOTEAECHATIKWYV XPNHATAYOPWV.
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‘Exouv yivel TTANB0OG peAeTWwV TIG TeAeuTaieg OEKAETIEG Kal £XOUV aQvTioToIXA
TPOKUWEI ONUAVTIKEG aTTOdEICEIC yIa TTOAAG Kal dlaQOpPETIKA €idn avwuaAlwyv
OXETIKA PE TN AeiToupyia Twv ayopwyv. Eival Tpdyuatt eviuTTwWoIaKOG O TPOTTOG
ME TOV OTTOIO TTEPIYPA@OVTAI OTIG DIAPOPEG PEAETEG, OTTWG KAl TO ETITTEDO TWV
uttepBaAloucwv amodOcewV TTOU QaiveTal va ETMITUYXAVOUV. Ta. XOPTOQUAAGKIQ
TTou oxnuatiovral pye Baon Ta didgopa €idn avwpaAiwy TG ayopdg. MapoAa
QUTA, Ol ETTEVOUTEG OQEIAOUV Va gival TTPOCEKTIKOI KAl va pnv-TrapacUpovTal, o€
KATOOTAOEIG TTOU €VOEXOUEVWG VA TOUG 0ONyAOOUV OTNV- avaAnyn PJeyaAuTepou
KIVOUVOU Kal Ol KAAUTEPWV avauevouevwy atmodooewyv. Katd ouvéttela, 10
EPWTNUO TTOU TTPETTEI VO TEBEI €ival OXETIKA PE TO KATA TTOCO Mia avwpalia Tng
ayopdg yla Tnv oTroia uttdpxouv evaeielg UTTapENG, €ival OTATIOTIKA GNUAVTIKA,
WOTE VO aTTOTEAE] pia TTETUXNMEVN ETTEVOUTIKY OTPATNYIKA. ZTa TTAGioia TG YAA
KaGr tétolo Ba ptTopolce va CupPei povo PBpaxuxpovia kal autd OIOTI n
OUOTNUOTIKI EKMETAAAEUON QUTWYV TWV QAIVOPEVWY ATTO PHEPOUG TWV ETTEVOUTWV
o€ MOKpOXPOvVIa KAipaka, Ba €xel cav atmoTéAeopa va egagavioTouv. MapdAa
auTd, €ival katavonto TTwG £0Tw Kal Bpaxuxpovia, ol eTevOUTEG TTOU gival O€
Béon va avriAauBdavovtal. dueca TUXOV avWHAAiEG TG ayopdg Kal va TIG
eKMETAAAEUOVTAI, €ival duvaTOv va TETUXAiVOUV onuavTikEG utTEPBAAAOUOEG

atrod0O0ElC.

Me Bdaon AoITTOV. TIG MEAETEG TTOU €XOUV Yivel TIG TeEAeuTaieg OEKAETIEG ATTO
OnNUAvTIKOUG . OIKOVOUOAOYOUG, KaBNnNynTéG TNG XPNMATOOIKOVOUIKAG, OAA& Kai
otroudaioug vyia TIGC €mMIOOCEIC TOUG OTOV KOOMWO Twv ayopwv Ke@aAaiou
eTTEVOUTEG, Ba YUTTOPOUCOANE VO AVOQEPOUNE TIG TTAPAKATW YVWOTEG KATNYOPIEG

AVWHOAIWY TNG ayopdg.
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+ HuepoAoyiakd paivoueva (Calendar Effects)

N'vwoTd nuepoAoyiakd @aivopeva Tou  €xouv  TrapatnpnBei oTtn  d1ebvn
BiIBAloypagia gival To “@paivopevo TnG Asutépag” (Monday effect) i aAAiwg 6TTwGg
gival yvwoTo kal oav  “@aivépevo Tou Zappartokupiakou” (Weekend effect), 1o
“‘paivopevo Tou lavouapiou” (January effect), To “Qpaivéuevo Tou Aekeppiou”
(December effect) kai 10 “@aivopevo tou Halloween” TToU OXeTiICETAI ME TNV
TTWON TWV XPNHATIOTNPIOKWY TIHWV Tov uAva Mdio (Sell in May and go away).
MpokelTal yia éva oUvoAo Bewplwyv TTOU £€xouv avatmTuxBei kal TTou 1oxupidovTal
TWG UTTAPXOUV nNUEPEG TNG EROOPAdAG, MAVEG TOU XPOVOU R OKOPO Kal
OUYKEKPIUEVEG nUEPEG Tou Xpovou OTou Trapouciddovral 181aiTepa uWnAég
uttepBAAAouceg atmodooelg o€ OUYKPION ME Tn MEON €TiolI0 amdédoon TTou
TTapOouUCIddel TO oUVOAO TwV BEIKTWV TNG ayopdc. -H Aoyikh Twv NUEPOAOYIOKWYV
QaivoPévwy ouvioTatal OTo  OTI Ol - €TTEVOUTEG PTTOPOUV  va  OlaAéEouv
OUYKEKPIUEVEG XPOVIKEG OTIYHEG VIO va TTPAYUATOTIOINOOUV TIG ETTEVOUCEIG TOUG,
KaTA TIG OTToieg TTapatnpouvTtal utrepfAaAAouceg amodooelg Kal va atrouyouv
KATTolEG AAANEG TTOU OouvOEOovVTal PE TNV dNUIoUpyia XOPNNAOGTEPWY ATTOBOCEWY O€

oX€on WE TIG HEOEG ATTOOOCEIG TWV. XPNUATIOTNPIAKWY OEIKTWYV.

OAa 1O TTapatmmavw - @aivopeva avoAUOvVTal EKTEVWG OTO ETTOMEVA HEPN TNG

epyaoiag (2.2.1.1 ka1 2.2.1.2).

+ Avwpaldies Ocuchiwdwyv ueyebwv (Fundamental Anomalies)

O1 avwpuaAieg Twyv “OepeAiwdwy peyebwyv” (Fundamental Anomalies) atmmoteAoUv
iCw¢ TO ONUAVTIKOTEPO KOPUATI TwV avwldaliwy TG ayopdg. Mpdkeital yia tn

Bdon mTavw oTtnv otoia £€xouv avatTuxBei TTAABOG OTPpATNYIKWY ETTEVOUCEWY [E
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o100 Tn Onuioupyia utrepBarloucwy atmoddéoewyv. O1 ev AOyw OTPATNYIKEG
gival eupéwg yvwoTég otn BiIBAloypagia wg “avTiTiBEéueveg OTPATNYIKES”
(Contrarian strategies). H ovopacia TOoUG¢ WG QVTITIOEPEVEG  OTPATNYIKEG
TPOEKUYE yia TTPpWwTN @opd 10 1994 atmd Toug Lakonishok, et. al. O Adyog 1Tou
XPNOIYOTTOIRONKE 0 OPOG AVTITIOEUEVEG yIa va TTEPIYPAWElI auToU TOU €i00OUG TIG
oTPATNYIKEG €XEl VA KAVEI PE TO OTI avTITiBevral oTnv ouvnOn TOKTIKA Kal
VOOTPOTTia TwV “a@eAWV” (naive) £TTEVOUTWYV va TTEVOUOUV GE PETOXEG Ol OTTOIEG
Katd 1O TTapeABOV Kal €wg onRuepa Trapoucdiacav. UWnAég amododoelg Kal va
TTwAOUV avTioToIXa TIGC HETOXEG Ol OTIOiEG  €ixav AoXNUEG €TMIdOOCEIC OTO

TTapeABOV.

AvtiBeTa, Kkal oUPdewva pe TOv OI1adIKTUAKO XWpo Investopedia.com “évag
eTTEVOUTAG TNG AOYIKNAG TWV - QVTITIOEUEVWY OTPATNYIKWY TTIoTevEl OTI Ol
ETTEVOUTEG PE Ta PEYAANG agiag XapTo@UAAKIa TTou Aéve OTI N XPNUOTIOTNPIOKA
ayopd Ba eivar avodikry (bullish), ouuBaiver o6tav autoi €xouv nodn
TTPAYUATOTIOINCE! TIG ETTEVOUOEIG TOUG Kal dev £€xouv AAAo d1aBéoipyo kepdlaio
va eTTeEVOUOOUV. Z€ AUTO TO Oonueio n ayopd BpiokeTral otnv uwnAdTEPN OTIYUN
™G (peak). Evw, dT1av o1 idiol eTTeVOUTEG PE Ta HEYAANG agiag XapTOQUAAKIa Aéve
OTI N XpnuaTtioTnpiakn ayopd Ba eival kaBodikh (bearish), autd cuuPBaiver 6Tav
€xouv AdN TTOUANOEl TIG PETOXEG TOUuG. Katd cuvétreia n ayopd BpiokeTal TTAéov
o€ €va onueio TTOU OTAV oUCia n Kivnon TTOU avapéveTal va KAVEl €ival auTr TnNg

avoodou”.

Mia AAAQ . ovopacia Twv avTITIOEPEVWY  OTPATNYIKWY  €ival auti  Twv
‘oTpatnyikwyv agiag” (value investment). To 6vopa TOoug TTPOEPXETAI ATTO TO
€idog¢ Twv peTOXWV TOU TrePIAauUBdavovTal o€ autd Ta XAPTOQUAAKIA, TIG
Aeyopeveg “petoxéc aiag” (value stocks). Q¢ petoxég aiag ammokaloUe TIg

METOXEG TTOU TeEiVOUV va SIOTTPAYHATEUOVTOI O€ XOPNASTEPN TIU O€ OXEOn ME
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auTr TTou Ba £TTpeTre, OTTWG TNV UTTOOEIKVUOUV Ta BepeAiwdn ueyEdn (uepiouara,
€¢00da, TWAACEIG, TIEPIOUCIOKA  OTOIXEid K.A.) KOl  KAatéd  ouvéTteia
Xxapaktnpiovral w¢ UTTOTIMNUEVEG METOXEG. TNV AAAN TTAgupd, BpiokovTal ol
“uetoxég avamTtugng” (growth stocks). lMpokeital yia WETOXEG ETAIPIWV. TTOU
Tapoucoiddouv pia otabepr avaTTuén TNG KEPOOPOPIOG TOUG KAl TWV OTTOiwV Ol
ammoddéoelg avapévetal va aug¢nbouv oe avTioTolXia ME -Tnv - ammodoon TOu
ouvoAlou Tng ayopdg. ETiong, ol TEAEUTAIEG, CUYKEVTPWYOUV. TAV TTPOTIUNON TWV
eTTEVOUTWV AOYW TNG I10XUPNAG AVATITUENG TTOU €XOUV TTOPOUCIdcEl KATd TO
TapeABOV, €xovriag wg ATTOTEAEOPO Ol ETTEVOUTEG va gival diatebeiyévol va
TANPWOOUV UWNAOTEPO Tignua yia .va - TIC OATTOKTAOOUV aTTO0 auTO TToU
uttayopelouv Ta BepeAiwdn peyédn Toug. AuTdg akpIBw gival Kalr o Adyog TTou
XOPOKTNPifovTal w¢ UTTEPTIUNUEVEG. TEAOG, O HETOXEG avdATTuéng Ouxvda
avagépovTal  Kal  wg  “Onuo@iAeic”  (glamour), evw o1 MPETOXEG agiag
XOpOKTNpifovTal Kal wg “ekT0G podag” (out-of-favour) Adyw Tng amrixnong Tmou

£XOUV OTOUG ETTEVOUTEG.

Eivar onuavtiké va ava@epBei Twg 0 Xpovikdg opioviag emévduong o€ Eva
XOPTOQUAAKIO -JETOXWYV TToU - BIETTETAl aTmd TNV QIAOCO®Ia TWV AVTITIOEPNEVWY
OTPATNYIKWYV Eival auoTnpd MokpoTrpéBeopog, AauBdvovrag umown 6T ol
KATOXOI QUTWV TWV XapToQUAaKiwyv gival TOavov va utrooTouv coBapég CnuIEg
BpaxutrpoBeopa. QoT600, PEAAOVTIKA N UTTOPOVA TOoug €ival TTOAU mBavév va

TOUG Xapioel anuavTtikéc uttepBaAlouceg aTTodO0EIC.

O1 KUpIOTEPOI XPNUATOOIKOVOMIKOI OEiKTEC TTOU OXEeTIOVTAl PE AVWHAAIES TNG
ayopdg Kal éxouv XpnoigotroinBei wg PdAon €QAapPOYAS TWV AVTITIOEPNEVWY
OTPATNYIKWY KATA TO TTaPeABOV £wWG KAl Orfuepa e MeyAAn emiTuxia atmd

TTOAAOUG d1doNuOUG €TTEVOUTEG KAl aKAdNUAIKOUG ival ol TTapaKATw:
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XapToQUAGKIa PETOXWV ME PBaon Tov Oc&ikTn TIMA TTPOG AoyIoTIKA agia

(Price to book value)

XapToQUAGKIa PeToXwv We Bdon Tov O€ikTn Tiu 1TPog kéPON (Price to

earnings)

XapTOQUAGKIO HETOXWV ME PBAon Tov OEiKTN PEPIOCUATIKAG atmmédoong

(Dividend Yield)

XapToQUAGKIO PeTOXWV HE BAon Tov O€iKTN TIMA TIPOG TAUEIAKEG POEG

(Price to cash flows)

XapTOQUAGKIQ JETOXWYV HE WIKPR KEQaAaloTToinon (Size effect)

XapTo@QUAGKIa peToXwyv Pe Baon 10 emmiTredo poxAeuong (Leverage ratios)

XapTOQUAGKIO PETOXWV WE BAON TOV OUVTEAEOTH BrTA TOU UTTOOEIYUATOG

atmroTignong ke@aAaiakwy oToixeiwv (CAPM)

¢ ETTOMEVO PEPOG TNG epyaciag (2.2.2) Teplypd@oOvTal EKTEVWG Ol TTAPATTAVW

OTPATNYIKEG.

+ AAMMec avwpaldiec Tng ayopdg (Other market anomalies)

AAAEG avwpaAiec TNG ayopdg TToOU €XOUV TTEPIYPAQEI Ot PEAETEG €XOuv va

Kdvouv pe TO “@aivopevo Tng avayyeAiag kepdwv” (Earnings announcement

effect) kar 10 “@Qaivépevo NG €O0WTEPIKAG TANPOPOPNONG Twv OTeAEXWV”
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(Insiders transactions effect) mou amaprtifouv TIG eTaIpieg, OTTWG auTh “@aiveTal”

aTrd TIG AYOPATTWANCIEG HETOXWY TTOU KAVOUV TA OTEAEXN TWV ETTIXEIPATEWV.

OAa 1ta mapammdvw @aivoueva avallovTal €KTEVWG O€ ETTOPEVO- PEPOG TNG

epyaoiag (2.2.3)

2.2.1 HuegpoAoylakd eaivopeva (Calendar Effects)

2.2.1.1 To paivopevo TnG nuépag Tng ERdopadag (Day of the week effect)

Mia yvwaoTh Katnyopia Twv NUEPOAOYIAKWY QAIVOPEVWY €ival TO QAIVOUEVO TNG
nuépag Tng efdouddag (Day of the week effect). O Cross (1973) peAétnoe Tnv
CUMTTEPIQPOPA TWV XPNHATIOTNPIOKWVY TIHWY TNV Mapaockeur kal TN Agutépa Kai
olatrioTwoe OTI KATA PECO OPO OI TINEG KAEIoipaTOg TN AguTépa Teivouv va givai
XauNAOGTEPEG aTTd TIG TIWEG KAEIOigaTOG TNV lapaokeury, atmmodeikvuovTag £T0I
TNV UTTapén Tou “@aivopévou tng Acutépag” (Monday effect). To aivépevo autod
TO OTTOIO €ival yvwoTé kKal wg @aivéuevo Tou ZaBpBaTtokupiakou (weekend effect)
MEAETAONKE kal ammd Tov French (1980). O French egétaoce tnv Topeia Twv
METOXWV TOU XpnuaTioTnplakoU &¢eiktn Standard’s and Poor’s 500 Index (S&P
500). o avaAuTik@d, yia Tnv XpovikA Tmepiodo 1953 — 1977 katéypaywe TIg
NUEPAOIEG TIMEG KAEIOIMATOG TwV peTOXwV Tou S&P 500 kail mrapatipnoe 0TI TO
XAPTOPUAAKIO TOU TNV AcuTépa £TEIVE va €xel XaunAdtepn amodoaon amd auTh
¢ MNapaokeung. - Zuyewva pe Tov French mavta, n 0Tapén tou gaivouévou Tou
2aBpaTtokUpIaKOU aTTOTEAE avwHOAia TNG ayopdg Kal dev €XeEl va KAVEI ME
aOTOXiEC TOU POVTEAOU aTTOTiUNONG TWV MeTOXwV. MAAICTa 0 Adyog TTou €XEl
ETMKPATACEl TO QAIVOUMEVO auTd Vva OVOUACETAl WG OTTOTEAECHO  TOU

2aBparokupiakou €xel va KAvel PE TO OTI ol amoddoelg TnGg Acutépag
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QVTITTPOOWTTEUOUV Kal TIG aTTOdOCEIC yIa TIGC NUEPEG TTOU €ival KAEIOTA Ta

XPNUOTIOTAPIA.

2Tnv idla kateuBbuvon pe Toug Cross kal French BpiokovTal Kal T aTTOTEAECPATA
™G €peuvag Twv Gibbons & Hess (1981) o1 otroiol yeAétnoav TIG NUEPHOIES
METABOAEG TWV TIHWV TWV peToXWY Tou S&P 500 yia 1n Tepiodo 1962-1978. To
afloonueiwTo 0€ aUTA TN MEAETN gival TTwG TTapaThpnoav o1l oI atmrodO0EI§ TNG
AcuTépag TEpav Tou OTI ATAV ONUAVTIKA XAUNAOTEPEG O€ OXEON ME AUTEG TNG
MapaokeUAG Kal o€ TTOAAEG TTEPITITWOEIG KAl APVNTIKEG, NTAV KAl Ol XAUNAOTEPES
amméd otmoladnmoTte AAAN nuépa TnG €BOopAdog, KabioTwvTag £T01 TIG AEUTEPEG
WG Mia KoK MEPA yia eTTeEVOUCEIG, TOUAAXIOTOV 000 AQOpPA TIG TTPWTEG WPEG TWV
Ol1aTTpayHaTEUCEWY TWV PETOXWV. AvTIBETWG, N Mapaokeun kal n TeTdpTn ATAV
ol uépeg TNG €BOONABOG He TIG UWNAOTEPEG atTodooelg. QOTOC0O0, N TTPOCTTABEIa
TOUG VO €VTOTTIOOUV Ta QiTia TOU Qalvouévou Tou ZafBaTtokuplakou dev odrynoe

O€ OTATIOTIKA ONUAVTIKA aTToTEAEOPATA.

Me Bdaon Ta TTapattdvw OpwWG, KATTOI0G €ival AoyiKO va avapwTtnBei 11 oxéon Ba
MTTOpoUOcE va €XeEl TO YEYOVOG OTI TTapATAPOUVTAlI XOPNNAOTEPES ATTOBOOEIG TNV
Aeutépa (01 OTTOIEG AVTITTIPOCWTTEVOUV Kal TIG atTodO0Elg TOU 0aBBaToKUPIOKOU,
onAadn, Twv nUEPWV TIOU Eival KAEIOTA Ta XpPNUaTIOTAPIA), €vavTl Twv
ammodéoewv TNG FlapaokeUAG Kal Oxl yia TTapddelypa uynAotepeg. H egiynon
TTou BiveTal atd Tov kaBnyntp Guin (2005) civar o611 1O QaIvOPEVO TOU
2aBpatokUplokou Ba ptTopouce va ouvdebei pe 1O OTI OI E£TAIpiEG Kal Ol
KuBepvnoelg Teivouv va Onuocolievouv TIC AOXNUES €IONOEIC OXETIKA ME TaA
ATTOTEAEOUATA TWV ETAIPIWV KAl TG OIKOVOMIAG avTioToIXa, Katd tn SIdpKEIa TOU
oaBpaTtokUpiakou, vopiovtag €101 OTI Ba €XOuv WPIKPOTEPEG ETITITWOEIG OTNV

Topeia Twv XpnuatioTnplokwy ayopwv. H amoywn tou Guin €ivalr ocug@wvn e
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auTr) Tou Rogalski (1984) o otroiog cixe dwoel Tnv idla eEAynon oXeTIK& Ye autd

TO QAIVOUEVO.

2.2.1.2 To paivopevo Tou pipva Tou éroug (Month of the year effect)

Katd 1n d1dpkela CWNAG TwWV XPNUOTAYOPWY, Ol ICTOPIKEG TIHEG TWV HETOXWV
£xouv O¢itel OTI UTTAPXOUV APKETA QAIVOUEVA TTOU PTTOPOUV va ouvdeBOUV JE TIG
atrodd0EIg TWV XPNUOATIOTNPIOKWY TITAWV KATTOIOUG CUYKEKPIMEVOUG PAVEG TOU
XpOvou. EKTeTapéveEG HEAETEGC O€ aQuTOV TOV TOPEQ €XOUV. ETTIXEIPAOEI va

egeT@oouV KATd TTOOO 10XUOUV OTNV TTPAEN Kal va Ta TTEPIYPAYOUV.

To o yvwoTo amd autd eival 1o “paivopevo Tou lavouapiou” (January effect).
SUPQWVA PE AUTO, Ol TIMEG TWV HPETOXWV YEVIKA, AAAG KOl TWV PIKPWV ETAIPIWV
600 ag@opd Tnv Ke@aAaiotroinon Toug Trio - €I8IK&, Teivouv va TTapoucidfouv
onUavTika uynAoTepeg atmodooelg Tov lavoudpio atro TiIg atTodO0EIg TWV AAAWY
MNvwv. Av Kal TTPOKEITAI YIa £€va QAIVOUEVO TO OTToi0 €x€&l avaAuBei pe d1e€odIkd
TPOTTO €W KaI TPEIG OEKAETIEG KAI KATA oUVETTEIQ €ival 1IDIaiTepa yvwoTd oTnV
ETTEVOUTIKN KolvoTnTa, €ival evdla@épov TO yeyovog OTI eEakoAouBei va
TTAPATNPEITAI AKOUA KOl OTa PeEyaAUTEPA XPNMATIOTAPIG TOU KOGHoU. Kal auTd
O10TI BewpnTIKA KATTOIOC Ba TTepiyeve TTWG N avwidalia auth Ba ETTPETTE va €XEl
ecapavioTei O0TO TTEPOACHA TOU XPOvou, OTTWG CUMBAiveEl PE TIC TTEPICOTOTEPEG
NUEPOAOYIOKES - aVWHAAiIEG, KaBWG OAo kal 1o TToAANoi  etmevduTéc Ba

TpooTmafoloayv. va TNV EKMETAAAEUTOUV.

2e empBeBaiwon Tou @aivouévou Tou lavouapiou PTTOPOUME va ava@EéPOulE Ta
ammoteAéopata TG épeuvag  Tou Fama  (1991) oxemk&d e TNV

QTTOTEAECUATIKOTNTA TWV ayopwv, OTTOU METAEU Twv AAAwv digpelivnae Kal TO
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UTTd oulATnon @aivopevo 1000 ot eTiTedo peydAwv eTaipiwyv, 600 Kal O€
ETiTEdO YIKPWV ETAIPIWV PE BAon Tnv KeQaAalotroinon Toug. Mo avaAuTikd, o
Fama vyia tn mepiodo 1941-1981 kai 1982-1991 ot10 Xpnuatiotiplo TnG Néag
Yopkng (NYSE) mapatipnoe yia tnv mpwTtn 1ePiodo OTI TO XAPTOQUAAKIO TWV
ETAIPIWV MIKPAG KEPOAAQIOTTOINONG TTapoudiace atodoon TG T1a¢nNg Tou 8,1%
TEPITTOU yIa TOV PAvVA lavoudplo, eV TO XAPTOQUAGKIO TwV. HEYAAWYV ETAIPIWY,
onAadn Tou xpnuaTtiotnplakou &¢giktn S&P 500, mpayuaTtomoinoe amédoon Tng
Ta¢ewg ToUu 1,3% TrepiTou. TMa Tnv OelTepn TrEPiIodO, oI €TAIPIEG MIKPAG
Ke@aAalotroinong eixav amodoon 5,3% kai o1 peyAAeg eTaipieg eixav 3,2%.
Omwg @aivetal kal amd 1o amoTeAéoparta Ba ptmopolcape va TToUuE OTI
Qaivopevo Tou lavouapiou TTapoucidleTal va €xel HeyaAlTepn 10XU OTIG ETAIPIEG
MIKPAG KEQAAAIOTTOINONG, XWPIC WOTOCO va onpaivel 011 dev Io0XUEl KAl yIA TIG
eTaIpieg MeEYAANG Ke@aAaloTroinong,  €0Tw. KAl -0€ WIKPOTEPO PaBud. Katd
ouvétrela O8ev Ba ATav UTTEPPBOAIKO Qv CUMTTEPACUATIKA Agyotav OTI OAEG Ol
METOXEG €XOouv uWwnAOTEPEG aTTOdOC0EIG Tov lavoudplo oe oxéon HE TOUug

UTTOAOITTOUG URVEG TOU XPOVOU.

Mapopoia pe Tou Fama €ival Kal Ta CUPTTEPACPATA OTA OTToia KATAANYEl KAl O
Keim (1983). Ztnv £peuva TOU OXETIKA HE TIG ATTOOOCEIC TWV HETOXWV TOU
xpnuatiotnpiou TnG Néag Yopkng (NYSE) kal Tou ApepIKAVIKOU XpnuaTioTnpiou
(AMEX) 10U Trapatnpouvtal k&Be pAva kalr yia Ttnv Tepiodo 1963-1979,
OlaTTiIoTWOE KAl -auTtdég Tnv UTapén TOoUu @aivouévou Tou lavouapiou, kaBwg
eTiong Kal TRV UTTapén apvnTIKAG oxéong PETALU TOU PeYEBOUG TWV ETAIPIWY KAl
™¢ ummepBalAoucag amodoéocewg yia Tov univa lavoudpio. O Keim waoTdoo0,
EKAVE KAl TNV TTapatApnon OTI ol TIMEG TwV METOXWV Teivouv OUVABWG va
TapoucIddouv KaTd TO HEYOAUTEPO TTOOOOTO TIG UTTEPPAAANOUCESG aTTOdOTEIG TV

mpwTn £Ooudada Tou lavouapiou.
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Mia €EAynon OXeTIKA e TO Qalvopevo Tou lavouapiou O0TTwg avagépel o Guin
(2005), 6a pmopoloe va ¢€ivar n umébeon Twv @opoatmaliaywyv. [lo
OUYKEKPIYEVA, TIPOKEITAI YIO MIA TAKTIK Tou ouvnbBifetal 010 TEAOG TOU
OIKOVOUIKOU €Toug, dnAadn Tov pnva AekéuBplo Kal TTou €XEl va KAVElI PE TNV
TWANON TwWv TITAWV  €KEIVWV yId TOUG OTI0IOUG Ol - ETTEVOUTEG - £XOUV
TpaydarotoInoel {nUi€G, JE OKOTTO Tnv TTapoudsiacn Ke@aAlalakwy CnUiwyv Kal
TNV €miTeugn @opoatmallaywyv. MaAioTa avadAoya ye 10 UWog Twv ¢NUIWV Kal TOU
OuvTeEAEDTH @opoataAAayig Tou UTTApXEl  0€  KABE Ywpa, HE QAUTAV TN
Oladikaoia PTTopEi TEAIKA va TTpoKUWEl ONUAVTIKO KEPDOG yIa TOV £TTEVOUTH. To
@aivOPevO auTtd TnNG TTWONG TwWV TIWV Tov Agk€éuBplo €ival yvwotd oTtnv
BiIBAloypagia wg “@aivépevo Tou AekeufBpiou” (December effect). ‘Emeita, ol
METOXEG TTOU €xouv TTWANBei Tov AgkEpBplo, €mmeIdr) ouvnbwg emavayopdlovral
Tov lavoudplo €xel oav amoTéAeoua. ol TIEG va avaBiwvouv Tov lavoudplo
Tapoucidfdoviag uttepBaAlouceg amodooeElg o€ OXEOn ME TOUG UTTOAOITTOUG
MAVEG TOu Xpovou. MapdAa autd, n e¢Aynon Twv @opoatTaillaywyv 1600 yia TO
@aivopevo Tou lavouapiou 600 Kal yia-autd Tou AgkeuBpiou, Ba TpéTTEl va
Aappavetal ye karmola em@UAagn S10TI, N CUPTTEPIPOPA QUTH TWV UETOXWYV KATA
™ OI1dpKeIa Twv OU0 TIPoavaAQeEPBEVIWY PNVWYV €xel TTapaTtnpnbei kKal o€

XPNMUATIOTAPIA XWPWY OTTOU dEV. UTTAPXEI QOopoaTralAayr yia TIG KEQOAAIOKEG

¢nuiég.

TEAog, 101aiTEPN onuacia divouv KATToIol Kal oTo “@aivouevo Tou Halloween”
TTOU OXETICETAI JE TNV TITWON TWV XPNHATICTNPIOKWY TIHWYV Tov gAva Mdio kal Tn
olaTpnon -Toug o€ XaunAd emimeda péEXpl Kal 170 TéAog Tou OkTwRpiou.
XapaKTNPIOTIKA €ival Kal n @pAacn TToU XpnolJoTtrolouve ol ApepiKAvol yia va
meplypdyouv autd 10 Qaivopevo: “Sell in May and go away” i ota €AAnvIkd,
TTOUAAOTE TOV Mdio Kal @uyeTe pakplid atmd Ta Xpnuatiothpla. MaAiota tToAAoi

gival auToi TTou oTTeUdoUV va GUPTTANPWOOUV TN @pdcn “TTouAnote Tov Mdio Kail
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QUYETE PakpI&”, AéyovTiag “kal EavayopdoTe TIG PETOXEG OAG Tov ZeMTEUPpPIO”
Baoifépevol oTnv utréBeon OTI OI TIUEG TWV PETOXWYV Ba eTavéABouv OTIG TIPEG

TToU BpiokévTOUCAV TIPIV TNV TITWON TOU KAAOKAIPIOU TTOU TTEPAOE.

Mia peAéTn TTOU €€€Ta0E KATA TTOOO uPioTATAl OTNV TTPAEN TO €V AOYO QAIVOUEVO
gival auth Twv Jacobsen & Bouman (2002). 2tnv gpyadia Toug XWPICAV TO £€TOG
o€ dUo dlaoTAparta. To TpwTo didoTnua TePIAduPBave Toug pAveg Noéupplo €wg
ATTpiAlo Kal To deUTEPO TOUG pRveg Mdaio éwg OkTwRplo. ‘Emeita, utroAdyiocav Tig
atroddoEIg TTOU TTOPOUCIiaCav T XPNUATIOTHPIA QUTEG TIG dUO TTEPIGdOUG TOU
Xpovou pe Baon tov d¢eiktn MSCI (Morgan Stanley Capital International). O
AOyog tTou agicel 181aiTeEPN TTPOCOXNA N CUYKEKPIYEVN Epyaaia €xEl va KAVEI JE TO
MEyeBOG TOu OeiypaTtog, TO OTIOIO AVvAP@IOBATNTO €ival apKeTA peydAlo. o
OUYKEKPIYEVA, OTO Oeiypa mepIAapBavovTtal 37 XpNUATIOTNPIOKEG ayopES aTT
OAO TO KOOMO KAl OTTWG €ival QUOIKO- TTEPIEXOVTAl TOOO AVATITUYUEVEG QAYOPEG,
000 KAl avaTITUOOOUEVEG, EVW O1 TIEPiodOI yIa TNV oTToia avTARBnkav dedouéva
givar n 1970-1998 ka1 n 1988-1998. Ta amorteAéopata ATAV TTPAYUATI
EVTUTTWOIOKA Kal yia TIG dUo TrePI6doUg OTTou o€ 36 atrd 1o 37 XpnuatioThpla
™G £peuvag TTapatneninke 10 QaIVOPEVO o1 atroddoelg KATA TNV dIAPKEIA TWV
KOAOKQIPIVWV PNVWV. VO TEiVOUV O0TO PNOEV 1 KAl va €ival apvnTIKEG 0& TTOAAEG
TEPITITWOEIG, EVW TO XEIMEPIVO OIACTNUA Ol ATTOdOOEIG VA Eival COQWS KATA
TTOAU uywnAoTepEG. O1 Jacobsen & Bouman trpoomddnoav va dwoouv €€nynon
OTO QaIVOUEVO auTod, €CeTAlOVTAC QAPKETOUG TTAPAYOVTEG TTOU WUTTOPEI va TO
TpokaAoUv. TlapdAa autd, n epyacia Toug dev KATEANEE O€ KATTOIEG QITiEG TTOU
MTTOpPEI va cuvdEovTal PHE TO QAIVOUEVO, WOTOOO, ATTEKAEICAV TO £VOEXOUEVO VA
ouvoéeTal he TO Qalvouevo Tou lavouapiou | TV UTTaPEN PeyaAUuTepou KivoUvou

TO XEIMEPIVO B1AoTNUa TToU va egnyei TIg utTtTEpBAAAOUCEG ATTOBOOEIG.
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2.2.2 AvwpaAieg OgepeAiwdwy peyedwyv (Fundamental Anomalies)

2.2.2.1 XapToQUAAKIO METOXWV ME BAon TOoVv O&iKTN TIMNA TTPOG AOYIOTIKA

agia (Price to book value)

‘Exel mapartnpenBei mwg n emévduon O€ METOXEG TTOU €XOUV XAMNAOTEPN
xpnuatiotnplak aia (market value, MV) oe oxéon pe Tn AoyioTiki agia (book
value, BV) tmrpayuatoTtroiei utrepBaAlouceg amoddoelg. O1 JETOXEG ME XAUNAN
TIMA TOU CUYKEKPIMEVOU OEIKTN ATTOTEAOUV PEPOG TNG KATNYOPIAG TwV HETOXWV
TTou e€ival yvwoTég w¢g “peToxég agiag” (value stocks) kal ol otroieg dev
BewpouvTal 1d1aitepa dnuoiAcig. O1 emevOuTéEG TTOU ayopdlouv TIG €v Adyo
METOXEC Bewpouv OTI TTPOKEITAI YIa ETAIPIEG TTOU €ival UTTOTIMNMEVEG ATTO TNV
ayopd Kal avdAloya pe 1O TTOCO XapnAn givai n TpEXouca XPNUATIOTNPIOKA TIWNA
o€ oxéon PE TN AOYIOTIKN, NTTOPEI va BewpnBouv a1rd KATTOIOUG WG TTPAYUATIKEG
eukaipieg. Na mapddeiyya, €xel mapatnenOei apkeTég QopEég, eTAIPiEG OI OTTOIEG
O106éTOoUV OTO €vePYNTIKO TOug TTARBOG TTAYIWV OTOIXEIWV WE ONUAVTIKA agia
PEUCTOTTOINONG  KABWG Kal- AAAEG QOWHPATEG AKIVNTOTIOIACEIG (TTeEAaTEId, KOAR
eAMUN K.0.), N agia autiq va Pnv avriavakAatalr amdé TV Tpéxoucda
XpnUaTioTnEIakA TIUA TTou &gixvel To TAPTTAG. O1 eTTeVOUTEG AEVE XOPOKTNPIOTIKA
TwG OTav ayopddlel KOveiG HETOXEG O QUTEG TIC TTEPITITWOEIG, €ival oav va
ayopddel TG €TaIpieg auTég pe katrola EKTTTwon (discount). Qotéoo, n €€nynon
TTou divouv. KATtrolol GAAOI yIa auTO TO QAIVOUEVO €XEl VO KAVEI PE TO YEYOVOG
TwG N ayopd miBavov va “Tiywpei” TIG €MIAOYEG TNnNG dloiknong Tou KAvel o€
oxéon ME TNV OlaXEipION AUTWYV TWV TTEPIOUCIAKWY OToIXEiwyv, BewpwvTtag OTI
oev eival kal n KaAuTtepn duvath. KaTtd cuvétela €@OCOvV Ta XPNUOTIOTAPIO
AeIToupyoUv wg TTPOoEEOPANTIKOI Pnxaviouoi, gival Aoyikd va TTapoucidadeTal auTh

n dla@opd atmoTignong MeTau Tpéxouodag Kal AOYIOTIKAG agiag, evw o O&iKTnG
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MV/BV oTtnv TTepimTwon auth AEITOUPYEi WG €va YETPO ATTOTEAECPATIKOTATAG TNG

dloiknong.

ApkeToi €ival ol PeAeTnTéG TTOU €pelivnNOaV TNV CUUTTEPIPOPA TWV HETOXWV. HE
XaunAo odeiktn MV/BV kal mrpocmdbnoav va dlamioTwoouv. pe - Bdon Ta
ammoTeAéOpOTA TWV EPYACIWV TOUuG KATG TTOCO  pia TETOIO - OTPATNYIKN
eTTEVOUOEWG €ival amoteAeopatikl. ‘Evag ammo  TOug  UTTOOTNPIKTEG  TNG
OUYKEKPIYEVNG OTPATNYIKAG agiag eival ka1l o KabnyntAg  Kal- oUUPBOoUAog
emevdUoewyv Ibbotson. ZnuavTikl oTov TOpéa AuTOV TAV KAl N €pyacia TTou
ékave (1986) yia TIG HETOXEG OAWV TWV EI0NYMEVWYV ETAIPIWY- OTO XPNMATIOTHPIO
™G Néag Yopkng (NYSE) yia 1tnv Tmepiodo 1967-1984. O Ibbotson yia tnv
Tpoava@epOUEV XPOVIKr Trepiodo Kal yia kaBe €tog otig 31 AegkeuBpiou,
XWpPIoe OAeG TIG PETOXEG O€ OEKA XOPTOQUAdKIa ioou peyéBoug (atmd TTAeupdg
aplBuou eTaIpIwWV) avAAoya pE TNV TPEXOUOA TIMA TOUG, WG TTOOOOTO TNG
AOyIOTIKAG TOug agiag. H ouvoAik péon amoédoon Twv XAPTOQUAAKIWV ME
XaunAo &eiktn MV/BV yia 1n 18xpovn didpkela Tou TEIpAUaTog ATAV KATA TTOAU
MEYaAUTEPN QTG - AQUTH TwV YapTo@UAAKiwv He uwnAd oOeiktn MV/BV. Tho
QVAAUTIKA, Ta. Tpia a1rd Ta OEKA XOPTOQUAAKIAQ HE TOVv XaunAdtepo Adyo
TPEXOUOOG TTPOG AOYIOTIKNG agiag TTapouaiacav atTédoaon TnG Ta&ewg Tou 14,4%
TEPITTOU TO KaBéva EexwploTd, evw Ta Tpia amd Ta OEKA XAPTOPUAAKIG PE TOV
upnAGTEPO AGYO TpEXoUuoag TTPOG AOYIOTIKAG a&iag TTapouciacav amédoon Tng
TAgewg TOU 5,6% TrEpiTTOU TO KOABEVA EeXwploTA. H €Tmidoon Twv PETOXWV ME
XapunAd MV/BV. ftav apkeTd onuavTik av AdBoupe uttdéywn TTwg yia Tnv idia
18¢tia n amédoon Tou d¢eikTn TOUu xpnuaTtiotTnpiou TG Néa Yopkng (NYSE) Atav

8,6%.

2Tnv idla kateuBuvon eival kal n gpyacia Twv Lakonishok, et. al. (1994). Oi

KaOnynTég KaTéTagav OAEG TIG HETOXEG TWV ETAIPIWY TOU XpnuaTtioTnpiou TnG Néa
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Yopkng (NYSE) kai tou Apepikdvikou xpnuartiotnpiou (AMEX) pe Bdon 1O
KAdopa Tpéxouoag TPog AOYIOTIKAG a&iag Kal aTn OUVEXEID XWPEIoAV KAl auToi
10 Ociyya o€ OEka xapTo@UAdkia ioou peyéBoug. Ta - xapTOQUAAKIQ
oxnuati¢évroucav oTig 30 ATrpiAiou kdBe éToug yia Tnv Tepiodo 1968-1990.
‘Emeita, akoAouBoloe pia  Tmepiodog  dlakpATNONG  TTEVIE  E€TWV.  TWV
XAPTOQUAGKIWV KOl OTn OUuvéxela PeTpouoav Tn €TACIa péon amdédoan, Tnv
TEVTAETH MEON AaTTOdOON KAl TRV OUVOAIKA TTeEVTAETH péon atmdédoon yia 6An tnv
Oldpkela Tou TreipduaTtog. Kal o€ auTtAv Tnv epyacia 1o XapTOQUAAKIQ PE XAPNAS
MV/BV 010 OUVOAO TWV TTEPITITWOEWV TTapousiacav TTOAU KAAUTEPEG aTTOBOTEIG
até Ta avrioToixa ye uwnAo MV/BV. EvOEIKTIKA, UTTOPOUME VO AVAPEPOUPE TTWG
N OUVOAIKN TTEVTAETAG péan ammddoon yia OAn TNV OIApKEIa TOU TTEIPAPATOG TOU
XapToQuAakiou pe 10 xapunAotepo MV/BV At1av 146,2%, évavti 56,0% Ttmou rtav
Yyl TO XOPTOQUAGKIO PE TNV uywnAoTepn TIPA Tou deiktn MV/BYV, kataAhaBaivovTtag
€101 ammd TV PeydAn d1a@opd TwV. atmoddoewy, TNV IKAVOTNTA TTOU €XOUV vd
EMTUYXAVOUV ONUAVTIKEG aTTOOOC0EIG Ol ETTEVOUCEIG UE BAon TNV avTITIOEUEVN

OTPATNYIKA TNG XAUNAARG TpEXOUOAg TIUAG TTPOG AOYIOTIKAG agiag.

Tnv emTuxia. TG €&v AOyw OTPATNYIKAG agiag Tnv amédwoav oTnv
QVATTOTEAEOHPATIKOTNTA TWV AYOPWYV, HECW TNG UTTEPPOAIKAG avTidpaong Twv
eTTEVOUTWY, OI OTToiol a1 éva onueio Kal JETG AavBaopéva UTTEPEKTIMOUV TNV
agia  Twv ETAIPIWV. TTOU Bpiokovtal o€ avamTug¢n (growth firms) kai
mTeEPIOwpIOTTOIOUV . o€ UTTEPPOAIKO Babpd TIg eTalpieg agiag (value firms),
OlaPoPPWVOVTAG £TOI OTTOTIUACEIG TTOU O€ OPIOHEVEG XPOVIKEG OTIYUEG Oev

AVTATTOKPIVOVTAI OTAV TTPAYMATIKOTNTA.

KAaooiky Bewpeital kalr n epyacia Twv Fama & French (1992) o1 otroiol
eCétacav TNV oxéon 1mou uttdpxel HeTalu Tou deiktn MV/BV kal TnG amoddoewg

TWV HETOXWV, AdPPAvovTag utméyn Kal 10 péyeBog Twv eTAIpILV OTTWG AUTO
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meplypdeTal amd 10 UWOGS TNG Ke@aAalotroinorg Toug. Mo avaAuTikd, 1o deiyua
TOug TrEPIAGUBavE OAEG TIG PN XPNUOTOOIKOVOMIKEG ETAIPIEG TOU XPNMATIOTNPIOU
™¢ Néa Yopkng (NYSE), tou Apepikdvikou xpnuatiotnpiou (AMEX) kai Tig
eTaIpieg Tou xpnuaTioTnpiakoU deiktn Nasdaq yia tnv mepiodo atmd 1ov louAio
Tou 1963 £wg ka1 Tov AekéuBpio Tou 1990. ApxIKG KaTéTAgav TIG UETOXEG TOU
ociyyartog pe Bacon tnv TIgAR Tou Oeiktn MV/BV kal €meita TIg Xwploav o€ dEKa
ioou apiBunTikoU peYEBOUG XAPTOQUAAKIO. ZTn OUVEXEID, aQuTa Ta Ofka
XAPTOQUAAKIA Ta poipacav 170 KaBéva ¢exwploTd o AAAa SEKA XOPTOPUAAKIO [E
Bdaon aut TN @opd TO UWOG TNG KEPAAAIOTTOINONG TTou €ixe n eTaipia KaBe
METOXNAG. AUTO TTOU JIATTIOTWOAVE TEAIKA ATAV OTI TO XAPTOPUAGKIO TWV ETAIPIWV
ME TIC MIKPOTEPEG KEQPAAAIOTTIOINCEIG KOl EIBIKOTEPA ME TOV MIKPO OEikTN
XPNMATIOTNPIAKAG TTPOG AOYIOTIKAG TIUNG €iXaV ONUAVTIKA KAAUTEPEG ATTODOOEIG
ammd Ta UTTOAOITTA XOPTOQUAGKIA. MAAIOTA, TO XAPTOQUAAKIO HE TN MIKPOTEPN
Ke@aAaiotroinon kail Tov PIKpoTEPO Adyo MV/BV onueiwoe TNV KaAUTepn péon
eTnola amédoon amd OAa kal n otmoia ATav 23%. ETiong, onuavTtikd €ivar 10
yeyovoég TwG avegdptnta amd . TO - UWog TnG KeEQAAaloTroinong Twv
XAPTOQUAOKiWY, 00O TInyadivave o0& XAPTOQUAAKIA OTTOU YIVOTAV WIKPOTEPN N
TIMA Tou &¢giktn MV/BV, 161 0xedOV 0TO GUVOAO TWV TTEPITITWOEWY 0dnyouvTav
OTIG UYNAOTEPEG dUVATEG ATTOOOOEIGC OE OXEDN ME TA XAPTOPUAAKIA TWV HETOXWV
ME uywnAd Adyo MV/BV. Zmv idia epyacia, ol ouyypa@eig, MEOW €VvOG
UTTOOEIYMATOG - YPOMPMIKAG TTaAivépdunong dedouévwy, egpedvnoav  Tnv
EPUNVEUTIKA IKavoeTnTa va TIPORAETTOUV  PEAAOVTIKEG ATTOOOO0EIC APKETWYV
METABANTWY, OTTWG TOU oUVTEAEOTA PBATA, TOU OEIKTN TIUAG TTPOG AOYICTIKAG
afiag, TNG Ke@aAalotroinong, Tou OeikTn davelakng emPBdpuvong Kal Tou O&ikTn
TIMAG TTPOG KEPDON. To CUPTTEPACHUA OTO OTToio KATAAN&av €ival TTwg O OEIKTNG
TIMA TTPOG AOYIOTIKAG agia TTapoudiddel Tnv PEYOAUTEPN EPMNVEUTIKN IKAVOTNTO
o¢ oxéon Me OAoug Toug GAAoug. TéAog, ailel va CUUTTANPWOOUPE TTWG GTNV

TPOOTTABEId TOUG va €ENYACOUV TTOU O@EIAETAI TO QAIVOUEVO TNG dnuIoupyiag
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utrepBaAloucwyv  ammodOoewyv  PEOW  TNG  OUYKEKPIYEVNG  QVTITIBEPEVNG
OTPATNYIKAG, ONUEIWOAV TTWG ATTOTEAEI ATTOTEAEOPA TOU peEyaAUTEPOU KIvOUVOU
TTou TrepIAQPBAvouv o1 €TTevOUCEIC O€ ETAIPIEG ME AUTA TA XAPAKTNPIOTIKA
yEYovog TTou @aiveTal Kal atréd 1o 0TI Xpnoigotrolouv tov deiktn MV/BV wg péTpo
N aAAwG “uttokatdoTaTto” (proxy) Tou KivoUvou, utTtodnAwvovrag €101 TTWG N

ayopa& AEITOUPYED ATTOTEAECHATIKA.

MdaAioTa, oe emouevn epyacia Toug (1995), dnAwvouv OTI o1 €TAIPIEG PE XAUNAS
ociktn MV/BV TtrepikAeiouv uywnAf miBavotnTa XPEOKOTTIOG, KUPiwg eaitiag

MEIWPEVWY €060WV TTOU CUVABWG TTOPATNPOUVTAI OE QUTEG TIG TTEPITITWOEIG.

2.2.2.2 XapTOQUAAKIO HETOXWV ME BAon Tov deikTn TINA TTPOog KEPSN (Price

to earnings)

Mevikd Ba ptropoloe va- eImMwOei TTWG 0 OUYKEKPIYEVOG OEIKTNG ATTOTEAEI éva
onuavTIkG gpyaAegio agloAdynong TnG eTidoong Twv ETAIPILV O OXEON ME TNV
TPEXoUuoa TIWA Toug, &ivovTag £TOI Pia CUVOTITIKI KOl Yprlyopn CUYKPITIKA €IKOva
yla auTtd TTou TTANPWVEl 0 ETTEVOUTHG (price), o€ oxéon WE AUTO TTOU EICTTPATTEI
(earnings). H ayopd petoxwv pe Bdaon Tov deiktn TINR Tpog képdn (Price to
earnings, P/E) eival pia ammd TIG IO yVWOTEG AVTITIBEUEVEG OTPATNYIKESG KAl
E€XOUV ONUOOIEUTEI APKETEC YEAETEG TTOU UTTOOTNPICOUV TNV ATTOTEAECUATIKOTNTA
ToU. H AOYIKA QUTAG TNG OTPATNYIKAG £XEl VA KAVEI JE TNV €TTEVOUCN OE PETOXEG
ME XaunAS P/E amoOKOTTWVTAG OTO YHEAAOV O HETOXEG AUTEG VA UTTEPATTOOOC0UV

NG ayopdg.

O TmpwTog TOU €pelvnoe KATd TOCO dia TETOIA OTPATNYIKA €mmévduong Ba

MTTOopoUoe va amo@épel uttepBaAlouceg amoddoelig Atav o Basu (1977). Ztnv

26



epyacia Tou ouptrepiéAaBe 500 TrepiTou eTaIpieg yia K&Be £10¢ amd TO
xpnuatiotApio NG Néa Yopkng (NYSE) kai yia tnv mrepiodo 1957-1971, dnAadn
yla pia mepiodo 14 etwv. O TpOTTOG TTOU £pydoTNKE ATAV O TTAPAKATW. APXIK&
uttoAOyioe Tov Ociktn P/E vyia OAeg TIG MPETOXEG €XOVTAG ~OQV NUEPOMNvia
uttoAoyiopou Tnv 31 AekepBpiou. ‘Etreita, 1i¢ katétage pye Bdon 10 P/E amd 10
UPnAGTEPO OTO  XOMNAGTEPO KAl  OTN  OUVEXEIA  TIGC XWPIOE O TTEVTE
XOPTOQUAAKIO ioou peyéBoug (amd  TmAeupdg apiBuol  eTalpiwy). Ta
atmmoTeAéopata Tou ATAV CUPOWVA TNV €VVOId TWV- AVTITIOEPUEVWY. OTPATNYIKWY
a@OU TO XaPTOQUAAGKIO pe TO XapnAdtepo P/E Trapoucdiace Tnv HEYOAUTEPN PEON
eTAOI0 atmédoaon évavTi OAwV Twv uTToAoiTTwy Kal n otroia fTav 16,3%. Ta GAAa
TEOOEPA XAPTOQUAAKIO CEKIVWVTOG ATTO. eKeEivo de TO HIKpoTEpo P/E T1Tpog 10
pMeyaAuTepo, amédwoav 13,6%, 11,7%, 9,3% kai 9,5% avrioToixa. Emiong, ol
MEYaAUTEPEG aTTOBOOEIC TNG AVTITIBEPEVNG OTPATNYIKAG Ba PTTOPOUCAUE YEVIKA
va TToUpe OTI Oev gival TTpoidv avaAnwng peyaAluTepou KIVOUVOU, OTTWG auTOGg
meplypdgetal amé 1o CAPM kal autd O10TI 01 CUVTEAEOTEG B yia T TTEVTE
XAPTOQUAAKIA CeKIVWVTOAG TTAVTA aTtrd eKeivo pe To MIKpOTEPO P/E TTpOg TO

peyaAuTepo ftav 0,99, 0,94, 0,97, 1,04 ka1 1,06 avTioToIxa.

>¢ oup@wvia pe Tov. Basu (1977) eival Kal Ta amroTeAéoPATa TNG €pyaciag Tou
Ibbotson (1986). O Ibbotson katétage OAeg TIG eTAIPiEG TOU XPNUATIOTNPIOU TNG
Néa Yopkng (NYSE) pe Bdon 10 P/E O6mTwg autd umoAoyigétav Tnv 31
AekepBpiou kKGBe £TOUC Kal yia TNV TTeEpiodo atrd Tov AekéUPpio Tou 1966 £wg
™Tmv 31 AekepBpiou 1984. Z1n Ouvéxela Xwploe TIGC HETOXEG Ot OEKa
XAPTOPUAAKIO KAl UTTOAOYIOE TIG HEOCEG ETACIEC ATTOOOOEIC TOUG VIA TNV TTEPiodo
Twv 18 etwv. Kal €dw TO XAPTOPUAAKIO PeE TO MIKPpOTEPO P/E utrepatmédwoe
OAWV TWV AAAWV, aAAd kal oAGKANPNG TNG ayopdg Pe péon €TAoIa atmmodoon
14,08% Kkai pge 10 APMEOWG €TTOPEVO XAPTOQUAAGKIO pe pIKpO P/E va ammodidel

13,81%, vy 600 KIVOUPAOTE 0 XOPTOQUAGKIO Pe uynAd P/E o1 péoeg €TROIES
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atmmodoéoelg TTapoucidlouv TITwaon. Mo cuykekpipéva, Ta 3 XAPTOQUAAKIA HE TO
uynAotepo P/E (dnAadni 1o 80, 10 90 kal To0 100 Kal dexduevol OTI To 10 €ival
auté pe TO HIKPOTEPO P/E) Tapouciacav amodooelg 5,57%, 5,50%, 5,58%
avTioTOIXA, Ol OTTOiEC ATAV ONUAVTIKA PIKPOTEPEG TNG MEONG ETACIOG ATTOBOGNG
OAOKANPNG TG ayopdg Tou Xpnuatiotnpiou TG Néa Yépkng Kai n ormmoia ATav

8,6%.

TéNoOG, TNV avwpuaAia auth emiohuavav kal ol DeBondt kai Thaler (1985) otnv
gEpyacia TOUG TIOU €Kavav OXETIKA HE Tnv UTEPPOAIKA  avTidpaon Twv
emevoutwy. [Mio ouykekpipgéva, €0€iav WG €va . AvVTIOTOIXO XAPTOQUAAKIO
oxnuaTiouévo Pe BAcn TO KPITAPIO Tou XaunAoU d¢iktn P/E Kal atroTeAOUPEVO
atmd peToxXEG Tou XpnuaTtiotnpiou Tng Néag Yopkng (NYSE), mapouaciaoe kKEpdn
£wg Kal 10,5% peTd amod €va pnva atmo 10 oXnUaTiond Tou, evwy META atmd 36

punRveg diakpdrtnong n yéon abpoloTIKh aTTodoaor Tou ATav 24,6%.

2.2.2.3 XapTo@QUAAKIO HETOXWV ME Bdaon TOoVv O&iKTN HEPICHATIKAG

amdédoong (Dividend Yield)

>¢ pakpoxpovia BAcn Ta pEpPiOMOTO TTOU QTTOQEPEl €va XOPTOQUAAKIO Oa
MTTOpoUoE va eImmwBei 0TI ammoTeAOUV onPavTIKd YEPOG TNG OUVOAIKNG atTOd00NAG
Tou. EEaopaliouv éva 0T1aBepd €TAOI0 €100dNUA O0TOUG OIKAIOUXOUG TOUG Kal
aTmd QUTAV TRV dTTown Kal povo atroTeAouv éva Bapuvoucag onuaciag KivnTpo
ylo TOUG ETTEVOUTEG TWV ETAIPIWY, TOOO Yia TOUG BeouIKoUg, 600 Kal yia TOUG
1I01TEG. ETITTALOV, Ta TeAeuTaia xpovia £€xouv dNUOCIOTTOINOEI APKETEC EpyaATies
Kadnyntwy Kal eTTEVOUTWY TTOU UTTOOEIKVUOUV HIO ONUAVTIKA BETIKA CUOXETION
METAEU Tng “Meplopartikng amodoong” (dividend yield, DY) kai Tng amédoong

TWV PETOXWV Kal HAAIOTA, OE PHOKPOXPOVIO 0pidovTa TTApaTNPEITAl TTWG HMETOXEG
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ME uwnAn upeplopartikh ammédoon, Teivouv va dnuioupyouv utrepPAAlouceg

atmoddoelg o oxéon PE TV ATTOdO0N TNG CUVOAIKAG ayopdg.

MapdAAnAa, ol petoxég autég ouvnBwg TTapouaiddouv apkeTd xapnAd P/E o
ouUyKpIion HE autd TNG ayopdg, eViIOXUOVTAG OKOPN TTEPIOCOOTEPO TNV ATTOWN
UTTapgng kATolag avwuaAiag Tng ayopdg. lMpdypati, €dv. oI ayopés ATaAV
OTTOTEAECUATIKEG, TOTE OTTWG €XEl ava@QepBei Kal o€ TPONyoUPEVO HEPOG TNG
epyaaoiag, autég ol “petoxég aciag” (value stocks) Ba Atav aduvaTto va kepdifouv
ouoTnuaTikd utrepBaAlouceg ammoddoelg, a@oU O AvIAywVIOPOG METAEU TwV
ETEVOUTWYV VIO TNV OTTOKOMId Képdoug Ba efadvile TETOIEG €EUKAIPIEG
onuIioupyiag uywnAdTepwy TNG ayopdg kepdwv. TéEAOG, av kKal pe Bdaon TIg
Epyaoieg TToUu €xouv yivel PEXPI CAMEPO @QaiveTal va TrOIKiAouv o1 atmoyelg
OXETIKA ME TA qiTia auToU TOU QAIVOPEVOU, gival Katavontd TTwWG n IKavoetnta
MIOG €TaIpiag va dlavéuel uPnAG pepioparta. €ival TTOAU onpavTikr, deixvovTtag
€TOI TNV UYEia TTOU ETTIKPATEI TNV KABE €TTIXEIPNON KAl TIG KAAEG TTPOOTITIKEG YiA

T0 MEAAOV TNG.

ApPKETA YyVWOTH epyacia OXETIKA ME TNV avwHaAia TNG MEPIOUATIKAG ATTOdOONG
(DY) e€ivar autiy tou Mario Levis (1989). O Levis €&étaoe Tnv oxéon Tou
uTtdpxel -MeTagU DY kal TnG ammoédoong Twv PETOXWV TOU XPNUATIOTAPIOU TOU
Novdivou (London Stock Exchange) yia tnv mepiodo amd tov lavoudpio Tou
1955 €wg Tov AeckéuBplo Tou 1988. To dciyya Tou TepleAdupBave TeAIKA 4.413
ETAIPiEG 01 OTTOIEG KATATACOOVTAV KABE XpOVo 0¢ OEKA XAPTOQUAAKIA Ue BdAon ToO
emmitmedo TG DY, pe 10 10 XapTOQUAAGKIO va gival autd pe Tnv peyaAuTtepn DY,
EVW OTA UTTOAOITTA XapTOQUAGKIa n DY ATav cuvexwg PIKpOTEPN, OAVOVTAG OTO
100 xapto@uAdkio TTou gixe kal TNV PIKPOTEPN DY. Ta amoTteAéoparta £de1Eav Tnv
Umapén MIag uwnAng ocuoxétiong METaUu uwnAwv DY kal uwnAwv eThoiwv

ammodocewy. Mo ouykekpiyéva, To 10 XAPTOQUAAKIO €ixe TN HeEYaAUTEPN MEON
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eTACOIO atrodoon Katd Tn OldpKela Twv 34 €TWV TNG £€PEUVAG KAl AVEPXOTAV OE€
19,3% Kkal ye pepiopartikr amédoan 13,6%. To xapToQUAAKIO auTd Ta TTAYE TTOAU
KaAUTepa atmmd Tnv atmoédoon oAOKANPNG TnNG ayopdg TTOU YIA TO. OUYKEKPIMEVO
digotnua nAtav 13%. To 70, 80, 90, kai 100 XapTOQUAAKIO TTOU KOIVO
XOPOKTNPIOTIKO €ixav Tnv xaunAn DY, mapouciacav amodooeig TG TAEEWS Tou
12,4%, 11,9%, 11,5% ka1 13,8% avrtioTtoixa, evw n DY AT1av 4,7%, 4%, 3,1% Kai
1,4% avrtioToixa. BAémmoupe TTwg OAa auTd Ta XOPTOQUAGKIO €ixav OnNUAVTIKA
XaunAOGTEPN péon €TACIA aTTOdOCN O OXEON HE TO XAPTOPUAGKIO TwV uwnAwv
DY kai av €gaipedei To 100 xapTOQUAAKIO, TTAPATNPEITAI TTWG UTTOATTEOWOAV KAl

TNG OUVOAIKNG ayopdg.

>¢ ougowvia pe Tov Levis eival kal Ta atroteAéoparta piag o TPOCPATNG
gpyaaoiag mmou €yive ato Tov Siegel (2005). O Siegel aoXoAOnKe Pe TIG PETOXEG
Tou XpnuaTtioTnpiakou oeiktn S&P 500 yia tnv mepiodo 1957-2002. 2t1ig 31
AekepPBpiou kABe xpoOvou KaTETOOOE TIG PETOXEG ME PBdaon Tnv DY kai oTn
OUVEXEID TIC XWPICE 0& 5 XOAPTOQUAGKIO ONUIOUPYWVTAG XAPTOQUAAGKIO uE
Ola@opeTikd emimeda DY. Kal ce authi tnv epyacia 10 XApTOQUAAKIO HE TNV
MeyaAUTtepn DY  umepatmédwoe 1600 TOU O¢giktn S&P 500, 600 KAl TOU
xapto@uAakiou pe Tn PIKpOTEPN DY. Mo avaAuTikd, ol yEoeg £TNOIEG ATTOOOOEIG
ntav 14,27%, 11,18% ka1 9,50% avTiotoixa. TEéAOG, onuavTtikgl ATAV N
TapaTtinpnon Tou-£kave o kabnyntAg Siegel, Aéyovtag TTwg o€ TTEPIGdOUG GTTOU
n ayopd mapoucialeTal va eival 10iaitepa TTwWTIKA (bear market), n TAKTIKA
ETTAVETTEVOUONG TWV UEPIOPATWY €ival IKAVA va PEIWOEl SPACTIKA TO XPOVO TTOU

aTTaITEl €Va. XapTOQUAAKIO HE CNUIEG VIO VO AVOKAUYEL.

To 1991 kai To 2000 ot emavékdoon, KukAho@opnoe amd Tov O ’'Higgins T10
BiIBAio e TiTAO “Beating the Dow”, 6TToU TTAPOUCIACTNKE yia TTPWTN Qopd dia

oTpaTNYIKA €TTEVOUCEWV TIOU a@OopoUcE TOV TIO YyvwoTd avd Tov KOOHO
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XxpnuartioTnpliakd dgiktn, Tov Dow Jones kal TTou Bacifdétav oTnV PEPICHATIKN
ammdédoon Twv ETAIPIWY TTOU ATTAPTICOUV TOoV €v AOyw O¢€ikTn. AvakAAuWe TTwWg
emmevduovtag oTig 10 petoxéc tou Dow Jones pe 1n peyaAltepn DY kai
emmavaoxnuatifoviag autd 10 Xapto@uAdkio pe Bdaon Tig DY Twv eTtaipiwyv ké&Oe
Xpovo, ATav duvaTov va TTPOKUWEl HEyaAUuTeEPN aTTddo0Nn O OXECN HE QUTH TOU
O€iKTN. ZUYKEKPIYEVA, dnuIolpynoEe €va EIKOVIKO XOPTOPUAAKIO -aKOAOUBWVTaG
TNV TTAPATTAVW TOKTIKA yia Tnv Tmepiodo 1973-1998 kal 10 amoreAéopaTa
¢dwoav pia péon eTnola amédoon TG Tad&ews 10U -17,9% TNV oTIYURA TTou o Dow
Jones amédwoe 13%. H mapamdvw otpatnyikh eival yvwotn wg “The Dogs of

the Dow”.

Etiong, a&ifel va ava@epOei TTwWG N OUYKEKPIPEVN AVWHOAIQ PE TIG HETOXEG TTOU
£xouv uywnAn DY kal Tnv IKAvOTNTA TOUG Vva Trapoucidfouv utrepBAAAouCEg
atroddoEIg PaiveTAl VO TTAPATNPEITAI OE TTOAAG XpNUATIOTAPIO TOU KOCUOU Kal
Oxl HOVO OTNV AMEPIKAVIKN Kal TNV ayyAIKr ayopd. AuTd TouAaxioTov €0¢€Ie n
epyacia Tou Keppler (1991) mou avagépetal o pia mepiodo 20 eTwyv, amd 10
1969 £wg 10 1989 Kkal yia Ta xpnuatiotTipla Tng AuoTpalAiag, AuoTpiag, BeAyiou,
Kavadd, Aaviag, TlaAAliag, - Teppaviag, Xovyk Kovyk, ItaAiag, lamwviag,
OAAavdiag, NopBnyiag, Ziykatroupng/MaAaioiag, lotmaviag, EABeTiag, Zoundiag,
Hvwuévou BaoiAeiou kal Apepikig. H emmiAoyn Tou deiypaTog éyive pye Baon Tov
XxpnuatioTnplakd - o€iktn - Morgan Stanley Capital International (MSCI). H
peBodoAoyia TTou. akoAoubnoe o Keppler ATav va Katatdooel TIC METOXEG ME
Bdon. Tn pepIOPATIKA TOUg aTTOOOON KAl va TIG Xwpilel o€ 4 XapTOQUAAKIQ
ONMIOUPYWVTAG DIOPOPETIKA ETTITTEdA YEPIOCUATIKAG atrodoons. H tTponyoupevn
oladikaoia emavaAaupBavotav oto TéAog K&Be TpigAvou. Ta atmmoTeAéopata Tng
epyaciag €0€1Eav TTWG TO XAPTOQUAGKIO PE Ta PeyaAUuTepa KEPON ATAV aAuTd ME
TIG METOXEG TTOU €ixav Tn peyaAuTtepn DY. H ouvoAikr péon €TAcia ammddoaor Tou

ntav 18,49% o€ TIYMEG TOTTIKWV VOMIOHATWY Kal 19,08% ekppaopévn oe TIPEG
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apeEPIKAVIKOU doAapiou. AvTiBeTa To XapTOQUAAKIO PE TIG MIKPEG DY TTapouciace
MEon €TAOIQ aTTOd00N WOAIG 5,74% O€ TINEG TOTTIKWY VOUIopATwy Kal 10,31% o¢
TINEG apepIKAviKou doAapiou. MapdAAnAa, n amédoon tou deiktn MSCI yia 10
id1o didotnua Atav 12,14% o€ TINEG TOTTIKWV VOIoPATWY Kal 13,26% o€ TIPEG
apepikAavikou doAapiou avTioToixa, divovrag €10l pia €ikdéva TnG utTepBAaAAoucag

ammédoong.

AKOUO, APKETEG €ival Kal Ol €pEUVEG TTOU £XOUV Yivel atmd avaAuTég peydAwv
ETTEVOUTIKWYV OiKWV Yyia Aoyaplaopd Twv TTEAATWYV TWV E€TAIPIWV OTIG OTTOIEG
epyadovtal, aAAG Kal TNG eupuTEPNG ETTEVOUTIKAG KoIvoTnTag. Mia TéTola épeuva
nTav aut) Tng Lehman Brothers pe ouyypageic Toug Dickson kal Reinhard Tov
ZemtéuBplo Tou 2005. A@ou peAétnoav TIG XiAiEG MEYOAUTEPEG €TAIPIEG TNG
AuepIKAG atmd TAEupdg KepaAlalotroinong, - TIG- KATETaEav Kal autoi og 5
XapTOQUAAGKIa pe Baon Tnv DY, Xxwpig K&TTola 0TAOPION KAl avaoXnuaTidav Ta v
AOYyw xapTo@uUAAKia KaGBe Tpiynvo. lNa Ttnv Tepiodo 1970-2005 tou £€yive n
OUAAoYH TTapatTnPACEWY dIATTICTWONKE YIa aKOPn dia @opd OTI TO XAPTOQUAGKIO
ME TNV uwnAR DY utrepatmédwaoe KATA TTOAU TOU XOPTOQUAAKIiOU ME Tn XAaunARQ
DY, woTté00 10 £VOIAQEPOV. OTAV TTEPITITWON AUTA €ival 6TI TO XApPTOPUAAKIO e
TNV uwnArn DY mrepicixe PIKPOTEPO KivOuvo O€ oXEON ME TO XAPTOQPUAAKIO PE TN

XapunAn DY O0TTwg auTtog TTEPIYPAPETAI OE OPOUG TUTTIKIG ATTOKAIONG.

TEAOG, onuavTIKa ATav kal Ta amoteAéopaTta TnNG épeuvag Twv Dreman kai Lufkin
(1996). O1 cuykekpiyévol, egTiaoav 1o evOIAPEPOV TOUG OTNV CUNTTEPIYOPA TG
oTPATNYIKAG eTTEVOUONG ME BACN TNV YEPIOMATIKA aTTddOCN, o€ TTEPIOOOUC OTTOU
n ayopd tmapoucidaletal TTwTIKA (bear market). Xpnoigomoiwvtag oTo deiyua
Toug TIG 1500 peToxéG avd TOV KOOWO HE TN MEYAAUTEPN EMTTOPEUCIUOTNTA, TIG
Katétaav e Bdaon tnv DY, Kdvoviag avammpooapHOoYEC TWV XAPTOPUAAKiWV

TOUG KAB¢e Tpignvo. AuTo TTou TTapathpnoav fnrav o1l To XapTOQUAAKIO PE UYNAR

32



DY eixe oAU kaAUTEPN atmodoon évavti 6Ang Tng ayopdg, xavovrag povo 3,8%

NG agiag Tou, o€ axéon Ye 10 7,5% NG MTWONG 6ANG TNG ayopdg.

2.2.2.4 XapTo@UAAKIO METOXWV ME BAON TOV BEIKTN TIMN TTPOG TAMEINKES

poég (Price to cash flows)

H avdAuon Twv TAPEIOKWY POWV JTTOPEi va OWoel Hia KAAR €IKOvA yia To
emiTTEdO PEUOTOTNTAG TTOU ETTIKPATEI O€ MIa €TIXEipnon kKal va odnyfoel o€
XPNOINO CUNTTEPACUATA VIO TNV OIKOVOMPIKA TnG KaTtdoTtaorn. AANwOTE, pnv
exvape TTwg 0 AOGyog TTou 0dnyouvTal O& XPEOKOTTIA Ol €TIXEIPACEIC €XEI va
Kavel pge TV EAAEIYn peuoTdTNTAG KOl KATA OUVETTEID TNV aduvapia Toug va
TANPWOOUV TIG UTTOXPEWOEIG TOUG KAl OXI TOOO MeE TNV eP@AvIOon (NUILV OE
BpaxutpdBeopuo didoTnua. AuTog gival Kal 0-Adyog TTOU APKETOI €TTEVOUTEG OTAV
O10Aéyouv PETOXEG YIa va TOTTOBETAOOUV Ta KEQAAaId Toug, Aaufdvouv cofapd
UTTOYN TOUG TTEPQ ATTO TIG EUKAIPIEG AVATITUENG TTOU PTTOPED va TTapouaidlouv ol
ETAIPIEG KAI TO ETTITTEQO TOU TTAEOVAOHATOG TWV TOPEIAKWY POWV TOUG. ZTNV
TPOOTTABEI& TOUG AuTh, 0 OEiKTNG TPEXoUOo A TIMAG TTPOG Tapelakég poég (Price
to cash flow, P/CF) putopei- va amoteAécel éva KaAO epyaAgio evrommiopou
uTroTIgnuévwy. amd Tnv ayopd peToXwv. ETaipie¢ o1 oTmroieg Tapouciafouv
XAUNAN XPNUATIOTNPIOKN TIUA KAl UPNAEG TOPEIOKEG POEG O€ OXEON HE TOV KAGDO
TOV. OToio avAkKouv, Bewpolvtal KOAEG TEPITTTWOEIG €TTévOUONG, KABWG
OUPQWVA UE OPKETEG EPEUVEG, HETOXEG ME QUTA TA XOPAKTNPIOTIKA €VOEXETAI GTO

MEAAOV VO dNUIOUPYHOOUV CNUAVTIKEG UTTEPBAAAOUCEG OTTOOOOEIG.

H epyacia Twv Lakonishok, et. al. (1994) €¢étace TN CUYKEKPIMEVN AVWHAAiIQ
™S ayopdg kal empBepaiwoe Tnv UTmapén tng. O1 kaBnyntég, KaTéTaav OAEG TIG

METOXEG Tou XpnuaTioTnpiou TNG Néag Yoépkng (NYSE) kai tou Apepikdvikou
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xpnuartiotnpiou (AMEX) pe Bdon 10 KAGOMQ TIUAG TTPOG TAMEIAKEG POEG KAl OTN
ouvéxela TIG Xwpliocav og 10 xapTo@QUAGKIa Xwpig kKatmoia otdbuion. Ta
XAPTOQUAAKIa OoxnuaTioTnkav TpwTn @opd Tov ATrpiAio Tou 1968 kai yia kAaBe
eTTOPEVN Xpoviad oTo TEAOG ATTpiAiou oxnuaTi{dvTouoayv Ta véa XapTo@uAdkia. H
TTponyoupevn €ikovikr dladikacia cuvéBaive upéxpl Tov Atrpidio Tou 1990. Ta
XapToQUAAKIa cixav Tmepiodo SlakpdTNONG 5 €TwWv KAl yia OAn TNV XPOVIKN
OIdpKEIO TOU TTEIPAPATOG UTTOAOYioAVE TNV ETACIO ATTOO00N TWV XAPTOPUAAKiwY,
™Tv péon e€TAola atmmédoon yia Tnv Oldpkela dlakpdTNoNg Twv 5 €TWV Kal TNV

OUVOAIKA attodoaon yia oAGKANpn TNV d1dpKela TNG SeTiac.

Ta ammoteAéopata £€6€1Eav Tnv UTTAPEN APVNTIKAG CUOXETIONG METAEU Tou OEikTn
P/CF kai ammod60ewg Twv peToxwVv. Me dAAa Adyia Ta XapTOQUAAKIA pe XapnAo
P/CF gixav onuavTikd PeyaAlTepEeS attodO0E€IG, EvavTl auTtwy Pe uynAoé P/CF.
MdaAioTa, oTnv idla epyacia ol KAaBnynTtéG oupTTEpavav TTwG n €TIAOYN MIAG
TéTOI0G OTPATNYIKAG agiag (MeETOXEG ME  XaunAd P/CF), exkt6¢ ToOU OTI
Tapoucoiddetal va odnyei oTtn dnuioupyia utmmepPailloucwyv  atmodocEwy,
OIaTIOTWVETAI TTWG N uTTEPPAAAOUCa auTh amédoon dev ouvodeUeTal ATTO TNV

avaAnyn peyaAuTEpOU KIVOUVOU.

Mapduola gival kai n epyacia tou Keppler (1991), o otoiog 6pwg e¢€taoce TNV
IKavoTnTa Tou O¢cikTn P/CF va dnuioupyei utrepBdAlouceg amoddoeig Tépa atd
TO. QMEPIKAVIKO XPNUATIOTAPIO Kal yia Ta akdAouBa yxpnuartioTApla: AucTpaliag,
AuoTpiag, BeAyiou, Kavadd, Aaviag, MNaAAiag, Meppaviag, Xovyk Kovyk, ITaAiag,
larwviag, OAAavdiag, NopBnyiag, Ziykatmoupng/Malaioiag, lomaviag, EABeTiag,
2oundiag kal Hvwpévou BaolAegiou. H peBodoAoyia Tou akoAouBnoe o Keppler
NTAV VA KATATAOOEl TIG NETOXEG e BAon Tov OeikTn P/CF kal va TI¢ xwpilel o€ 4
XAPTOPUAAKIA dNUIoOUPYWVTAS DIAQOPETIKA €TTITTEDQ TAUEIAKWY POWV OE OXEON

ME TNV Tpéxouoa TINA Twv  deToXwv. H  Tmponyoluevn  diadikaagia
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emavaAappavoTav oto TEAOG KABe Tpiufpvou. H emAoyn Tou dciyuatog £yive de
Baon Tov xpnuatiotnpiakd &eiktn Morgan Stanley Capital International (MSCI)
TOU KABE XxpnuaTtioTnpiou, evw n TEPiodog TTou €Aafe YEPOG N epyaadia ATav ato
Tov lavoudpio Tou 1970 £wg Tov AekéufBpio tou 1989. Ta amoTeAéopaTa TnNG
epyaociag €0€1fav TTwG T0 XAPTOQPUAAKIO PE T peyaAUTeEpa KEPON ATAV. AUTO HE
TIC WETOXEG TTou egixav Tov HIKpOTEPO AOyo P/CF.- H ouvoAiki péon eTAoIa
amédoony Tou ATav 19,17% o€ TIPEG TOTMIKWV VOpIOWATWY Kal 20,32%
EKQPACHEVN OE TIMEG ANEPIKAVIKOU doAapiou. AvTiBeTa, TO XOPTOQUAGKIO UE TOV
uypnAd Aéyo P/CF mrapouciace péon €tiola amodoon PoAG 4,37% o€ TIPEG
TOTTIKWV VOUIOMATWYV Kal 5,63% o€ TINEG apepikAviKou doAapiou. MapdAAnAa, n
ammédoon Tou d¢ciktn MSCI yia 10 id10 didoTnua ATav 12,45% o€ TIPEG TOTTIKWY

VOUIOPATWYV Kal 13,58% o€ TIuéG apepIkAVIKOU doAapiou avTioToixa.

2.2.2.5 XapTo@uAdkia HETOXWYV ME MIKPN KE@aAalotroinon (Size effect)

Mia akéun onuavTikK avwuoAia Tng ayopdg, n oTmoia OoXeTiCeTal e TN
onuioupyia uttepBaAAoucwy aTToddOCewWV €ival o TTapAyovtag HeyEBoug Twv
eTaipiwv (Size effect). ApkeTég eival o1 peAETEG TTOU €xOuvV yivel Kal deixvouv OTI
Ol ETAIPIEG PE HIKPP KEPOAAQIOTTOINON TEiVvOUV va utTEpaTTodidouv TNG ayopdg.

O TTpwWTOG TTOU PEAETNOE KAl TTOPATAPNOE TO OUYKEKPIMEVO QAIVOPEVO NATAV O
Banz (1981). Auté Tou ékave NATav va Katatdgel OAeg TIG €TAIpieG TOUu
xpnuatioTnpiou TNg Néag Yopkng (NYSE) pe Bdon Tnv Ke@aAaloTroincr Toug Kal
va TIG Xwpiocel o€ 5 yapto@uAdkia. H mrepiodo¢ 1Tou €Aafe xwpa 1O TrEipapa
ATav amd T10. 1926 £wg 10 1980, evw Ta XOPTOQUAGKIO Ta OTOia gixav
OXNMATIOTEI ME oTG0uIoN wg TPOG ™mv KepaAalotroinon,
avampooappolovioucav kéBe £€10¢. Ta amoTteAéopata €d&€iav  TTwG 1O

XAPTOQUAAKIO ME Tn MIKPOTEPN KEQAAQIOTTOINGN €iXE TRV KAAUTEPN OUVOAIKN
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eTnola amédoon (12,1%) o oxéon 1600 Pe Ta UTTONOITTA XAPTOPUAAGKIA, 6CO Kal

ME TNV a1TédO0N TOU YEVIKOU OEIKTN.

Me Tov id10 TrepiTTou TpoOTTO £pydoTnke Kal o Reinganum (1983) otnv. &Ik Tou
MEAETN OXETIKA PE TRV ETTITUXIO TNG AVTITIOEUEVNG OTPATNYIKAG TOU PEYEBOUG TwV
ETAIPIWV. ZTNV TTEQITITWON QuUTH, TO dciyua Tou TTEPIEAAUBAVE OAEC TIG METOXEGQ
TwWV €TaIpIWV  Tou Xpnuartiotnpiou Tng Néag Yopkng (NYSE) «kar ToU
Auepikdvikou xpnuatiotnpiou (AMEX) yia 1o didotnua 1963 €wg 10 1980. O
METOXEG XwpioTnkav o€ 10 xapToQUAAGKIa Pe BAon TO UYPOG TNG KEQAAQIOTTOINONAG
TOUG Kal Ta oTroia eTTavaoxnuatifévrouoav o1o TEAOG KABe xpovou. Kal €dw Ta
ammoteAéopata €d€iav OTI N OTPATNYIKN €TTEVOUONG O€ E€TAIPIEG HE MIKPN
KEQAAQIOTTOINON UTTEPEXEI ONUAVTIKA TWV ETAIPIWV PE UYNAR KeaAaiotroinon,
OAAG kal Tou xpnaaTioTnpiokoU- OEiKTn, - EMITUYXAvoOVTag UTTEPPAAAOUCEG

atroddoelg.

Tnv Ommapén TNG avwpaliag Twv HIKPWV ETAIPIWY dlaTTioTwoav Kal ol Fama &
French (1992), n peEAETN TwV OTTOIWV TTEPIYPAPTNKE EKTEVWG OE TTPONYOUMNEVO
MEPOG TNG epyaciag (2.2.2.1) Kal TTOU a@opouce éva OPKETA peydAo deiyua
eTaIpIwWV atrd 10 xpnuatiotTApio NG Néag Yopkng (NYSE), 10 ApepIKAVIKO
xpnuatiotipio (AMEX) kai Tig €Taipieg Tou xpnuartioTnpiakou d€iktn Nasdaqg. Ol
Fama & French amédwoav Tnv aitia Tou @QAIVOUEVOU OTO YEYOVOG TTWG N
eTTEVOUON OE PETOXEG ME TA TTOPATIAVW XOAPAKTNPIOTIKA TTAPOUCIAfEl UWPNAOTEPO
Kivbuvo Kal kKatd ocuvétrela eival Aoyiké va dnuioupyouvTal utrepBdaAlouceg

atrod0O0ElC.

2NUavTIKG eival To yeyovég TTwWG O TTAPAyovTag TOu HIKPOU MeyEBOUG Twv
ETAIPILV @QaiveTal va Bpiokel e@apuoynl TEpa omd Ta XPNMATICTAPIA TNG

AUEPIKAG KAl 0€ PIa oeIpd XpNUaTIoTNPIWV O0TOV UTTOAOITTO avaTITUYHEVO KOO O,
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oUP@WVAa Kal HE GAAEG peNETEG TTOU £xouv yivel. Mo avaAuTIKd, 1oxupn €ival n
emidpaon Tou pIKpoU peyEBoug aTIg xpnuatayopég Tou Aovdivou (Levis, 1985),
Tou Kavadd (Berges, et. al., 1984), t1ng AuoTpaliag (Brown, et.-al., 1983) «ai

¢ laTmwviag (Nakamura & Terada, 1984).

ApkeToi ATav auToi TTou TpooTTABnoav va e&¢nynoouv -Toug AOyoug TTOU
TApATNPEITAl TO €V AOYW QAIVOPEVO. XTO TTAQICIO QUTO ONPAVTIKA ATAV KAl N
KPITIK} TTOU QOKAONKE OTO KATA TTO0O0 Ol UTTEPPAAAOUCES aTToddOEIG TTOU
dnuioupyouvTal gival aTToTEAETUA TOU PIKPOU peyéBoug Twv eTaipiwy. O1 Arbel &
Strebel (1983) umrooThpigav TTwg dev. gival T600 CATNUO peyEBoug, 600 TNG
MIKPOTEPNG TTPOCOXNAG TTOU OIVETAI O€ AUTEG TIG ETAIPIEG KAl TOU YEYOVOTOG OTI
gival TToAU AiydTepo PEAETNHEVEG ATTO TO HEMOVWHEVO ETTEVOUTIKO KOIVO KAl TOUG

MEYAAOUG €TTEVOUTIKOUG OpyaviopoUg.

loxupn ATav Kai n KPITIKA TTou doknoe o Dreman (1997) oTtnv gpyacia Tou Banz
(1981) pe &pBpo TOU TTOU ONUOCIEUTNKE OTNV I10TOCEAIDO TOU OIKOVOMIKOU
mePIodIkoU Forbes. Autd TTou utroypdpuioe o Dreman Atav 611 0 Banz oTtnv
epyacia Tou ouutrepIEAABe eTalpieg poOvo amd TO XpnuatioThApio NG Néag
Yopkng (NYSE) o1 omoieg av kar pIKpéG yia 1o Xpnpatiotipio tTng Néag Yopkng
gival onuUAvTIKAG PEYOAUTEPEG ATTO TIG METOXEG TWV HIKPWV ETAIPIWY AAAWV
xpnuartayopwyv. Etiong mapatipnoe 6TI 010 dEiypa UTTHPXE ONUAVTIKOG aplBuog
METOXWYV 01 OTTOiEC TTapouaialav PIKpoUg OYKOUG GUVAAAQYWV Kal KATA CUVETTEIA
MIKPH. €EUTTOPEUCIUOTNTA, HE OATTOTEAEOCUQ OTNV TTPAEN va eival €gaIPETIKA
OUOKOAO va e@apuooTei pia TéETOola OTPATNYIKA €TTEVOUONG YIA TOV OXNUATIONO

EVOG XapToQuAakiou peydAng agiac.

TEAOG, apKETA onuUAVTIKA ATAvV Kal n Tapartipnon mou ékave o Wang (2000)

OTNV €pyacia TOU OXETIKA HE TO QAIVOPEVO TOUu MeyéBoug Twv eTaipiwyv. H
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egnynon mou £0woe yia TIG utTtepBAAAouceg atroddoelg TTou dnuioupyolv auTé
Ta XapToQUAdKia BpiokeTal oTo TPOTO emegepyaciag Twv OedOPEVWY TTOU
yiveTal.  Zuykekpiyéva, umooThpiée OTI  oOTI¢ Pdacelg  dedopEvwY  TTOU
XPNOIMOTTOIoUVTAI VIO TIG TTEPICOOTEPEG EPEUVEG, TTEPIAQUPBAVOVTAI ETAIPIES TTOU
empiwvouv oe pia TTEPiodo evdla@EpovToG. KaTd OUVETTEIQ, €TAIPIEG TTOU
mapouciddouv KaAég atmoddoelg, eival mBavoTepo va EMIBILVOUV KAl VO
Tapapévouv oTo dEiyUa, UE ATTOTEAECUA Ol TTAPATNPOUPEVEG AaTTOdOOEIG Va ival
MEPOANTITIKEG TTpog Ta Tmavw (biased upward).. ‘ETol, o1 €Taipieg TTOU O¢gv
mepIAapBavovTal TEAIKA OTa deEiypaTa, €ival eTaipieg YIKPNG KE@aAaioTToinang, ol
oTroieg €xouv aufnuéveg mOAVOTNTEG HN IKAVOTIOINONG TWV KPITNPiwV TOUu
XPNHUATIOTAPIOU WG TPOG TNV KEQAAAIOKN €TTApKEIa, PeyaAUTepn mBavotTnTa
TITWYXEUONG KAl TTAPOUCIACOUV PEYAAUTEPEG  OIAKUPAVOEIG OTIG TIUEG TWV
peToxwv. O Wang ovopddel To @aIvopevo autd “pepoAnyia empBiwong” (survival
bias) kai Bewpei Twg autd eival Tou €&nyei TIG UTTEPBAANOUCEG ATTOBOCEIG TWV

ETAIPIWV PIKPOU PeEYEBOUG.

2.2.2.6 XapTo@UAAKIO METOXWV ME Baon To emitTredo poéxAsuong (Leverage

ratios)

H dapiotn ke@aAaiakn didpBpwon Twv emixeipnoewy, dnAadni n dpiotn avaloyia
METALU &Evwv Kal idIwv Ke@aAaiwyv, atroTeAei €va CATNUO TO OTTOI0 ATTACXOAEI
MEXP! KAl OAHEPT TNV XPNUATOOIKOVOMIKA ETTIOTAMN, XWpPiG¢ woTdoo va @aiveTal
ol dIdpopol epeuvnTéEG VA OUYKAiIvOuv OAol TTpog KATTola KaTeuBuvon 600 agopd
TO ATTOTEAECMATA TWV EPEUVWYV TOUuG. MapdAa auTtd, apKeTOi €ival ol MEAETNTEG
TTOU ouvdéouv To eTTiTTE®O POXAEUONG MIOG E€TAIPIAG, ME TNV IKAVOTNTA TNG Va
onuioupyei uttepBAaAAoucEg XPNHUATIOTNPIAKES atmmodooceiC. BéBaia,

TTAPOUCIAeTal KAl €dW TTOIKIAIQ ATTOYEWYV OXETIKA PE TO TTOIEG €ival Ol ETAIPIEG
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QuTéG TToU TTapouaidlouv uttepBAaAlouceg amoddoelg 000 a@opd To eTiTTedo
Tou davelopoUu Toug. YTTAPYXOUV QTTOTEAECUATA €PYACIWV TTOU dgixvouv OTl
UTTApXEl BETIKA oxéon METAEU PHOXAEUONG KAl XPNHATIOTNPIOKWY aTTodOCEWV KAl

EPYaOieg TTOU UTTOBEIKVUOUV TTWG N TTPpONYoUUEVN OXEON €ival apvnTIKN.

O Hanada (1972) etétace Tn oxéon MPeTagu Tou emITTESOU HOXAEUONG MIAG
ETAIPIAG KAl TOU OUOTNUATIKOU KIVOUVOU TTOU TTAPOUCIAfoUY Ol KOIVEG METOXEG
NG Kal KATEANEE OTO CUPTTEPACUA TTWG OI ETTIXEIPNOEIG TTOU €XOUV UWNAS XpEOg
gival  autég TOU  TTApouciafouv  Kal  uwnAoTepeg amodooelg, Kabwg o
XPNHUATOOIKOVOUIKOG KivOuvog TTou avaAauBAavouv o1 €TTEVOUTEG QUTWV TwWV
ETAIPIWV gival uywnAoTeEpOg. 210 idl0 cupTTépacpua kKatéAnée kal o Bhandari
(1988) o011 dnNAAdA 01 PETOXEG TWV. ETAIPIWV PE uwnAd davelopd TEivouv va
onuIoupyouv PeyaAlTepeg atmoddoelc. AuTtd TTou Ba TTPETTeEl va onuelwBei gival
o011 0 Bhandari yia Tov uttoAoyiopud Tng YOXAEUONG XPNOIKMOTTIOINCE TN AOYIOTIKA
afia Tou Xpéoug TTPOG TNV XpnuaTiotTnpiokd aia Twv idiwv Kealaiwv, evw
eTTioNg OTO Ogiyhda TOU CUMTTEPIEAQPBE Kal eTaIpieg aTTO TOV XPNMUATOTTIOTWTIKG

TOMEQ.

2Tov avTitroda, BpiokovTal Ta ATTOTEAEGUATA TWV epyaciwv Twv Dimitrov & Jain
(2005), Tou Korteweg (2004) kol Twv Penman, et. al. (2007). Kai o1 TpeIg
EPYOOIEC TWV TTAPATIAVW HEAETNTWV KATEANEAY OTO CUUTTEPACHA TTWG UTTAPXEI
apvnTik oxeon PoOxAeuong kKal amodOoewyv TwV HETOXWV KAl KATA OUVETTEIQ
BewpolV OTI OI HETOXEG WE UWPNAEG aTTOBOOEIC €ival QUTEG TWV OTTOIWV Ol ETAIPIEG
Exouv MIkpr €kBeon oe fEva kepdAaia. MdaAicota or Penman, et. al. (2007)
KatéAnéav OTO TTapATTAVW OCUPTTEPACHA aveEdpTnTa TNG TIUAG TOU OE€iKTN
AoYIOTIKAG TTpOG Tpéxouoag TIuNG (P/BV) TTou gixav o1 eTaipieg TTou £¢eTAOTNKAY,

gite dnAadn empodkeITo yia uwnAd P/BV eite yia xaunAé P/BV.
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ZexwploThn avagopd aiCel va yivel otnv gpyacia Twv Fama & French (1992) ol
oTroiol  aoXoAnbnkav Kal HPE TO OUYKeEKpIMévo Béua. Tlio  avaAuTikd,
oupTrepIéAaBav Kal autoi oTnv PEAETN TOUG TRV eTTidpacn TNG HOXAeuong oTnv
ammoédoon Twv METOXWV, WOTO600 o0 O¢ikTng Oavelakng emBAapuvong  TTou
Xpnoigotroinoav ATav eKQPACPEVOG PE dUO TPOTTOUG. APXIKE, UTTOAOYIoAV TNV
oavelakn emBdpuvon wg 10 Adyo TOU OUVOAOU TOU €EVEPYNTIKOU TTPOG TNV
AoyioTikn adia Twv idiwv kKe@ahaiwv (Total assets/Book value, A/BV) kai émeiTa,
WG TO AOYO TOU OUVOAIKOU evepynTIKOU TTPOG TNV XpnMatioTnpiaki aia Twv
idlwv  kepaAaiwv (Total assets/Market value, A/MV). MdaAioTta, yia Tnv
atrAouaoTePN epunveia TWV ATTOTEAEOUATWYV ™m¢ TTaAivdopdéunong,
Xpnoigotroinénkav ol Quoikoi AoydplOuol Twyv- TTapatmdvw OcIkTwy, OnAadn

In(A/BV) kai In(A/MV) avtioToixa.

To a&loonueiwTo TwV ATTOTEAEOPATWY TNG £€peuvag Twv Fama & French givail 6T
TapaTipnoav Tw¢ ol dUo TTapatTdvw OE&iKTEG UTToAoyIopoU Tng OAVEIAKNG
emIRApuvong oxeTiCovTal Pe avTiBeTo TPOTIO HE TIG HEOEG atToddoelg. AuTd TTou
ammedeixBn ATav 6T TO uywnAdTEPO ETTITTEDO XPNUATOOIKOVOMIKAG MOXAEUONG
OXeTiICeTal  PE.- uWnAOTEPEG - PEOEG aTTodOOEIG, a@OU OTNV  CUYKEKPIPEVN
TeEPITTTWON N Péon kKAion Tou AoyapiBuotroinuévou d¢iktn In(A/BV) gival BeTIKNA,
EVW uWnAbTEpPO €TTiTTEdO AOYIOTIKAG HOXAEUONG OXETICETAl HE XAMNAOTEPEGQ
atmmodboEIC HETOXWY, KABWG n péon KAion Tou AoyapiOuoTroinuévou O€ikTn
In(A/MV) eival apvnTikf. To TTapatavw mTapddofo @aivouevo, ol Kabnyntég 1o
€gNyouv AaTmo TO YeYOvOG TTWG PTTOPEi Ol TINEG Twv KAicewv Twv In(A/BV) Kai
IN(A/MV) avtiotolxa va €xouv avTifeto Tpdéonuo, woTdoo Trapoucidalouv

TTapOUOIEG ATTOAUTEG TIMEG, £ENYWVTAG £TOI TA AVTIOETA ATTOTEAEOMATA.

TéAog, Ba Trpétrel va onueiwdei 611 n diagopd Twv OUO OEIKTWY OAVEIAKAG

emIRApUVONG €ival oUuCIAOTIKA O QUOIKOG AoydpiBuog Tou deiKTn AOYIOTIKAG
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TPOG XpnuatioTnpiakAg a&iag, dnAadn In(BV/MV) = In(A/MV) - In(A/BV). Z1nv
oucdia, JEOW AUTAG TNG OXEOEWG Ol KABNyNTéEG ouvdéoave Tov OEiKTN dAVEIAKNG
eMIRApuUvVONG ME AUTOV TNG AOYICTIKAG TTPOG XpnuaTioTnplakAg aiag (BV/MV),
AéyovTag TTwG évag uwnAdg Adyog BV/MV (dnAadni WIKpAR XpnuaTtioTnplakn agia
o€ oxéon Me TN AoyioTIKA) dnAwvel 0TI N ayopd Kpivel TIG €TAIPIEG PE AUTO TO
XAPAKTNPIOTIKG va €xouv Aiyeg TPOOTITIKEG avATITUENG Kol TTBavov  va

OlaTPEXOUV ONUAVTIKO KivOUVO XPEOKOTTIOG.

2.2.2.7 Xapto@uAdkia MHETOXWV ME Bdaon Tov ouvteAeoTH BRATA TOU

UTTodEiypnaTog atroTipnong ke@aAalokwyv oroixeiwv (CAPM)

To 1964 o kabnynmg William F. Sharpe pe apBpo 10 oToio dnuooicuote,
TTPOKAAECE TO €vdIAQEPOV OAOKANPNG TNG ETTIOTNMOVIKAG KOIvOTNTAG, €EaITiOGg
Tou uTTodcEiydaTog atroTignong ke@aAaiakwy. otoixeiwv (Capital Asset Pricing
Model, CAPM) tou Tmapouciace. H xpnoiydtnta Ttou €v AOyw HOVTEAOU
oQeiAeTal OTO Yyeyovog OTI Teplypdeel TN oxéon HETALU TTPOOOOKWHEVNG
amédoong kal Kivduvou, kabioTwvrag £€1ol To CAPM éva omoudaio eTTeVOUTIKO

epyaAeio.

OuolaoTikd, o TpOTT0G Péow Tou otroiou To CAPM AapBdavel utméywn Tov Kivduvo

Miag emmévduong yiveTar ge tnv Bonbeia tou cuvteAeoTh BATA (beta coefficient).

Mo avaAuTiKd:

Oim

Bi =
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OTrou:

Bi = BATa emévduong

Oim = 2uvllokKUPavon TwV atmmoddoewv TnG €1mévduong i Kal XapTo@uAakiou
Ayopd¢ m

o’ = AlakUpavon amédoong Tou Xaptogulakiou Ayopdc m

Omwg yivetalr avriAnmté amd Tnv  Tponyouuevn pabnuatikg oxéon, o
ouvTeAeOTAG Bi atmoTeAei PETPO KIVOUVOU TNG METOXAG | OTO XOPTOQPUAGKIO TNG

ayopd¢ m WG TTPOG TOV GUVOAIKO Kivouvo.

Me Bdon 6Aa Ta TTOPATTAVW, O UTTOAOYIONOG TNG AVAPEVOUEVNG aTTOdOONG HIAg
eTévouong OUP@WVA HPE TO UTTOBEIYUA QTTOTIUNONG KEQOAAAIOKWY OTOIXEIWV

(CAPM) odivetal amrd Tov TUTTO:

Ri = R¢ + Bi * (Rm — Ry)
OTrou:
R; = Avapevopevn amédoon emmeévduaong i (MUETOXAG) N XAPTOQUAAKIOU (METOXWV)
R = Amédoon 1ng Aveu Kivouvou eTévouong
Bi = Brita Tng emévduong i (METOXNAG) 1) TOU XapTOQUAOKioU

R = Avapevouevn amodoon tou Xaptopuhakiou Ayopdg m

H d1apopd Ry, peiov Rs emmiong AéyeTtal kal apoiff kivduvou yia Tnv ayopd Tng
emévduong péoou kKivouvou (Risk premium). Emiong, oxeTikd pye tnv amdédoon
™G aveu kivdouvou emévduong Ry, ocuvABwg xpnolgotrolouvtal ol ammoddoEig
KPATIKWV OMOAOYwvV, BewpwvTtag 6T €xouv pndevikd Kivduvo KATI TTOU OTNV
TPAgN dev 1oxUel BEBala, AOyw TNG aBeBaidTNTAG TTOU TTPOKAAET 0 TTANBWPICPOG

Kal 61 hovo.
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‘ET01, av o ouvteAeoTAG PATa oTnv eEiowon Tou CAPM egival iocog pye 10 undéy,
TOTE N TTPOCOOKWPEVN aTrddoan TnNG PETOXAG i Ba €ival ion pge 1o €mMTOKIO TNG

aveu Kivouvou eTTévouong.

Av 0 ouvTeAeOTAG BATA MIAG PETOXAG | €ival 1, TOTE N TTPOOOOKWHEVN ATTOdO0N
QUTAG TNG METOXNG Ba €ival ion pe TNV TPOoodOKWHPEVN aTTOdOCN TNG ayopds m,

KA&TI TTOoU €ival Aoyiké agou 1o BATa TNG ayopdg cival ico ue 1.

Katd ouvémela, o ouvteAeoTnG PBATa atroTeAei éva  péTpo Tou Babuou
METABANTOTNTAG TwWV OTTOOOCEWV Hiag €mEvOUONG O OXE€an ME TIG ATTOOOCEIG
TOU XOPTOQUAQKIOU ayopdg TO OTTOi0 TTPOoCeyYifeTal JE KATTOIO XPNHATIOTNPIAKO

O€ikTn (TT.X. YEVIKOG BEIKTNG TINWV XPNMUATIOTNPIOU A&IWV).

Av B = 0,5, n emévduon €xel TN MIOT PETABANTOTNTA TNG ayopdg, dnAadn Kiveital
avodikd i kabodikd Katd To APIOU TG avedou | KaBddou TnG ayopdg, Kal €va
XOAPTOQUAAKIO TETOIWYV ETTEVOUCEWYV. €XElL TO MIOCO Kivduvo oe oXxéon HE €éva

XOPTOQUAGKIO JE METOXEG TTOU €X0OUV B = 1.

Av 10 B = 2, nemmévduan £xel dITTAGOIa PeTaBANTOTNTA O GXEON WE TO JECO OPO
NG ayopdg, KATA OUVETTEID €va XAPTOQUAAKIO TETOlwV €TTEVOUCEWV Ba €xel
OITTAACI0 Kivduvo o€ oxéon ME TO PEOO XapTOQUAAKIO. (ApTikng, 2002, oe€A.

235).

Q¢ ek TOUTOU, N TIUA TOU CUVTEAEDTH BATA XPNOIUOTIOIEITAI WG KPITAPIO ETTIAOYNG
METOXWV OTO TTAQICIO PIOG OTPATNYIKAG €TTEVOUCEWYV. OI UETOXEG PE OUVTEAEDTN
BATa peyaAutepo ammd 10 1 (B; > 1) amoTeAoUv €TTEVOUCEIC TTOU EMTTEPIEXOUV
upnAdTeEpO Kivouvo (uwnAn peTaBAntéTnTa) amd TOov HMECO KivOUVO TOUu

XAPTOQUAOKiOU TNG ayopdg kal n €mmévducn o€ auTtég Bewpeital €TIOETIKA.
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AvTiBeTa, PETOXEG ME OUVTEAEOTH BATA MIKPOTEPO aTrd TO 1 (Bi < 1) amoTeAouv
ETTEVOUCEIG TTOU EUTTEPIEXOUV XAUNAOTEPO KivOuvo (XapnAnR PeTaBAnTOTNTA) ATTO
Tov PEOO KivOUVO TOU XapToQuAdakiou TnG ayopdg Kal n €mEVOUQNn O QAUTEQ

Bewpeital AUUVTIKA.

Omwg yiveTal avTiIAnNTTO, TO CUUTTEPACHA TTOU TTPOKUTITEl pe Bdon to CAPM
gival TTWG ol UYNAOTEPEG ATTOBOCEIG TTPOEPXOVTAI ATTO TNV ETTEVOUCN OE METOXEG
uwnAou kivduvou (Bi > 1), wg “apoifn” yia TNV avaAnyn peyaAuTepou Kivouvou.
KaTtd ocuvétrela, n emévduon o€ XOPTOPUAGKIO ATTOTEAOUUEVO ATTO PETOXEG ME
XOMNAOUG ouvTeAeOTEG PBATA, OUuVIOTA TNV QAvTITIOEUEVN  OTPATNYIKH, TIOU
oUhewva e TV Bewpia Twv avTITIBEPeEVWY oTpaTNYIKWY Ba JPTTopoulce va

odnynoel oe utrepBaAAlouceg amodoaelg.

e épeuva Toug 10 1992 o1 Fama & French petalu Twv dAwv, egétaocav Tnv
IKAVOTNTA AUTAG TNG OTPATNYIKAG, XWPIC WOTO0O0 va CUPQWVOUV aTTOAUTA UE THV
aélomioTia Twv ammoTeAeopdTwy Tou. CAPM. Mo avaAuTikd, ol au@iBoAieg Toug
gixav va kKdavouv pE TO KOATA TOCO Ol OuvieAeoTéEG PATa pTTopolv va
epunvevoouv TIG uttepBAaAlouceg atmoddoelg xapToQuAakiwv, oce oxéon ME
GAAOUG TTOPAYOVTEG, OTTWG TO PEYEBOG TWV ETAIPIWV KAl N agia Toug OTTWG auThH

meplypdeTal atmd Tov deiktn P/BV.
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2.2.3 AANAeg avwpaldieg Tng ayopds (Other market anomalies)

2.2.3.1 To aivéopevo 1nG avayyeliog kepdwv (Earnings announcement

effect)

2nNUavTIKR ETidpacn OTIG XPNUATIOTNPIOKESG TIMEG -~ @aiveTdl va  €XOUvV Ol
“‘avayyehieg KEpOWV” TwV €TIXEIPNOEWV (earnings announcements). AAwOTE,
Ta KEPON TTOU TTAPOUCIALEl KAl TTOU AVAPEVETAl va TTAPOUCIACEl OTO PEAAOV HIa
ETIXEiPNON KAl KAT €TTEKTAON Ta pepiopaTta TTou Ba eival oe Béon va dwocel,
aTToTeAOUV TOV KPICINOTEPO TTApAYyOVTa TTAVW OTOV OTToio BacifeTal Kal éva atrd
T TMO YVWOTA POVTEAQ QTTOTIMNONG, QUTO TWV TTPOECOPANUEVWY PEPICUATWY
(Dividend discount model). Katd ouvérreia cival Aoyikd 1o evdla@épov Twv
ETTEVOUTWYV VO OUYKEVTPWVETAI OTIG avayyeAieg kKepdwv Kal avdloya peE Ta
QTTOTEAEOPATA TTOU TTPOKUTITOUV OXETIKA PE TRV KEPDOPOPIA TWV ETTIXEIPACEWYV

va Uuttdpxel 181aiTepn KIvNTIKOTNTA OTOUG XPNMOTIOTNPIOKOUG TiTAOUG TIG

OUYKEKPIYEVEG NUEPEG.

Autd Opwg TTOU €XEl TN MEYOAUTEPN onuacia oXeTIKA Pe Ta avayyeAAOueva,
KEPON eival Katd OGO QUTA NTAV TA AVAPEVOUEVA ATTO TOUG TTAPAYOVTEG TNG
ayopdg (consensus) ) oxi. Otav Ta amoTeAéopata dev €ival T AVAPEVOUEVA KAl
avaAoya pe 1o av auTtd €ival TTAvw 1 KATw atmd TIG EKTIUAOCEIC TWV AVOAUTWYV

TOTE TTAPATNPEOUVTAI QUEAOTEIG OTIG TIHEG TWV PETOXWYV | HEIWOEIG AVTIOTOIXA.

To “@aivépevo Tng avayyeAiag kepdwv” (Earnings announcement effect) éykeitai

OTO Yyeyovog OTI 0Tav uttdpxouv eKTTAAEEIG OTA aTToTEAEOPATA O€ oXEOn ME TIG

TPoBAEYeIC, TOTE OUPQWVA HE MEAETEG, akoAouBei pia pakpoxpovia TTepiodog
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TPOCAPHOYNAG Twv TIHWV TIpoToU auTtég oTaBepotroinBolv. H dmown autn

QaTTOTEAEI KOI TO CUMPTTEPAOT A TNG épeuvag Twy Ball kal Brown (1968).

TéNoOG, aiel va onuelwBei TTWG N AVTIKEIMEVIKA) OUOKOAIQ TTOU UTTApPXEl ATTO
MEPOUG TV aVAAUTWYV va TTPORAEWOUV Ta KEPDN TWV ETAIPIWY, AOYW TNG EANITTAG
mpoopacng oe KAataAAAnAn TAnpoedépnon OTTwG €ival ol TTWAACEIC KAl Ta
meEPIBWpPIa KEPOOUG TTOU €ival atapaitnTa yia authi tnv dladikacia, odnyei
ouxvd& oTnv TTapouciacn ATTOTEAECHATWY TTOU JIaQEPOUV atrd TIG EKTINAOCEIG.
AuTtog cival kar o AOyog TTou ol £TTeVOUTEG. divouv 1D1QiTEPN Onuacia OTo
OUYKEKPIUEVO QAIVOUEVO, TTapaKoAouBwvTag TOOO TIG EKTIMNAOEIG, OO0 Kal Ta

TPAYMATIKA aTToTEAECPATA.

2.2.3.2 To QAIVOMEVO TNG AYOPATTWANCIAG METOXWV ATTO TA OTEAEXN TWV

sTaipiwy (Insider’s transactions effect)

Me Tov 6po ayopaTmwAncia HETOXWY ATTO Ta OTEAEXN TWV ETAIPIWV EVVOOUVTAI Ol
AYOPOTTWANCIEG PETOXWY TTOU YivovTal atTd Ta BIOIKNTIKA OTEAEXN TWV ETAIPIWV
Kal TwV avwTepwyv dleuBuviwy autwyv (insiders). O Adyog 1ou Xpndlouv Tng
I01QIiTEPNG TIPOCOXNG MAG -0l KIVACEIG €T TG WPETOXNG ToU KAvouv Td
OUYKEKPIYEVA TTPOOWTIO KABE €TTIXEipnONG OTnV oTroia epyddovTtal, £XEl va KAVEI
ME TO YEYOVOG OTI PTTOPOUV va €xouv TTpooBacn o€ eOWTEPIKA TTANpo®dPNON N
oTroia QuUoIKA& dev gival dnuociwg d1abéoiun. BéBala, cup@wva pe Tn vouobeaia
oXedOV. 0 OAeG TIC ayopég Tou KOOHOU, Ol ayopaTTwAnoieg HETOXWV aATTO TA
OoTeEAEXN TWV ETIXEIPAOEWY TTOU BagilovTal o€ ECWTEPIKA TTANpo@dpnon n otroia
Oev gival dnuociwg yvwoThR o 6Aoug, atroteAei Tapdvoun Tpden kal autd yiaTi
givalr pia mpdén adikn yia 10 oUVOAOo Twv UTTOAoITTWY eTevOuTwyY. QOTO0O,

KataAaBaivoupe TTwg cival apketd dUOKOAO va yivel €évag dlaxwpliopog Kal va
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Bpebouv o1 TmepITTTWOEIG OTTOU  XpnuaTioTNPIokKEG Tpdcelc Pacifovral o€
EOWTEPIKN TTANPo@OpNnOon. AUTOG aKPIBWGS €ival Kal 0 AOYOog TTOU Ol ETTITPOTTEG
KeQahaiayopdg Twv XpnUATIoTNPiwv €XOouv UTTOXPEWOElI Ta - OTEAEXN Twv
ETTIXEIPACEWY VA ONPOCIOTTOIOUV TIG TTPAEEIC TTOU KAVOUV ETTI TWV HETOXWV TWV
ETaIPIWV TTOU gpyddovTal. ‘ETol, o1 eTmevduTég eival oe B€on AapBdvoviag utroyn
TIG KIVAOEIG QUTEG, va evnuepwBoUv yia Tnv 0TTapén TuxOV €0WTEPIKAG
TANPOPOPNONG, XWPIGC WOTOCO0 va WTTopouv va. avTiiAn@Bolv Tn 6edopévn

XPOVIKA OTIYUN TO AKPIBEG TTEPIEXOUEVO AUTNAG.

Me Bdon T1a mapamdvw KATTOU €Ow ep@avifeTal Kal TO0 “@aivOPeEVO TnG
ayopaTTWANCiag PeToXWwyY atrd 1a oTeAéxn Twyv eTaiplwy” (Insider’s transactions
effect). Mo avaAuTikd, ol ouvaAAayEG aTmd TTEPIOCOOTEPOUG TOU EVOG OTEAEXWV
Bewpeital amd TOAAOUG WG €va onuddl yia TNV PETETTEITA TTOPEia TNG HMETOXNG.
Otav 10 OTEAEXN KAVOUV. QyopEG, Ol UTTOAOITTOI €TTEVOUTEG OTTEUdOUV va
0KOAOUBNOOoUV TIG KIVAOEIG TOUG B10TI Bewpouv OTI Ta oTEAEXN €ival oe Béon va
yvwpifouv “ek Twv £€o0w” OTI N PETOXNA TNG €TAIPiag TOUG €ival uTTOTIUNUEVN ATTO
TNV ayopd, eAmidoviag O11 ot0 PEAAOV Ba dwaoel onuavTiKEG uTTEPBAAAOUOEG
atmmodéoelg. Otav 1a oTeAéXn €mIdidovTal o€ TTWAACEIG, akoAouBei To akpIBwg

avTiBeTO ATTO TO TTAPATIAVW OEVAPIO.

APKETEG €ival Kal-OI €PEUVEG TTOU €XOUV YIVEl Kal YIO auTd TO QAIVOUEVO XWPIiG
OpWwG va €ival O6Aeg evBappPuUVTIKEG 6000 agopd Tnv UTTAPEn TOU @QAIVOPEVOU.
20powva pe dpBpo Tou Mark Hulbert otnv 1IcTooeAida Tou didonuou TTePIOdIKOU
Forbes tmAnpo@opoupacTte OTI n TTOTA  yia To €v AOyw @QaIVOUEVO KATA Ta
mTponyouueva Xpovia uéEXP! Kal Tnv dekaeTia Tou 80 ATAV GPKETA peEYAAn. ZTnv
eTTOXA Mag Opwg, o Hulbert Bewpei 611 o1 emevduTég Ba TTPETTEl va gival IO
mTpooexTIKoi. To 1997 n umrnpecia Hulbert Financial Digest Tou aoxoAcital pe

TNV TTapakoAouBnon Twy €mMOOCEWY TTOU ETTITUYXAVOUV Ta did@opa newsletters
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Tou &ivouv CUPPBOUAEG eTTevOUOEWY, €KOVE Mia €peuva OXETIKA PE TNV €TTidoon
TPILWV newsletters TTOU WG QVTIKEIMEVO TOUug €ixav Tnv TTapakoAouBnon Kai
Tapoxf cupBoulwyv Baon Twv cuvallaywv TTou €kavav ol insiders. Ta d0o atod
auTa ovouaTi “Insider Indicator” kal “The Insiders” avrtioToixa, atmodeiXxTnke OTI
améTuxav va dnuioupyfoouv uttepBaAAouceg atmmodooelg, aAAd  avTiBeTa
KIVABNKav onuavTikd XapnAdtepa Tng ouvoAiking ayopdg.. To Tpito, ovéuari
“Vickers Weekly Insider Report” katdgepe va utrepatmmodooel Tng ayopdg,
WOTO0O0 N PeETABANTOTNTA TTOU TTAPOUCiAde TO CUYKEKPIMEVO XOAPTOPUAGKIO OTH
OldpKela TOU XpOvou nTav Tapa TTOAU PeydAn o€ OXEON ME AUTA TNG Ayopdg, HE
ouvéTrela ol uTrePPAAAoOUCEG aTroddoEIC TToUu TEAIKWG Trapoucialde va eivai
aTmmoTéAEOua avaAnwng MeyaAlTeEpOU KIVOUVOU- Kal Oxl KA&Ttrolag 191aitepng

TETUXNMUEVNG OTPATNYIKNG ETTEVOUCEWYV.

O1 Lakonishok & Lee (2001) o€ épeuva Toug, TTPOCTTAONCAV KAl auToi va douve
Katd 1Ooo 10XUEl TO €v AOyw @aivopevo. H epyacia toug mepiAdupave tnv
TapakoAouBnon TAavw amd €va ekatoppUplo ocuvaAlaywyv insiders yia Tnv
mepiodo  1975-1995 - oe  TpeIG  PEYAAEG  XPNMUATIOTNPIOKEG  TTAATPOPHEG
ouvaAlaywyv oOTtwg eival . 1o xpnuatiothpio TG Néa Yopkng (NYSE), 710
Auepikaviko xpnuatiotipio (AMEX) kal Tnv TTAAT@OpPa CUVOAAQYWV ETAIPIWV
uwnAng . Texvohoyiag Nasdaq. Zta atmoteAéopaTa  TOug  yevikOTEpA  dev
Tapartinpnoav. Kamola heyaAn 1oxu Tou @aivouévou otnv TTPAgn, Xwpeic wotdéco
va daTmokAgiouv TeAgiwg TNV Umapén Tou. EIdIkOTEpA, TO @aAIVOUEVO TWV
ouvaAAaywv Twv insiders gu@avioTnke va BpioKel epapuoyn o€ eTAIPIEG MIKPAG
Ke@aAaioTroinong, e Ke@aAalotroinon mou dev Ba Tpétrel va emmepvda T1a 300
EKATOUMUpPpIa  OOAdpIa, evw 0 MeEYAAUTEPNG KeQAAAIOTTOINONG  €TAIPIEG
IoxXupioTnkav mwg dev ATAvV duvaTtov va uttdpgouv uttepPAaillouceg atmodooelg

ME BAon auTh Tn OTPATNYIKA.
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Auté 6uwg tmou ol Lakonishok & Lee tmmapoucidoouv wg onuavTikoé e0pnua Tng
EPYOOiag TOUG, €XEl VA KAVEI PE TO YEYOVOG TTWG Ol CUVAAANayEG Twv insiders
MTTOpOUV va XpnoligoTroinfolv wg évag TToAU KaAGG BEIKTNG yIa TN YEVIKN TTopEia
TWV ayopwv OT0 Weoommpobeopo pPéEAAov  (market-timing indicator). [lio
avaAuTIKA, TTapatnpenonke mwg o6Tav ol insiders mpofaivouv o€ PalIKEG ayopEG
METOXWYV, To d1doTnua TTou akoAouBei cuvodeleTal atd  onuavTikh avodo
OAOKANPNG TNG ayopdg, o€ avtiBeon pe €ToxEG TTOU Ol insiders Bpiokovtal o€
Béon TTwANTWY, OTTOU O0TO &IACTAUO TTOU AKOAOUBEN, TIG TTEPICCOTEPEG POPEG Ol
atmoddoelg OAOKANPNG TG ayopdg va gival PIKPOTEPES. -MAAIOTA PeTd AT pia
meEPiodo padikwv ayopwv amd insiders, 10 dwdEKAUNVO TTOU akoAouBnoe, n
ayopd Ttapouciace dvodo katd 29%, evw PeTd amd pia Tepiodo OTTOU Ol
TwWAARCEIG TWV insiders ATav €vioveg, To dWAEKANNVO TTOU akoAouBnoe, n ayopd

Tapouciace avodo POAIG KaTd 9,7 %.

2.2.4 H ur60son TnG utrepPoAIknG avTidpaong (Overreaction hypothesis)

Avap@IoBATNTA, - TIG ~TeAeuTaieG  OEKAETIEG €XOUV Yivel TTOAAEG pEAETEG TTOU
TpooTTaBouv va OJIEPEUVIIOOUV TNV ATTOTEAECHATIKOTNTA TWV AVTITIBENEVWY
OTPATNYIKWYV - €TTEVOUONG, KABWG Kal TI¢ aitTieg Umapg¢ng autwv. Mia TéToIa
Bewpia TTou €xel va avamTuxBei e okotmd va epunveloel TNV AiTia TTou odnyei
oTn. dnuioupyia utTepfarlAoucwy atmodooewy ATTO TIG AEYOUEVEG QVTITIOEPEVEG
oTpaTnyikég  €ivar auty Tng “umdéBeong Tng umrepPoAIkAG avTidpaong”
(Overreaction hypothesis). Kupiol ekppaoTég Tng civar o DeBondt kai Thaler
(1985, 1987) péow Twv OUO epyaciwv Tou €xouv oOnuooicvuoel. QoTtbdoo,
TPOKEITAI YIa HIa uTTéBean n otmroia mapauével uTTd oulTnon Kal OTTwG Yiveral

QVTIANTITO OI ATTOWEIG YEVIKOTEPA TWV EPEUVNTWYV ETTI TOU BEUATOG TTOIKIAOUV.
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20hewva AoIrév pe Tnv utmméBeon TnNG UTTEPPOAIKAG avTidpaong, ol €TTEVOUTEG
TToU JdpacTnploTrolouvTal  OTIG Ke@aAalayopég OTO  AKOUOHO  MIAG  VEQG
TANPOPOPIag OXETIKA PE TOUG XPNMATIOTNPIAKOUG TiTAOUG, £xouv Tn Tdon va
avTidpolv oe duocavaloyo BaBud. AuTo Ba €xel wg amoTéAeoua N TIPA TWV
TiTAwV va aAAagel dpapaTikd, wWOTe n véa TIPR Toug TTou Ba €xel dlapopPwoei
QMECWG PETA TNV avayyeAia TnNg €idnong va unv avtavakAd TNV TTPayUaTIKH TOUG
aia. 'ETol, av n véa €idnaon €ival KaAf, Ba €xel wg ammOTEAECHQ TNV AVOdO TwWV
TIHWV TTéPav KATTOIOU AoyIKoU opiou, KaBIOTWVTAG TIG UTTEPTIMNMEVEG. AvTiBETq,
av n véa €idnon €ival kakrf, Ba £€xouude TNV TITWON TWV TIHWV. TTEPA KATTOIOU
AoyikoU opiou, KaBIoTWVTag TIG UuTTOTINUEVES. MNa TTapddelypa, £€0Tw OTI Hia
eTAIpia avakoIvWVEl uPnASTEpa aTTOTEAECUATO KATA £€va TTOAU PIKPO TTOO0C0TO O€
oxéOon ME TIG EKTIMACEIG TWV avoAuTwyv. AuTO Ba €xel wg atoTéAeopa va
onuioupynOei pia peydAn ¢ATNON YIA TIG HETOXEG TNG CUYKEKPIMEVNG €TAIpiAg,
TTOU JE TN o€Ipd TNG 6a WOACEI TNV TIUA TNG O€ APKETA UWNAd emmitTreda TEPa TOU
AoyikoUu. MeTd Opwg atrd KATOIo d1ACTAUA- SIATTPAYUATEUONG TG METOXNAG Kal
otav Ba €xel mAéov emméANBel n npepia oTnv ayopd, n TIMA TNG METOXNG Ba
utToXwpnoel o€ €va eTTimedo akpiBwg Aiyo 1o Tavw atrd Tn TINA TTOU €iXe TTPIV
Vv avayyeAia. Twv. KepdWv, N ommoia kKal Ba avTirpoowTrelel yia 1o “dikain”
(fair) atrotiynon. To Aoyikd 6pio A n dikain ATTOTiNNON TTOU ETTIKAAOUPOOTE, €ival
BeBaiwg dUaKoAo va TTpoadloploTei, YTTOpEi OpWG va BewpnBei wg n TIPA KABE

METOXNAG O€ OUVONKEG OTTOTEAECUATIKAG ayopdg.

210 onueio, aéifel va €oTiIGOOUPE OoTNV TTPWTN gpyacia (1985) twv DeBondt &
Thaler. Tlapatnpoupe TwWG Xpnolyotroinocav pnviaia Ooedopéva atmmd  ToO
xpnuatioTApio TNG Néag Yopkng (NYSE) yia tnv mmepiodo 1926 éwg 10 1982 Kal
olapdpewoav  XapToQuUAdkia PBacifOéPevol  OTTOKAEIOTIKA Kal  POvo  OTIg
mapeABouoeg amoddoelg Twy PeToXwy. Mo avaAuTiKd, xwpeloav TIG HETOXEG O€

0Uo opdadeg pe Paon TIg TapeABoloeg atroddoElg TOUug, O€  “VIKNQOPES”
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(winners) kai “ntrommaBeic” (losers). O1 35 peTox€g TTOU KATA TNV TTPponyouueEvn
TPIETIA €ixav TTOpoucIdcEl TIG MeEYaAUTeEpeg ammoddoelg atmoTeAoloav  TO
XAPTOQUAAKIO Twv winners. AvrtioTolxa, ol 35 pjetoxég ToOu  Katd Tnv
TTponyoUlevn TPIETIA €ixav TTAPOUCIACEl TIG HIKPOTEPESG ATTOOOCEIG aTToTEAOUC AV
TO XApTOQUAAKIO Twv losers. To amoTéAeopa PeTd atmd 36 pnveg dIAKPATNONG
atmmd TNV nuepounvia oxnuaTiopol Twy dU0 XAaPTOQUAAKIWV- ATAV EVTUTTWOIAKO
Kal oUPQWVO ME Tnv uttoBeon Tng utepPoAikAG avTidpaong. Or1 egEaipeTikda
NTTOTTO0EIC HeETOXEC KATA Wéoo 6po TTapouciacav utrepBaAlouca amédoon TNG
Tagewg ToU 19,6% €vavTl TNG OUVOAIKAG ayopdg, €VW TO XAPTOQUAAKIO TwV
VIKNQ@OPWYV PETOXWV UTTOOTTEOWOE TNG ayopdg Katd 5,0%. Me aAAa Adyia ol
NTTOTTO0EIC PETOXEG €ixav TTapoucidoel KaAUTepn. amodoon o€ oxéon MHE TIG

VIKNQOpPEG KaTA 25% TreEpitrou.

‘Eva améd 1a mpwrta mTpdyuara mou Taparrpnoav ol DeBondt & Thaler pe pdaon
Ta OTOoTEAéOPATA NATAV. N QCUPMETPIO TTOU Trapouciace n umdBeon Tng
uttepBOAIKAG avTidpaong. AnAadn, ol BeTikég uttepBaAlouceg amodooelg ATav
ONMUOVTIKA peyaAUuTEPEG atmd TIG apvnTikEG utrepBaAAlouoeg atroddoelg. Etiong,
TO MEYQAUTEPO. PEPOG TWV. BeTIKWV UTTEPBAANOUCWY aTToddoewWV AdupBave pépog
TOoV prva lavoudpio, xwpic woTdoo va UTTapxel KATrola oa®ng €€nynon yia auto
TO QaIvopevo. ‘Eva dAAo TToOAU onuavTikdé CUPTTEPACUO TNG £PEUVAG TOUG ATAV
0TI 0 ouvTeAeoTAG PBATA pe Baon 10 CAPM O¢ev egnyei Ta amoTeAéopaTta Tou
melpdpaTtos. MdaAioTa, TapatnpeABnke 1O TAPAd0LO, TO XAPTOPUAAKIO TWV
NTTOTTOOWYV PETOXWYV TTOU TTapouciace TIG BeTIKEG UTTEPBAAAOUCEG aTTOdOOEIG VA
EXEl MIKPOTEPO OUVTEAEOTA PBATA KAl KATA CUVETTEIAQ WIKPOTEPO Kivouvo, OTTWG
auTtog Trepiypdoetal amd 1o CAPM, o0¢ oxéon HE TO XOAPTOQUAGKIO TWV

VIKNQOPWYV HETOXWV.
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AKONQ, O0Tn CUPTTANPWPATIKA epyacia Toug (1987) 1oxupiovral TTwg oUTe TO
@aIvOPEVO TOU HIKpOU peyéBoug Twy etaipiwv (small firm effect) euBoverar atmméd
pMoOvo Tou yia Tnv uméBeon Tng utrepPoAikng avTidpaong. Kail autd yiati pmropei
MEV OI €TAIpPie¢ TOU NTTOTTOOOUG xapTo@UAGKiou va eival kKatd Bdaon HIKPEG,
WOTO0O0 Kal OTnV TIEPITITWAON TIOU QTTOMOKPUVOEI n emidpaon Twv. MIKPWV
ETAIPILV BETOVTAG TTIO AUOTNPA KpITAPIa €TTIAOYAG, €EaKOAouUBEi ‘va 1o0xUel n
uttéBeon TnG UTTEPPOAIKNAG avTidpaong. ZTnv idla epyacia ameédeigav OTI Ol
uttepBAAAouUcEC aTTodOOEIG CUCXETICOVTAl APVNTIKA PE TN PakpoXpovia aAAd Kai

N Bpaxuxpovia TTePiodo dIapudpPwWaonNg TwV XapTOPUAOKIiwV.

ZUMTTEPACHATIKA, Ba UTTOPOUCANE VO OCUVOWICOUNE 000 a@opd TIG OUO Epyaadieg
Twv DeBondt & Thaler (1985, 1987) mwg ummooTnpifouyv OTI Ol TIHEG TWV PMETOXWV
£XOUV TNV TAON va aTtTokAivouv. cuoTnuaTikd amd 10 oTéX0 TOoug (overshoot),
AOyw TnG uttePPOAIKAG aiolodotiag i atmaiolododiag Tou deixvouv ol ETTEVOUTEG
avaAoya pe tnv mepiotaon. MdaAioTa, n ummepBoAikn avTtidpaon TnG ayopdg oTn
véa TTANpo@OpPNOoNn UTToOVoEi OTI N avTioTpo®ry Tng TAONG TwV TIHWV (price
reversal) Twv PJeTOXWV pTTOPEI va TTPoBAe@Bei atrd TIg TTapeABouoeg amoddoElg
TOug, uTTéBeon TTOU cagéaTaTta épxeTal o€ TARpN avTtiBeon pe Tnv évvola Tng

QTTOTEAEOUATIKNAG ayOopac.

2€ OUPoQwvia pe TNV UTTOBeon TNG UTTEPBOAIKNAG avTidpaACNG TTOU UTTOOTAPIEAV Ol
DeBondt & Thaler eival kai Ta ammoteAéouaTta TnG epyacia Twv Lakonishok, et.
al. (1994). Tho avaAuTikd, yia tnv Tepiodo 1968 £wg 1990 xpnoiyoTtroinocav
oldpopa  KpITAPIA Yyia Tn Onuioupyia xapto@uAakiwv, Paciféuevol OTIG
QVTITIBEPEVEG OTPATNYIKEG, ETTIAEYOVTAG HETOXEG ATTO TO XPNUaTIioTApIo TNG Néag
Yopkng (NYSE) kai amdé 710 Apepikaviko xpnuatiotipio (AMEX). Agou
METPAOAVE TIC aATTOOOCEIC TWV OUYKEKPIMEVWY XOPTOQUAAKiwy T6OO O¢€

TEPIOOOUG OTTOU N €TTiIdOON TG OUVOAIKAG ayopdg ftav 1dlaitepa avodikn (Bull
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market), 6co kal oe TePIOSdOUG OTTOU n €TTidoan TNG OUVOAIKAG ayopdg ATav
kaBodikrf (Bear market), katéAngav o010 CUPTTEPACUA OTI OI HETOXEG TTOU KATA TO
mapeABOv Tmapoucialav xapnAég amodooeig (growth stocks), 1o pEAAOV gixav
TOAU KOAUTEPA ATTOTEAEOUATA ATTO TA XOPTOQPUAGKIO TWV VIKNQOPWYV. HETOXWV
(value stocks). MaAioTa, dlaTTioTWOAV KAl QUTOI TTWG Ol NTTOTTOBEIG pETOXES Oev
eMQAvI{av PEYAAUTEPO KiVOUVO O€ OXEON ME TIG VIKNQOPEG METOXEG, EVW TNV
EmMITUXiO TWV AVTITIOEUEVWY OTPATNYIKWY TNV atmmédwoav oTnv umobeon Tng
uttEPBOAIKAG avTidpaong, Aéyovtag TTwg ol “a@eleic” (naive) €TevOuTEG €XOUV
N TAON VA €TTEKTEIVOUV YIa UTTEPBOAIKA peydAo diaoTnua Tnv TTapeABoluoa KaAn
emidoon Twv “Onuo@IAwyv petoxwv” (glamour stocks), UTTEPEKTINWVTAG £TCI TOV

TTPAYMATIKO TTAOUTO TTOU PTTOPOUV AUTEG VA TTAPEXOUV.

MapoAa autd OTTwg €xel ava@epBei Kal vwpitepa, BEV CUMTTITITOUV Ol YVWUES
OAWV TWV EPEUVNTWV ETTi TOU CUYKEKPIYEVOU BéuaTtog. MNa Tapdadeiypa, ol Fama
& French (1992) umootipiéav TTwWG 0 AOGYOG TTOU Ol AVTITIOEPEVEG OTPATNYIKEG
£XOUV PeYaAUTEPEG aTTOOO0EIC OQEIAETAI- OTO OTI €ival CAPWG TTIO ETTIKIVOUVEG
OTPATNYIKEG KAl OEV EXEl VA KAVEI PE PN ATTOTEAEOHATIKOTNTA TNG AYyopAg TTou
uTtovoei n uttéBean TG utrepPoAikAG avTidpaong. O Zarowin (1990), diagwvnoe
Kal autog pe Toug DeBondt & Thaler Aéyovrag mwg n uttdBeon TG UTTEPPOAIKNAG
avTtidpaong €ival ammAd pia GAAn ep@dvion TG €TidpaAONG TOU PIKPOU peyEBoUGg

Twv eTaIpIWV (small size effect).

TéENoG, pia epyacia Twv Ball, et. al. (1995) épxeTal va Béoel apkeTd epwTNUATIKA
OXETIKA PeE TN peBodoAoyia Tng épeuvag Twv DeBondt & Thaler, TAATTOVTAC £TO1
Kal TNV agloTmioTia Twv amoTeAeopdTwy TnG. O1 TpoBAnuatiopoi Twv Ball, et. al.,
E€Xouv va KAvOUuv HE TO OTI TO XAPTOQUAAKIO TwV NTTOTTABWV HETOXWV,
atroTeAgiTal amd TiTAoug TTou €ival eEaIpeTIKA XaunAd TigoAoynuévol Kal KaTtd

OUVETTEIO HIa WIKPR al&naon TG TIWAG TOug Katd POAIG 1/8% umropei va augnoel
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TNV TTEVTAETH ammddoor Toug KaTd 25%. 'ETol, utTooTAPIEaV OTI avadeIKVUETAl N
guaiobnoia Twv xapToQuUAaKiwv TTou oxnuartifovral pe Baon TIG AvTITIOEUEVEG
OTPATNYIKEG O€ EMOPACEIC OTTWG Eival N PEUCTOTNTA, Ta KOOGTN CUVOAAQywWV Kal
n A&Bog TigoAdynon Twv peToxwv (microstructive effects). To mapatmdvw
YEYOVOG eival akKOUa €VTOVOTEPO OE TIEPITITWOEIG OTTOU N ayopd €ival TITWTIKNA
(Bear market). 'Eva aAAO onueio TTou eoTiaoav Tnv TTPOCOXI TOUG TAV GTO OTI
Ta XapTOQUAJKIa TTou oxnuatifovral oto TEAOG AegkepfBpiou Teivouv va €xouv
MeyaAUTepeG amoddoelg atTd autd TTou dnuioupyouvTal oTo TEAOG louviou. Katd
OUVETTEIO Ol JEOEG aTTodOOEIG TwV XapToQuUAakiwv Twv DeBondt & Thaler
TTapoucoiddouv onuUavTIKA guaiocbnoia wg TTpog TNV €TMIAOYR TNG NUEPOMNVIOG
oxnuaTtiopoU Toug, Ocixvovtag €710l OTI UTTdpyxouv oofapd TpoBAAUATA OTN
METPNON TNG ATTOOOTIKOTNTAG TWV- XAPTOQUAAKiwV auTwv. Tla oOAoug Toug
mapamdvw Adyoug o1 Ball, et. al.,, au@iofritnoav TNV agiomaoTtia Twv

amroteAeagudatwy Twv DeBondt & Thaler.
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KepdaAaio 3

MeOodoAoyia kal dedopéva Eépeuvag

3.1 Eicaywyn

210 TTAPOV Ke@AAaio TTapabétovral n peBodoAoyia TTou akoAouBrRbnke yia Tnv
ole€aywyn TnG épeuvag, KaBwg Kal Ta dedopéva TTou XpnolyoTToiRénkav yia Tnv

TPAYMATOTTOINONA TNG.

O1mwg €xel avapepbei oe TponyoUuevo PHEPOG AUTAG TNG epyaciag (2.2.2.1), n
emévduon o€ PETOXEG TTOU €XOUV. XOUNAR xpnuatioTnplakh agia (market value,
MV) oe oxéon pe Tn AoyioTIKA Toug adia (book value, BV), Bewpeital améd
TTOANOUG ETTAYYEAPATIEG ETEVOUTEG WG PIA OTPATNYIKA TTOU PTTOPET va 0dnynoel

o€ utrepBAAAoUOEG OTTOOOTEIG.

lMNa Tov okotrd auTd XpnoigoTroindnkKayv 1I0TOPIKA oTolxXEia atrd To XpnUaATIoTAPIO
Agiwv ABnvwyv  (XAA) vyia Tn- dekaegtia 1998-2007 yia TOV OXNUOTIOHO
XOpTOQUAOKiWV Pe BAon Tov OEikTn TpEXouoa TTPOG AOYIOTIKA TIUA WG KPITAPIO
Kalr pe TR Borbeia. d1a@Opwyv OTATIOTIKWY EPYOALiWV-HEBOdWY, €CeTAOTNKE N

QTTOTEAECUATIKOTNTA TNG €V AOYW ETTEVOUTIKNAG OTPATNYIKAG.

lNa TN ouAAoyn Kal opadoTToiNON TWV TTAPATNPACEWY TNG £PEUVAG, OTTWG £TTIONG
Kal yia Tnv €kTéAeon TTARBOUG PaBNUATIKWY UTTOAOYICUWYV, XPNOIMOTIOINONKE TO
mpoypapua Microsoft office Excel 2007, evw yia Tn dievépyeia TNG OTATIOTIKAG

avdAuong xpnoigotroinénke 1o Tpoypapua Statgraphics Plus 5.1.
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3.2 ZuAAhoyn Kail Tagivounon dedopévwyv

Omwg avagépetal kal o TAvw, oTOX0G TNG Trapouoag £peuvag e€ival va
Olepeuvnoel Katd OO0 n emévOUOn O UETOXEG ETAIPIWV. ME MIKPA TIUN TOU
XPNHUATOOIKOVOUIKOU O€ikTn Tpéxouoa TTpog AoyioTikA Tipn (Price-to-book value
ratio, P/BV) odnyei otnv emiteuén uywnAotepwyv amoddoewy o€ oUyKpIon ME
METOXEG ME UWNAG P/BV A kal ye oAOGKANPN TNV EAANVIKA XPNUATIOTNPIAKT ayopd

OTTWG aUTh ekPPAleTal HEow Tou evikou AcgikTn Katd Tn dekaeTtia 1998-2007.

210 Ociyya TrepIAQPBAVOVTAl Ol KOIVEG METOXEG OAWV TwWV ETAIPIWV  TTOU
olatrpayupatevtovrav oto XAA atmod - 1nv. 30/04/1998 £wg Ttnv 31/03/2008,
OUMTTEPIAQUBAVOUEVWY TWV ETAIPIWYV Ol OTTOIEG KATA TN SIAPKEIA TNG TTAPATTAVW

OeKAETIAG XPEOKOTTNOAV I TEBNKAV EKTOG SIATTPAYHUATEUONG.

Mo avaAuTikd, yia OAeg TIG €Talpieg TOu OtLiyyatog xpnoigotroinénkav ol
TPOCAPHOOUEVEG TIUEG KAEIOINATOG - O0TO TEAOG KABe priva (yia pepiopata,
auénoelig METOXIKOU ~ KEQAAaiou, €Tmavayopég METOXWV KABWG Kal dwpedv
OlIAVOUEG HETOXWV), Ol TPEXOUOEG TINEG OTO TEAOG KABE £TOUG, OTTWG £TTIONG TO
OWog TwV idlwv KEQaRaiwy Kal 0 aplBPéG Twv YETOXWY TNV TeAguTaia nuépa Tou
K&Be €toug. MapadAAnAa, cuAAEXBnkav ol TINEG KAEIoipaTOG 0TO TEAOG KABE prva

Tou MevikoU Aciktn Tou XAA.

Me Tov TTapatdvw TPOTTo dnuioupynBnke éva deiypa 396 etaipiwv Tou XAA ue
Bdon 710 omoio &1EgXON n oOTATIOTIKA avAAuon TwV XPNHOTOOIKOVOMPIKWYV
MeyeBWY TTou e€€eTdlovTal O€ eTTOMEVA HEPN TNG €Epyadiag. AVaAuTIKOG TTivakag

TWV £TAIPIWYV TOU deiypaTtog diveTal oTo MapdpTtnua.
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3.3 YmoAoylopdg TOU XPNHUATOOIKOVOUIKOU O%EikTn TPEXOUCA TIPOG

AoyioTikn Tipn (Price-to-book value ratio)

O XpnuaTOOIKOVOUIKOG OeikTnG Tpéxouoa TPog AoyioTikA Tiun (Price-to-book
value ratio P/BV) utroAoyiCeTal diaipwvTtag Tnv TpEXouca agia piag HMETOXAG ME

TN AOYIOTIKA TNG agia.

Price
P/BV =
Book value

OtrouU:
P/BV = AcikTng TpéXouoag TIUARG/AOYIOTIKAG aiag
Price = Tpéxouoa Tiun PETOXNG

Book value = AoyioTikr a&ia peTtoxAng

EvaAlakTik@, 10 P/BV. - ptmopei  va  uttoAoyioTei  wg  TO  TNAIiKO NG
xpnuartioTnplakng a&iag (market value) plag etaipiag Tmpog TN AoyioTikA adia
Twv 18iwv Ke@aAaiwv Tng (book value of equity), dnAadn Tnv a&ia pye Tnv otoia

atroTIgdTal n-etaipia oTa AoyioTikd TnS BiBAia.

Market value

P/BV = MV/BV =
Book value of equity

57



Otrou:
MV/BV = Aciktng XpnUaTIoTNPIOKAG agiag/AoyIoTIKAG agiag Twv 18iwv Kepalaiwyv
Market value = Xpnuatiotnpiakn a&ia etaipiag

Book value of equity = AoyioTiki aia idiwv kKepaAaiwv eTaipiag

Me Bdaon Tig dUo TTapatdvw oxEoelg uttoAoylopou Tou P/BV yivetar avTiAnTiTo,
0TI 0 &v AOyw Ociktng Ocixvel 10 TOOEG QOPEC  dlaTTpayuaTeUeTal N
XPNUATIOTNPIOKA TIP MIOG METOXAG TNV €owTePIKA (AOyIOTIKA) TNG agia kal
avaAoya PeE TO av TO ATTOTEAEOUA TOU OEikTN €ival PMIKPOTEPO. | MEYAAUTEPO ATTO
™ MHovAada, HAG TTANPOQYOPEI OXETIKA WE TO aV. N TIUAR TNG METOXAG OTNV
XPNMUATIOTNPIAKN ayopd €ival UTTOTIUNMEVN | UTTEPTIMNUEVN OE CUYKPION PE TNV

agia TTou gival ATTOTUTTWHEVN OTOV ICOAOYIONO TNG.

Omwg €xel avagepBei kal o€ TTponyoUuevo PEPOG TnNG epyaciag (2.2.2.1), ol
METOXEGC ME XaunAR TiWR Tou &eikTn P/BV .atmmoteAolv PEPOG TNG KATNyopiag Twv
METOXWV TTOU gival YVWOTEG WG “NeETOXEG agiag” (value stocks) kal o1 otroieg dev
BewpouvTal 181aiTepa dnuo@iAeic. Or emevduTéG TTOU TTPOTIMOUV va ayopdlouv
TIG OUYKEKPIYEVEG HETOXEG KAI OE OUVOUAOMO Kal JE AAAQ KPITRApIa TTOU dEixvouv
TNV OIKOVOUIKA dpacTnpidéTnTa Piag etaipiag (.. amodoon idlwv KeQaAaiwv
K.Q.), BewpoUv OTI. o€ TTOANEG TTEPITITWOEIG TTPOKEITAI VIO TTPAYUATIKEG EUKAIPIEG,
agou gival cav va ayopddlel KAVEIC TIC €TAIPIEC AUTEC ME KATTOIO EKTITWON
(discount). QoTtdéc0, €CalpeTik& xaunAn TR Tou O¢iktn P/BV Ba mpétel va
Aappavetar.cofapd utéown atmd 1n dloiknan YIag eTaIpiag, OTTWG €TTiong Kal aTo
TOouGg €mevOUTEG TNng, KABwg o€ auth Tnv TeEPITTwon n ayopd ouvhBwg

TPoeCOPAEi uPNAN TIBAVOTNTA XPEWKOTTIOG.
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3.4 YTroAoyIioHOG UNVIAiwY — ETACIWV ATTOS00EWV

MNa 1n dlgpelvnon TNG OTTOTEAECUATIKOTNTAG TNG OTPATNYIKAG ETTEVOUCEWY ME
Bdaon Tov O¢iktn P/BV, amapaitntn mTpolmébeon ATAv O apXIKOG UTTOAOYIOHOS
TWV OTTOdOCEWV TWV HETOXWV TWV ETAIPIWYV TIOU ATTOTEAOUV TO- OEiydd  TNG
épeuvag, 1600 o€ pnviaio, 6co kal oe¢ eTolo emimedo. EmimTAéov, OTav Ol
METOXEG XWPIOTNKAV O€ AVTIOTOIXO XOAPTOQUAAKIA avdaAoya. Pe Tnv TINR TOu
ociktn P/BV mou mapouacialav, T0TE akoAoUBNOE O UTTOAOYIOPOG TWV PNVIdiwv
Kal ETACIWV aTTodO00EWV TWV XapToQUAaKiwv auTtwyv. TEAOG, yia Tn olyKpion TNG
TopEiag TwV XOPTOQUAOKiWV HE ' AQUTA - TOU OUVOAOU TNG  €AANVIKNAG
XPNHATIOTNPIAKAG ayopds, aAAd Kal yia TNV e¢akpifwaon TNG YEVIKOTEPNG TAONG
TTOU €TIKPATOUOE, KPiBNKE ATTapaiTnTOg KAl O UTTOAOYIONOG TNG atmodoong Tou
MevikoU Agiktn Tou XAA yia KGBe £€10G Kal yia OAn tnv didpkela TG OEKAETIAG

1998-2007.

O1  JaBnuaTIKEG OXECEIGC - TTOU  XPnoIdotToIndnkav  yla  Toug  TTapatTavw

uTTOAOYIOMOUG gival:

SMR;; = In (Pi) — In (Pit1)

OTrou:

SMR;;= H ynviaia amédoon tng PETOXNAG i 0TO TENOG KABE prva t (Stock Monthly
Return for month t).

In (Py) = H AoyapiBuotroinuévn yop®r TNG TPOCAPUOOHEVNG TIWAG TNG METOXAG i
oTO TEAOG KABE unva t.

In (Pi.1) = H AoyapiBuotroinuévn pop@nf TNG TTPOCAPHOCHEVNG TIMAG TG HETOXNS

i oTO TENOG KABE pnva t-1.
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12

SYRiT = z SMRit
t=1

OT0U:

SYRir = H e€tiola amdédoon Tng PETOXNAG | 0TO TEAOG KABe €Toug T (Stock Yearly

Return for year T).

12

ZSMR“= To &Bpoicua Twv pnviaiwy aToddéoewv TNG PETOXAG i-0TO TEAOG KABE

t=1

étoug T.

n

ZSMRit

—

PMR; = —
n

OTrou:
PMR;; = H pnvigia amédoan Tou XapTo@uAakiou j oto TéEAOG KABe pnva t
(Portfolio Monthly Return for month t).
n
ZSMR“ = To @GBpoicua ~Twv unVvidiwv ammodOé0ewV TwV METOXWY i TOu

i=1
XapTOQUAQKiou j 0TO TEAOG KABE pnva t.

n =0 apiBudg Twv PeToXWwV TTOU TTEPIAAUBAvVOVTAl OTO XOPTOPUAGKIO j.

12

PYRjT = z PMRjt

t=1
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Otrou:
PYR;r = H emoia amdédoon Tou XaptopuAakiou j oTo TENOg KGBe £toug T

(Portfolio Yearly Return for year T).
12

z PMR;j = To dBpoiopa Twv pnviaiwv amoddcewyv Tou XapTOQUAAKioOU j OTO

t=1

TéEAOG KGBe €Toug T.

10
PTRj= ZPYRjT
t=1
OtouU:
PTR; = H ouvoAIk ammodoaon Twy XapToQuAaKiwv j oTo yid TO OUVOAO Tng

oekaetiag (Portfolio Total Return).
10

z PYR;r = To d6poiopa Twv ETACIWV ATTOOO0EWV TWV XAPTOPUAAKIiwWY j OTO
t=1

TéEAOG K&Be €Toug T.

Gl - Gly.1
Gly.

GIYRr =

OTrou:

GIYR, = H €tjola amdédoaon tou MevikoU Agiktn oto T€AOG KGBe éToug T (General
Index Yearly Return for year T).

Gl = H miun Tou MNevikoU Agiktn o1o TEAOG KABe £Toug T.

Glry = H Tign Tou MevikoU Agiktn oT1o TEAOG K&Be €Toug T-1.
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210 onueio auto agiel va onuelwBEei OTI cav apxr Tou £€TOUG YIa TOV UTTOAOYIONO
Twv eTACIWV ammodbéoewv €xel Anebei n 1n ATTpiAiou Kal oav TeAeuTaia Yépa Tou
¢toug n 31n MapTtiou. O Adyog cival 0TI 01 TTEPICOOTEPEG ETAIPIEG AVAKOIVWVOUV
TIG OIKOVOMIKEG TOUG KATAOTAOEIG 0TO SIA0TNUA TTou pecoAaBei amd tn AREN Tou
OIKOVOUIKOU €Toug (31 AekepBpiou) péxpl Tnv 1n Atpidiou. 'ET0ol, {eKIVWOVTAG TOV
UTTOAOYIOHUO TwWV ATTOOO0EWY TWV PETOXWV TPEIG PUAVEG apyOdTEPA, N ayopd £XEl

TTPOAGBEl VA EVOWHATWOEI TO OUVOAO TWV KAIVOUPIWY TTANPOPOPIWYV.

3.5 MegBodoAoyia avaAuong XapToQuAakiwv

H péBodog 1Tou xpnoiyotroindnke yia va egakpifwOei €dv n emévduon Baon Tou
P/BV pTtropei va oxetidetal ge tnv. dnuioupyia umepfailloucwy atToddoewv 01O
XAA, cival aut] TnG avadAuong xapToQuAakiwyv. ATd To apxIKo deiypa, avaloya
pue Ta P/BV 110U TTapoucialav ol eTaipieg, oxnuatioTnkav dU0 XapToQUAAKIa yia
KGBe £€10G¢, €va oUPQWVA HE TA XAPAKTNPIOTIKA TwWV OTPATNYIKWV agiag
(avTITIBEpeveg) Kal éva OUPQWVA WE TA XAPAKTNPIOTIKA Twv OTPATAYIKWYV
QvATITUENG. ZTn ocuvéxela, pe-tn BonRdeia oTaTIoOTIKAG avaAluong tmou diegnxon,
TPOEKUYAV  XPROINA CUPTTEPACUATA, OXETIKA ME TO AV TA OTTOTEAECUATA TTOU
TTPOKUTITOUV. €iVAl “OTATIOTIKA ONUAVTIKA A OxI Kal av gényolvTtal amd Tnv

avaAnyn -peyaAuTepou KIvOUvVou i1 o@eilovTal o€ TTAPAYOVTEC AVWMPOAIAg Tng

ayopdc.

Mo avaAuTikd, n diadikacia mou akoAouBnonke yia Tn dievépyela TnG avaiuong

TWV XOPTOPUAOKIWV €XEl WG €EAG:
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+ 2ZUAOYA TwV TIHWV KAEIOTYHATOG TNG TeAeuTaiag nuUépag KABe £Toug Tou
Fevikou Acgiktn Tou XAA amd 30/04/1998 £€wg 31/03/2008 «kai
UTTOAOYIONOG TwV avTioToixwv eTACIwV (GIYR;) atToddéoewy Tou lMevikou
AgikTn.

+ [a 11 peTox€g Twv 396 eTaipiwyv TToU TTEPIAQPBAVEl TO apxIKO dEiyua, yia
10 d1dotnua amd 30/04/1998 £wg 31/03/2008 ocuykevTpwvovTal GToIXEIA
TTOU a@QOPOUV TIG TTPOCAPHOOCMEVEG TIUEG KAEIOINATOG OTO TEAOG KABE
MAva, TIG Tpéxouoeg TIEG TNV 31 AekeuBpiou kGBe €Toug, TO UWOG TWV
idlwv Ke@aAaiwv Kal Tov apiBud Twv PETOXWV TNV TEAEUTAia nNUEPA TOU
KGBe £TOUG.

+ [a OAeg TIG €TaIpieG TTOU CUPMETEXOUV OTO Oeiypa KABe £€TOug, UTTOAOYI-
CovTtal ol atmodooeig Toug o€ pnviaio (SMRy) kai eTho10 (SYR;r) emmitredo.

+ AkoAouBei uTTOAOYyIONOG TOU XpnuatooikovouikoUu Oeiktn P/BV yia TIg
TTOPATTAVW ETAIPIEG KOI OTN CUVEXEIA TO OEiypa yia KGBe £€10g Tagivoueital
Katd aufouoa oeipd.

+ Kd&Be tagivounuévo eTAoio deiypa - xwpiletal oe T€é0oepa icou peyéBoug
utro-dciypata, KaBe €va amd Ta oOTmoia ouvioTd Eva  EEXwPIOTO
XAPTOQUAAKIO. AvTIKEiPeEVO TNG dedopévng £peuvag atToTeEAOUV TO TTPWTO
XOPTOQUAGKIO. TTOU TTEPIEXEl €TAIPIEG PE XaunAn Tiun Tou O¢iktn P/BV
(xXapTOQUAGKIO OTPATNYIKWY agiag) Kal 7o TETAPTO XAPTOQUAGKIO TTOU
TEPIEXEL €TAIPiEG HE UWnAG deiktn P/BV (XOpTOQUAAKIO OTPATNYIKWY
avamTuéng). Mg autdv TOV TPOTTO TTPOKUTITOUV OUVOAIKG 2 x 10 = 20
XAPTOQUAAKIA YIa TO oUVOAO TnG dekaeTiag 1998-2007 trou e&etdeTal, 10
XOPTOQUAGKIO OTpaTnyikKwyv a&iag (avTimBéuevn oTparnyiki) kar 10
XOPTOQUAGKIA OTPATNYIKWY avdaTTuéng. (AVOAUTIKOG  TTivakag Twv
XxapTto@uAakiwyv divetal oto Mapdptnua).

+ [a kdBe éva amd Ta Tapamdvw xapTo@uUAGKia uttoAoyifovTal Ol Pnviaieg

(PMRy) ka1 o1 etroleg (PYR;r) ammoddoeig Toug.
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+ Me Bdon T1I¢ pnviaieg amodooelg Twv  XapTouAakiwv  (PMRy),
TTPAYMATOTIOIEITAI OTATIOTIKN avAAuan 1mou TrepIAauBavel Tov UTTOAoYIoUO
oe eTAcIo emiTedo Kal yia Ta 20 XApTOQUAAKIO OTATIOTIKWY HEYEOWYV
OTTWG:

» Méon Tiyn (mean) p

> AilakUpavon (Variance) o?

» Tumkni amokAion (Standard deviation) o

» Méyioto (Maximum) max

» EAayioto (Minimum) min

» Tumrotmmoinuévn acupueTpia (Standardized skewness)
» Tumotroinuévn Kioptwon (Standardized kurtosis)

+ 2Tn OUuvéXela, yia KABe €£T0G TIPOYMOTOTTOIEITAI OTATIOTIKOG EAEYXOG
uTtoBé0ewv wg TIPOog. TN O10@opd TwV MHECWV TIHWV HETAEU TOU
xapTo@uAakiou agiag (xaunAd P/BV) kai Tou xapTo@uAakiou avatmtugng
(ugnAé P/BV) yia va d1amoTwBlei n oTaATIOTIKA ONUAVTIKOTNTA TWV

atmoteAeopdTwy (t-Test). O éAeyxog utTToBECEWY £XEI WG €EAG:

Ho: 1 = 2s

Hi: g # Mg

Me 1n BonBeia Tng oTaATIOTIKAG t Kl TN ouvexeia yéow tTng P-value tTou
TPOKUTITEI, N apXIki utréBeon Hy ammoppitmrtetal 3 yivetalr amodekTh yia
K&tTol0 eTriTred0 onuavTIKOTNTAG o avdloya av 1oxuel P(t)) < an P(ty) > a
avTtiotolxa. E@ooov TeAIKa 1oxUel P(t) < a, n undevikh utmdBeon Hg

ATTOPPITITETAI, YEYOVOG TTOU onuaivel 0TI n dIaopd TwV PECWV TINWV

Y sz péon TIpA xapto@uAakiou aiag (xaunAé P/BV)

2 Us: uéon TIPA XapTOQUAAKiou avaTTuéng (uynAé P/BV)
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METAEU TwV XAPTOQUAAKiIWV €ival OTATIOTIKA ONUAVTIKA. ZTnNV avTifeTn
TEPITITWON TA ATTOTEAEOPATA TTOU TTPOKUTITOUV OEV €ival OTATIOTIKA

onMavTIKd.

+ 'Emeita, yia ka0e é10¢ mpayuatotrolieital éva F-Test twv diakupdvoewy
METAEU TOUu XapTo@uAakiou a&iag (xaunAd P/BV) kal Tou xapTo@uAakiou
avamtué¢ng (uwnAo P/BV) yia va d1amioTwOEel n oTATIOTIKA ONUAVTIKOTNTA

TWV OTTOTEAECUATWY TWV TUTTIKWV atTokAicewv. O €éAeyxog utmmoBEoEwv

EXEl WG €ENG:

Ho: 302 = 40,2

H1: 0'12 #* 0'42

Me tn BonBeia Tng otaTioTIKAG F kal oTn ouvexeia péow tng P-value 1Tou
TTPOKUTITEI, N apxIkf utroBeon Hy amoppimTeTal | yiveTal amodekTh yia
K&Tolo eTTiTredo aonuavTikétnTag aavailoya av ioxuel P(Fo) < an P(Fo) > a
avTtioToixa. TeAikd, av P(Fp) < a, n undevikn umméBeon Hy atroppitrteTal Kai
€101 TO aTroTéAeopa TNG dIAPOPAG METAEU TWV TUTTIKWYV OTTOKAICEWYV TTOU
TIPOKUTITEI - Eival - OTATIOTIKA onNUavTike. TapdAAnAa, €@ooov UTTApPXEl
onUavTikOTNTA Kal OTIG PHEOEG aTTOOOCEIC TWV XAPTOQUAAKIWY, N TIMA TNG
TUTTIKAG OTTOKAIONG TOu KAOE xapto@uAakiou ptropei va odnyrnoel oTo
OUMTTEPOACHO GV N 0lapopd PeETAlU Twv PJEowV amTodOCewV gival TTPoidv
avaAnwng uwnAoTepou €TmevOUTIKOU KIvOUVOU 1 av gpunveleTal atmmd

TapdyovTteg avwuaAiag Tng ayopdg.

+ TENOG, apou €xouv UTTOAOYIOTEI OI ETACIEC ATTOOOCEIG TWV XAPTOPUAAKIiWV

(PYRjr) ka1 yia 10 2 x 10 = 20 xaptopuAdkia (10 xapTto@uAdkia

2042 diakUpavon xapto@uAakiou agiag (xaunAo P/BV)

* 042 dlakUpavon xapto@uAakiou avamTuéng (uwnAd P/BVY)
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oTpatnyikwy agiag kar 10 XapTOQUAAGKIO OTPATNYIKWY aVATITUENG),
uttoAoyifovtal ol OUVOAIKEG aTtrodooelg Twy Xaptopuhakiwv (PTR;) Tng
K&GBe oTpatnyikAg €mévduong yia TO oUvoAo Tng dekaetiag 1998-2007
Tou €&eTACETAI.

+ 2Tn ouvéxela, opoia pe TNV Tapatmdvw diadikaoia TTou akoAoubeital yia
™V avdAuon Twv xapto@uAakiwyv pe Bdon TIG pgnviaieg atrodO0EIS AQUTWY
(PMRy), mpaypartoTroleiTal oTaTIOTIK avaAuon. Tou TTepIAauBaver Tov
UTTOAOYIONO VyIa TOo oUvoAo Tng Oekaetiag 1998-2007 kal yia TIg 2
OoTPATNYIKEG €TTEVOUOCEWG TWYV idIWV OTATIOTIKWY MEYEBWYV, KABWG Kal TN
dlevépyela OTATIOTIKOU €Aéyxou uTToBé0EwWV WG TPOG Tn diagopd Twv
MEOwV TIHWV METAEU TnG oTpatnylkAg a&iag (xapnAd P/BV) kal Tng
oTPATNYIKAG avaTTuéng (uwnAd P/BV) yia va d1amoTwOei n OTATIOTIKNA
onUavTIKOTNTA Twv amoteAeopatwy. (t-Test), oOmwg emmiong kar Tnv
mpayuaromoinon €vog F-Test Twv OIQKUPAVOEWY TwV 2 OTPATNYIKWYV
eETTEVOUOEWG Yyia va OlamoTwOel N oTaATIOTIK  OonuavtikoTNTa  TWV

QTTOTEAEOUATWY TWV TUTTIKWV ATTOKAICTEWV.

3.6 MeBodoAoyia avaAuong opadag dedopuévwv

EmmpdoBeTa TnG avaAuong Twv XapToOQUAAKiwy, KpPIiveTal ammapaitnto Twg Oa
TPETTEI VA €EETAOTEI KAl N oXéon METAEU €TAOIOG atTddoong Twv PeToXxwVv (SYRir)
Kl TOU XPNUOTOOIKOVOMIKOU O¢tikTn Tpéxouoa Trpog AoyioTikh agia (P/BVir)

OlauéOOU PHOVTEAOU YPAUMPIKAG TTAAIVOPOUNONG.
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MNa tnv mapamdvw avaAuon opdadag Oedopévwy XPNOIPOTIOIEiITAI TO aTTAS
YPAUMIKO uttddelyua taAivopounong (simple linear regression model) 10U

QVTITTPOOWTTEUETAI OTTO TN OXEonN:

Yi=a+ B X +g

OTt0U:

Yi = H e€aptnuévn pyetaBAnTA.

Xi = H avegdptntn petaBAnth.

a = 21a8epdg 6pog (TTAPAPETPOG).

B = O cuvTeAeoTAC TNG aveldpTnTnG MeTABANTAC X TTou deixvel Kal TNV KAion Tou

YPOMMIKOU UTTOOEIYUATOG (TTOPAPETPOG).

€= To Tuxaio c@d&Aua (KataAoitra).

ZUPQWvVa Pe TO TTapaTTdvw utrddelyua ol TIéG Y Tng €€apTnuévng PETABANTAG
TpoadiopifovTal aTméd éva ouoTNUATIKO Pépog, To (a + B X;) kal amod éva Tuxaio
MEPOG, TO &, TO OoTroi0 TrEpPIAapBAvel OAOUG TOUuG GAAOUG TTAPAYOVTEG TTOU OEV
mepIAauBavovTal umTéywn OTo UTTOdEIyPda OTTwG  T.X. GAAEG avegdpTNnTEG
METABANTEG TTOU - evdexOPEévVwg eTnpedlouv TNV e€EapTtnuévn  METABANTA,
uTTOAOYIOTIKG Oo@AaApaTta, Tuxaiol kal atrpdouevol TTapdyovteg K.a. (AyiakAdyAou

& Oikovopou, 2004, oeA. 119)
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270 TTAQiOI0 TNG Tapoucag €peuvag To TTAPATTAVW ATTAG YpauuIké uttédeIyua

Taipvel TN HopOn:

SYRit = a + B P/BV1.1 +¢;
Ortrou:
SYRit = H e1Aoc10 amédoaon Tng petoXAg KABe eTalpiag i oTo TEAOG KAOe €Toug T
(ESapTnuévn petaBAnTh).
P/BVirt.1 = O XpPNUATOOIKOVOMIKOG OeiKTNG TpEXOUTa TIMA TPOG AoyIoTIKA agia

KGBe eTaipiag i o omoiog avagépeTal oTo TTponyouluevo €rog T-1 (AveEdptntn

METABANTA).

a =H otaBepd Tou povTéAou (TTAPAUETPOG).

B = O ouvteAeoTg TG avegdptTnTng MeTaBAnTAc P/BVir.y Tmou deixvel kal Tnv

KAion TOU YpOPMIKOU UTTOBEIYyUaTOG (TTOPAUETPOG).

€ = To Tuxaio o@daApa (kataAoita).

Na 1 diefaywyn TnG avaAuong opddag oOedopuévwy XpenolyoTrolouvTal Ol
TTOPATNPNOEIG TOU iBIOU dEiyPUaTOG TTOU XPNOIYOTTOINONKE Kal yia Tnv avaAuon
XxapTto@uAakiwyv. (O Trivakag Tou deiypatog divetal oT1o MapdpTtnua). Mo cuyke-
Kpigéva, yia 10 guvoho Tng trepiddou 1998-2007, armrd 1o deiypa Twv 396 €tai-
PIWV TTPOEKUWAV OUVOAIKA 2.367 CeUyn TTapaTnPAoEwWY, apiBuog apKeTd uPnAog

WOoTE va KAAUWEI TIG avAYKEG TOU TTEIPAPATOG YIa ACPAAl cudTTEpAouaTA.

H avaAuTikfy diadikacia mou e@apuofeTal yia tTnv avaiuon opddag dedouévwy

£XEl WG €ENG:
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+ [1a TIg yeToxég Twv 396 €TaIpIWyV TTOU TTEPIAAUBAVEI TO apXIKO deiyua, yia
10 diaotTnua amd 30/04/1998 ¢wg 31/03/2008 cuykevipwvovTal OTOIXEIA
TTOU a@OpOoUV TIC TTPOCAPHOCUEVEG TIHEG KAEIOipaTog oT0 TéAOG KA&BE
MAva, TIG Tpéxouoeg TIMEG TNV 31 AekeuBpiou KaGBe €Toug, TO UWOG TWV
idlwv Ke@aAaiwv Kal Tov apiBud Twv PETOXWV TNV TEAEUTAia nNUEPA TOUu

KABe £TOUG.

+ [0 OAeg TIG €TaIpieg TTOU CGuUuPeETEXOUV OTO Oeiypa, utroAoyilovTal ol

atmodooelg Toug o€ eTrol0 emiTTedo (SYRyr).

+ la TIG TAPATTAVW eTAIPiEG aKoAoubBei UTTOAOYIOHOG TOU

XpnuatooikovouikoU &eiktn P/BV tnv 31 Askeufpiou k&Be £Toug.

+ OpiCetal n etioila amodoon (SYRir) KABe peTOXAG | wg n e€&apTnuévn
METABANTA KAl N TIMA TOU XPNUOATOOIKOVOMIKOU O€&ikTn TpéXouoa TIPog

AoyioTikn agia (P/BVir.1) WG n ave&dptntn HETABANTA.

+ Me Tov TTOpaTTdvw TPOTTO Kal yia O6Ao 1o O€iypya TTPOKUTITOUV GUVOAIKA
2.367 Ceuyn Tmrapatnprioswyv (SYRir, PIBVir4). AnAadn, yia k&Be (euyog
TTOPATNPNOEWYV PIOG METOXNG | UTTApXEl pia eTAoIa ammédoon (SYRir) TTou
gival utToAoyiopévn yia 10 €10¢ T Kal Pia TIWR TOU O&iKTN TpéXouoa TTPOG
AoyioTikn -aéia . (P/IBVir.1) TTOU €ival utTOAOYIOPEVN TO TTPONYOUMPEVO £TOG

T-1:

+ [a va dlatmmoTwlei n urapén, o BaBudg Kal n oxéon €EApTnONG PETAEU
Twv dvo petaBAntwyv (SYRir, PIBVir4) TTOU gpeuvwvTal, UtToAoyieTal o
ouvTeAeoTAG ouoxéTiong r (correlation coefficient). O ouvTeAeoTAG
OuoXETIONG eival avegdptnTtog amd Pyovadeg pETpPNOoNg Kal AauBaver Tigég
ammd -1 €éwg +1. 'ET01, av r = +1, onuaivel 0TI UTTApXEl TEAEID YPAUMIKA
ouoXéTion METAEU Twv OUO0 HeTaBANTWYV, evw av r = -1 onuaiver oOTI

uTTapxel TEAEIa apvnTikn ouoxEéTion. Av Opwg r = 0, autd onuaivel 0TI dev
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UTTAPXEl YPAUMIK cuoxéTion. TéEAog, av 0 < r < +1, umdpyxel BeTIKN
YPOMUIK OUuoX£TION, n oTroia €ival 1oxup 600 n TINA Tou r TTANCOI&lEl TO
+1 ka1 aoBevAg, 600 n TIWA Tou r TTAnOIael To 0. AvtiBeTa, av -1 <r < 0,
UTTAPXEI apVvNTIKA YPOUMIK CUOXETION, N OTToia €ival Ioxuprn 600 N TIUA
TOU r TAnOI&lel 10 -1 kal aoBevAg, 600 n Tiu Tou r TAnoialel 10 O.

(AyiakAdyAou & Oikovopou, 2004, oeA. 107, 108).

21n ouvéxela diegayovtal 11 ouvoAikd TTaAlvOpounoElg, pia yia KABe €10G
(d1axpovikry avaAuon) Kal pia yia To ogUVOAO TwVv TTAPATNPAOEWV TNG

mepPI6dou 1998-2007 (diaoTpwUATIKA availuaon).

Me Bdaon T1I¢ dlaBéoiyeg TTAPATNPROEIG, OE - KABe TTaAIvopdunon
EKTINWVTAI Ol TIHEG TWV CUVTEAEOTWV O Kal B, AAuBAVOVTAG TOUG EKTIUNTES
AN . r . .

a K(XI/B avTiotoixa. H péBodog mou XpnoIPOTIOIEITAl YIO TNV EKTIPNON TWV
uTtodEIYMATWY €ival N TUTTIKA - HEBOBOG Twv €AaXioTWV TETPAYWVWYV

(Ordinary Least Squares).

MNa va OdlepeuvnBei. KATA TTOCO0 TO EKACTOTE EKTIUNBEV UTTOOEIYHO
£QAPUOLCETAl - IKAVOTTOINTIKA ~OTIG TIAPATNPACEIG TOU OEiyNaATOG TWV
METABANTWY, KPIVETAl ATTAPAITNTOG O UTTOAOYIOUOG TNG dlakUPAvVong Twv
TIHWV. TWV KATAAOITTWY s? Kal 0T OUVEXEID O UTTOAOYIOWOG TNG BETIKAG
TETPAYWVIKNG pifag. TnG dlakuuavong onAadn, 10 TUTTIKO OQAAPA TNG
maAivdpdéunong s (standard error of the regression). Oco HikpdTEPN €ival
N TINA - TOu s, TOOO KAAUTEPQ epunvelovTal O TIHEG TNG €EaPTNHEVNG
MeTaBANTAG SYR;y amd 710 0OuoTnuaTtiIKO PEPOG TOU  €KTIUNBEVTOG

uttodeiypatog. (AylakAoyhou & Oikovopou, 2004, oeA. 127, 128)

MNa Ttnv Tmepaitépw a&loAdynon TNG €EPMNVEUTIKAG 1KAVOTNTAG TWV
VPOAUMIKWV UTTOSEIYUATWY UTTOAOYIZETAI O GUVTEAEDTAS TTPpoadiopiopoy R?

(coefficient of determination). O cuvTeAeoTAG auTOG Qavepwvel To PaBuod
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ME TOV oOToio gpunvelovTal PEOW TNG EKTIMNBEicAG ypaAPUNAS TNG
TaAIvopdunong ol TIWEG TNG €EapTnuévnNg METABANTAG aTTd TIG TIMEG TNG
ave€aptnTNg MeTaBANTAS. To R? AapPBdvel Tipég petafd 0 kar 1, dSnAadn
0 < R* 1. Na R? = 1, onuaiver 0TI uTrdpxel TTARPNS YPAUUIKA oXéon
METAEU Twv peTaBAnTwv SYRir kai P/IBVir., kai €101 0Aa 10 {elyn TwWv
Taparnprioswy  Bpiokovral  Tavw oTNV  eKTIPnBeica . ypapun NG
maAivdpoéunong. Avtifeta, av R? = 0, autd SnAWvel OTI deV: UTTAPXEI
YPOMUIK Oxéon MeTaiU Twv OUo petaBAnTtwyv. - Emopévwg, 0600
ueyaAuTepn eival n Ty Tou R? 1600 TIIO ATIOTEAEOPATIKO €ival TO

uttddelypa. (AylakAdyAou & Oikovéopou, 2004, oeA. 128, 130)

AkohouBei €AeyXog OTATIOTIKNAG OnUavTIKOTATAG Yyia kK&Be ocuvteAeoTh B
TTOU TIPOKUTITEl MHEow ~TTaAIvoépounong, yia Ttnv  eakpiBwon Tng
agIoTIOTIOG TWV eKTIUNOEVTWV UTTOOEIYUATWY. O €AeyxX0G UTTOBECEWY EXEI

wg €§NG:

HO:B=0

Hi: B#0

Me 1n ponBeia TnG oTaATIOTIKAG t KAl 0Tnv cuvexeia péow tng P-value 1Tou
TPOKUTITEI, N apxikfn umoBeon Hy amoppimreTal f yiveralr amodekTh yia
K&trolo emmitredo onuavTikOTNTAG a avadloya av 1oxuel P(ty)) < an P(ty) > a
avtioToixa. E@oécov TeAikd 1oxuel P(ty)) < a, o ouvteAeoThg B eival

O1APOoPOG TOU PUNOEVOG KAl OTATIOTIKA ONUAVTIKOG.

H Tponyoupevn Oladikacia €AéyXou OTATIOTIKAG ONUAVTIKOTNTAG
eQapuoCeTal  Kal  yia  K&Be oOuvTeEAEOTA A TIOU  TTPOKUTITEl HEOCW

maAivopoéunong. O éAeyxog uttoBéoewyv €XEl WG EGNG:
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Ho:a=0

H1:a¢0

Opoia e TTPIV, XPNOIMOTTOIWVTAG TNV OTATIOTIKA t KAl OTnv ouvexeia
MEOw TnG P-value trou TTpokUTITEI, N apXIKA uttdBeon Hy amoppitrTeTal A
yiveTal atmodekT yia KATTOI0 ETTTTEQ0 ONUAVTIKOTNTAG a avdAoya av
ioxuel P(t)) < a i P(ty) > a avriotoixa. E@oécov 1eAIK& 10x0el P(ty) < a, o

OUVTEAEOTAG a €ival 81AQOPOG TOU PNOEVAS KAl OTATIOTIKA ONUAVTIKOG.

+ 2Tn ouvéxela OlegdyeTal EAEYXOG OTATIOTIKAG ONUAVTIKOTNTAG VIO KAOE
TTaAivopoéunaon yla va olatmoTwOET n KaTaAANASOTNTA NG,
xpnoigotmoiwvtag tnv otaTioTikr F (Analysis of variance - ANOVA). To
mpoéypapua  Statgraphics = Plus = 5.1 utoAoyiCer Tnv  TIMA  TNG
eheyxoouvdaprtnong Fo kal otn ouvéxeia tnv P-value. ‘ET1ol, av yia kdtrolo
emimedo onuavTikOTNTag o Ioxuel P(Fp) < a, 10T€ n KATAAANASGTNTO TOU
MOovTéEAOU TTaAIvOpounong Bewpeital OTATIOTIKA onuavTiKA. AvtiBeTa, av

P(Fo) > a, n eykupdTnTa TOU HoVTEéAOU TiBeTal uTTd cofapn au@IcBATNON.

+ TéNog, TTpokeldévou va B1atmioTwOei n eykupdTNTA TWV ATTOTEAECHATWYV
NG KAaBe TaAIvOpOUNONG, yiveTalr €Aeyxog wg Tpog Ouo ocofapd
TPOBAAUATA TTOU WTTOPEI va eu@avioToUVv KATA Tn OTATIOTIKA dlgpelvnon
€VOG OIKOVOMIKOU @aivouévou. To TTpwTo £X€I va KAvEl Je Tnv TTapaBiaon
TNG UTOBEoNS TNG OPOOKEDAGTIKATNTAC® Kal TNV  EUQAVION  TNg
ETEPOOKEDATTIKOTNTAG KAl TO OeUTEPO avaQEéPETAl oTNV TTapafiaon Tng
uTTéBEaNS TNS aveEapTNOiag TWV TIMWY Tou Tuxaiou o@dAuartoc® kar Tnv

EMQAVION TNG AUTOCUCOXETIONG.

® $TaBepr} SIGOTTOPG TWV KATAAOITTWY TS TTaAIvEpopnong, dnA. Var(g;) = o, Ma i=1,2,..,n

®E(eigj) = 0 MNa KkABe i#

72



Oco agopd Tnv eTEPOOKEDACTIKOTNTA €VOAG EUTTEIPIKOG TPOTTOG HWE TOV
OTTOi0 PTTOPEI VO aviXveuTei n UTTapén Tng, eival Eow TNG d1AYPAPUATIKAG
QTTEIKOVIONG TWV  KATOAOITTWY OUVAPTACEl TWV TIHWV.  TOOO TNG
ecaptnuévng peTaBAnTAg, 600 Kal TnG avetdptning.  (AyiakAoyAou &
Oikovopou, 2004, oeA. 210). Av Ta onueia TNG YPAPIKAG TTAPACTACEWG
KatavéuovTal Pe Tuxaio TpoOTmo oxnpaTtifovrag éva vEQOG yUupw atmmd Tov
opIfovTio agova, TBavoetnTa TnpEitTal n umobegon TG OPOOKE-
0aoTIKOTNTAG. AVTIOETA, av UTTAPXEI CUCTNUATIKOTNTA OTNV. &1ATAEN TWV
onueiwv (m.X. oxnuatiouv KAToIa KOMTTUAN)  TOTE UTTAPXEl ETEPO-
OKEOAOTIKOTNTA KAl KATA CUVETTEIQ TO POVTEAO TTAAIVOPOUNONG TTOU £XEI

eTIAEYEi eival akaTaAAnAo.

ZXETIKA PE TO @Qaivopevo Tng -autoouoxEéTiong ol Durbin & Watson
dnuioupynoav €vav oTATIOTIKO EAEYXO O OTTOIOG HEOW TNG OTATIOTIKAG d’
MTTOpEl va dwoel ammdvTnon oXETIKA Ye Tnv UTTapén autoocuoxETiong N oxl,
o€ éva povtéAo TTaAivopounong. o avaAuTikag, av uttdpxel TEAEIa BETIKA
autoouoXéTion 10Te d = 0, evd av uTtapxel TEAEIA apvnTIK QUTOCU-
oxétion 10T d = 4. Av Oev uttdpxel autoocuoxeETion T10Te d =2. Katd
ouvétrela 6tav n TIWA TNG oTaTIoTIKAG d €ival Kovid oTtnv TIYR duo, T1o6TE
Oev  E€XOUME - QUTOOUCXETION OTIG TIMEG TOU Tuxdiou o@AAPOTOG TOU
uTrodEiyuaTog. AvTifeTa, Exoupe JeydAn BeTIKA 1 apvnTIK QUTOCUOXETION

otav n TINA TNG oTaTIOTIKAG d TEivel aTO UNOEV ] OTO TECOEPA AVTIOTOIXA.
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KepdaAaio 4

ATtroteAéopaTa Epeuvag

4.1 Eicaywyn

2T0 TETAPTO KEQAAQIO TNG E€pyaciag Tapoucidadovral To. OTTOTEAECHUATA TNG
£peuvag 1600 o¢ emiTedo avdAuong xapToQuAakiwy, 600 Kal o€ £TTITTEOO aVAAU-
ong opadag dedopévwy. O TPOTTOG PUE TOV OTTOIO TTAPATIBEVTAI TO ATTOTEAETUATA
Baciletal oTn TTapouciaon TIVAKWY HE TA ONUAVTIKOTEPA OTOIXEIO TNG OTATI-

OTIKAG avaAuong Kal akoAouBouUv Ta CUPTTEPAOPATA TTOU TTPOKUTITOUV AUTHG.

4.2 AvaAuon XapTopuAaKiwv

O1 TTivakeg TNG avaAuong xapTo@UAaKiwv atroteAouvTtal ammd TEooepa PEpN. ZT0
TPWTO PMEPOG divovTal KATTOIO BACIKA XOPOAKTNPIOTIKA TWV XAPTOPUAGKiwV OTTWG
n nueEpounvia utoAoyiouou Tou P/BV, n nuepounvia dnuioupyiag Twv xaptoQu-
Aakiwv Kal- n 1ePiod0g UTTOAOYIOPOU TWV OTTOOO00EWV. 2TO OEUTEPO MEPOG
TapATIOEVTAI O PNVIAIEG KAl O €TAOCIEG ATTOOOOEIS TWV XAPTOPUAAKIWY, KaBwg
Kal n eTRola amédoaon tou evikou Agiktn Tou XAA. 270 TpiTO PEPOG divovTal Ta
QTTOTEAEOUATA TWV OTATIOTIKWV PeyeBwvY TG avdiuong, dnAadn, péon Tiun M,
diakUpavon o2, TUTT. ammékAIon o, PEYIOTO max, EAGXIOCTO min, TUTTOTTOINMEVN
acuppeTpia Stnd. skewness kal Tuttotroinuévn KUptwon Stnd. Kurtosis, svw,
TO TETAPTO WEPOG TrePIAAUBAVEl TO KOPMUATI TWV OTATIOTIKWV E€AEYXWYV TNG
onUavTikOTNTAG TWV ATTOTEAECPATWY, TWV PHECWV TIHWV KAl TWV OIOKUPAVOEWY,

MECW TOU UTTOAOYIOMOU TNG OTATIOTIKAG te KAl TNG OTATIOTIKAG Fo avTioTOIXA.
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4.2.1 AvaAuon xapto@uAakiwv yia To étog 1998

Ta atmorteAéopata TG avAaAuong xaptoQuAakiwv yia T0  €10G 1998

mapoucidlovral avaAuTikd otov lNivaka 4.2.1.

Apxikd, Ta d00o xapTo@QuAdkia peToxwy Tou €Toug 1998 pe uwnAn Kal pe XaunAn
TIMA Tou O¢eiktn P/BV avTtioToixa, oxnuartiotnkav tnv 01/04/1998, ue Bdon 1n
TIMA Tou O¢giktn P/BV Tou €ixe dlapopewBei tnv 31/12/1997. H Tepiodog
UTTOAOYIOHOU TWV pNVIdiwv amodooewyv eival amd 01/04/1998 éwg 31/03/1999,
0€ CUPQWVia pe 6oa €xouv eImTwOei o€ TTponyoUPevo PEPOG TNG epyaciag (3.3),
OXETIKA PE TO OTI TO £€T0G CekIva Tnv 1n-AmpiAiou kai Afyel Tnv 31n MapTiou Tou
ETTOPEVOU £€TOUG. Me auTOv TOV TPOTTO TTPOKUTITOUV 12 pnviaieg amodooelg yia
KGBe xapToQuAdkio Bdon Twv oTmoiwv SIEEAYETAI N OTATIOTIKA avaAuaon, Evw n
Oladikaoia Tou POAIG ava@EépBnKe OXETIKA PE TIGC NUEPOMNVIEG KATA TNV oTroia
oxnuartidovral Ta xapto@uAdkia emavaAappavetal Kkatd 6uoio TpOTTO yia OAa Ta

£TnN TNG avaAuong XapToQuUAaKiwy.

ATTO Ta ammoTteAéopaTta Tou Tlivaka 4.2.1 TTpoKUTITEl OTI KAl Ta OUO XapTOQUAGKIQ
TOUG idIOUG OKTW aTTd TOUG dwdEKA PAVEG TOU £TOUG TTETUXAV BETIKEG ATTODOOEIG
(PMRj), evid Toug UTTOAOITTOUG TECOEPIG UAVEG OI aTTOOOCEIG TTOU KaTeypdpnoav
nTav apvntikég. O1 eTnoleg atoddoelg (PYR;y) nrav BeTikég kal yia 1a duUo
XOPTOQUAAGKIO Kal - Kupavlinkav oto 108,67% vyia 70 XAPTOQUAAKIO TNng
OTPATNYIKAG agiag kal oto 60,11% vyia TO XAPTOQUAAKIO TNG OTPATNYIKAG
avamTuéng. QoTdco, TO XaPTOQPUAGKIO PETOXWYV HE UWNAR Ty Tou Oeiktn P/BV
atro OTI QAivVETAI UTTOQTTEDWOE TOU GUVOAOU TNng ayopdg, agou yia To idlo €TACIO

didotnua n amédoon Tou levikou Aegiktn tou XAA (GIYR,) nrav 68,33% o¢
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avTiBean MeE TO XAPTOQPUAAKIO HPETOXWV ME XaunAn Ty Tou dOeiktn P/BV TToU

UTTEPATTEDWOE TNG Ayopdg onuavTika.

2T ETTI YEPOUG OTATIOTIKA MHeEYEBN, kKABe XapTo@uAddkio atroteAcitar améd 50
MeETOXEC (N4=50,n4=50). H Ttumomoinuévn kUpTwon (Stnd. kurtosis) kai n
TuTroTrOoINUéVN acuppeTpia (Stnd. skewness) kal yia Ta d00 XAPTOQUAAGKIO
Kiveital evtdé¢ Tou OlaoTApaTtog [-2,2]. Autd utrodeikvuel OTI Ta dedopéva
TpoépxovTtal atmmd TANBUoUO TTOU AKOAOUBEI TRV KAVOVIKI KOTAVOMA Kdl KATA
OUVETTEIO N KAVOVIKOTNTA auTH €TITPETEI TNV -Xpon Twy t-test kai F-test yia Tnv
€CaKpifwon TNG OTATIOTIKAG OCNUAVTIKOTNTAG TWV SIAQOPWY TWV HECWV TIHWV M

Kal Twv Slakupdvoewy a? avtioToiya.

Oocov agopd 10 €TiTMedO TWV PECWYV TIHWV M Twv OUO XOPTOQUAAKiWV, TO
XOPTOQUAAKIO a&iag Trapouciddel  uwnAoTepn MdéEon Ty omoé  auTr Tou
XapTo@uAakiou avamTuéng (M41=0,09056, n4=0,05010), woTtéc0, TO t-test TToU
xpnoigotroinenke yia diepeuvnBei n apxikn uttéBeon kKatd Tnv otroia n diagopd
Twv dUO0 PECWYV I00UTAL PJE TO PNOEV, EVAVTI TNG EVAAAAKTIKAG OTI n dlagopd Toug
dev IocoUTal e TO pndév, €dwoe t,=0,844628 kai P(ty) =0,40741. Katd ouvéTelq,
n P-value gival oAU peyaAuTepn amd 10 emimedo onuavTikotnTag a (a=0,05),
Tpdyua TToU onuaivel OTI Oev UTTApXeEl AOGYOG yia va atmoppipBei n apxikn
uréBeon. ‘Etol, n dlagopd Twv PECWV TTOU TIPOKUTITEl OEV €ival OTATIOTIKG

OnNUavTIKA.

AvdaAoya gival Ta aTTOTEAECPATA KAl YIA TO E€TTITTESO TWV TUTTIKWYV ATTOKAICEWV O
Twv dU0 XapToQUAaKiwY. To XapToQUAAKIO agiag TTapouaiddel upnAdTEPN TUTTIKN
ammékAion amd auTr Tou xapTto@uAakiou avamTugng (04=0,12876, 04,=0,10470),
YEYOVOG TTOU UTTODEIKVUEI TNV avaAnyn MeyYaAUuTeEpou KIvOUVOU w¢ avTaAAayua

TwV uPnAwv amoddoewyv, woTdO0, O OTATIOTIKOG £AeyXog TTou dIegAXON £d¢IEe
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OTI TO atmoTéAecpa autd dev gival oTaTIOTIKA onuavTikd. Kal autd 81011 dev
uttdpxel Adyog yia va atmoppi@Bei n apxikn uttéBeon KaTtd Tnv oTroia n dlapopd
Twv OUO0 JdIaKUPAVOoEWY 1ooUTal PE TO PNOEv, €vavTl TNG eVOAAAKTIKAG OTI n
dlapopd Toug OtV 1I00UTAI YE TO PNdEV, agou To F-test £dwoe Fp=1,51243 kai
P(F,)=0,503902 TT0oU €ival TTOAU peyaAlTepn atmmd TO €TiTTESO ONUAVTIKOTNTAG O

(a=0,05).

Nivakag 4.2.1: AnoteAéopata tng avaluong xaptopulokiwv yio to £tog 1998
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1998
XapakTnpIoTIKA A1T08060¢€16 XapTOo@PUAAKiwV
XapTo@UAOKiwv XapTOoQUAGKIO HE XOUNAG || XapTOo@UAGKIO pe uPnAS
H i Aoyiopou P/BV HiE HiEly
Hepopnvia uttoAoyiop [ PWIR,, | [ PR, |
31/12/1997 0.11529 0.22407
0.14700 0.11493
Huepopunvia dnuioupyiag =0.04782 -0.10387
XapTo@uAakiwv 0.11290 0.09726
1/4/1998 -0:11174 -0.12957
-0.05524 -0.02359
Mepiodog utroAoyiopoU unviaiwv -0.00288 -0.00236
a1mod60ewv 0.16692 0.12317
1/4/1998 - 31/3/1999 0.09173 0.03969
0.30909 0.14461
0.27602 0.10939
0.08543 0.00740
GIYR, 0.68329 PYR 1 1.0867 PYR,; 0.6011
ZTATIOTIKA MeyéOn
XapTo@UAAdKIO e XaunAé P/BV XapTo@uAdkio e upnAé P/BV
n, 50 n, 50
U4 0.09056 Ma 0.05010
o 0.01658 o, 0.01096
(o2 0.12876 Oy 0.10470
max 0.30909 max, 0.10470
min, -0.11174 min, -0.12957
Stnd. kurtosis, -0.38807 Stnd. Kurtosis, -0.34495
Stnd. skewness; 0.18955 Stnd. skewness, -0.40141
2TATIOTIKOI £AEyXOI
Z1aTIoTIKOG EAeyxog Méowv Tipwv (t-Test) Z1aT10TIKOG 'EAgyX0g Alakupdoswyv (F-Test)
Tramomiknty | 0844628 | P(ty) | 040741 [ EramomkaF, | 151243 | P(F,) | 0.503902
Emimedo onuavrikétnTog a 0.05 Emimedo onpavtikétnTag o 0.05
0.40741 > 0.05 Atrodoxn H, || 0.5039 > 0.05 Atrodoxn Hy




4.2.2 AvaAuon xapto@uAakiwv yia To étog 1999

Ta atmorteAéopata TG  avAAuong xaptoQuAakiwv yia  T0 €106 1999

mapoucidlovral avaAuTikd otov lNivaka 4.2.2.

Kdabe xapto@uAdkio Tou 1999 amoteAeital amd 55 petoxég (ny1=55,n,=55). Ta
d0edopéva mmpoépxovtal ammd TTANBUOPO TTOU OKOAOUBEI TNV KAVOVIKI KATAVOURA
KOl KOTA OUVETTEIO N KOVOVIKOTNTA QUTH €MITPETTEL TV XpHon Twy t-test kai F-
test apou, n TumoTroIiNuévn KUpTwon (Stnd. kurtosis) kai n TutTOTTOINUEVN
acuppeTpia (Stnd. skewness) kal yia Ta 6U0 XAPTOQUAAKIO KIVOUVTAl EVTOG

Tou diacTApaTog [-2,2].

Opola pe 10 1998, 10 1999 o1 €TACIEG aTTOdOOEIG ATAV BETIKEG KAl yia Ta dUO
XapTOQUAAKIA. To ouyKekpIPéva, yIa- TO XAapTOQUAGKIO TG OTpaTnyikAG aiag
nTav 117,29% kai 53,72% yia 10 XapToQUAAKIO TNG OTPATNYIKAG AVATITUENG. Z¢€
OUYKpPION PE TO OUVOAO TNG AYOPAG, TOOO TO XAPTOQUAAKIO JETOXWYV HE XAMNAR
TINA Tou O¢giktn P/IBV. 600 Kal TO XAPTOQUAAKIO HETOXWYV HME UWNAAR TINA TOU
ociktn P/BV umepamédwoav autAg, agou yia To idlo e€TAcio didoTnua n

ammdédoaon Tou FevikoU Aciktn Tou XAA ATav 41,97%.

O1 uynAdtepeg atmodooelg TNG OTpATNYIKAG aiag évavil Tng OTPATNYIKAG
avaTtTugng ogpeidovTal oTnv  avaAnywn deyaAluTepou Kivouvou, da@ou To
XAPTOQUAAKIO agiag TTapoucidlel uwnAdtepn TUTTIKA atmoéKAIon atmmd auTr Tou
xapto@uAakiou avamtuéng (04=0,25204, 04=0,16421). MAaAIoTa, TO ATTOTEAEG O
QuTO €ival oTATIOTIKA onNUAVTIKO yia miredo onuavTikétnTag a=0,05, Adyw Tou

611 T0 F-test Twv dU0 dlakupdvoewyv Edwaoe Fy=3,52666 kal P(F)=0,04743.
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MapoAa autd, &ev 1o0xUel 1O id10 KAl PE Tn OTATIOTIKA ONUAVTIKOTNTA TNG
O1aQopPdag TwV PHECWYV TIHWY (M1=0,09774, ns=0,04477) Twv 00 XapTOoQUAQKiwV.
=0,52712,

To t-test Tou xpnoiyomoiRBnke €dwoe t,=0,64560 kai P(to)

uttayopelovtag €101, TV  ATTO00XN TNG APXIKAG uTtoBeong yia . €TmimTedo

onpavTtikétnTag a=0,05, kard Tnv omoia n diagopd Twv dU0 YEowyY I60UTAl PE TO

MNOEv.

Nivakag 4.2.2: AnoteAéopata tng avaluong xaptopulokiwv yio to £tog 1999
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1999
XapaKTnPIoTIKA Amrod60¢e16 XapTOoQUAAKiWV
XGpTO(pU)\GKI'wV XapTo@UAGKIO JE XAUNAG XapTo@UAAKIO e UYPNAO
H i Aoyiouou P/BV HIEL HEL
MEpoUNVia uTToAOYIOH [ PR, | [ PR, |
31/12/1998 0.24448 0.09264
0.37524 0.17955
Hpepopnvia dnuioupyiag 0.27393 0.09982
XapTo@uAaKiwv 0.26219 0.13471
1/4/1999 0.46812 0.29476
0.02160 0.04847
Mepiodog uTTOAOYIOHOU pNnvidiwyv 0.14809 0.05802
a1mod00EWV 0.18630 0.07553
1/4/1999 - 31/3/2000 -0.22321 -0.08786
-0.05791 -0.06531
-0.28889 -0.14316
-0.23706 -0.14994
GIYR, 0.41971 PYRt 1.17289 PYR,r 0.53724
2TaTIOTIKA MeyéOn
XapTo@uAdkio ue XaunAoé P/BV XapTto@uAdkio pe upnAé P/BV
n, 55 n, 55
7] 0.09774 ™ 0.04477
o 0.06353 o 0.01801
gy 0.25204 [ 0.13421
max; 0.46812 max, 0.29476
min;, -0.28889 min, -0.14994
Stnd. kurtosis; -0.83325 Stnd. Kurtosis, -0.29125
Stnd. skewness, -0.44821 Stnd. skewness, 0.53724
ZTATIOTIKOI £AEYXOI
21aTioTIKOG 'EAgyxog Méowv Tipwv (t-Test) 21aTioTIKOG 'EAgyxog Alakupdoewyv (F-Test)
ZTATIOTIKNA t, | 0.64260 P(to) | 0.52712 ZTaTIoTIKA Fy | 3.52666 P(Fo) | 0.04743
Emimedo onuavrikétnTog a 0.05 Emimedo onuavtikétnTag a 0.05
0.52712 > 0.05 Atrodoxn Hy | 0.04743 < 0.05 | Améppiyn H,




4.2.3 AvaAuon xapto@uAakiwv yia To étog 2000

Ta atmorteAéopata TG avaAuong xaptoQuAakiwv yia 10 €106 2000

mapoucidlovral avaAuTikd otov lNivaka 4.2.3.

Ta xapto@uAdkia Twv U0 OTPpATNYIKWYV £TTEVOUCEWS aTtroTeAoUvVTal TO KaBEva
ammd 63 peTtoxég (n4=63,n,=63), evw TA KPITAPIA TNG KAVOVIKOTNTAG TOU

TANBUOPOU atrd 6tmou TTpoépxovTal Ta dedopéva Tou deiyuaTog TnpouvTal.

A6 TAeupdg amoddéoewyv, 1o 2000 otroTeAei TO TTPWTO £TOG TNG TPIETIAG
2000-2002 170U XOPAKTNPEIOTNKE ATO - ONUAVTIKA TITWON NG  €AANVIKAG
xpnuatiotnplakAg ayopdg. O Tevikdg Agiktng Tou XAA onueiwoe TTTwon TnNg
TG¢NG TOU -36,49%, WOTOCO n amodoon aut NATav TOAU KaAUTEPN Twv
ammoddéoewv  TTOU  onueiwoav. 1A - U0 - XApTOQUAdKia emmevduoewyv. To
XOPTOQUAGKIO TNG avTITIBEPEVNG OTPATNYIKAG KaTéypaywe atmrodoon -56,66%,
EVW TO XAPTOQUAAKIO QVATITUENG KUPAVONKE aKOPN XAUNAOTEPQ, OTO ETTITTEDO

ToU -78,03%.

210 Baoik@ OTATIOTIKA MPeEYEBN, TO XAPTOQUAAKIO agiag o€ oOxéon ME TO
XAPTOQUAAKIO avATITUENG TTapouciddel KaAutepn péon Tiun g (M= -0,04722,
M4=-0.06502) oOmTwg emiong kal KaAutepn Tummikf atmoékAion o (04=0,14655,

04=0,18384), xwpi¢ OJWG Ta ATTOTEAECPATA AUTA VA €ival OTATIOTIKA ONUAVTIKA.

To t-test £0¢€1€e OTI n oTaATIOTIKA 1,=0,26236 ATav €aIpeTIK& XaAuUNASTEPN TNG
Kpiolung TIMAG yia eTriredo onpavTtikétntag a=0,05 kal avrtiotoixa n P-value
mapa oAU uwnAfl (P(ty) =0,79549), woTte va pnv PTTopei va atmopplebei n

apxikni utréBean (He: M1 = Hg).
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MapdAAnAa, ammd Tov oTATIOTIKO €AEyXO Twv dUo dlakupdvoewyv (F-test) n TiunR
™G eAeyxoouvaptnong Fo dlapopewbnke oto 0,63547 kai n P(F,) oto 0,46420

odNywvTag oTnV amodoxn TNG apXIkAg urdeang (He: 042 = 042).

Nivakag 4.2.3: AnoteAéoparta tng avaivong xaptopuAakiwv yia to £€tog 2000

2000
XapaKkTnpPIoTIKA A1T08060¢16 XapTOoPUAAKiwV
XapTo@UAOKiWwV XapTOoQUAGKIO HE XOUNAG || XapTOQUAGKIO pe uPnAS
H i AoyiopoU P/BV FIE L
Hepopnvia utroAoyiop [ PVR,, | [ PVR, |
31/12/1999 -0.14441 -0.21719
0.25776 0.29821
Huepopunvia dnuioupyiag -0.17255 -0.18515
XapTo@uAakiwv =0.03507 -0.08691
1/4/2000 -0.16026 -0.18343
0.05965 0.02901
Mepiodog utroAoyiopoU unviaiwv -0,21628 -0.28646
a1mod60EWV -0.19635 -0.20087
1/4/2000 - 31/3/2001 0.02723 0.00651
-0.13221 -0.22174
0.09824 0.17014
0.04763 0.09760
GIYR, -0.36485 PYR;r -0,56663 PYR,r -0.78030
2TATIOTIKA MeyéOn
XapTo@UAAJKIO e XaunAoé P/BV XapTo@QUAAJKIO e uPnAoé P/BV
n, 63 n, 63
U4 -0.04722 ™ -0.06503
ol 0.02148 o’ 0.03380
o, 0.14655 o, 0.18384
max, 0.25776 max, 0.29821
min, -0.21628 min, -0.28646
Stnd. kurtosis, -0.14564 Stnd. Kurtosis, -0.35892
Stnd. skewness, 1.02143 Stnd. skewness, 1.04994
2TATIOTIKOI £AEyXOI
Z1aTioTIKOG EAeyxog Méowv Tipwv (t-Test) Z1aT10TIKOG 'EAgyX0g Alakupdoswyv (F-Test)
ZTATIOTIKA t, | 0.26236 P(t,) | 0.79549 ZTaTioTikn Fy | 0.63547 P(Fy) | 0.46420
Emimedo onuavrikétnTog a 0.05 Emimedo onpavtikétnTag a 0.05
0.79549 > 0.05 Atrodoxn Hy | 0.4642 > 0.05 Atrodoxn Hy
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4.2.4 AvaAuon xapto@uAakiwv yia To étog 2001

Ta atmoTteAéopata TG avaAuong xaptoQuAdakiwv yia 10 €10G 2001

mapoucidlovral avaAuTikd otov lNivaka 4.2.4.

lMNa 70 2001 0 apIBPOG TWV PETOXWYV TWV ETAIPIWY TTOU TTEPIAAUBAvOoVTal O€ KABE
XAPTOQUAAKIO avépxeTal o€ 72 (n4=72,n,=72). H TuttoTroINuévn. KUpTwon (Stnd.
kurtosis) kal n tutmrotoinuévn acupueTpia (Stnd. skewness) kal yia Ta dUo
XapTOQUAAKIa eival evidég Tou dlacTApaTtog [-2,2], eEaoc@aAifoviag Tnv

KavovikOTnTa ToUu TTANBUCPOU aT1rd OTToU TTpoEpyovTal Ta dedouéva.

O Tevikog Aeiktng Tou XAA kiviABnke katd 25,09% xaunAoTepa oe oxéon HUE TO
2000. Opola pe 1O TTPONYOUHEVO €TOG, TO QUO XAPTOQUAAKIQ €ETTEVOUOEWV
utroatrédwaoav  Tou [levikoU - -Agiktn, wotdéoco T10 2001 o1 {nuieg ToOU
XapToQUAaKiou e XxapnAd PIBV - ATav. peyaAlTepeg amd  QuTEG  TOU
XapTo@uAakiou pe - uwnAd P/BV, kOvipa oTnv AOYIK TwV avTITIOENEVWYV
ETTEVOUTIKWYV OTPATNYIKWV KaTtaypagovtag €101 amodoon tng 1dEng Tou -46,84%

évavTl -40,05% Ttou xapTto@uAakiou avaTmTugng.

Me Bdaon TG ammodO0Eelg TwY XapToOQUAOKiwy, avadloya gival Kal Ta aTTOTEAETUATO
TWV MEOWV TIHWV M. ZUYKEKPIPMEVA, TO XAPTOQUAAKIO avATITUENG TTOPOUCIAlEl
KaAUTEPN pMéon TR amd auti Tou XaptoQuAakiou agiag (M1=-0.03903,
M4=-0.03337). [Na GAAn pia @opd Opwg dev eTaAnBeleTal N CUCTNUATIKOTNTO
TWV ATTOTEAECUATWY. H TIu TNG OTATIOTIKAG to €ival -0.0897895 kal n P-value
Tou TTpokUTTEl gival P(tp)=0.929267. OTrwg yiveralr avtiIAnTTo yia eTmimTedo
onuavTtikdétnTtag a=0,05 Ta amoTteAéopata pe TTApa TOAU uwnAn mlavoTtnTa,

KpivovTal OTATIOTIKG PN OnUavTIKA.
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MapdAAnAa, OXETIKA HE TO ETITTEDO TWV TUTTIKWY ATTOKAiICEWV O Twv U0

XApTOPUAAKiwY,

ammékAion  ammé  AuTh

0,=0.141208),

TO XOPTOQUAAKIO agiag Tapouciadel

TOU

XapTOPUAAKiou

avaTmTuéng

upnAoTepPN

TUTTIKNA

(04=0.166397,

MapTUpWVTAG Tnv UTmapgn PeyaAuTEpou KIvOUVOU - yia TNV

avTITIBEPEVN oTpaTnyIKr. Ta ammOTEAECPATA KAI O€ QUTA TNV TTEPITITWAON €ival un

oTaTIoTIKA onuavTikd. (Fe=1.38859 kai P(F)=0.595401 yia a=0,05).

Nivakag 4.2.4: AnoteAéopata tng avaluong xaptopulakiwv yia to £tog 2001

2001

XapakTnpIoTIKA

A1T08060¢€16 XapTOoPUAAKiwV
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XapTo@UAOKiwv XapTOQUAGKIO HE XOUNAG || XapTOQUAGKIO pe uPnAS
H i Aoyiopou P/BV HiE, HiE
Hepopnvia utTroAoyiou [ PVR,, | [ PVR, |
31/12/2000 -0.01218 -0.00042
-0.17124 -0.13311
Huepopunvia dnuioupyiag -0:15728 -0.15119
XapTo@uAakiwv 0.05177 0.04693
1/4/2001 0.05960 0.06899
-0.36355 -0.33309
Mepiodog utroAoyiopoU unviaiwv 0.09755 0.10818
a1mod60EwWV 0.27723 0.19737
1/4/2001 - 31/3/2002 -0.14173 -0.09338
0.07548 0.04291
-0.11601 -0.10118
-0.06805 -0.05254
GIYR, -0:25088 PYR;r -0.46842 PYR,r -0.40054
2ZTATIOTIKA MeyéOn
XapTo@UAAdKIO e XaunAé P/BV XapTo@uAdkio e upnAé P/BV
n, 72 n, 72
U4 -0.03904 ™ -0.03338
o, 0.02769 o’ 0.01994
(o2 0.16640 Oy 0.14121
max, 0.27723 max, 0.19737
min, -0.36355 min, -0.33309
Stnd. kurtosis, 0.40735 Stnd. Kurtosis, 0.45981
Stnd. skewness; -0.07669 Stnd. skewness, -0.70629
2TATIOTIKOI £AEYXOI
Z1aTIoTIKOG EAeyxog Méowv Tipwv (t-Test) Z1aT10TIKOG 'EAgyX0g Alakupdoswyv (F-Test)
Tramomiknty | -008979 | P(t) | 092027 | EremomkA F, | 138850 [ P(F) | 0.59540
Emimedo onuavrikétnTog a 0.05 Emimedo onpavtikétnTag o 0.05
0.92927 > 0.05 Atrodoxn Hy | 0.5954 > 0.05 Atrodoxn Hy




4.2.5 AvaAuon xapto@uAakiwv yia To étog 2002

Ta atmorteAéopata TG  avaAuong xaptoQuAakiwv yia 10 €106 2002

Tapoucidlovral avaAuTikd otov lNivaka 4.2.5.

Ta xapto@QuAdkia emmevdloewyv atmmoTeAoUvTal To - KaBéva  amd. 74 MPETOXEQ
(n1=74,n,=74), evwd Ta KPITAPIO TNG KaAvovIKOTNTAG TOu TTANBuopou amd O6trou

TpoépxovTal Ta dedopEva Tou dEiyuaToG TNPOUVTAL.

ATTIO T OUYKEVTPWTIKA atroTeAéouaTa Tou Flivaka 4.5 @aiveral EekaBapa OTI Kal
10 2002 n xpnuartioTnplakrn ayopd egakoAoubei va egival TTwTIKA. H amdédoon
Tou lMevikoU Agiktn Tou XAA diapop@wBnke oT1o -35,67%. AfloonueiwTeg, €ival ol
€CAIPETIKA Goxnueg €IOOCEIG TTOU KaATEypayav Ta dUO XOPTOQUAAGKIO PE BAon
Tov OeikTn P/BV Kal o1 oTroieg ATaV KAl Ol XEIPOTEPEG TTOU OonuEIwOnKav yia
oAOKANPN TNV TTepiodo TTou €€eTdlEl N TTapouoa £peuva. To XapToQUAAGKIo agiag
KIvABnke oT10 -91,56%, €vW TO XAPTOQUAAKIO QvATITUENG KIviiOnke Aiyo

uynAoTepa 010 -79,31%.

210 Baoikd oTATIOTIKA MEYEDN, TO XAPTOQUAAKIO avdTITuéng oe oxéon ME TO
XaPTOQUAAKIO agiag - mmapouoidder kaAutepn péon Ty (p4=-0,07629,
M4=-0,06608) 6TTWG €TTiONG KAl MIKPOTEPO KivOUVO 0€ OPOUG TUTTIKAG ATTOKAIONG

o (04=0,10636, 0,=0.09356).

O1 oTaTIOTIKOI £AEYXOI OUWG TTOU TTPpayHaToTToINONnKkayv €deiEav OTI Ta TTAPATTAVW
amoteAéopata dev gival OTATIOTIKA onuavTikd. To t-test £€6c1&e 6TI N OTATIOTIKA
tp=-0,249683 ka1 n P(ty)= 0,805149, odnyolv otnv amodoxni TnG apXIKAG

utte0e0ong (Ho: Mg = Ma), YIa eTTiTTESO OnuavTIKOTNTAG a=0,05.
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Etriong,

amd TOov OTaATIOTIKO €Aeyxo Twv OUo dlakupdvoewv (F-test)

n

oTaTioTIKA Fg=1,29247 ka1 n P(F,)=0,677889, £dc1&av 611 dev uttdpxel Adyog yia

va atmoppIpBei n apxikf utéBean (He: 042 = 0,42).

Nivakag 4.2.5: AnoteAéopata tng availvong xaptopuAakiwv yia to £€tog 2002

2002
XapaKTnpIoTIKA A1rod60¢16 XapTOQUAAKiWV
XGpTO(pU)\GKI'wV XapTo@UAGKIO JE XAUNAG XapTo@UAAKIO e UYNAO
H i Aoyiopuou P/BV HIEL i,
Mepounvia utTroAoyioH [ PR, | [ PVR, |
31/12/2001 -0.03412 -0.05415
0.02817 0.00651
Huepopnvia dnuioupyiog -0.06117 -0.06263
XapTo@uAaKiwv -0.09235 -0.06749
1/4/2002 -0.01877 -0.00661
-0.25269 -0.16769
Mepiodog uUTTOAOYIOHOU pNnvidiwv -0.02867 -0.01312
a1mod00EWV 0.12819 0.13528
1/4/2002 - 31/3/2003 -0.24568 -0.23185
-0.11255 -0.09953
-0.10683 -0.10900
-0.11909 -0.12278
GIYR, -0.35665 PYR;t -0.91557 PYR,r -0.79305
2TaTIOTIKA MeyéOn
XapTo@uAdkio pe xaunAoé P/BV XapTo@uAdkio pe upnAoé P/BV
n, 74 ny 74
T8 -0.07630 ™ -0.06609
o 0.01131 ol 0.00875
(o2 0.10637 Oy 0.09356
max, 0.12819 max, 0.13528
min; -0.25269 min, -0.23185
Stnd. kurtosis;, 0.35487 Stnd. Kurtosis, 0.88338
Stnd. skewness, -0.05635 Stnd. skewness, 0.56622
ZTATIOTIKOI £AEYXOI

21aTIoTIKOG 'EAgyxog Méowv Tipwv (t-Test)

Z1aT10TIKOG 'EAgy)x0g Alakupdoewyv (F-Test)

Zramnomikit, [-0.249683| P(t,) | 0.80515 | ZramomkiF, | 1.20247 | P(F;) | 0.67789
Emimedo onuavrikétnTog a 0.05 Emimedo onuavtikétnTag a 0.05
0.80515 > 0.05 Atrodoxn Hy | 0.67789 > 0.05 Atrodoxn H,
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4.2.6 AvaAuon xapto@uAakiwv yia To étog 2003

Ta atmorteAéopata TG avaAuong xaptoQuAakiwv yia 10 €106 2003

mapoucidlovral avaAuTikd otov lNivaka 4.2.6.

Ta xapto@QuAdkia emmevdloewyv atmmoTeAoUvTal To - KaBéva  amd. 75 METOXEQ
(n4=75,n4=75), v yia akOun HIa Xpovid, Ta KPITAPIA TG KAavovIiKOTNTAG TOU

TANBUOPOU atd 6tmou TTpoépxovTal Ta dedopéva Tou deiyuaTog TnpouvTal.

To 2003 amroteAei 170 £TOC KATA TO OTIOIO CGTAPATAEl N TITWTIKA TPOXIA TOU
XPNHUaTIoTNPiou Kal n ayopd clioépxetal-oe €évav. véo KUKAO avodou TTou Ba
Olapkéoel €wg 1o 2006. Mo avaAuTiKd, o MevikOG AgIKTNG ATTOKOWICEl onUAVTIKG
KEPON TnG TAgng Tou 61,57%, evd o€ BeTIKO £0a@og KivBnkav kal Ta
XAPTOQUAAKIA TnG £peuvag, XaunAdtepa BERaia ammd TO OUVOAO TNG €AANVIKAG
XPNUATIOTNPIOKAG ayopds. To XapTOQUAAGKIO TNG OTPaTNYIKNAG aiag KUPAavenke
0710 47,65% Kal TO XapTOQUAAKIO TNG OTPATNYIKAG AVATITUENG XaPNNAGTEPO SAwV

oT1o 14,70%.

Omwg @aiveTal amd Ta ATTOTEAECUATA TWV TUTTIKWV atTokAicewv o (04=0,17972,
04=0,09434), o1 uwnAotepeg atodOOEIG TNG OTPATNYIKAG agiag €vavTl Tng
OTPATNYIKAG avaTTuéng £¢nyouvTtal amd TNV avaAnywn MeyaAlTepou Kivduvou,
a@ou To XapTo@uAdkio agiag TTapoucidlel uwnAdTeEPN TUTTIKK aTTOKAION atrd
auTr Tou XapTo@uAakiou avamtuéng. MAAIOTA, yia eTTimedo OonUAVTIKOTNTOG
a=0,05, To amoTéAeopa auTd gival OTATIOTIKA onuavTiKO Aoyw Tou OTI 10 F-test

Twv dUO0 dlakupdavoewyv £dwoe Fy=3,62863kal P(Fy)=0,0429013.
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Mavtwg, dev 1o0xUEl TO 010 KAl PE TNV OTATIOTIKA onuavTikOTNTa TNG S1a@opdg
Twv Jéowyv TIpWV (M1=0,03970, n4=0,01225) Twv dUo xapTto@uAakiwv. To t-test
TToU XpnoiyoTtroinenke ¢dwoe t,=0,468563 ka1 P(ty) =0,64399, cuptmepaivovrtag,

TNV amodoxn TNG apXIKAG utréBeang (He: M1 = Mg), YIO ETTITTEOO ONUAVTIKOTNTOG

a=0,05.

Nivakag 4.2.6: AnoteAéopata tng avaivong xaptopuAakiwv yia to €tog 2003
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2003
XapaKTnpPIoTIKA AT08060¢16 XapTOo@PUAAKiwV
XapTo@UAOKiwV XapTOoQUAGKIO HE XOUNAG || XapTOoQUAGKIO pe uPnAS
H i AoyiopoU P/BV FIEL FUE
Hepopnvia uttoAoyiop [ PWIR,, | [ PR, |
31/12/2002 0.36700 0.15076
0.02276 0.01153
Huepopnvia dnuioupyiag 011393 0.08896
XapTo@uAakiwv 0.34334 0.16028
1/4/2003 0.02296 0.00657
-0.25481 -0.15989
Mepiodog utroAoyiopoU unviaiwv 0.10731 0.05265
a1mod60ewv -0.04549 -0.02947
1/4/2003 - 31/3/2004 -0.02793 -0.02319
0.05246 0.04147
-0.10162 -0.06946
-0.12344 -0.08319
GIYR, 0.61565 PYR;r 0.47648 PYR,r 0.14701
2TATIOTIKA MeyéOn
XapTo@UAAJKIO e XaunAé P/BV XapTo@QUAAJKIO e uPnAo6 P/BV
n, 75 n, 75
U4 0.03971 Ma 0.01225
o 0.03230 o’ 0.00890
o 2] 0.17972 [ 0.09435
max, 0.36700 max, 0.16028
min; -0.25481 miny -0.15989
Stnd. kurtosis, 0.21663 Stnd. Kurtosis, -0.18511
Stnd. skewness; 0.80071 Stnd. skewness, -0.03496
2TATIOTIKOI £AEYXOI
Z1aTioTIKOG EAeyxog Méowv Tipwv (t-Test) Z1aTI0TIKOG 'EAgyX0g Alakupdoswyv (F-Test)
ZTATIOTIKA t, | 0.46856 P(t,) | 0.64399 ZrarioTiki Fy | 3.6286 P(Fy) | 0.04290
Emimedo onuavrikétnTog a 0.05 Emimedo onpavtikétnTag o 0.05
0.64399 > 0.05 Atrodoxn Hy | 0.0429 < 0.05 Amoppiyn Hy




4.2.7 AvaAuon xapto@uAakiwv yia To étog 2004

Ta atmorteAéopata TG avaAuong xaptoQuAakiwv yia 10 €106 2004

Tapoucidlovral avaAuTikd otov lNivaka 4.2.7.

Ta xapto@QuAdkia emmevdloewyv atmmoTeAoUvTal To - KaBéva  amd . 77 MPETOXEG
(n4=77,n,=77). ETmiong, Ta KPITAPIO TNG KAVOVIKOTNTAG TOU TTAnBuopou atd

OTTOU TTPOEPYOVTAl TO DEDOUEVA TOU DEIYNATOG TNPOUVTAI.

To 2004 TrapoAo Tou o0 Tlevikdég Acgiktng peTaBAROnke pe BeTIKO pPuBPO
onpeiwvovTtag dvodo 20,43%, Ta €IKOVIKA XapTOQPUAGKIO TTOU OXNUaATioTNKAV YId
TIG AVAYKEG TIG €peuvag dev akoAouBnoav avodikd. AvTiBeTa, ye aTTOdOOEIG TTOU
KIVABnKav o70 -43,66% yia 10 XapTOQUAAKIO pe xaunAdé P/IBV kail oto -34,74%
yla TO XapTOQUAAKIO pe uynAd P/BV, onueiwoav onuavtikég {nuiés. MAaAiora,
ylo aKOpa pia @opd SlaweldeTal N AOYIKN TwWV AVTITIOENEVWY OTPATNYIKWY 600
agopd Tov O¢tiktn P/BV kal Tnv g@apuoyn tou oto XAA WG ATTOTEAECHATIKO
epyaAeio emévduong. BéBala, kpivetalr okOmiyo va diatnpouvTal eTIQUAAEEI
OXETIKA WE TNV TTponyoUdevn TPOTACN KAl va PNV €gdyovTal YeEVIKEUUEVA
oupdTrEpdoUaTa,  a@oul Kkal To 2004 dev TPOKUTITOUV OTATIOTIKA ONUAVTIKA
atmmoTeAéopaTa TOOO WG TTPOG WG TTPOG TIG ATTOOOCEIG TWV XAPTOPUAAKiwY, 600

Kal yla TO €TTITTEDO TOU KIVOUVOU HIaG TTEVOUONG.

ZNMUEIVVETAI OTI TO XOPTOQPUAAKIO avATITUENG TTapouciace KaAUTEPN Péon TIMA W
o€ oxéon Pe 10 Xapto@uAldkio agiag (M1=-0,03638, ps=-0,02895) kai pIKpPOTEPO
Kivouvo, O0TTwG auTtdg TTeplypd@eTal ammd TNV TUTTIKA atmmokAion o (o4= 0,08042,

04=0,06891).
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ZUvoTITIKA, TO t-test €dwoe ty=-0,242951 kai P(t,)=0,810294 kai katd cuvéTTela
yla emimedo onuavtikotntag a=0,05, n apxiki uméBeon (Ho: g1 = M4) yiveTal
ammodekTh. Emiong, 1o F-test édwoe Fy=1,36203 ka1 P(F)=0,617135 ka1 apa yia
emimedo  onuavTikotnTag  a=0,05, amodoxh TG ApPXIKAG - uTTOBeong

(Ho: 0'12 = 0'42).

Nivakag 4.2.7: AnoteAéopata tng availvong xaptoduAakiwv yia to £€tog 2004

2004
XapaKTnpPIoTIKA A1T08060¢16 XapTOoPUAQKiwV
XapTo@UAOKiwV XapTOoQUAGKIO HE XOUNAG || XapTOoQUAGKIO pe uPnAS
H i AoyiopoU P/BV B i
Hepopnvia uttoAoyiop [ PWIR,, | [ PVR, |
31/12/2003 -0.03610 0.00714
-0.05466 -0.03422
Hpepopnvia dnuioupyiag -0.14287 -0.15706
XapTo@uAakiwv 0.03271 0.00990
1/4/2004 -0.07138 -0.03997
-0.09349 -0.08863
Mepiodog utroAoyiopoU unviaiwv 0.02936 0.00319
amod6oewv 0.06068 0.05590
1/4/2004 - 31/3/2005 -0.04514 -0.04118
0.09370 0.06878
-0.03346 0.00025
-0.17593 -0.13152
GIYR, 0.20427 PYR,; -0.43657 PYR,r -0.34743
2ZTATIOTIKA MeyéOn
XapTo@UAAJKIO e XaunAé P/BV XapTo@QUAAJKIO e uPnAoé P/BV
n, 77 n, 77
TH -0.03638 ™ -0.02895
o 0.00647 o’ 0.00475
o4 0.08043 Oy 0.06891
max, 0.09370 max, 0.06878
min; -0.17593 miny -0.15706
Stnd. kurtosis, -0.35794 Stnd. Kurtosis, -0.17653
Stnd. skewness, -0.12799 Stnd. skewness, -0.79633
2TATIOTIKOI £AEYXOI
Z1aTioTIKOG EAeyxog Méowv Tipwv (t-Test) Z1aT10TIKOG 'EAgyX0g Alakupdoswyv (F-Test)
Tramomiknt,  [-0.242951| P(t;) | 081020 | EremomkA F, | 136203 [ P(F) | 0.61714
Emimedo onuavrikétnTog a 0.05 Emimedo onpavtikétnTag a 0.05
0.81029 > 0.05 Atrodoxn Hy | 0.61714 > 0.05 Atrodoxn H,
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4.2.8 AvaAuon xapto@uAakiwv yia To étog 2005

Ta atmorteAéopata TG  avaAuong xaptoQuAakiwv yia 10 €106 2005

Tapoucidlovral avaAuTikd otov lNivaka 4.2.8.

Ta xapto@QuAdkia emmevdloewyv atmmoTeAoUvTal To - KaBéva  amd. 74 MPETOXEQ
(n4=74,n4=74), evw n xprnion Twv t-test kai F-test civar €mTpemTi a@oU
TnpolvTal TA KPITAPIO TNG KAVOVIKOTNTAG TOU TAnBuopou amd OTTou

TpoépxovTal Ta dedopéva Tou deiyuaTog.

ATTO Ta OUYKEVTPWTIKA atroTteAéopata Tou [llivaka 4.8 @aivetal 611 To 2005 1O
XOPTOQUAAGKIO aiag Kal avaTITuéng €mMOTPEQOUV OTIG BETIKEG ATTOOOCEIG UE TNV
avTITIBEPEVN OTPATNYIKA va TTapouoidlelr KaAuTepn eikova. O1 atmoddoelg ayyigav
10 39,28% vyia TO XOPTOQUAAGKIO ME YapunAd P/BV kai 10 24,22% yia TO
XAPTOQUAAKIO he uwnAd PIBV. Ze Kapia Opwg TePITTTWON Ol aTTod00EIG AUTEG
O0ev Katdpepav va VIKQoouv. Tnv amédoon Tng ayopdg, 6TTwG auTh TTeplypd@eTal

até Tnv Topeia Tou Fevikou Aeiktn Tou XAA 1Tou diapopewlnke 010 44,40%.

H uwnAdétepn. Tummikh amOKAIOn TOU XopToQuAakiou agiag, £vavtl Tou
xapTto@uAakiou avattuéng. (o4= 0,07884, 0,= 0,04345) odnyei o10 CUPTTEPpOACUA
Twg n - umepBdAlouca amédoon Tou avTITIBEPEVOU YapToQuAakiou, Oev
oQeileTal O€ KATTOIO CUOTAUATIKA avwuaAia Tng ayopdg, aAAd oTtnv avaiAnyn
TEPIOCOOTEPOU ETTEVOUTIKOU KIvoUvou. Na 1o 2005 0 OTATIOTIKOG €AEYXOG TWV
OIOKUMAVOEWY €0WOE OTATIOTIKA OnNUAvTiKa atroTeAéopata  yia  €miTTedo

onpavTtikétnTag a=0,10. (Fy=3,2915 kai P(F,)=0,0601661).
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MapoAa autd, dev £xel vonua va yivetal ava@opd oTn OTATIOTIKA ONUAVTIKOTNTA
TwV OIOKUPAVOEWV ATTO TN OTIYUR TTou dev 1oXUElI TO iDIO KAl PE TH OTATIOTIKNA
onUavTIKOTNTA TNG OI1aPOPAg Twv PEoWV TINWV (M1=0,03273, ps=0,02017) TwV
0Uo xaptopuAakiwv. To t-test Tmou xpnoipomoiBnke £dwaoe t,=0,483147 kai
P(t)=0,633765, umayopelovTag €101, TV ATTOdOXN TNG ApPXIKAG utmdBeong

(Ho: M4 = H4) VIO eTTiTTESO ONUavTIKOTNTAG a=0,05.

Nivakag 4.2.8: AnoteAéopata tng avaluong xaptopulakiwv yia to £tog 2005

2005
XapaKTnPIoTIKA A1mrod60¢16 XapTOQUAAKiWV
XGpTO(pU)\GKI'wV XapTo@UAGKIO JE XAUNAG XapTo@UAAKIO e UYNAO
H i Aoyiouou P/BV HIEL L
MEpoUNVia uTToAoyIoH [ PR, | [ PR, |
31/12/2004 -0.04904 -0.04160
-0.02002 0.00280
Hpepopnvia dnuioupyiag =0.02550 -0.01117
XapTo@uAakiwv 0.15427 0.05734
1/4/2005 -0.02037 -0.02918
0.06947 0.03117
Mepiodog uTTOAOYIOHOU pNnvidiwyv 0.02638 -0.00835
aTmod00EWV -0.01100 0.03044
1/4/2005 - 31/3/2006 0.14303 0.08548
0.09598 0.08342
0.10920 0.05662
-0.07959 -0.01484
GIYR, 0.44395 PYRt 0.39283 PYR,r 0.24215
2TaTIOTIKA MeyéOn
XapTo@uAdkio ue XaunAoé P/BV XapTto@uAdkio e upnAé P/BV
n, 74 n, 74
U4 0.03274 ™ 0.02018
o 0.00622 o 0.00189
o, 0.07885 o, 0.04346
max, 0.15427 max, 0.08548
min;, -0.07959 min, -0.04160
Stnd. kurtosis; -0.96955 Stnd. Kurtosis, -0.92811
Stnd. skewness, 0.42322 Stnd. skewness, 0.32943
2TATIOTIKOI £AEYXOI
21aTioTIKOG 'EAgyxog Méowv Tipwv (t-Test) 21aTioTIKOG 'EAgyx0g Alakupdoeswyv (F-Test)
ZTATIOTIKNA t, | 0.48315 P(to) | 0.63377 ZTaTIoTIKA Fy | 3.2915 P(Fo) | 0.06017
Emimedo onuavrikétnTog a 0.05 Emimedo onuavtikétnTag a 0.1
0.63377 > 0.05 Atrodoxn H, | 0.06017 < 0.1 Atoppiyn H,
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4.2.9 AvaAuon xapto@uAakiwv yia To étog 2006

Ta atmorteAéopata TG avaAuong xaptoQuAakiwv yia 10 €10G 2006

Tapoucidlovral avaAuTikd otov lNivaka 4.2.9.

Ta xapto@QuAdkia emmevdloewyv atmoTeAoUvTal To - KaBéva  amd. 70 MPETOXEQ
(n4=70,n4=70), evw, n TuTrOoTTOINUEéVN KUpTWwoN (Stnd. kurtosis) kal n TutToTTOI-
nuévn acuppeTpia (Stnd. skewness) BpiokovTal evidg Twv opiwv TTOU £¢aocQa-

AiCouv Tnv KavovIKOTNTA Tou TTANBUCHOU aTrd OTTou TTpoEpyovTal Ta 0edOMEva.

To 2006 atroteAei £€10¢ KATA TO - OoTroio  emBefaiwveTal n Bewpia Twv
QVTITIOEPUEVWY OTPATNYIKWYV €TTEVOUOCEWG. M0 avaAuTIKd, TO XOPTOQUAAGKIO agiag
onueiwoe onuavtikd kéEPON Uwous 31,61%, evw TO XAPTOQPUAAGKIO AVATITUENG
KIVABNKE xaunAoTEPa TNG apXng Tou £€Toug e atmwAelieg 3,23%. To idio xpovikd

diaoTnua avagépetal 0TI 0 MNevikdg AgikTng Katéypaye kEPdN twoug 12,63%.

AIOTTIOTWVETAI TTWG TO XAPTOQPUAAKIO A&iag KATAPEPVEI VA VIKIOEI TO QVTIOTOIXO
XAPTOQUAAKIO aVATITUENG, TTETUXAIVOVTAI JAAIOTA pia onuavTikh uttepBdaAlouca
ammdédoon. H mepaitépw oTaTIOTIKA avdAuon TTou d1e€nxOn, €d&ige mwg 10 2006
QTTOTEAEI - TO HOVADIKO £TOG TNG EPEUVOG KATA TO OTTOIO O OTATIOTIKOG EAEYXOG TWV
MECWV " TIHWV M €OWOE OTATIOTIKA ONUAVTIKA aTToTeEAéOPATA  yia  ETTITTEDO
gummioToouvng a=0,10. Xuykekpipgéva, TO XAapTOQUAAKIO aiag oe oxéon MeE TO
XOPTOQUAAGKIO -avaTtuéng mapouaoidlel uywnAdétepn péon Ty g (M4=0,02596,

M4=-0,00269) pe 10 t-test va divel t,=1,84189 kai P(ty)= 0,0790129.

QoT1600, 0 UTTOAOYIONOG TwV TUTTIKWYV attokAicewv o (o4= 0,03948, 0,=0,03669)

uttodeikvUel OTI n dla@opd Twv aTTodOCEWYV UTTEP TNG AVTITIOEPNEVNG OTPATNYIKNAG
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ogeileTal  oTnVv

opIaKN

avaAnyn

MeyaAUTEpPOU

Kivdouvou,

Xwpig  Opwg

ammoteAéoparta va xapaktnpiovral amd oTaTioTIKA onuavTikotnta (Fe=1,15772,

P(F,)=0,812419, yia emimedo onuavTikotntag a=0,05).

Nivakag 4.2.9: AnoteAéopata tng avaivong xaptopuAakiwv yia to £€tog 2006

2006
XapaKTnpIoTIKA A1mrod60¢16 XapTOoQUAAKiWV
XGpTO(pU)\GKI'wV XapTo@UAGKIO HE XOMNAG XapTo@UAdKIo uE UPNAS
T i - [ P/BV P/BV
HEpopnvia utroAoyiopou P/ | PMR,, | | PMR,, |
31/12/2005 0.01237 -0.01192
0.01569 -0.05074
Huepopnvia dnuioupyiog -0.00714 -0.04257
XapTo@uAaKiwv 0.02946 -0.01135
1/4/2006 0.07728 0.05426
0.00169 0.01606
Mepiodog uUTTOAOYIOHOU pNnvidiwv 0.06163 0.01971
a1mod00EWV 0.03564 0.02307
1/4/2006 - 31/3/2007 0.07236 0.04768
0.06679 0.00206
-0.05638 -0.05872
0.00223 -0.01988
GIYR, 0.12634 PYR; 0.31161 PYR,r -0.03233
2TaTIOTIKA Meyé£On
XapTo@UAAGKIo ue XaunAoé P/BV XapTo@uAdkio e upnAé P/BV
n, 70 n, 70
T8 0.02597 ™ -0.00269
o 0.00156 o 0.00135
o, 0.03949 o, 0.03670
max, 0.07728 max, 0.05426
min, -0.05638 min, -0.05872
Stnd. kurtosis;, 0.07514 Stnd. Kurtosis, -0.66551
Stnd. skewness, -0.69331 Stnd. skewness, -0.02831
2TATIOTIKOI EAEyXOI

21aTIoTIKOG 'EAgyxog Méowv Tipwv (t-Test)

Z1aT1oTIKOG 'EAgyx0g Alakupdoewyv (F-Test)
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Zranomikit, | 184189 | P(ty) [0079013[ ZramomkaF, [ 1.15772 | P(F,) [o0.812419
Emimedo onuavrikétnTog a 0.1 Emimedo onpavtikéTnTag a 0.05
0.07901 < 0.1 Atréppipn Hy | 0.81242 > 0.05 Atrodoxn H,




4.2.10 AvaAuon xapto@uAakiwv yia To étog 2007

Ta atmorteAéopata TG  avaAuong xaptoQuAakiwv yia 10 €106 2007

Tapoucidlovral avaAuTikd otov lNivaka 4.2.10.

Ta xapto@QuAdkia emmevdloewyv atmmoTeAoUvTal To - KaBéva  amd . 77 MPETOXEG
(n4=77,n4=77), PYe Ta KPITAPIA TNG KAVOVIKOTNTAG TOUu TTANBuopou atmd Ot1rou

TpoépxovTal Ta dedoPEva Tou deEiyuaTog va 1oxUouV Kal yia To 2007.

O Tevikdg Aeiktng Tou XAA kivABnke katd 14,15% xaunAoTepa oe oxéon HE TO
2006. Z1a idia apvnTika emimeda KUPhdvOnke Kal n amédoon Tou XapToPuAakiou
ME uwnAd PIBV, o010 -14,34%. MapdAAnAa, 10 XapTOQUAGKIO ue XaunAdé P/BV,
KOVTpa OTn AOYIKA TWV QVTITIOEPNEVWY OTPATNYIKWY ETTEVOUCEWY, UTTOOTTEOWOE
TOU QVTAYWVIOTIKOU TOU XAPTOQUAAKiou avatTugng, TTapouoidloviag atmTwAEIEG

MEYEBOUG 24,27 %.

210 BacIiKG OTATIOTIKA PEYEON, TO XAPTOQUAAKIO aVvATITUENG O€ OXéOon MPE TO
XOPTOQUAGKIO agiag Tapoucialelr kKaAutepn péon Ty g (M4=-0,02023,
M4=-0,01195) ommwg emmiong Kal PIKPOTEPO KivOUVO 0€ OPOUG TUTTIKAG ATTOKAIONG

o (04=0,10066, 04,=0,06127).

O1 oTaTIOTIKOI €AEYXOlI OUWG TTOU TTPpAyHaTOoTTOINONKAY £€D€IEav OTI Ta TTAPATTAVW
amroteAéopara- eV eival OTATIOTIKA onuavTikd. To t-test £6€1€e OTI N OTATIOTIKA
t0=-0,243422 ka1 n P(t,)=0,809934, odnyouv otnv amodoxn TNG apXIKAG

utt60e0ng (Ho: Mg = Ma), YIa eTTiTTESO ONUavTIKOTNTAG a=0,05.
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Oupola, amd Tov oTATIOTIKO €AeyX0 Twv dUO dlakupdvoewy (F-test) n oTamoTikA

Fo=2,6993kal

n P(F,)=0,114307, TrpokUTITEI

oev  umtdpxel

amoppIpBei n apxikA uéBean (He: 042 = 042).

Nivakag 4.2.10: AntoteAéopata tng avaiuong xaptopulakiwv yia Tto £tog 2007

AGyoG vyia va

2007
XapaKTnpIoTIKA A1mrod60¢16 XapTOoQUAAKiWV
XGpTO(pU)\GKI'wV XapTo@UAGKIO e XaUNAG XapTo@UAAKIO e UYNAS
H i " 5 PIBY P/BV P/BV
HEpopnvia utroAoyiopou P/ | PMR,, | | PMR,, |
31/12/2006 0.08146 0.02803
0.13708 0.07869
Huepopnvia dnuioupyiog 0.11601 0.00949
XapTo@uAaKiwv -0.01998 0.01134
1/4/2007 -0.08729 -0.03901
-0.01129 0.03261
Mepiodog UTTOAOYIOHOU pNnvidiwv -0.03631 0.00539
a1mod00EWV -0.12507 -0.06514
1/4/2007 - 31/3/2008 0.01167 0.02189
-0.20920 -0.16231
-0.00814 -0.02700
-0.09169 -0.03733
GIYR, -0.14154 PYR;t -0.24273 PYR,r -0.14337
2TaTIOTIKA Meyé£On
XapTo@uAdKio ue XaunAoé P/BV XapTo@uAdkio e upnAé P/BV
n, 70 n, 70
T8 -0.02023 ™ -0.01195
o 0.01013 ol 0.00375
(o2 0.10066 [ 0.06127
max, 0.13708 max, 0.07869
min;, -0.20920 min, -0.16231
Stnd. kurtosis;, -0.13080 Stnd. Kurtosis, 1.86228
Stnd. skewness, -0.16079 Stnd. skewness, -1.76207

ZTATIOTIKOI £AEYXOI

21aTIoTIKOG 'EAgyxog Méowv Tipwv (t-Test)

Z1aT10TIKOG 'EAgyx0g Alakupdoewyv (F-Test)
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Zranomikit,  [-0243422| P(ty) [ 080993 [ ZramomkaF, [ 26993 | P(F,) [o0.114307
Emimedo onuavrikétnTog a 0.05 Emimedo onpavtikéTnTag a 0.05
0.80993 > 0.05 Atrodoxn Hy | 0.11431 > 0.05 Atrodoxn H,




4.2.11 AvaAuon xapto@uAakiwv yia Tn dekagria 1998-2007

Ta amoteAéopata TnNG avdaAuong xapto@uAakiwv yia Tn dekaegTia 1998-2007

mapoucidlovral avaAuTiké otov lNivaka 4.2.11.

Ta xapToQuAdKIa Twv OU0 E€TTEVOUTIKWY OTPATNYIKWY yia Tn OEeKaeTia
1998-2007, pe uwnAfl Kol Pe XaunAR TIPA Tou O¢giktn P/BV avrioToixa,
oxnuatioTnkav yia mpwTtn @opd Tnv 01/04/1998, pe Baon tn TINR TOoUu O€EiKTN
P/BV Tou eixe OlapopewBei tnv 31/12/1997. ‘Emeita, Ta €IKOVIKA aAUTA
XapTOQUAAGKIa Tnv 1n AtrpiAiou kKGBe €Ttoug avaoxnuati{évrouocav pe Baon Tn
TiuR Tou O¢iktn P/BV Tmou ¢€ixe OiapopewOei tnv 31n AekeuBpiou TOU
TTponyoudevou £Toug. H TTEPiodOG UTTOAOYIOPOU TwWV ETACIWY ATTOBOCEWYV €ival
ammé Tnv 1n AtrpiAiou k@Bt €toug €wg Tnv 31n MapTtiou, o cupQwvia pe 60a
Exouv eImmwOei oe TTponyoUuevo UEPOG TNG epyaciag (3.3), OXETIKA PE TO OTI TO

€106 Eekiva Tnv 1n AtrpiAiou kal Afyer tnv 31n MapTtiou Tou emdéueEvoU €TOUG.

Karad 1n O&idpkeia  1ng  Oekaegtiag 1998-2007 o10 Xapto@uAddkio agiag
TeEPIEANPONOAV ouvoAikd o1 TTapatnpAocels 210 eTalpiwyv Kal 233 €TAIPILOV OTO
XOPTOQUAAGKIO avatrTuéng (n1=210,n,=233). H Ttumotroinuévn kUupTtwon (Stnd.
kurtosis) kal n tutmmomoinuévn acupueTpia (Stnd. skewness) kal yia 1a dUo
XAPTOQUAAKIA KIVEITAl €VTOG TOU SlaoTAPATOG [-2,2]. KaTtd cuvéteia Ta dedouéva
TTpoépxovTal atmd TMANOBUCUOG TTOUu AKOAOUBEi TNV KAVOVIKA KATAVOUI YEYOVOC
TTou €mITPETEL TNV Xxpnon Twv t-test kai F-test yia tnv eakpiBwon Tng
OTATIOTIKAG  ONMAVTIKOTNTAG TwV OIaQopwy Twv HECWV TIHWV M KAl TwWV

SlaKUPAGVoEWY a2 avTioTolxa.
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ATTO Ta OUYKEVTPWTIKA atroTeAéopata Tou [livaka 4.2.11 TpokUTITEl OTI N
emévduon pe PAon Tnv oTPATNYIKA agiag odrynoe otnv dnuioupyia BETIKWV
atmodéoewVv Ta £€1 a1Td Ta dEKA XPOVIa TNG €PEUVAG, TN OTIYUN TTOU N OTPATNYIKN

avAamTugng dnuioupynoe KEPON Ta TTEVTE ATTO Ta OEKA XPOVIA.

O1 ouvoAikég amodooelig (PTRir) 6Ang tng mepiddou 1998-2007 Twy OUO
OTPATNYIKWV €£TTEVOUOEWG XAPOAKTNPIioTNKav atmd dla@opeTIKO Tpéonuo. H
OUVOAIKA atmédoan Tng oTpatnyikAG agiag nrav apkerd uywnAn Kal €QTace TO
81,06%, evw n amdédoon TG OTPATNYIKAG AVATITUENG yia To id10 d1aoTnua ATav
€CAIPETIKA doxnun ayyiovtag -96,95%. MapdAAnAa, o Mevikdg deikTNG KATAPEPE
va dITAaciaoel oxedov tnv Tiun tou pe ammodoon (GITR,) mou diapopewonke

o710 98,72%.

O0co0 a@opd Ta OTATIOTIKA . PEYEDN, TO XapTOQUAAGKIO a&iag TTapoucidldel TTOAU
MeyaAUTepn péon TIWA amd auTh Tou XapTopulakiou avdarmTuéng (M1=0,08105,
M4=-0,09694), 710 t-test Opwg ToOU XpnoligotroiROnke vyia dlgpeuvnBei n
OTATIOTIKA onUavTikOTNTa Twy aTroteAeopdTwy, €Edwoe t,=0,648815 kai
P(to)=0,52465. Am6 T1a Tmponyouueva, e€ival TTpo@avéG TIwWG yla ETTiTedo
onuavTtikétnTag a=0,05, 1o cupTTépacua TTou TTPOKUTITEI Eival 0TI N dla@opd Twv

MECWYV TTOU TTPOKUTTITEI OEV Eival OTATIOTIKA ONUAVTIKL.

Oupolq, cival Ta amToTeAECPATA KAl YIA TO €TTITTESO TWV TUTTIKWYV ATTOKAICEWV ©
Twv dU0 XapToQUAaKiwY. To XapTOoQUAAKIO agiag TTapouaiddel upnAdTEPN TUTTIKN
atmmokAIon atTd auTr Tou xapto@uAakiou avamTtugng (04=0,71473, 04=0,49179),
yeyovog TTou uTrodeikvUEl TNV avaAnyn PeyaAlTepou KIvOUVoU w¢ avTaAAayua
TWV UYPnAWwv ammoddoewyv, WoTO00 O OTATIOTIKOG £AeyX0G TTOU BIEgnXOn €0¢I&e
OTI TO atmmoTéAeopa auTtd dev gival oTaTIOTIKA onuavTikd. To F-test Tou d1€AXON

¢dwoe Fo= 2,1121 ka1 P(F()=0.280634 Trou ecival TOAU peyaAlTepn amd TO

97



emiTed0 onuavTikeTNTag a (a=0,05). Apa, n apxikf uméleon (He: 042 = 04?),

Oev PTTOPEI va aTTOpPIPOEI.

Nivakag 4.2.11: AntoteAéopata tng availvong xaptopulakiwv yia tn dekaetia 1998-2007

1998-2007
XapaKTnpIoTIKA ATTO08060¢IG ZTPATNYIKWV
XGpTO(pU)\GKIwV ZTpaTnyIKA HE XapnAo P/BV || Zrpartnyikn pe upnAé P/BV
Hpegpopnvia utroAoyiouou P/BV
31124 # # # 1.08670 0.60114
1.17289 0.53724
Huepopunvia avaocxnuaticpou -0.56662 -0.78030
XapTo@uAaKiwv -0.46842 -0.40054
1/4/4 # # # -0.91557 -0.79305
0.47648 0.14701
Mepiod0g UTTOAOYIOHOU ETACIWV -0.43657 -0.34743
a1modooewv 0.39287 0.24215
1/4/1998 - 31/3/2008 0.31161 -0.03233
-0:24273 -0.14337
GITR 0.98720 PTR, 0.81059 PTR, -0.96947
2TaTIOTIKA Meyé£On
ZTPATNYIKN ME XapunAé P/BV ZTPATNYIKN ME uPnAS P/BV
n, 210 n, 233
U4 0.08106 ™ -0.09695
o 0.51084 o, 0.24187
2 0.71473 o, 0.49180
max; 1.17289 max, 0.60114
min;, -0.91557 min, -0.79305
Stnd. kurtosis; -0.74032 Stnd. Kurtosis, -0.67852
Stnd. skewness, 0.40407 Stnd. skewness, -0.07712
2TATIOTIKOI £AEYXOI
21aTioTIKOG 'EAgyxog Méowv Tipwv (t-Test) 21aTioTIKOG 'EAgyxog Alakupdoewyv (F-Test)
ZTATIOTIKA t, | 0.64882 P(to) | 0.52465 ZramioTikA Fy | 2.1121 P(Fo) | 0.28063
Emimedo onuavrikétnTog a 0.05 Emimedo onuavtikétnTag a 0.05
0.52465 > 0.05 Atrodoxn Hy | 0.28063 > 0.05 Atrodoxn H,
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4.2.12 ZupTtrepAoUATA AVAAUCTG XOAPTOPUAAKIWY

Me Bdaon Ta amoteAéopata Tng avAAuong XapTOQUAAKiwV, @aiveTal TTwG T
XAPTOQUAAKIA TTOU avTIoToIXoUVv OTn OTPATNYIKA agiag Teivouv va- dnuioupyolv
KaAUTEPEG aTTOodO0EIG ATTO AUTEG TTOU ETTITUYXAVOUV TA XOPTOQUAGKIA TTOU
oxnuaTtidovral ye Badon Ta KpITAPIA TNG oTPATNYIKAG avaTTuéng. OTTWwG Qaivetal
Kar amrdé 1o d1aypapua Tou Mlivaka 4.2.12, ol ammodooeig TwV. XapTOPUAAKiwV
afiag Karapepav va VIKAOOUV €KEIVEG TWV XAPTOQUAAKiwWV avarmtuéng, €¢I amod
Ta Oéka £€Tn TNG €peuvag (1998, 1999, 2000, 2003, 2005 kai-2006), evw TO idIO
CUMTTEPOOUA TTPOKUTITEI KAl ATTO TIG OUVOAIKEG atToddoElg yia OAn Tn didpKela
™¢ TTePIddou 1998-2007. MdaAioTa, Tn-OieTia TI¢ HeydAng avédou Tou eAANVIKOU
xpnuatiotnpiou (1998, 1999), o1 amodOCEIS TTOU ONUEIWTAV TA XAPTOQUAAGKIO
agiag ATav oxedov SITTAACIEG TWV AVTIOTOIXWV TWV XAPTOQPUAAKiwWV avatTugng.
Oupoia, 10 2003 n utrepfaAAouca atTédoon TNG AvTITIOEUEVNG OTPATNYIKAG ATAV

oXedOV TPITTAACIA, evw TO 2006 fTav-akéua Kol dEKa QopEG HEYAAUTEPN.

2e OAeg OpwGg TIG TEPITITWOEIG, o1  umrepBdaAAlouceg ammodooelg  Twv
XapTOQUAGKiWV - afiag xapaktnpifoviar amd Tnv  avaAnyn HeEYAAUTEPOU
ETTEVOUTIKOU KIVOUVOU: OTTWG QUTOG TTEPIYPAPETAI ATTO TNV TUTTIKA ATTOKAION.
Auté onpaivel 0TI N HETABANTOTNTA QUTH TWV ATTOOOCEWV TWV XAPTOPUAGKIWV PE
XOuNAR Tipn Tou dgikTn P/BV dnuioupyei peyaAutepn aBefaidtnta wg mpog Tnv
EKTIiUNGON TNG MEONG TIMNG, O OXEON ME TA XAPTOQPUAAKIO TTOU TTEPIEXOUV HMETOXEG
ETAIPIOV ME UWNnAN Ty Tou O¢eiktn P/BV, amoBappuvovrag £1al, duvnTIKOUG

ETTEVOUTEG.

Qo1d00, XOpaKTNPIOTIKO e£ival To yeyovdg OTI ot BABog upiag OekAeTiag

(1998-2007), O&ev TPOKUTITOUV VyIia Kavéva £T0G TNG €PEUVAG OTATIOTIKA
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onuavTikd atoTeAéoparta wg TPog Tn dlagopd Twv PECWV TIHWV Twv OUO0
oTpatTnyikwyv emévduong, pe e€aipean 10 €10¢ 2006. AKOPO OUWG KOl OE€ QUTAH
NV TEPITITWON, N OTATIOTIKA ONUAVTIKOTNTA TwV PEowy, Oev ouvodeUeTal ATTO
avadAoyn onUavTIKOTNTA OTG ATTOTEAEOMATA TNG TUTIKAG ATTOKAIONG WOTE va
egaxOei kamoio ¢ekdbapo cuumépacpa. Kard autdév Tov TpOTTO N OTATIOTIKA
onMavTikéTNTA TTOU TTPOKUTITEI OTA OTTOTEAECHUATA TWV TUTTIKWYV ATTOKAICEWY Ta
€tn 1999, 2003 kar 2005 kar 1OU uTTayOopPEUEl. TNV -avaAnyn uywnAdtepou
KIvOUVOU w¢ TN OUCTAMATIKA aITia Twv utrepBAAAoucwV - ammodooewV Twv
XapToQuAakiwv a&iag, dev eival dfla ava@opdg a@ou- dev ouvodeUeTal aATTo
avTioToIXn OnNMAvTIKOTNTA OTA ATTOTEAEOMATA TwV. HECWYV TIHWV TwWv OUO

XAPTOQUAAKIiWV.

levika, eival ca@ég TTwg Oev pTTopEi va dwoei pia ac@aAAg Kal CucTNUATIKA
EIKOVA OXETIKA pe Tnv eTidpaon Tou O¢iktn P/IBV wg 1pog 1n dnuioupyia

uTTEPBAAAOUCWYV ATTOBOTEWV.

EmiAéov, av Kal Ba TTPETTEl VA UTTOYPOUMICTED OTI ye BAon Ta TTAPAKATW OV
MTTopei va €axBei KATOI0- CUOTAUATIKO OCUUTTEPACHA YyIia Tn oxéon Twv
OTPATNYIKWV ETTEVOUCEWG 0 oXéon ME Tov lMevikd Aciktn Tou XAA, agou oTa
TAaiola - auTtAg TnG €peuvag dev diegayeTal avaloyn OTATIOTIKA avaAuon,
aéloonueiwTo gival 611 o eTTTA aTTd TA OEKA £€TN TNG €peUvag, OTTWG ETTIONG KAl
yla T0 o0UvoAo Tng dekaeTiag 1998-2007, o MNevikdG AgikTng €ixe KAAUTEPN TTOPEIQ
Kalr atmo Ta dUo XapTo@uAdkia emevdloewyv. MAAIOTA, TV TPIETIA TG TITWONG
Tou eAANVIKoU xpnuatiotnpiou (2000-2002), aAAd kal To 2007 1Tou ATAV £TOG TO
oTToi0 éKAgI0E PE apvnTIKO TTpOonuo yia To XAA, ol aTTWAEIEG TTOU TTapouadiacav
TO XOPTOQUAAKIA agiag Kal avatrTuéng ATav akéua Kal TTOANATTAGCIEG OE OXEON
ME Tov TevikGO Acgiktn. ATokopUu@wua atoTeAei 10 €10¢ 2002, O1T0U TO

XapToQUAAKIO aiag utroxwpnoe Katd 91,56% kal TO XapTOQUAAKIO avATITUgNngG
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79,31%, 1 oTiyu mou o levikég OeikTNG uTToXwpouoe katd 35,67% amd Tnv
apxf Tou idlou £TOUG. AVTioToIXNn ATAV N KATAOTOON KAl TV TPIETIA TNG MEYAANG
avodou tou XAA (2003-2005), 6TTwg Kal oAGkAnpn Tnv TTepiodo 1998-2007 TtTou
o lNevikdg AegikTng TTapouciace onuavTika kEPdn (98,72%). MapaTtnpeital, Twg
Ta OUO XapTOQUAAKIO €TTeEVOUCEWV aduvaTtoucav va OnNuIoOUpyRoouv  UTTEP-
BaANouoeg amodoaoeig EvavTl Tou [NevikoU AgikTn, JE XOPAKTNPIOTIKO TTapAdeIyua
10 £€10G 2004, 61TOU TOOO TO XOPTOQUAAKIO agiag, 600 KAl TO XOPTOQUAGKIO

QVATITUENG KATEypaWav oNUAvVTIKEG CNUIEG.

TENOG, oUPQWVA PE OAa 60a JIATTIOTWVOVTAI ATTO TNV AvAAUON XOPTOQUAOKIiWV
TTPOKUTITEI TTWG O XPNMATOOIKOVOUIKOG O€ikTnNG P/IBV, dev atmoTeAei ouoTnuaTiko
TAPAYOVTa SIAPOPPWONG XapToQUAaKiwv o1o XpnuaTtioTtripio Agiwv ABnvwyv e
oKOTTO Tnv E€TiTeugn utrepBalloucwy ammodO0EWV Kal KATA OUVETTEIa OEV
evoeikvuTal N €QAPPOYA TOU WG KPITAPIO dnuioupyiag Xapto@ulakiwv agiag

oTnVv eAANVIKA XpNUaTIOCTNPIOKI ayopd.

Nivakag 4.2.12: ETRoleg anodooeig xaptodpulakiwv agiag kot avantugng

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

22212 2227 2 7%? 2a2t?f 2227 2?2?pt?2???
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4.3 AvaAucn opadag dedopévwv

O1 Tivakeg TnG avadAuong opadag dedopEvwyY atoTeAouvTal atrd TTEVTE PYEPN. ZT0
TPWTO MPEPOG Tapoucidlovial Ta Pacikd XapakTnPIoTIKA TOU - JOVTEAOU
mToAivépdunong Tou a@opoulv Tnv eEaptnuévn METABANTA, TNV avegdapTnTn
METABANTA, TN YEBODBO EKTINNONG TWV TTAPAUETPWY, TO TTANBOG TWV. £€TAIPIWY TOU
OeiypaTtog, 10 OuVOAIKO TTARBOG TwV TTAPATNPOEWY, TO ETITTESOO ONUAVTIKOTNTAG
o Kal Quolkd Tnv e&iowon Tng TAAIvOpoOunong - pe TN SlAYPAPMATIKA NG
atrelkovion. To deUTePO PEPOG TTEPIAQUBAVEI TOV EAEYXO TNG ONPAVTIKOTNTAG TWV
OUVTEAEOTWYV TOU €EKTINNOEVTOG UTTOdEIYyNaATOG HECW TOU UTTOAOYIOHOU TNnG
oTaTIOTIKAG to Kal TNG P-value, evw 10 TpiTo pEPOG TTEPIAAPPBAvVEI TNV avdAuon
NG Oolakupavong (ANOVA), T1ov €Agyxo, OnAadni Tng onuavrtikdTNTag TNng
TaAivopdéunong HEOwW Tou uTToAoyIopoU TNG OTATIOTIKAG Fo KaI TNG avTioToixng
P-value. 10 TéTOPTO PEPOG divOovTal- OPICPEVA OTATIOTIKA XAPOKTNPIOTIKA TNG
TaAivopdéunong, 6TTwWG TO TUTTIKG CQAAPA TNG TTAAIVOPOUNONG S, O CUVTEAEOTAG
TpoadiopicpoU R? kal 0 GUVTEAEDTHAG GUOXETIONG r. TEAOG, GTO TTEUTITO HEPOG
TTapaTiBETAI 0O EAEYXOG TNG AEIOTIOTIAG TWV ATTOTEAECUATWY TNG TTaAIvdépdunong,
omou divetalr n  TIPA TnG oTatmioTikAG Durbin-Watson yia Tov  €Agyxo
QUTOOUOXETIONG, E€VW  yla TR Tuxov avixveuon Tou TPOBAAMATOS TNG
ETEPOOKEDAOTIKOTNTAG  TTEPIAAUBAVETAI N SIAYPAPUATIKE — ATTEIKOVION  TWV
KATOAOITTWV. OUVAPTACEl TWV TIMWV TOOO TNG €§apTnNHévVNG METABANTAG, 600 Kal

™G ave&apTnTNngG.
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4.3.1 AvaAuon opadag dedopévwy yia To £€Tog 1998

Ta atmoTeAéopara T1ng avaluong opdadag oedopévwy yia T0  £10¢ 1998

Tapoucidlovral avaAuTikd otov lNivaka 4.3.1.

H eaptnuévn upeTaBAnti Tou utmrodeiypatog eival n €TAcIa amdédoon Twv
peToxwv (SYR;r) mou mepiAapfavovtal oto deiypa yia 101998 kal avrioTtoixa,
avegapTtnTn PETABANTA €ival 0 XPNUATOOIKOVOUIKOG OEIKTNG TpEXOUOA TIPA TTPOG
AoyioTikn a&ia (P/BVir.4). YmevBupiCetal 611 0 €v. AOyw O€IKTNG ava@EépeTal OTO
Tponyouhevo £10¢ ATTO AUTO TnG eKAoToTe €TAOIOG atmodoong. Emmiong, n
MEBOSOG eKTIiUNONG TWV TTAPAUETPWV. €ival N TUTTIKA MEBODOG Twv eAaxioTwv
TeTpaywvwy (Ordinary Least Squares). ZnueiwveTal, 611 Ta TTPONYOUPEVA TTOU
MOAIG ava@épBnkav 10xUouv Katé opolo TpOTTo yia OAa Ta £€Tn Tng avdaAuong
opddag dedoPEVwY Kal gival og oCud@wvia e 6oa d1aTuTTwlEei o TTPoNyoUEVO

MEPOG TNG epyaciag (3.5) oxeTikG pe Tn peBodoloyia TnG €peuvag.

To TmAABOG TwVv  ETAIPIWV KOl - TWV  AVTIOTOIXWV  TTOPATNPNOEWYV  TTOU
mepIAauBavovTal oTto deiypa yia 101998 cival 141. Me Tnv Xpnon Tng TUTTIKAG
MEBOOOU eAaxioTwy TETPAYWVWY TIPOEKUYE TO EKTIMNBEV uTOdEIyUa TTOU
TEPIYPAPETAI ATTO TNV TTAPAKATW £Eiocwan TTaAivopounong:

SYR; = 0.723244 - 0.0536554*P/BV;
O éAeyxoG OTATIOTIKAG ONMAVTIKOTATAG TWV CUVTEAEOTWYV TTOU BIEEAXON pE TNV
Xpnon -1ng otaTioTikAG t, €d€ife OTI 0 aTaBePOG 6pOog TOu UTTOdEIYUATOG €ival
OTATIOTIK& ONUAVTIKOG yia emitredo onuavTtikétnTag a=0,01, agou t,=17,7038
Kal P(to)=0,0000. Z1aTioTIK& OonPAvTIKGG yia To id10 eTTITTEdO ONUAVTIKOTNTAG O
TTPOKUTITEI KAl O OUVTEAEOTNAG TNG avegdptntng petaBAnti¢ P/BV;, pe TR g

oTaTIOTIKAG t, t,=-3,21837 kai P(t,)=0,0016.
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210 (010 atoTéAecpa  KATAANYEl KAl O €AeyXog TnG onuavrtikdétnTag Tng
TaAivoépéunong péow Tou Tivaka availuong tng diakuuavong (ANOVA) kai pe
v xpnon tng ortatioTikng F (Fy=10,36 kair P(F)=0,0016), o711 yia emimedo
onuavTikétnTag a=0,01 uTtdpxel OTATIOTIKA ONUAVTIKOTNTA HETAEU Twv dUOo
peTaBAnTwy. KAt Této10 €ival améAuta Aoyikd atrd Tn OTIYHR TTOU OTO POVTEAO
maAivopoéunong uttdpxel PMOvo pia avetdptntn METABANTA - TTOU. €punvevEl TN
oupTreEPIQOoPd TnG e¢aptnuévng (ATTAG ypapuikd utrddelyua). Katd ouvémeia, n
KATOOKEUNR TOu TTivaka Tng dlaklupavong Ba ptropouloe va TTapakap@Bei yia Tov
TOUTOXPOVO OTATIOTIKO €AEYXO TNG CNUAVTIKOTNTAG TNG TTAAIVOpOUNONG, epdoov
XPNOIYOTTOIEITAl TO ATTAG YPOPMIKO UTTOOEIYUA KAl YIVETAI OTATIOTIKOG €AEYXOG
NG ONUAVTIKOTNTAG TWV dUO CUVTEAECTWY, WOTOCO YIa Adyoug TTANPSTNTAG TNG

épeuvag Tmapatifetal pali e Ta UTTOAOITTO ATTOTEAEOUATA.

T OTOTIOTIKA XAPOKTNPIOTIKA, O GUVTEAEOTAC TTpoadiopiopol R? utrodnAwvel
OT1 KaTd 6,93% n PeTABANTOTNTA TWV TIHWV-TNG €€apTNUévVNG HETABANTAG SYR;

epunveveTal amd 1o eKTINNBEV uTTOdEIlyua 4 ammd TN PETABANTOTNTA TWV TIMWYV
™G ave¢dptning  peTaBAntAc P/BV;. ETtriong, o ouvteAeoTAG ouoxéTiong r
IcouTal pe -0,263343 utrayopelovrag pia aocBevg apvnTiK oxéon METALU TwWV
ouo petaBAntwyv. AgiCer va onuelwBei 611 n apvnTIKA auTh oxéon @aivetal Kai
atrd TO TPOONUO TOUu oUVTEAEOTA B TNG avegdpTnTng HETABANTAG. TEAOG, N TIUNA

TOU TUTTIKOU OQAAPATOG TNG TTaAIvopounong s 1oouTal pe 0,335085.

2XETIKA PE TOV-EAEYXO TNG AIOTTIOTIAGC TWV ATTOTEAECPATWY TTAAIVOPOUNONG, N
TIMA TNG oTaTioTikAG Durbin Watson 1coUTal pe 1,95846, 1iun n omoia BpiokeTal
TTOAU KOVTA OTNV KPITIKA TINA 2, WOTE va TTPOKUWEI TO CUUTTEPAC A OTI ThPEITAl
n utébeon TNG aveapTnoiag TWV TIHWV Tou Tuxaiou o@daApatog. MapdAAnAa,
6ocov agopd Tnv umtéBeon TNG opoOKedAOTIKOTNTAG, @aiveTal OTI KAl auTh

™TpeeiTal, KaBWw¢ N SICYPAPMATIKA ATTEIKOVION TWV KATAAOITIWY CUVAPTAOEl TWV
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TIMWV TOCO TNG €€aptTnuévng PeTaBANTig, 600 Kal TNG aveEdpTnTng, Ocixvel OTI
TO OnNueEiad TwV YPAQIKWY TIAPACTACEWY KATAVEPOVTAlI HE Tuxaio TPOTTO

oxnuaTtidovrag £éva véQog yupw atrd Tov opifovTio afova.

Nivakag 4.3.1: AnoteAéoparta tng availvong opadag Sedopévwy yia to £tog 1998

1998
XapaktnpioTikd MovTtéAou MaAivopoéunong
EapTnuévn MeTaBAnTnA SYRir ]
AV£§('IPTI'|TI'| MeTaBANTH PIBVr . Plot of Fitted Model
MéBodog EkTipnong Mapapétpwyv oLs '1
MARBog ETaipiwv 141 ok
ZuvoAiké MARBog NapatnpRoewv 141 § o
Emitredo onuavrikétTnTog o 0.01 o °
ESiowon MaAivdpoéunong o2k s : : s -
SYR;= 0.723244 - 0.0536554*P/BVi SYR
‘EAEyX0G ZNMAVTIKOTNTAG ZUVTEAECTWV
. . Tumiko . ATtroTéAeopa ZTATIOTIKAG
z t P(t
MetaBAntq | ExmipnTég > paAua TaTIOTIKA t, (t) T UAVTIKGTATOC
Zrofepd (o) 0.723244 0.0408524 17.7038 0.0000
P/BV;r4 -0.0536554 0.0166716 -3.21837 0.0016
‘EAgyxog ZnpavTtikoTnTag NaAivéopoéunong - ANOVA
. . A8poiopa Babpoi Méoo ABpoiopa .
z F P(F
MAyn Siakupavong Terpaywvwyv | EAguBepiag TeTpaywvwyv EITITIKNAE (Fo)
MaAivdopoéunon 1.16301 1 1.16301
KardAoimra 15.6072 139 0.112282 1036 0.0016
ZUvolAo 16.7702 140
AmrotéAeopa ZnuavtikétnTag MaAivdpounong

2TaTIOTIKA XapaKTNPIoTIKA MaAivdpopunong

Tumiké Z@dApa MaAivdpépnong s | SuvreAeoTric Mpoodiopiopou R? | ZuvreAeoThig ZuoxéTiong r

0.335085 0.0693495 -0.263343

‘EAgyxog ASlomioTiag AtroTeAeocpdaTwy MaAivopounong
| ‘EAeyxog Autoouoyétiong Durbin Watson - Zratiotiki DW |
| 1.95846 |
| AlaypappaTtikog ‘EAeyxog ETepookeSaoTIKOTNTAG |

Residual Plot Residual Plot
0.9F 3 09F 5
o6r LTI ° o ” T 06" T o e o SFeR |
5 0.3 —Epd%% o ] g 03l . ) D:@D”Enu 333: ;:7
ofr PR ] 0 B oF e a 7
@ 03 ’ﬁzﬁ”& .5 7 T ] n@l! -03f . Broet g“grgzﬁfﬂ E
o6f LG e ] 06l ey
oob®” 3 -09E "%
0 2 4 6 8 10 022 032 042 052 062 072

PBV Predicted SYR
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4.3.2 AvaAuon opadag dedopévwy yia To £€rog 1999

Ta atmoTeAéopara T1ng avaluong opdadag oedopévwy yia T10  £10¢ 1999

mapouciddovral avaAuTikd otov lNivaka 4.3.2.

Me Tnv XpAON TNG TUTTIKAG MEBOOOU eAaxioTwV  TETPAYWVWYV TO EKTINNBEV
UTTOdEIYYHO  TTOU  TIpoéKUYE atro TIg 164 TTapaTtnprocig - Tou OeiypaTog,
TEPIYPAPETAI ATTO TNV TTAPAKATW £Eiocwan TAAIvOPOUNONG:

SYR; = 0.668225 - 0.0178764*P/BV;
Téco o oTaBepdg Opog TOU UTTOdEIYyMATOG, OCO KAl O OUVTEAEOTAG TNG
aveg¢dptntng upeTaBAntig P/BV;, UoTtepa amd . TOV  €AEyXO OTATIOTIKAG
onuavTikéTNTaG PBpénkav va.  €ival  OTATIOTIKA OnPavTikoi yia  €miTedo
ongavTtikétntag a=0,01. Zuykekpigéva, yia -Tov oTtaBepd O6po n TIMA NG
oTaTIoTIKAG t €ival t,=19,2626 pe P(tp)=0,0000 kal yia TOov OUVTEAEOTH TNG
peTaBAnTic PIBV; civar to="2,65547 pe P(t,)=0,0087. AvTtioToixa, amé Tov
mivaka avaAuong tng dlakupavonsg (ANOVA) n miun tng otamioTikAg F eival

Fo=7,05 ka1 n mBavoTnta mou mmpokuTTel gival P(Fo)=0,0087.

O ouvTeAeaTHG TTPoadiopiouol R? Tou ypappikoU uTrodeiypatog TTakivdpounong
yia 10 1999 umodnAwvel o1 kKatd 4,17% n peTaBANTOTNTA TWV TIWWV TNG
eCaptnuévng peTaBANTAG SYR; epunvedeTal ammd 1O EKTIMNOEV UTTOBEIYUA, EVW O
OUVTEAEOTAG OUOoXETIoONG r IocouTal pe -0,204236 utrayopelovTag pia aocBevh
apvnTiki oxéon- PMeETagU Twv OUo petaBAnTtwyv. ETmiong, n Tign TOU TUTTIKOU
o@aAparog tng maAivépounong s (s=0,33156) BpiokeTtal ota idla emimeda pe

TNV avtioTtoixn Tou 1998.
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TéANog, n TIPA TnG oTaTioTikAg Durbin Watson (DW=1,92889), atmokAeciel Tnv

UTTapén AUTOOUOCXETIONG, OTTWG ETTITTAEOV ATTO TN SIAYPAPUATIKI OTTEIKOVION TWV

KATOAOITTWVY OUVOPTACElI TWV TIMWV TNG €€apTnUévng METABANTAG, aAAd Kal TnG

aveEapTNTNG, ATTOPPITITETAI N TTEQITITWON ETEPOCKEDACTIKOTNTAG.

Nivakag 4.3.2: AnoteAéopata tng avalvong opdadag Sedopévwy yla to £tog 1999

1999
XapaktnpioTikd MovréAou MaAivopoéunong

EapTtnuévn MetaBAnTi SYRir
Ave€apTnTn MeTaBANTH P/BVir Plot of Fitted Model
MéBodog ExTipnong MapapéTpwy oLS 1
MARBog ETaipiwv 164 ]
2uvoAik6 MARBog Maparnpioswyv 164 % 1
Emitredo onuavrikétTnTog a 0.01 1

ESicowon MoaAivdpoéunong - = o

SYR;= 0.668225 - 0.0178764*P/BV; PBV

‘EAgyX0G ZNMAVTIKOTNTAG ZUVTEAECTWV

Tutmiko %
A 3 ZTATIOTIKA t P(t
MetaBAnTh EkTipntég TeaApa nt (t)
Zrofepd (o) 0.668225 0.0346902 19.2626 0.0000
P/BViz.4 -0.0178764 0.0067319 -2.65547 0.0087

AmrotéAeopa

‘EAgyxog ZnpavTtikoTnTag NaAivopoéunong - ANOVA

ZnUOVTIKOTNTOG

ZTATIOTIKAG

a » A6poiopa BaBuoi Méoo ABpoiopa .
n ) ZTaTioTikA F P(F

fyh dlakupavens Terpaywvwyv | EAguBepiac TeTpayWVWV it (Fo)

MaAivépoéunon 0.775189 1 0.775189
7. .0087
KatdAoimra 17.809 162 0.109932 05 0.008
ZUvoAo 18.5842 163
AtmrotéAeopa Znpavrikétnrag MaAivdpounong
2TATIOTIKA XapakTnpPIoTIKA MaAivopopunong

Tutik6 Z@daApa MaAivdpépnong s

SuvreAeoTric Mpoodiopiopou R?

ZuvteAeoTAG ZUOXETIONG T

0.33156

0.0417124

-0.204236

‘EAgyxog ASlomioTiag AtroTeAeopdatwy MNMaAivopoéunong

‘EAgeyxog Autoouoyétiong Durbin Watson - Zratiotikn DW

1.92889

Alaypappatikog ‘EAeyxog ETepookeSaoTIKOTNTAG

Residual Plot

Residual

30
PBV

Residual Plot

0.6 -
02F °

-0.2

Residual

-0.6 -

0 0.2

0.4 0.6

Predicted SYR
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4.3.3 AvaAuon opadag dedopévwy yia To £€rog 2000

Ta atmoTeAéopara T1ng avaluong opdadag oedopévwy yia 10 £10¢ 2000

mapoucidlovral avaAuTikd otov lNivaka 4.3.3.

H eficwon TaAivopopnong mou Tpoékuye atrd TiIg 206 Tmmapatnpnioceig Tou
OciypaTtog pe tn Bonbeia Tng TUTIKAG HEBOSOU eAaxioTwV TETPAYWVWYV Eivail:
SYR; = -0.538223 - 0.00261954*P/BV;

ATTO TOV €AEYXO OTATIOTIKAG ONUAVTIKOTNTAG TTOU akoAoUBnoe, TTapdAo TTou o
0Ta0epOG OPOG TIPOEKUYWE OTATIOTIKA ONUAVTIKOG Yyia OTTolodNTToTE €TTITTEdO
onuavtikétnTag o (t,=-18,2956 «kai P(t)=0,0000), o oOuvTeEAEOTAG TNG
aveEdpTnTnNg MeETABANTAG P/BV; gival pn oTaTIOTIKA ONUAVTIKOG YIa €TTITTEDO
onpavTtikétntag a=0,10 (te=-1,27262 ka1 P(ty)=0,2046). To idio cuutépacua
egayeTal kal amd mivaka avaAuong Tng diakupavong (ANOVA), éttou n TP TG

oTaTioTIKAG F gival Fg=7,05 kai n 1y 1ng mlavotntag gival P(Fy)=0,2046.

H kakr TTrpooappoyr Tou povTtéAou yia To 2000 @aiveTal Kal atrd TOV OUVTEAEDTN
Tpoadiopicpol - R? . Tou  ypauppikoU uTrodeiypuatog TOAIVEPOUNoNS  TTou
uttodnAWwveEr 6Tl POAIG KaTd 0,78% n PETABANTOTNTA TWV TIMWV TNG £§apTNHEVNG
METABANTAG SYR; epunveveTal amd 1O eKTIPNBEV UTTOdEIYUA, vy N PNOEVIKNA
oxedov TIMA Tou ouvieAeoT) ouoxétiong r  (r=-0,0887496) odnyei oTo0
ouuTTépacUa OTI HAAAoOV dev UTTAPXEl GNUAVTIKA YPAMUIKN Oxéon METAU Twv
ovo petaBAnTwy. Etiong, n TiuR ToU TUTTIKOU GQAAPATOC TNG TTAAIVOPOUNONG s
(s=1,77486) Ba xapakTtnpifoTav 1d81aiTepa uPnArf o oxéon PE TIG AVOAUOEIG TWV

AAAWV ETWV.
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H miyd tng otamiotikAg Durbin Watson (DW=1,77486), umodeikviel OTI Oev
UTTApXOoUV OOoBapEg eVOEIEEIC AUTOOUOXETIONG, EVW TTAPAAANAQ aTTd TIG YPAPIKES
TOPACTACEIC TWV KATAAOITTWY TTapaTtnpeital 0TI autd KaTavEéUovTal KaTd Tuxaio
TPOTTO yUpw ammd TOoV 0pIfoVTIO Afova Xwpic va diagaivetal TO €vOEXOUEVO

ETEPOOKEDAOTIKOTNTAG.

Nivakag 4.3.3: AnoteAéoparta tng availvong opdadag Sedopévwy yia to £tog 2000

2000
XapaktnpioTikd MovtéAou MaAivdpounong
ESaptnuévn MetaBAnTn SYRir ]
AvegdpTnTn MeTaBANTAH P/BVrr, Plot of Fitted Model
z , F 0.7 F =
M£Bodog EkTipnong MapapéTpwyv oLS |
MARBog ETaipitwv 206 S 1
2uvoAik6 MNMARBog Maparnproswv 206 @ 1
Emiredo onuavrikoTnTog o 0.10 - = ]
ESiowon MoaAivdpéunong = - -
SYR;=-0.538223 - 0.00261954*P/BV; SYR

‘EAEyX0G ZNMAVTIKOTNTAG ZUVTEAECTWV

. . Tutmikd . AtroTéAeOopa ZTATIOTIKAG
z t P(t
NETaBANTE EkTiuntég ZQGApa AL (to) ZNHAVTIKOTNTAG
210afepd (o) -0.538223 0.0294182 -18.2956 0.0000
P/BViz.4 -0.00261954 0.00205839 -1.27262 0.2046
‘EAgyxog ZnpavTtikoTnTag MNaAivépounong - ANOVA
. . ABpoicua BaBuoi Méoo ABpoicua a
n SiakUpavo ZratioTikA F P(F
fyn dSlaxvpavons Terpaywvwyv | EAsuBepiac TeTpAYWVWV N Fo (Fo)
NaAivSpéunon 0.130033 1 0.130033
KardAoimra 16.379 204 0.0802894 1.62 0.2046
ZUvoAo 16.5091 205

AtmrotéAeopa ZnpavtikétnTog MaAivdpoéunong

2TaTIOTIKA XapaKTNPIoTIKA MaAivdpopunong

Tumiké Z@daApa MaAivdpépnong s | SuvreAeoTric Mpoodiopiopod R? | ZuvreAeoThig ZuoxéTiong r

1.77486 0.00787649 -0.0887496

‘EAgyxog ASlomioTiag AtroTeAeopdaTtwy MaAivopounong
| ‘EAeyxog Autoouoyétiong Durbin Watson - Zratiotiki DW |
[ 1.77486 |
| Alaypappatikog ‘EAeyxog ETepookeSaoTIKOTNTAG |

Residual Plot Residual Plot
17F 3 17F 3
E 12F = E
E § 07F ® .
E B o02fs S T en et
$ Oon 0 00 o doeh
E ¢ -03f ° =7 % § S

E 08F E

El 13 E 3
60 80 07 -067 -0.64 -0.61 -0.58 -0.55 -0.52

Predicted SYR
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4.3.4 AvaAuon opadag dedopévwy yia To £€rog 2001

Ta atmoteAéopara Tng avaluong opdadag oedopévwyv yia 10 £€10¢ 2001

mapoucidlovral avaAuTikd otov lNivaka 4.3.4.

H tumik péBOdOG eAaxioTwyv TeETpaywvwy yia Ti¢ 270 mapatnpAocEIS Tou
OciypaTtog £€dwaoe TO TTAPAKATW EKTIUNOEV UTTOOEIYHA:
SYR; = -0.426852 + 0.00736257*P/BV;

O ouvTeAEOTAG TTPOadiopIcuoU R? Tou ypappikoU uTrodeiypaTog TTakivdpounong
uttayopelel 0TI HOAIG KaTd 0,74% n peTaBANTOTNTA TWV TIHWV TNG £6apTnUéVNG
MeTaBANTAG SYR; epunveveTal atmd TN PETABANTOTNTO TWV TIHWV TNG aveEdpTNTNG
MeTaBAnTAS PIBV;, yeyovog Tou Ocgixvel —pia TTOAU KAKN TTPpOCOpUOy Tou
povTédou yia 1O 2000, evwy n TOAU xaunAf TigR (Mndevikr oxedov) Tou
ouvteAeoTl cuoxétiong r (r =0,0860684) odnyei o010 OupTépacua OTI N
YPOMUIKA oXéon TToU UTTApXEl METAEU Twv OU0 peTaBAnTtwv eival BeTIK (O€
avTtiBeon pe TN Bewpia TNG oTPATNYIKAG agiag yia Tov dciktn P/BV) aAAd mdpa
TTOAU aoBeviig. AKOUQ, n TIP TOou TUTTIKOU O@AApaTtog tng mraAivdépdéunong s,

IcoUTal pe 0,289656.

2e emBefaiwon TWV TAPATTAVW E€ival KAl Ta OTTOTEAECPATO TOU €AEyXOU
OTATIOTIKAG ONUAVTIKOTNTAG TwV OUVTEAEOTWV. O OUVTEAEOTNG TNG METABANTAG
P/BV; ¢€ival yn. oT1aTioTIKd onuavTikég yia emimedo onpavtikétntag a=0,10
(to=1,41425 kai P(t9)=0,1584) av kal 0 oTaBepdG 6POG A TTPOEKUWE OTATIOTIKA

onMavTikog (te=-17.0285 kai P(t,)=0,0000).

TéEAog, n Ty Tng oTaTioTikAG Durbin Watson (DW=1,68273), mrpocidoTtrolei OTI

EVOEXOMEVWG VA UTTAPXEl 0 KATTOI0O BaBUO OUuoXETIoOn METAEU TWV TIHWV TOU
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TUXaiou OQ@AAPATOG TOU UTTOdEiyMATOG, O€ avTiBeon MPE TIC YPAQPIKEG TTaAPA-
OTAOEIG TWV KATAAOITTWY CUVAPTACEI TWV TIHWV TNG £€apTnuévng, aAAd Kal Tng
aveEapTnNTNG METAPBANTAG, OTTOU aTTd TOV TPOTTO KATAVOPAG TOUG yUupw aTrd Tov

opiovtio afova dev  @aiverar  va  mapafialetar n-uméBeon - TNG

OMOOKEDAOTIKOTNTAG.

Nivakag 4.3.4: AnoteAéoparta tng availvong opdadag Sedopévwy yla to £tog 2001

2001
XapaktnpioTikd MovtéAou MaAivdpounong

ESaptnuévn MetaBAnTn SYRir
AvegaptnTn MeTaBAnTH P/BVir, Plot of Fitted Model
M£Bodog EkTipnong MapapéTpwyv oLSs ]
MARBog Etaipiiv 270
2uvoAik6 MNMARBog Maparnproswv 270 % . e ]
Emiredo onuavrikoTnTog o 0.10 ¥ ° ]

ESiowon MoaAivdpéunong T T

SYR;=-0.426852 + 0.00736257*P/BV; PBV

‘EAEyX0G ZNMAVTIKOTNTAG ZUVTEAECTWV

. . Tutmikd . AtroTéAeOopa ZTATIOTIKAG
p2 t P(t
NETaBANTE EkTiuntég ZQGApa AL (to) ZNHAVTIKOTNTAG
210afepd (o) -0.426852 0.025067 -17.0285 0.0000
P/BViz.4 0.00736257 0.005206 1.41425 0.1584

‘EAgyxog ZnpavTtikoTnTag MNaAivépounong - ANOVA

. . ABpoicua BaBuoi Méoo ABpoicua a
n SiakUpavo ZratioTikA F P(F

fyn dSlaxvpavons Terpaywvwyv | EAsuBepiac TeTpAYWVWV N Fo (Fo)
NaAivSpéunon 0.167809 1 0.167809
KardAoira 22.4853 268 0.0839004 2.00 01584
ZUvoAo 22.6531 269

AtmrotéAeopa ZnpavtikétnTog MaAivdpoéunong
2TaTIOTIKA XapaKTNPIoTIKA MaAivdpopunong

Tutmik6 Z@daApa MaAivépoépnong s

SuvreAeoTric Mpoodiopiopou R?

ZuvTteAEOTHG ZUCXETIONG T

0.289656

0.00740776

0.0860684

‘EAgyxog ASlomioTiag AtroTeAecpaTwy MaAivopounong

‘EAeyxog Autoouoyétiong Durbin Watson - Zratiotiki DW |

1.68273

Alaypappatikog ‘EAeyxog ETepookeSaoTIKOTNTAG |

Residual Plot

Residual Plot

Residual

-0.39 -0.35

-0.31 -0.27 -0.
Predicted SYR
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4.3.5 AvaAuon opadag dedopévwy yia To £€rog 2002

Ta atmoTeAéopara Tng avaluong opdadag oedopévwy yia T10 £10¢ 2002

mapoucidlovral avaAuTikd otov lNivaka 4.3.5.

ATTO TNV XpAon Tng TUTTIKAG MEBOGOOU eAaXiOTWV TETPAYWVWY TO EKTINNBEV
uTTedEIypa TTou TTpoékuye atrd Tig 187 TTapaTnproeig Tou-deiyyartog, sivai:
SYR; = -0.483005 + 0.00196468*P/BV;

QOpoia pe 10 2001 cival mepiTTou T amoTeAéopata Kal yia 10 2002, pe TOV
ouvTteAeoTh TNG peTaBAnTig P/BV; va cival BeTIKOG, opifovrag avTioToixa BeTIKNA
™ oxéon €TAoIwv amodooewv kai P/BV. TMio avoAuTikd, O OUVTEAEOTNG
mpoadiopiopol R? kiveital oAU XapnAd oto 0,034%, yeyovdg Tou deixvel pia
1IS1aiTEPA KOKA  EPPNVEUTIKA IKAVOTATA  TOU EKTIUNBEVTOG UTTOdEIYUATOG.
MapdAAnAa, n pNOEVIKN TTEPITTOU. TIUN TOU OUVTEAEOTH) OUOXETIONG r, (r =
0,0190982) odnyei o10 GUUTTEPACUA OTI DEV UTTAPXEl YPAUMPIKA Ooxéon METALU

Twv OUO0 YeETABANTWYV.

H avutmrapia oucIiaOoTIKAG YPAUMPIKAG oXéong MeETAEU Twv OUO PETABANTWV
Qaivetal kalr amd Tov Trivaka avaAuong Ttng diakupavong (ANOVA) yia 10
eKTIUNBEV utrédeIypa. H TiunR tng otatioTiKAG F gival mdpa moAU pikpr (Fe=0,07)
Kalr avTioTtoixa ‘n-uywnAn P-value (P(F,)=0,7953) 1TOU TTPOKUTITEI, GUVIOTA MN
OTATIOTIKA ONUAVTIKI TNV €V AOYyw TTAAIVOPOUNON yia TTiTTEdO0 ONUAVTIKOTNTAG

a=0,10 A kal peyaAuTepo.

MapoAa Ta mapatmdvw, n TIMA TNG OTaTIOTIKAG Durbin Watson (DW=2,07041),
Oeixvel va egival 19avikf, ammopakpuvoviag kK&Be utTowia AUTOOUGXETIONG TWV

TIMWV TOU TuXaiou c@&Apatog. ETTimTAéov, a1 TN dlaypauPaTIKh atTeIkévIon TWV
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KATOAOITTWY COUVOPTHOEI 600 Kal

Twv TIHWV T60O0 TNG €&apTnUévng, ™mg
avegaptnTng METABANTAG, @aiveTal OTI Ta ONUEIO TWV YPAPIKWY TTAPACTACEWV
KATavEPOVTAl JE TUXAiO TPOTTO yUpw atrd Tov opIfévTio déova oxnuartifovtag éva
aKavovioTo OoXNMATIK& VEQOG, aTroppiTTTovTag £TC1 TNV TEPITTTwon  UTmapéng

ETEPOOKEDAOTIKOTNTAG.

Nivakag 4.3.5: AnoteAéoparta tng availvong opadag Sedopévwy yla to £tog 2002

2002
XapaktnpioTikd MovtéAou MaAivdpounong

ESaptnuévn MetaBAnTn SYRir ]
AvegaptnTn MeTaBAnTH P/BVir, e Plot of Fitted Model ]
M£Bodog EkTipnong MapapéTpwyv oLSs ) e
MARGog ETaipitov 187 ° e B}
2uvoAik6 MNMARBog Maparnproswv 187 % S o
ETmiredo onpavTikoTNTOG O 0.10 o= ]

ESiowon MoaAivdpéunong TR s

SYR;=-0.483005 + 0.00196468*P/BV; PBV

‘EAEyX0G ZNMAVTIKOTNTAG ZUVTEAECTWV

. . Tutmikd . AtroTéAeOopa ZTATIOTIKAG
Z1aTio t P(t
NETaBANTE EkTiuntég ZQGApa AL (to) ZNHAVTIKOTNTAG
210afepd (o) -0.483005 0.0329733 -14.6484 0.0000
P/BViz.4 0.00196468 0.00756196 0.259811 0.7953

‘EAgyxog ZnpavTtikoTnTag MNaAivépounong - ANOVA

. . ABpoicua BaBuoi Méoo ABpoicua a
n SiakUpavo ZratioTikA F P(F

fyn dSlaxvpavons Terpaywvwyv | EAsuBepiac TeTpAYWVWV N Fo (Fo)
MaAivpopnon 0.007615 1 0.007615
KardAoimra 20.8701 185 0.112812 0.07 0.7953
Z0voAo 20.8777 186

AtmrotéAeopa ZnpavtikétnTog MaAivdpoéunong
2TaTIOTIKA XapaKTNPIoTIKA MaAivdpopunong

Tumiké Z@daApa MaAivdpépnong s | SuvreAeoTric Mpoodiopiopod R? | ZuvreAeoThig ZuoxéTiong r

0.335874 0.000364742

0.0190982

‘EAgyxog ASlomioTiag AtroTeAecpaTwy MaAivopounong
| ‘EAeyxog Autoouoyétiong Durbin Watson - Zratiotiki DW |
| 2.07041 |
| Alaypappatikog ‘EAeyxog ETepookeSaoTIKOTNTAG |

Residual Plot Residual Plot

L
Residual

15
PBV

20 25 -0.48 -0.47 -0.46 -0.45

Predicted SYR
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4.3.6 AvaAuon opadag dedopévwy yia To £€rog 2003

Ta atmoTeAéopara T1ng avaluong opdadag oedopévwy yia T10  £10¢ 2003

Tapoucidlovral avaAuTikd otov lNivaka 4.3.6.

H eficwon TaAivopopnong mou Tpoékuye atrd TiIg 206 Tmmapatnpnioceig Tou
OciypaTtog pe tn Bonbeia Tng TUTIKAG HEBOSOU eAaxioTwV TETPAYWVWYV Eivail:
SYR; = 0.38615 - 0.034135*P/BV;

YoTepa atrd Tov €AEyXO OTATIOTIKAG ONUAVTIKOTNTAG -TTou. 01EEAXON, T6CO O
0T1a0epOg OpPOg TOUu UTTOdEIYUATOG, 00O KOl O OUVTEAECTAG TNG avedptntng
MeTaBANTAG P/BV;, BpéBnkav va egival OTATIOTIKA oOnuavTtikoi yia eTmimedo
ongavTikétnTtag a=0,01. Zuykekpigéva, yia Tov oT1aBepd O6po n TIMA TNG
oTatTioTik t eival t,=13,3574 pe P(t;)=0,0000 kali yia TOov OUVTEAECTA TNG
peTaBANTAG PIBV; civar t,=-3.25763 upe P(tp)=0,0013. AvTtiotoixa, amd Tov
mivaka avaAuong tng dlakupavons (ANOVA) n 1y tng otamioTikAg F eival

Fy=10,61 kai n mBavotnTa mou TrpokuTrTEl eival P(Fy)=0,0013.

O ouvTeAEOTAS TTPOadIopIcpol R? Tou ypappikoU uTrodeiypatog TTakivdpounong
gival  OXeTika - XapnAd oto 3,51%, utmodnAwvovtag o1 katd 3,51% n
METABANTOTNTA TWV. TIHWV TNG €EapTnUévng HETABANTAG SYR; eppnveveTal atméd 1o
EKTIUNOEV uTTOdEIYUA, EVW O OUVTEAEOTAG OUOXETIONG r 1oouTal pe -0,187266
oupTtEpaivovTag dia aocBevry apvnTiKA oxéon METALU Twv OUO0 HETABANTWV.
Emiong, n Tigf TOUu TUTTIKOU OQAAPATOG Tng TaAIvOpOpnong s IoouTtdl ME

0,376929.

Ooov agopd TNV TIMA TNG oTaTioTIKAG Durbin Watson, authy 1coutal pe 1,9593

atmrokAgiovtag Tnv UTTapEn autoouoxETIoNG, evw TEAOG, atrd Tn Sl1AypaAMPATIKA
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aTreIKOVION TwV  KATAAOITIWY  OUVOPTACEl TWV TIMWV TNG €EapTnUévng
METABANTAG, aAA& kal TNG aveEdptnTng, @aivetal va diac@alifeTal n utrébeon

NG OMOOKESAOTIKOTNTAG.

Nivakag 4.3.6: AnoteAéoparta tng availvong opdadag Sedopévwy yia to £tog 2003

2003
XapaktnpioTikd MovréAou MaAivopoéunong

Eaptnuévn MeTaBAnTA SYRir

Ave€apTnTn MeTaBANTH P/BVirs Plot of Fitted Model
MéBodog EkTipnong Mapapétpwyv oLs

MARBog ETaipiwv 294

2uvoAik6 MARBog Maparnpioswv 294 (%

Emitredo onuavrikéTnTog a 0.01

ESicowon MoaAivdpoéunong T
SYR;=0.38615 - 0.034135*P/BV; PBV

‘EAEyX0G ZNMAVTIKOTNTAG ZUVTEAECTWV

Tumiko AtroTéAeopa ZTATIOTIKAG

A 3 z Nt P(t
MeTaBAnTA EkTipunTég TeaApa TATIOTIKN §, (t) INUAVTIKOTNTAC

Zrafepd (o) 0.38615 0.0289091 13.3574 0.0000
P/BV;r4 -0.034135 0.0104785 -3.25763 0.0013
‘EAgyxog ZnpavTtikoTnTag NaAivéopoéunong - ANOVA
z ; A6poiopa BaBpuoi Méoo ABpoiopa .
n b} ZratioTikn F P(F
fyh dlakupavens Terpaywvwyv | EAguBepiac TeTpaywvwv it (Fo)
MaAivépoéunon 1.50773 1 1.50773
10.61 .001
KatdAoimra 41.486 292 0.142075 06 0.0013
ZUvoAo 42.9937 293

AtmrotéAeopa Znpavrikétnrag MaAivdpounong

2TATIOTIKA XapakKTnpPIoTIKA MaAivépopunong

Tumiké Z@dApa MaAivépéunong s | ZuvreAeoTtig Mpoodiopiouou R? | ZuvteAeoTAG ZUGXETIONG T

0.376929 0.0350685 -0.187266

‘EAgyxog ASlomioTiag AtroTeAeopdatwy MNMaAivopoéunong
| ‘EAgeyxog Autoouoyétiong Durbin Watson - ZratioTik DW |
| 1.9593 [
| Alaypappartikog ‘EAeyxog ETepookeSaoTIKOTNTAG |

Residual Plot Residual Plot
3 17F 3

o 128 B
0.7
0.2F
-0.3 F

|
Residual
|

Residual

E -0.8 F

E 3k > K
8 12 16 20 24 -0.42 -0.22 -0.02 0.18 0.38 0.58

PBV Predicted SYR
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4.3.7 AvaAuon opadag dedopévwy yia To £€rog 2004

Ta atmoTeAéopara T1ng avaluong opdadag oedopévwy yia 10 £10¢ 2004

mapoucidlovral avaAuTikd otov lNivaka 4.3.7.

H Ttumik péBodOG eAaxioTwyv TeETpaywvwy yia Ti¢ 270 mapatnpAocElS Tou
OciypaTtog £€dwaoe TO TTAPAKATW EKTIUNOEV UTTOOEIYHA:
SYR; = -0.262049 + 0.0136713*P/BV;

ATTO Tn ypa@Ikn TTapdoTacn TG TTapatmmdvw e&icwong Tou TapouacidleTal oTov
mivaka 4.2.7. diamoTwveTal 0TI n KAion Tng euBegiag eival BeTIKA KATI TTOU
onugaivel 611 70 eKTIUNBEV uTTOdEIypa uTTOdNAWVEl- TNV UTTApEn BOETIKAG OXEONG
METAEU eTAOIWV atmmoddoewv kal dciktn. P/BV, og avtiBeon pe tnv Bewpia Tng
avTITIBEPNEVNG OTPATNYIKAG. AUTO, QAIVETAI KOI-ATTO TOV CUVTEAECTH CUOXETIONG F
(r =0,105247), o otroiog uTTOdEIKVUEI OTI PETAEU TwV dUO PETABANTWYV UTTAPXEI
Mia BeTIkAl aAAd TTApa TTOAU acBevAG YpaudIKA oxéon. O ouvteAeoTAG TTPOCdIO-
piopoU R? Tou ypapuikoU uTrodeiyuatog TTaAlvdpounong €ival apkeTd XapnAdg
(R*=1,10%) pe amoTéAeopa POAIS kKatd 1,10% n WETABANTOTNTA TWV TIHWV TNG
ecaptnuévng peTaBANTAG SYR;, va epunveletal amd 10 eKTINNBEV uTTOdEIYHQ.

AKOMQ, N TINA TOU TUTTIKOU OQAAPATOG TNG TTaAIvopdunong s, Icoutal pe 0,3563.

Qot600, amd Tov Tivaka avaAuong tng diakupavong (ANOVA) yia 1o ekTiunBEv
uTredEIypa, N TIun TNG oTaTioTIKAG F gival Fg=3,00 kai avTioTtoixa n P-value civai
P(F,)=0,0843, mpdypa 1mmou onuaivel o011 yia emiTedo onuavtikotntag a=0,10, n

mTaAivopoéunon yia 1o £€1o¢ 2004 gival oTATIOTIKA ONUAVTIKHA.

ZXETIKA PE TO TTPOBANUA TNG QUTOCUCXETIONG, auTO OEv QaiveTal va u@ioTaTtal

a@ou, n TIWA TnG oTaTioTikAG Durbin Watson (DW=1,9179) ¢ival IKavoTroInTIKA.
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AvTiBeta, amdé Ta SilaypaupdTa Twv KATAAOITTWYV, TTapatnpeitalr OTI icwg va
TapafialeTal n uréBeon TNG OPNOOKEDAOTIKOTNTAG, KABWG Ta {elyn TwWV TIHWV
Twv OUO0 peTaBAnTwy TToU aTtrelkovifovTal KABe Qopd OTa ypa@riuaTa eA€éyyxou
ETEPOOKEDAOTIKOTNTAG, TEIVOUV VO CUMPTTEPIPEPOVTAI KATA CUOTNMATIKG TPOTTO,

oxnuarti¢ovrag pia euBeia TTap&dAAnAn otov KGBeTo GEova.

Nivakag 4.3.7: AnoteAéoparta tng availvong opdadag Sedopévwy yia to £Tog 2004

2004
XapaktnpioTikd MovtéAou MaAivdpounong

ESaptnuévn MetaBAnTn SYRir _
AVS{é(pTI’]TI] METGBM‘]TI‘] P/BViry Plot of Fitted Model ]
M£Bodog EkTipnong MapapéTpwyv OoLS ]
MARBog ETaipitwv 270 ]
2uvoAik6 MNMARBog Maparnproswv 270 % — ]
EmiTed0 onUAVTIKOTNTOG O 0.10 ’ ]

ESiowon MoaAivdpéunong P T

SYR;=-0.262049 + 0.0136713*P/BV; PBV
‘EAEyX0G ZNMAVTIKOTNTAG ZUVTEAECTWV
. . Tutmikd . AtroTéAeOopa ZTATIOTIKAG
z P
NETaBANTE EkTiuntég ZQGApa TomIoTIKA b (to) ZNHAVTIKOTNTAG
210afepd (o) -0.262049 0.0274209 -9.55653 0.0000
P/BViz.4 0.0136713 0.00789067 1.73259 0.0843
‘EAgyxog ZnpavTtikoTnTag MNaAivépounong - ANOVA
. . ABpoicua BaBuoi Méoo ABpoicua a
n SiakUpave ZratioTikA F P(F
fyn dSlaxvpavons Terpaywvwyv | EAsuBepiac TeTpAYWVWV N Fo (Fo)

MaAivdpoéunon 0.381127 1 0.381127
KardAoira 34.0264 268 0.126964 3.00 0.0843
Z0voAo 34.4075 269

AtmrotéAeopa ZnpavtikétnTog MaAivdpoéunong

2TaTIOTIKA XapaKTNPIoTIKA MaAivdpopunong

Tumiké Z@daApa MaAivdpépnong s | SuvreAeoTric Mpoodiopiopod R? | ZuvreAeoThig ZuoxéTiong r

0.35632 0.0110769 0.105247

‘EAgyxog ASlomioTiag AtroTeAeocpdaTwy MaAivopounong
| ‘EAeyxog Autoouoyétiong Durbin Watson - Zratiotiki DW |
| 1.9179 |
| Alaypappatikog ‘EAeyxog ETepookeSaoTIKOTNTAG |

Residual Plot Residual Plot
E g ]
i
E 8 E
1E .| B E
0 4 8 12 16 20 24 -0.26 -0.16 -0.06 0.04 0.14
PBV Predicted SYR
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4.3.8 AvaAuon opadag dedopévwy yia To £€rog 2005

Ta atmoTeAéopara T1ng avaluong opdadag oedopévwy yia T10 £10¢ 2005

mapoucidlovral avaAuTikd otov lNivaka 4.3.8.

H egicwon TaAivopopnong TTou TPoEéKUWe atrd Tnv XPAHoN TnG TUTTIKAG HEBOSoU
eAAXIOTWYV TETPAYWVWYV YIA TIG 287 TTAPATNPACEIG TOU dEiypaTOG €ival:
SYR; = 0.319958 - 0.0177188*P/BV,

ATTO TOV €AeyX0 OTATIOTIKAG ONUAVTIKOTNTAG TWV CUVTEAECTWV TTOU TTPpAYHaA-
TOTTOINONKE, O OTABEPOG OPOG TIPOEKUWE OTATIOTIKA ONUAVTIKOG YIO OTIOI0-
0AmoTe emiTTeEdO onuavTikOTNTAaG o (te=11,7649 kai P(t)=0,0000), woTtdo0, O
OUVTEAEOTAG TnNG aveédptntng METABANTAG PBpéBnKe va eivar pn oTATIOTIKA
onpavTtikég yia emiTedo onuavTikéTTag a=0,10 (te=-1,49206 kai P(t,)=0,1368).
270 idl0 cuuTTépacpa KaTtaAnyel Kalr o Trivakag avdiAuong tng dilaklupavong
(ANOVA), étmou n miyn 1ng otatioTikig F eival Fo=2,23 ka1 n 1iyR g P-value

gival P(Fo)=0,1368.

ATI6 TOV GUVTEAEGTH TTPO0dIoPIoHoU R? Tou ypaupIkoU uTrodeiypuaTtog TaAivepo-
MNOoNG JIaTTIOTWVETAI N HIKP €TEENYNUATIKA 1KAVOTNTA TOU HPOVTEAOU, a@OU
povaxa katd 0,77% n PETABANTOTNTA TWV TIMWV TNG €§aptnuévng METABANTAG
SYR; eppnveleTal aTTO TN PETABANTOTNTA TWV TIUWV TNG aveEApTNTNG UETABANTAG
P/BV;. H pyndeviki oxedov TiuR Tou ouvTteAeoTh cuoxétiong r (r=- 0,0880391)
odnyei- 010 cuuTTépacua 611 HAAAov dev UTTAPXEl ONPAVTIKH YPAMUIKA oxéon
METAEU Twv -OUO MeTaBAnTWv. ETTiong, n Ty Tou TUTTIKOU OQ@AAPATOG TNG
maAivopéunong s (s= 0,346248), cuptmAnpwvel Ta BACIKA OTATIOTIKA XAPAKTN-

PIOTIKA TNG TTAAIVOPOUNONG.
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TéANog, n Ty TG oTatioTikAg Durbin Watson (DW=1,9188), onuaiver 611 n
QUTOOUOCXETION METAEU TwWV OQOAPATWY gival oxedov pundevikn, evw TTapdAAnAa
auTta

ammd TIC YPAQPIKEG TIAPACTACEIS TWV KATOAOITTWY TrapaTtnpeital ot

Katavépovtal Katé Ttuxaio TpOTOo yUupw atd Tov opifdvTio dafova  Xwpeic va

UTTAPXEI ONPAVTIKO EVOEXOUEVO ETEPOOKEDATCTIKOTNTAG.

Nivakag 4.3.8: AnoteAéoparta tng availvong opdadag Sedopévwy yla to £tog 2005

2005
XapaktnpioTikd MovtéAou MaAivdpounong

ESaptnuévn MetaBAnTn SYRir ]
Ave€apTnTn MeTaBANTH P/BViry Plot of Fitted Model ]
M£Bodog EkTipnong MapapéTpwyv OoLS 1
MARBog ETaipitwv 287 ]
2uvoAik6 MNMARBog Maparnproswv 287 % ]
Emiredo onuavrikoTnTog o 0.10 ]

ESiowon MoaAivdpéunong - =

SYR;=0.319958 - 0.0177188*P/BV;

‘EAEyX0G ZNMAVTIKOTNTAG ZUVTEAECTWV

. . Tutmikd . AtroTéAeOopa ZTATIOTIKAG
p2 t P(t
NETaBANTE EkTiuntég ZQGApa AL (to) ZNHAVTIKOTNTAG
210afepd (o) 0.319958 0.0271959 11.7649 0.0000
P/BViz.4 -0.0177188 0.0118753 -1.49206 0.1368

‘EAgyxog ZnpavTtikoTnTag MNaAivépounong - ANOVA

. . ABpoicua BaBuoi Méoo ABpoicua a
n SiakUpavo ZratioTikA F P(F

fyn dSlaxvpavons Terpaywvwyv | EAsuBepiac TeTpAYWVWV N Fo (Fo)
NaAivSpéunon 0.2669 1 0.2669
KardAoimra 34.1679 285 0.119887 2.23 0.1368
Z0voAo 34.4348 286

AtmrotéAeopa ZnpavtikétnTog MaAivdpoéunong
2TaTIOTIKA XapaKTNPIoTIKA MaAivdpopunong

Tutmik6 Z@daApa MaAivépoépnong s

SuvreAeoTric Mpoodiopiopou R?

ZuvTteAEOTHG ZUCXETIONG T

0.346248

0.00775088

-0.0880391

‘EAgyxog ASlomioTiag AtroTeAeocpaTwy MaAivopounong

| ‘EAeyxog Autoouoyétiong Durbin Watson - Zratiotiki DW |

1.9188

| Alaypappatikog ‘EAeyxog ETepookeSaoTIKOTNTAG |

Residual Plot

L
Residual

0.6

0.2

Residual Plot

-02F°

-0.6

0.08

0.12  0.16 0.2 0.24

Predicted SYR
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4.3.9 AvaAuon opadag dedopévwy yia To £€Trog 2006

Ta atmoTeAéopara T1ng avaluong opdadag oedopévwy yia T10  £10¢ 2006

Tapoucidlovral avaAuTikd otov lNivaka 4.3.9.

Me Tnv XpAON TNG TUTTIKAG MEBOOOU eAaxioTwV  TETPAYWVWYV TO EKTINNBEV
UTTOOEIYUO TTOU TTPOEKUYWE aTTd TIG 272 TTAPATNPOEIG TOU DEIyHATOC ival:

SYR; = 0.203042 - 0.0324085*P/BV;
O éAeyxog oTaTIOTIKAG ONUAVTIKOTNTOG TToU dIEEAXON £6¢€1Ee OTI TOOO 0 OTABEPAG
0pog Tou uTTOdEIYyUATOG, 600 KAl O OUVTEAEOTNG TNG avedptnTng METABANTAG,
€ival OTATIOTIKA ONUAVTIKOI yia eTTiTTed0 onuavTikoTnTag a=0,01. Zuykekpiyéva,
yla Tov otaBepd 6po n TIWA TNG oTaTioTIKA -t givar t,=7,85686 pe P(t,)=0,0000

Kal yia Tov ouvTeAeoTh TnG peTaBAnTtig P/BV; cival to=-4,00085 pe P(t,)=0,0001.

O ouvTeAEOTAC TPOCdIopIopol R? Tou uTodeiypaTog UTTOSNAWVEI OTI KATG
5,60% n peTaBANTOTATO  TWV TIMWV TnG egaptnuévng MeTaBANTAS SYR;
epunveveTal amd TO eKTIUNOEV UTTOBEIYUA, €VW O OUVTEAECTHAG OUOXETIONG
IcouTal pe -0,236572 uttayopelovtag pia aocBevig apvnTiK oxéon METALU TwWV
ouo petaBAntwyv. Emiong, n TiuR Tou TUTTIKOU 0@AAUATOG TNG TTAAIVOPOUNONG S
(s=0,342543) PBpioketal oTta ouvnOiouéva emimTeda PE AUTA TTOU  £XOUV

TapatnenBei oTta TAAicIa AUTAG TNG £pEuvacg.

H 1iph-tng otatioTikAg Durbin Watson (DW=1,95665), eakoAoubei yia akdpa
MIa @opd va TTaipvel TIMEG KOVTA OTO 2 TreEPIOPIfOVTAG ONPAvTIKA TNV UTTapén
auToouoXéTiong. QoTtéc0, amd Ta SlaypaAPPATWY TwV KATaAoITTwY, Qaivetal OTI
iow¢ va uttdpxel €va aAAo cofapd TPOBAnPa TTou CcuvhBwg TpaupaTifel TNV

aflomioTia Twv TaAIVOpOUACEWY, autd TnG eTepookedaaTikétnTag. [Mapartn-
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peital, 611 Ta {elyn Twv TIMWV TWV OUO0 peTaBAnTwy TToU aTtreikovifovtal KaBe
QopAa OTA YPAPUATA EAEYXOU £TEPOOKEDAOTIKOTNTAG, TEIVOUV VA TTAPOUCIA{ouV
Mia cuoTnuaTtikl ocuptepIPopd, oxnuatifovrag pia euBeia TapdAAnAn oTo

K&GBeTO Afova, yeyovog TTou atroTeAei oofBapn €voeitn eTEpoOKESACTIKOTNTAG.

Nivakag 4.3.9: AnoteAéopata tng avalvong opadag Sedopévwy yla to £tog 2006

2006
XapaktnpioTikd MovréAou MaAivopoéunong

EapTtnuévn MetaBAnTi SYRir ]
Ave€apTnTn MeTaBANTH P/BVir Plot of Fitted Model ]
MéBodog EkTipnong Mapapétpwyv oLs |
MARBog ETaipiwv 272 ]
2uvoAik6 MARBog Maparnpioswyv 272 (% 1
Emitredo onuavrikétTnTog a 0.01

ESicowon MoaAivdpoéunong . T

SYR; = 0.203042 - 0.0324085*P/BV; PBV
‘EAgyX0G ZNMAVTIKOTNTAG ZUVTEAECTWV
5 . Tumiko e AtroTéAeopa ZTATIOTIKAG
z t P(t
MetaBAnTn EkTIUNTEG ZQaApa TATIOTIKN T, (to) ZNUAVTIKOTNTAG

Zrofepd (o) 0.203042 0.0258427 7.85686 0.0000
P/BV;r4 -0.0324085 0.00810042 -4.00085 0.0001
‘EAgyxog ZnpavTtikoTnTag NaAivopoéunong - ANOVA
a » A6poiopa BaBuoi Méoo ABpoiopa .
n o) ZraTioTikn F P(F

fyh dlakupavens Terpaywvwyv | EAguBepiac TeTpayWVWV it (Fo)

MaAivépoéunon 1.87816 1 1.87816
16.01 . 1

KatdAoimra 31.6806 270 0.117336 6.0 0.000
20voAo 33.5588 271

AtmrotéAeopa Znpavrikétnrag MaAivdpounong

2TATIOTIKA XapakTnpPIoTIKA MaAivopopunong

Tumiké Z@dApa MaAivépounong s | ZuvreAeoTig Mpoodiopiouou R? | ZuvreAeoTAG ZUGXETIONG T

0.342543 0.0559664 -0.236572

‘EAgyxog ASlomioTiag AtroTeAeopdatwy MNMaAivopounong
| ‘EAgeyxog Autoouoyétiong Durbin Watson - Zratiotikn DW |
| 1.95665 [
| Alaypappatikog ‘EAeyxog ETepookeSaoTIKOTNTAG |

Residual Plot Residual Plot
- 1E — =
B 06"
T E g 02F ° a0t
kel s - 2 ?
§ E g o2f £,
14 %
E -0.6F
s g
E s o ]
10 15 20 25 30 067 -047 -027 -007 013 033
PBV Predicted SYR
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4.3.10 AvaAuon opadag dedopévwy yia To £€tog 2007

Ta atmoTeAéopara T1ng avaluong opdadag oedopévwy yia T10 £10¢ 2007

Tapoucidlovral avaAuTikd otov lNivaka 4.3.10.

ATTO TNV XpAon Tng TUTTIKAG MEBOGOOU eAaXiOTWV TETPAYWVWY TO EKTINNBEV
uTTedEIypa TTou TTpoékuye atrd Tig 187 TTapaTnproeig Tou-deiyyartog, sivai:
SYR; = -0.141646 - 0.00135687*P/BV,

O ouvteAeaTAg TTpoodiopiopol R? 1coUTal pe 0,018%, n omoia eival Kal n
XEIPOTEPN TIMA TTOU €XEl TTapaTnpenBei OAa Ta £Tn TNG €peuvag, deixvovrag €101
TV TTApa TTOAU HIKPA €PPNVEUTIKN IKOvVOTNTA TOU- EKTIUNBEVTOG UTTOOEIYUATOG.
EmimrAéov, n undEVIKA TTEPITTOU TIPN TOU OUVTEAECTH OUoXETIoNnGg r, (r=-0,01365)
odnyei 0T0 CUPTTEPAOHUA OTI OXEDOOV OEV UTTAPXEI YPAUMIKA OXEon METAEU TWV

OUo peTaBAnTWV.

H €AAElYn OUCIOOTIKAG YPAUMIKAG - OX€OoNg METALU Twv OUO peTABANTWV
OIATTIOTWVETAI KAl a1 Tov TTivaka avaAuong tng diakupavong (ANOVA) yia 1o
EKTIMNBEV uTTOdEIyPa. H Ty Tng oTaTioTiKAG F gival rdpa oAU pikpr (Fe=0,05)
Kal avTiotoixa-n uywnAn P-value (P(F,)=0,8213) 1ToU TTPOKUTITEI, GUVIOTA MN
OTATIOTIKA ONUAVTIKI- TV €V AOYyW TTAAIVOPOUNON yia €TTITTEDO ONUAVTIKOTNTAG

a=0,10 4 ka1 yeYaAUTEPO.

TéENOG, n TR TG oTaTioTikAG Durbin Watson (DW=1,70085), TAnpogopei oI
UTTAPXEl MIKPOG PaBudg cuoxéTiong METAEU TWV TIHWV TwWV KATOAOITTWYV.
AvTiBeTa, amd TN dIAYPAUMATIKA ATTEIKOVION TWV KATAAOITTWY OUVAPTACEl TWV

TIHwV TO6CO TNG €€apTnuévng, 600 Kal TNG aveEdpTnTng METABANTAG, gaiveral Ot
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Tpeeital N umdBeon TG opookedaoTIKOTATAG, dnAadr Tng oTaBepng Kal iong

dlakUpavong TwV TIHWYV TOU TuXaiou o@AaAuaTog.

Nivakag 4.3.10: AntoteAéopata tng avalvong opadag dsdopnévwv yia to £€tog 2007

2007
XapakTnpioTikd MovtéAou MaAivdpounong

ESaptnuévn MetaBAnTn SYRir ]
AvegdpTnTn MeTaBANTH P/BVr, Plot of Fitted Model ]
M£Bodog Extipnong MapoapéTpwyv oLS |
MARBog ETaipitwv 276 1
2uvoAik6 MNMARBog Maparnproswv 276 % 1
Emimed0 onuavTikoéTNTag O 0.10 T ]

ESiowon MoaAivdpoéunong = - =

SYR;=-0.141646 - 0.00135687*P/BV; PBV

‘EAeyX0G ZNHAVTIKOTNTAG ZUVTEAEOTWV

. . Tutmikd x AtroTéAeOpa ZTATIOTIKAG
p2 t P(t
NlETaBANTE EkTiunTég ZQGApa AL (to) ZNHAVTIKOTNTAG
Z1a8epd (0) -0.141646 0.026714 -5.30232 0.0000
P/BV;z.4 -0.00135687 0.0060011 -0.226104 0.8213
‘EAeyxog ZnupavTikétntag MaAivépoéunong - ANOVA
. . A8poicpua BaOuoi Méoo ABpoiopa -
n SiakUpavo ZratioTikA F P(F
flyn dSlaxvpavons Terpaywvwyv | EAsuBepiac TeTpAYWVWV N Fo (Fo)
NaAivSpéunon 0.00678519 1 0.00678519
KardAoimra 36.3661 274 0.132723 0.05 0.8213
Z0voAo 36.3728 275
AtmrotéAeopa ZnpavTtikétnTog MaAivdpounong

2TATIOTIKA XapaKTNPIoTIKA MaAivdpopunong

Tutik6 Z@daApa MaAivépoéunong s

SuvreleoTric Mpoodiopiopou R?

ZuvTteAEOTAG ZUCXETIONG T

0.364311

0.000186546

-0.0136582

‘EAgyxog ASlomioTiag AtroTeAecpdaTwy MaAivopounong

‘EAeyxog Autoouoyétiong Durbin Watson - Zratiotiki DW

1.70085

AlaypappaTtikog ‘EAeyxog ETepookeSaoTIKOTNTAG

Residual Plot

20 30
PBV

Residual Plot

1.7 F
12 F
0.7 F
0.2F

Residual

03
08f
a3t

-0.19 -0.18 -0.17 -0.16

Predicted SYR

-0.15
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4.3.11 AvaAuon opadag dedopévwy yia tn dekasTia 1998-2007

Ta amoteAéopaTa TG avadAuong opddag dedouévwy yia tn dekaetia 1998-2007

Tapouciadovral avaAuTikd otov MNivaka 4.3.11.

To TARBOG Twv eTaipiwv TTOU TrEPIAauBdvovtal oto deiypa yia tnv TTepiodo
1998-2007 civar 396, amd TIG OoTToieg TpokUTTOUV 2.367 Tmapartnpnoeig. O
ap1Bpég auTdg gival apkeTd uwnAdg, woTe Ta attoTeAéopata TTou Ba diegaxBolv
va €ival 1I01aITEPWS AvTITTPOOWTTEUTIKA. ‘ETTeiTa, Pe -Tnv Xprion Tng TUTTIKNAG
MEBOOOU eAaxioTwy TETPAYWVWY TIPOEKUWE TO- EKTIMNBEV uTTOdEIyUA TTOU
TEPIYPAPETAI ATTO TNV TTAPAKATW £Eiocwaon TaAivopounong:

SYR; = 0.0790201 - 0.0274373*P/BV;
ATTO TNV ypa@IKA TTapdoTacn TG mapamdvw e¢icwaong TTou TTapouciddeTal oTov
mivaka 4.3.11, diamoTwveTalr 611 N KAion Tng ekTiunBeicag subeiag eival apvn-
TIKA, KATI TTOU oNUaivel OTI TO €KTINNBEV uTTOdeIyda utmodnAwvel TV UTTapEn
apVvNTIKAG Ox€0NG METALU TNG ETACIAG ATTOOOONG TWV PETOXWYV KAl TNG TIUAG TOU
ociktn P/BV. AuTto, cival o€ ocupg@wvia pe Tn Bewpia Twv avTITIOEuEVWY
OTPATNYIKWY, TTOU B€AEl Ta XAPTOQUAAKIa HPETOXWV ME XaunAn Tiyn P/BV, va

ETITUYXAVOUV KOAUTEPES aTTOdOOEIG aTTd eKeEiva pe uwnAn Ty P/BV.

Ta mapatmdvw, TauTifovTal Kal atmd TO ATTOTEAECHA TOU CUVTEAECTH CUOXETIONG I
(r =0,105247), o otroiog utrodeIkvUEl OTI PETAEU TwV dUO PETABANTWY UTTAPXEI
Mia  apvnTikf  ypauuiky oxéon, €otw kal acbBeviic. O OuvTeAEOTAG
TpoadiopicpolU R? Tou ypappikoU utodeiyuatog maAivdpounong eival 6,04%,
TTOU onuaivel 011 Katd 6,04% n peTaBAnTOTNTO TWV TIHWV TNG €§apTNMEVNG

MeTaBANTAG SYR;, epunveleTal amd 1o ekTINNOEV uTtddelyua. Emmiong, n Tiyn Tou
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TUTTIKOU O@AAPATOG TNG TTaAivopopnong s 1ocoutal e 0,499066, Ty n oTtroia
gival UPnAf oe oxéon ME TIG AVTIOTOIXEG TWV TTAAIVOPOUAOCEWY TTPONYOUNEVWY

ETWV LEXWPIOTA, HEIWVOVTAG £TOI, TNV EPPNVEUTIKN IKAVOTNTA TOU UTTODEIYUATOG.

O éAeyxoG OTATIOTIKAG ONMAVTIKOTATAG TWV CUVTEAECTWYV TTOU BIEEAXON pE TNV
XpNon Tng OTaTIOTIKAG t, €d€1fe OTI 0 0TABEPOG 6pOog TOU UTTOOEIYUATOG Eival
OTATIOTIKA onuavTIKOG yia emmimedo onuavTtikotntag a=0,01, ‘apou t,=6,42607
Kal P(to)=0,0000. Z1aTIOTIK& ONUAVTIKOG yIa TO idl0 eTTTEdO ONUAVTIKOTNTAG O
TIPOKUTITEI KAl O OUVTEAEOTNAG TNG avedptning HEeTaBANTAG P/BV;, ue TR Tng
oTaTIoTIKAG t, tp=-12,3346 kai P(t)=0,0000. 10 idI0 aTTOTEAECHA KATAARYEI KAl
0 £€AeyX0G TNG ONUAVTIKOTNTAG TNG TTAAIVOPOUNONG HECW TOU TTivakKa avdaAuong
™¢ dlakupavong (ANOVA) kal ye tnv xprion tng otatioTikAG F (Fp=152,14 kai
P(Fo)=0,0016), o6m vyia emimedo onuavtikotntag a=0,01 uttdpxel OTATIOTIKA

ONMUOVTIKOTNTA YETAEU BUO PETABANTWY TNG TTAAIVOPOUNONG.

ZXETIKA PE TOV €AEYXO TNG ALIOTTIOTIOG TWV ATTOTEAEOPATWY TNG TTaAIvOpOPNoNg,
n TigA TNG oTaTioTiKAG Durbin Watson 1couTal pe 0,949661, Ty n otroia atréxel
onUavTikd amd. TNV KPITIKA TIMA 2, 6TTou dev utTdpxel autoouoxéTion. Katd
OUVETTEIO, QaiveTal 0TI dev Tnpeital n uméBean TnNg avegapTnoiag Twv TIHWV TOU
TUXaiou o@AApaTOG, ME amoTéAecpa va Oiyetar n aglomoTia Twv eAEyXwv
onMavTikOTNTAG TWV CUVTEAEOTWV TNG TTaAIVOpOPnong. MapdAAnAa, n uttébeon
TNG OPOOKEDAOTIKOTNTAG, QaiveTal OTI Kal auTh mapaBidletal. H diaypappatikn
ATTEIKOVION TWV. KATAAOITTWV CUVAPTACE! TWV TINWV TwV dU0 PeTaBAnTwWY, deixvel
OTI Ta Celyn TIMWY TWV YPOAPIKWY TTAPACTACEWY, EUPAVICOUV €va CUOTNHUATIKO
TPOTTO CUPTTEPIPOPAG oxnuaTifoviag pia euBeia TTapdAAnAn otov kK&BeTo déova.
Autd onuaivel 6T ol TINEG TNG AVEEAPTNTNG METAPRANTAG eTTnPedlouv €KTOG ATTO
™V Katd gEco O6pO CUUTTEPIPOPA TWV TIHWV TNG €EapTNUéVNG METABANTAG Kal TN

dlakUupavon Twyv TIHWV TNG, ME ATTOTEAECHA VA YNV ETTITUYXAVETAI N aTTopNévwon
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TOU OUCTNUATIKOU atmd TO TUXAio WEPOG TOU UTTOOEIYHMATOG. ZNMEIWVETAI, TTWG
oTav ol TapatnPeAcEI§ Twv HETABANTWV TTPoépxovTal ammd XPOVOOEIPEG Kal
I81aiTEpa atrd TO XPNUATIOTAPI0, 6TTOU CUXVA TTapatnpolvTal TTEPiIodOI PE Eviova
avodIikA A KaBodIknA TTopEia, N EPPAvIoN Twy TTAPATTAVW dUOo TTPORANUATWY €ival

apPKETA ouvnBIouévn.

Nivakag 4.3.11: AntoteAéoparta TG avaAluong opadag Ssdopévwy yia tn dekaetia 1998-2007

1998-2007
XapaktnpioTikd MovtéAou MaAivdpounong

ESaptnuévn MetaBAnTn SYRir ]
AvegapTnTn MeTaBANTAH P/BViry Plot of Fitted Model )
M£Bodog EkTipnong MapapéTpwyv oLS |
MARBog ETaipitwv 396 |
2uvoAik6 MNMARBog Maparnproswv 2367 % 1
Emiredo onuavrikoTnTog o 0.01 ’

ESiowon MoaAivdpéunong :O\ - -

SYR;= 0.0790201 - 0.0274373*P/BV; PBV

‘EAEyX0G ZNMAVTIKOTNTAG ZUVTEAECTWV

. . Tutmikd . AtroTéAeOopa ZTATIOTIKAG
z t P(t
NETaBANTE EkTiuntég ZQGApa AL (to) ZNHAVTIKOTNTAG
210afepd (o) 0.0790201 0.0122968 6.42607 0.0000
P/BViz.4 -0.0274373 0.00222442 -12.3346 0.0000
‘EAgyxog ZnpavTtikoTnTag MNaAivépounong - ANOVA
. . ABpoicua BaBuoi Méoo ABpoicua a
n SiakUpave ZratioTikA F P(F
fyn dSlaxvpavons Terpaywvwyv | EAsuBepiac TeTpAYWVWV N Fo (Fo)
MaAivpopnon 37.8936 1 37.8936
KardAoimra 589.044 2365 0.249067 152.14 0.0000
2Uvolo 626.938 2366

AtmrotéAeopa ZnpavtikétnTog MaAivdpoéunong

2TaTIOTIKA XapaKTNPIoTIKA MaAivdpopunong

Tumiké Z@daApa MaAivdpépnong s | SuvreAeoTric Mpoodiopiopod R? | ZuvreAeoThig ZuoxéTiong r

0.499066 0.0604424 -0.24585

‘EAgyxog ASlomioTiag AtroTeAeocpaTwy MaAivopounong
| ‘EAeyxog Autoouoyétiong Durbin Watson - Zratiotiki DW |
| 0.949661 |
| Alaypappatikog ‘EAeyxog ETepookeSaoTIKOTNTAG |

Residual Plot Residual Plot

0.4

L
Residual
o

Residual

0.4
i o8l

S 1.2t 4
40 60 80 16 -13 -1 07 -04 -01 02

PBV Predicted SYR
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4.3.12 ZupTtrepdoparta avaAuong opadag dedouévwy

Me Bdon ta amoTeAéopaTta TnG avdAuong ouddag dedouEvwyY TTOU TTPOEKUYAV
atmmd 1n O1adoXIKN TTPOCAPUOY MOVTEAWY YPAMUMIKAG TTaAIvOpdpnong yia kdabe
€T0G eXxwpPIOTA, aAAd kal yia To ouvoAo TngG dekaeTiag 1998-2007, @aiveral Ot
YEVIKA TEivEl va UTTAPXEl Wia apvnTikK oxéon PETAEU Twy €TACIWYV ATTOOO0EWY
Twv PdeToXwv (SYR) Kal Twv TIHWV TTOU AGUBAVEI O XPNHATOOIKOVOUIKOG BEIKTNG
P/BV. Mo ouykekplgéva, n apvnTIK auth oxéon TTPOKUTITEI yia TA ETTTA ATTO TA
OéKa €T, OTTWG ETTIONG KAl yia To oUVoAo TnG dekaeTiag Tmou €EeTdlel n TTapoloa
¢peuva (Mivakag4.3.12). Mévo T1a €tn 2000, 2001 kar 2004, T1a povTéAa
YPOMUIKAG TTaAIVOpOPNoNG utrédeifav. Jéow Tou TIPOCNHOU TWV OCUVTEAECTWV
NG avegapTnTNG METARANTAG OTI N OoxEéon PETAEU ETACIWY ATTOOOCEWYV Kal EIKTN

P/BV civai BeTIKN.

QoT1600, UoTEPO ATTO TOUG EAEYXOUG OTATIOTIKNAG ONUAVTIKOTNTAG TwV TTaAIvEpo-
MAcewv TOoU OIEEAXBNOoay, Ta utodeiypara Twv e€Twv 2000, 2001 kar 2002
BpéBnkav va pnv gival OTATIOTIKA ONPAVTIKA, EVW KAl O TINEG TWV OUVTEAECTWYV
OUOXETIONG r TwWV OUO0 HETABANTWY YyIO TO OUYKEKPIMEVO £Tn, NTAV ECAIPETIKA
XOUNAEG. ZXETIKA PE TNV OTATIOTIKA ONUAVTIKOTNTA TWV TTAAIVOPOUACEWY TWV
UTTOAOITTWV E€TWYV, TTapatnpEeital Twg Kal yia Tta €tn 2005 kar 2007 Ta atmroTe-
AéopaTa OTATIOTIKAG ONUAVTIKOTNTAG Twv uTrodelyddTtwy gival apvnTikd. Katd
OUVETTEIO O€ OUVOAO €VTEKA UTTOOEIYUATWY, TA TTEVTE ATTO QUTA, Ol OUVTEAEOTEG

™G ave¢dpTnNTNG METABANTAG aTTOdEIXBNKAV CTATICTIKA UN ONUAVTIKOI.

EmimAéov, EexwplioTAG ava@opdg xprlel To UTTOdEIYUA YPAMMIKAG TTaAIv-
OpOPNONG TTOU TTPOEKUYE YIA TO OUVOAO TnG dekaeTiag 1998-2007. O Adyog cival

0TI TeplAauPdavel éva apkeTd uwnAd TARBo¢ Taparnpriocwv (2.367) TTou
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Tpoépxovtal ammd Ola@opeTikd €1n. To umédelypa autd @aivetar Ot givail
OTATIOTIKA ONUAVTIKO yla OTTOI0OATIOTE €TTITTEOO ONUAVTIKOTNTAG o OLiXvovTag
TNV UTapén apvnTikAG oxéong METALU eTAoCIwv atroddéoewv kai deiktn P/BV,
mapoAa autd, n XaunAfR €meENyNUATIKA IKAVOTATAG TOU MOVTEAOU OTTWG QUTH
EKQPPAZETAl aTTO TOV OUVTEAEOTA Tpoodiopiopod R%  aAAd kai n UTmapén
TPoBANUATWY TNG TTaAIvOpdépnonNg OTTwG €ival n €TEPOOKEDACTIKOTNTA KAl N
QuUTOOUOXETION, B€Tel o€ au@ICBATNON Ta ATTOTEAECPATA TOU EKTIUNBEVTOGQ

uTTodEiyuaTog.

levikG, oupewva ge OAa O60a dIATIOCTWVOVTAlI ATTé Tnv. avaAuon opadag
0edopévwy, TTPOKUTITEI TTWG Ol TTOAU XaunAoi OUVTEAEOTEG OUOXETIONG I PETALU
Twv OU0 PETABANTWY, oI xaunAoi ouvTieAeoTéc Tpoodiopiogod R?  Twv
uttodEIyudTwy, OTWw¢G Kal N EAReIYn  OTATIOTIKAG ONUAVTIKOTNTAG  TWV
OUVTEAEOTWV TNG avegdptnTng METABANTAG o€ Trévie amd Ta OEKA €Tn TNG
€peuvag, odnyouv OTO OUPTTEPACHO OTI Oev €VOEIKVUTAlI N €QAPUOYH Tou
XpnuaTtoolkovopikoU 0eiktn P/IBV wg ammoTeAeOUATIKO €TTEVOUTIKO TTapdyovta

oTPATNYIKWYV agiag oTo XpnuaTtiothpio Aiwv ABnvwv.

Nivakoag 4.2.12: SJUYKEVTPWTIKA AMOTEAEOHATA AVAAUONG OLASaC SESOUEVWV

. - i 2xéon METASU
Etog Eiowon MaAivdpéunong SYR & P/BV
1998 SYR, =0.723244 - 0.0536554*P/BV,; ApvnTikn
1999 SYR,; = 0.668225 - 0.0178764*P/BV, ApvnTikn
2000 SYR; =-0.538223 - 0.00261954*P/BV; Apvntikni
2001 SYR, = -0.426852 + 0.00736257*P/BV; OeTIKN
2002 SYR; =-0.483005 + 0.00196468*P/BV; OeTIKNn
2003 SYR, = 0.38615 - 0.034135*P/BV, ApVNTIKA
2004 SYR,; =-0.262049 + 0.0136713*P/BV; OeTIkN
2005 SYR,; =0.319958 - 0.0177188*P/BV; ApvnTiKn
2006 SYR, = 0.203042 - 0.0324085*P/BV, ApVNTIKA
2007 SYR,; =-0.141646 - 0.00135687*P/BV,; ApvNnTiKn

1998-2007 SYR; = 0.0790201 - 0.0274373*P/BV; ApvnTikn
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KepdAaio 5

ZUMNTTEQPAOCMATA KAl TTPOTACEIS VIO TTEQUITEPW EPEUVA

5.1 Zuptrepaopara

O okomég Tng Tapoucag OITTAWMATIKAG €pyaciag nATav. va €EETAOTEI N
ETTEVOUTIKN OTPATNYIKA PE BAon TOov XPNHATOOIKOVOUIKO OEiKTnN TpEXouoa TTPOG
AoyioTikry Tiun (Price-to-book value ratio), oxeTikd pe TRV IKAvOTNTA TNG VO
MTTOpEi va xpnolyotroinBei amd duvnTIKOUG £TTEVOUTEG WG QLIOTTIOTO £pPyaAEio

eTTEVOUOEWG 0TO XpnuaTioTApIo Agiwv ABnvwv.

lNna tnv emiteuén TOoU OKOTIOU - TNG €pyaciag, TrpaypaTotrroinOnkav &Uo ¢€idn
avaAloswyv, avdAuon xapTo@uAakiwy kal avaAuon opadag dedopévwyv. H
TpwTn avaAuon, yia KdaBe €1o¢ TNG £peuvag, aAAd Kal yia TO OUVOAO Tng
mepiddou  1998-2007,  TmepieAdpBave apXIK& TOV  OXNMATIOPO  EIKOVIKWYV
XapTOQUAQKiwV pe Bdan Tn Bewpia Twv oTpaATNYIKWV a&iag (METOXEG ME XAUNAN
TINR TOou O¢gikTn PIBV) Kkar pe Pdaon tn Bewpia Twv OTPATAYIKWV AVATITUENG
avTioTolxa (METOXEG ME uwnAn Tiun Tou O¢iktn P/IBV) kai  oTn ouvéxela Tov
UTTOAOYIONO — TwV - atmoddéoewyv auTwyv. ‘ETTeita, vyia kdBe xapto@uAdkio,
akoAoUONo€e 0 UTTOAOYIONOG HEPIKWY BACIKWY OTATIOTIKWV HEYEBWYV PETAEU TWV
OTTOIWV €ival Kal n TUTTIKA atTokAIan, wg PHETPO Tou KIvOUVOU TTou TTepIéxel KAOe
emévouon. EmimAéov, n avaAuaon tepieAduBave dUo €idn OTATIOTIKWY EAEYXWY,
onAadn, oTaTIoTIKO €EAEyXO Twv HEOCWV TIMWV KOl OTATIOTIKO  €AEyXO
OlaKUPAVOEWY, YIa Tnv €LakpiBwon TnG OTATIOTIKAG ONPAvTIKOTNTOG TWV
aTmoTeEAEOUATWY KABEe £€Toug. H delTepn avaAuon, auTh TnG oddAdag dedouEVWY,

yia Ta idla xpovikda OlacTApaTa ME autd TG avdaAuong XapTo@UAAKiwv,
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TeEPIEAAUBAVE TNV KATAOKEUN YPAUMIKWY UTTOSEIYUATWY TTaAIvOpOPNoNG, HE TNV
eTAola amoddéon (SYRir) kGBe peToxAG | w¢ e€apTnuévn METABANTA KAl TNV TIWA
TOU XPNUOTOOIKOVOMIKOU O¢€ikTn Tpéxouoa Tpog AoyioTikn a&ia (P/BVir4) wg
avecdpTtnTn METABANTA. 'YOoTEpa, KATOTTIV OTATIOTIKAG avaAuong Kal OIEvEPYEING
KAaTtdAANAWV OTATIOTIKWV EAEYXWV, dIATTIOTWONKE N ETTEENYNMATIKA IKAVOTATA TOU
ociktTn P/BV wg ouoTnuaTtiké TTapdyovta TwV £TACIWV ATTOOOCEWY TWV PETOXWV

TOU €AANVIKOU XpnuaTioTnpiou.

EmmpooBeta, Ba mpétrel va onuelwBei o011 Ta dU0 €idn avaAlOewv TTOU POAIG
TEPIYPAPONKAV TTapaTTdvw, Oev aTTOTEAOUV OIAQOPETIKEG EPEUVEG, OAAG
avTiBeTa atmoteAoUv dUO KOUPATIA TRG idlag €peuvag, TTOU. TO ATTOTEAEOUATA TNG

M1aG avAAuong CUPTTANPWVYOUV KAl TEKUNPIWVOUV Ta OTTOTEAETUATA TNG AAANG.

>tov [Mivaka 5.1 Tmapouociddetal pia. cuvoyn TwWV ONUOVTIKOTEPWY OTTOTEAE-
OMATWV Twv OU0 avoAUCEwyv TTOU TIpayuaTtoTroinénkav. ATé Ta ammoTEAEOPATA
™G avaAuong XapToOQUAAKiwY, QAivETAl TTWG TA XAPTOPUAGKIO TTOU AVTIOTOIXOUV
oTnV OTPATNYIKA agiag Teivouv va dnuioupyouv KAAUTEPEG aTTOOOOEIG ATTO QUTEG
TTOU ETTITUYXAVOUV Ta XApTOQUAGKIQ TTOU oxnuaTtifovtal ue BAaon Ta KPITHAPIA TNG
oTpaTNYIKAG avamTuéng. O1 amodooelg Twy XapToQuAakiwv aiag katdpepav va
VIKQOOUV €KEIVEG TWV XaPTOQUAOKiwV avamTuéng, €& amd Ta Oéka £€Tn Tng
épeuvag (1998, 1999, 2000, 2003, 2005 kal 2006), 6TTWG €TTioNg Kal yia TO
ouvoho Tng TrepIdodou  1998-2007. 2e OAeg OuwG TIGC TIEPITITWOEIC TA
XapToQUAAKIa - a&iag yapaktnpifovralr aomd TV  avadAnyn HeEYaAUTEPOU

ETTEVOUTIKOU KIVOUVOU OTTWG AQUTOGC TTEPIYPA@ETAI ATTO TN TUTTIKA ATTOKAIGH.

MapdAAnAa, agloonueiwTo gival 10 yeyovog 611 o€ BdBog piag dekaeTiag (1998-
2007), dev TpoKUTITOUV yIia Kavéva £TOGC TNG €peEUuvag OTATIOTIKA onuavTikd

ammoTeAéopaTa WG TPOG TN dla@opd Twv HECWV TIHWV TwV dUO OTPATNYIKWYV
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emévduong, e €€aipeon 10 €106 2006. AKOPa OUWG KAl O€ AUTH TNV TTEPITITWON,
n OTATIOTIK ONUAVTIKOTNTO Twv MPEOwy, Ogv ouvodeueTal atmd avaAloyn
onuavTikdéTNTa OTa OTTOTEAEOUATA TNG TUTTIKAG aTTOKAIONG WoTe va efaxOei
Kamolo ¢&ekdBapo ouumépacua. Katd autdv  Tov  TPOTIO N - OTATIOTIKA
ONMAVTIKOTATA TTOU TTPOKUTITEl OTA OTTOTEAEOUOATA TWV TUTTIKWV QATTOKAICEWY Ta
€tn 1999, 2003 kai 2005 kai 1ou uTtrayopelel TNV ava@Anyn uywnAétepou
KIVOUVOU WG Tn OUCTNUOTIKA aiTia Twv utrepBalloucwy - amodooewy TwV
XapToQUAaKiwv agiag, dev eival d&la ava@opdg a@ou, dev- ouvodeleTal ATTO
avTiOTOIXN ONUAVTIKOTNTA OTA aATToTEAEOPATA TWV.  PEOWV  TIHWV Twv OUo

XAPTOPUAAKiWV.

ATO Ta amroTeAéopaTta TG avaAuong opadag dedOPEVWY, QaiveTal OTI YEVIKA
TEIVEl va UTTAPXEl Mia apvnTIKA OX€on HETAEU Twv €TACIWY ATTOOO0EWY TWV
peToXxwV (SYR) kal Twv TIHWY TTOU -AapAvel 0 XPNUOATOOIKOVOPIKOG O€iKTNG
P/BV. M0 ouykekplgéva, N apvnTik auth oxéon TTPOKUTITEI yIa TA ETTTA ATTO TA
0éka £€tn (1998, 1999, 2000, 2003, 2005, 2006 ka1 2007) , 6TTwWG £TTiONG KAl YIA

TO OUVOAO TNng dekaeTiag 1998-2007.

QoT1600, UOTEPO ATTO - TOUG EAEYXOUG OTATIOTIKAG ONUAVTIKOTNTAG TWV
ouvTeAeoTwWV B TNG avecdpTnTng METABANTNAG, yia Ta €Tn 2000, 2001, 2002, 2005
Kar 2007, BpéBnkaAv va Pnv gival OTATIOTIKA ONPAVTIKOI, €VW KAl Ol TIHEG TWV
OUVTEAEOTWY CUOXETIONG r TwV dUO UETABANTWY YO TO CUYKEKPIPMEVA £€Tn, ATAV
€CAIPETIKA XapNAEG. KaTd ouveéTTEIQ 0 OUVOAO £VTEKA UTTOOEIYUATWY, OTA TTEVTE
a1md auTd, ol CUVTEAEOTEG TNG aveEdpTnNTNG METAPBANTAG atTodeixBnkav oTaTIoTIKA

NN ONUAvTIKOI.

EmmAéov, 6ocov ava@opd TO UTTOdEIYUO YPAPMIKAG TTaAIVOPONNONG YIa TO

ouUvoAo Tng OekaeTiag 1998-2007, @aiveTal OTI €ival OTATIOTIKA OnUaAvTiké yia
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OTTOI00NTTIOTE ETTITTEDO ONUAVTIKOTNTAG o, Ogixvovriag Tnv UTTapén apvnTikKAG
oxéong METALU eTAOIwvV ammodocewv Kal 6ciktn P/BV, mapdéAa autd, n XaunAn
ETECNYNMATIKA IKAVOTNTA TOU WHOVTéEAOU OTTWG auth ek@paletal amd  Tov
ouvTeAeoT Tpoodiopiopod R?, aAAd kai n  Umapén TPOBANPAETWY - TNG
ToAIVOPOUNONG OTTWG €ival n €TEPOOKEDACTIKOTNTA KAI N QUTOCOUCXETION, BETEl

o€ AuN@ICBATNON Ta ATTOTEAEOPATA TOU EKTINNOEVTOC UTTOOEIYUATOG.

JUPTTEPOOMATIKA, Ol TTOAU XaunAoi ouvTeAEOTEG OUOXETIONG r PETALU Twv dUO
HETABANTWY, o1 XaunAoi ouvTeAeoTéC TTPOGdIopIopol R? Twv utmodelypdTwy, n
EAAEIYN  OTATIOTIKAG ONUAVTIKOTNTOG  TwWV  OUVTEAEOTWV  TNG aveédptnTng
MeETaBANTAG o¢ Tévie amd Ta Oéka £Tn TnG €peuvag, aAAd kai OAa 6oa
dlatrioTwvovTal atmd TNV avaAucon XApTOQUAOKIWV OXETIKA PE TNV AVETTAPKEIA
OTATIOTIKA ONUAVTIKWY ATTOTEAECHATWY, 00nyoUv OTO CUUTTEPACHA TTWG YIA TO
Xpnuatiotipio A&iwv ABnvwyv, o0 XpnUaTooIKOVOUIKOG Ociktng PIBV  dev
ATTOTEAEI oUOTNUATIKO TTAPAyovTa JIaNOPPWONG XAPTOPUAAKIWY PE OKOTTO TNV
emiTeugn utepBailloucwyv amoddéoewv Kal Katd cuvéEtela dev evdeikvuTal N

EQAPPOYN TOU WG ATTOTEAEOUATIKO ETTEVOUTIKO TTOPAYOVTO OTPATNYIKWYV agiag.

Nivakog 5.1: ZUYKEVTPWTIKA artoteAéopata avaluong xoptodpulakinwv Kot avdAuong opadag dsdopévwv
. . AvdaAuon opadag
AvdAuon XapTo@uAaKiwv BeBOpEVWV
] XapTo@UAGKIO pE XauNnAS XapTo@UAdKIa HE upnAod Hy: Ha=ts | Ho: o2=02 Suvteheotic B || Ho: B=0
Etog P/BV P/BV
; - z - Hi: 2wy | Hy: 04%20, P/BV H,: B=0
Atmrodoon || Tutm. amokAion|| Amoddéon [l Tutr. amrokAion
1998 1.08670 0.12876 0.60114 0.10470 @ [ 0=0.05[@ | a=0.05 -0.0536554 |@| a=0.01
1999 1.17289 0.25204 0.53724 0.13421 @ [ 0=0.05|@ | a=0.05 -0.0178764 |@| a=0.01
2000 -0.56662 0.14655 -0.78030 0.18384 @ [ 0=0.05|@ | a=0.05 -0.0026195 [@| 0=0.10
2001 -0.46842 0.16640 -0.40054 0.14121 @]0=0.05(@| 0=0.05 | 0.0073626 |@|a=0.10
2002 -0.91557 0.10637 -0.79305 0.09356 @ | a=0.05|@ | a=0.05 0.0019647 |@| a=0.10
2003 0.47648 0.17972 0.14701 0.09435 @] 0=0.05(@| 0=0.05| -0.0341350 [@ | a=0.01
2004 -0.43657 0.08043 -0.34743 0.06891 @ [ 0=0.05(@ | a=0.05 0.0136713 |@| a=0.10
2005 0.39287 0.07885 0.24215 0.04346 @ [ 0=0.05(@| a=0.10 -0.0177188 [@| 0=0.10
2006 0.31161 0.03949 -0.03233 0.03670 @ ]0=0.10[(D | 0=0.05 | -0.0324085 [D | a=0.01
2007 -0.24273 0.10066 -0.14337 0.06127 @ [ 0=0.05(@ | a=0.05 -0.0013569 [@| 0=0.10
1998-2007 0.81059 0.71473 -0.96947 0.49180 @ | 0=0.05(@ | a=0.05 -0.0274373 |@| 0=0.01

@ "Yapén ZTaTIoTIKAG onuavTikétnTag, @ Mn Umapén STATIOTIKAS ONUAVTIKOTNTOG
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5.2 MNpoTtdaoceig yia TrepaITEPW Epeuva

Me Bdaon 10 yeyovog OTI o1 avTITIOEPEVEG €TTEVOUTIKEG OTPATNYIKES “contrarian
strategies”, ekpeTaAAelovTal TIC avwpaAieg Tng ayopdg. “market anomalies”
uttooxéueveg OTI ptTopouv va “viKQoouv” Tnv ayopd, Yivetal avTiAnTTé T10
TARBOG TWV €TTEVOUTIKWY OTPATNYIKWY TTOU PTTOpoUV. va dnuioupyndoulv yia
auTOV TOV OKOTTO, MIOG Kal O aplBuég Twv avwdaAiwy TTou €xouv TTapatnpnOei

avd Ta XpnUaTIoTAPIO TOU KOOPOU gival TTapa TToAU peyahog.

Katd ouvémeia, n MeAAOVTIKA €peuva Ba upTTOpoUce va kateubuvBei otnv
€CaKPifwon TNG ATTOTEAECUATIKOTNTAG -OTO €AANVIKG XPNUATIOTAPIO KAl AAAWV
QVTITIOEPEVWY  €TTEVOUTIKWY OTPATNYIKWY TToU  Bacifovial o€ nuepPoAoyIakd
Qaivopeva (eaivopevo Tng Agutépag, @aivouevo Tou lavouapiou, @aivouevo Tou
Halloween), oc&¢ avwpalieg —Twv BepeAlwdwyv peyebwv (Pe pPdon  Toug
XPNATOOIKOVOUIKOUG OEIKTEG: TIUN TIPOG KEPDN, TIMAR TIPOG TAUEIOKEG POEG,
MEPIOUATIKAG atrédoong, Kepahaiotroinong, MOxAeuong) 1 kKol oe AAAeg
avwpaAieg TNG ayopdg (@aivopevo Tng avayyeAiag KepOwvV, @AIVOUEVO TNnG

EOWTEPIKAG TTANPOPOPNONG TWV OTEAEXWV).

TéNog, agiCel va onuelwBei 611 1810iTEPNG €PEUVNTIKAG OnNUACiag aTTOTEAET n
ouvOuaoTIK dlEpelivnon  TNG  OTTOTEAECUATIKOTNTAG TWV  AVTITIOEPNEVWY
eTTEVOUTIKWV oTpatnyikwy. ‘ETol, 8a ymmopoloav va oxnuaTtioToUv XapToQUAAKIa
METOXWYV HE Bdon dUo, Tpia R Kal TTepIooOTEPA KPITAPIA ETTIAOYAG TauTdXpOVa
(TINAR TTPOG KEPON, TIMA TTPOG TAUEIOKEG POEG, €TiTTEdO KepaAaloTToinong), Ta
oTroia Bacifovral o€ avwldaAieg TNG ayopdg kal va pueAeTnOei n Topeia Toug. Kai
O€ aUTH TNV TTEPITTTWON Ol CUVOUACHOI TToOU PTTopoUV va TTPoKUWouUV gival TTapa

TTOAAOI, EVW Ta CUUTTEPGOUATO avapdévovTal va gival eEAIPETIKOU EvOIAQEPOVTOG.
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MapdpTnua

Nivakag 1: TeAko Seiypa etaipiwv tou XAA

AA | ONOMA ETAIPIAZ
1 ALAPIS ABEE (KO)
2 ALBIO ZYMMETOXQN (KO)
3 ALFA ALFA ENERGY A.E.
4 ALPHA BANK (KO)
5 ALPHA FINANCE AE. (KO)
6 ALPHA NHZINIK (KO)
7 ALSINCO A.E. (KO)
8 ANEK LINES (KO)
9 AS COMPANY AE (KO)
10 ASPIS BANK (KO)
11 ATTICA GROUP (KO)
12 AUTOHELLAS A.E. (KO)
13 BLUE STAR GROUP (KA)
14 BYTE COMPUTER AE (KO)
15 |C.A.P. COSMETICS (KO)
16 CENTRIC NMOAYMEZA A.E.
17 CHIPITA INTERNAT (KO)
18 COCA COLA H.B.C. (KO)
19 COMPUCON EDPAPMOIEZ INMA.
20 |[CONNECTION (KO)
21 COSMOTE (KO)
22 CPI A.E. H/Y
23 CROWN HELLAS CAN A.E.
24 CYCLON EAAAS A.E. (KO)
25 DATAMEDIA (KO)
26 |DIONIC A.E. (KO)
27 ELBISCO AE
28 ELEPHANT A.E. (KO)
29 EMPORIKI BANK (KO)
30 EUROBANK ERGASIAS (KO)
31 EUROBANK PROPERTIES
32 EUROBROKERS A.E.
33 EURODRIP ABETE (KO)
34 |EUROMEDICA A.E. (KO)
35 EVEREST A.E.(KO)
36 F.G.EUROPE A.E. (KO)
37 FASHION BOX SA (KO)
38 FEEDUS A.E.B.E.
39 FHL MERMEREN KOMBINAT
40 FIERATEX AD®OI ANEZOYA. (KO)
41 FITCO A.E. (KO)
42 FLEXOPACK (KO)
43 FOLLI FOLLIE (KO)
44 FORTHNET AE (KO)
45 FRIGOGLASS A.E. (KO)
46 GOODY'S AE. (KA)
47 HELLAS ON LINE
48 HITECH SNT A.E.
49 HYATT REGENCY (KO)
50 INFO QUEST AEBE (KO)
51 INFORM M. AYKOZX (KO)
52 INFORMER A.E.
53 INTERAMERICAN (KO)
54 INTERFISH IX©OYOKAA. AE
55 INTERSONIC S.A. (KO)
56 INTRAKAT
57 INTRALOT AE (KO)
58 IPIROTIKI A.E.
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AIA | ONOMA ETAIPIAS
59 JUMBO A.E.E.(KO)
60 |KEGO A.E. (KO)
61 KLEEMANN HELLAS
62 LAMDA DETERGENT S.A
63 LAMDA DEVELOPMENT (KO)
64 LAVIPHARM (KO)
65 LogicDIS AE (KO)
66 LOGISMOS A.E.
67 MARFIN FINANCIAL GROUP
68 MARFIN INVESTMENT GROUP
69 MARFIN POPULAR BANK LTD
70 MEDICON HELLAS (KO)
71 METROLIFE (KO)
72 |[MEVACO AE (KO)
73 MICROLAND COMPUTERS(KO)
74 MLS MAHPO®DOPIKH (KO)
75 MODA BAGNO AE (KO)
76 MOTOR OIL HELLAS (KO)
77 MULTIRAMA S.A. (KO)
78 NEWSPHONE HELLAS S.A.
79 NEXANS HELLAS (KO)
80 NEQPION A.E.
81 NOTOS COM >YMMETOXEX
82 OLYMPIC CATERING
83 PAPERPACK TZOYKAPIAHX
84 PC SYSTEMS (KO)
85 PETROLA HELLAS
86 PLIAS (KA)
87 PROFILE A.E.B.E. (KO)
88 PROTON BANK
89 QUALITY & RELIABILITY
90 RAINBOW A.E
91 REDS A.E.
92 REGENCY ENTERTAINMENT
93 REVOIL A.E.E.IM.
94 S&B BIOMHXANIKA OPYKTA
95 SARANTIS
96 |SATO (KO)
97 SCIENS AIEONHX >YMM.AE
98 SEAFARM IONIAN AE (KA)
99 SEX FORM (KO)
100 SINGULARLOGIC S.A
101 [SPACE HELLAS (KO)
102 SPIDER A.E. (KO)
103 SPRIDER STORES A.E.
104 STABILTON AE (KA)
105 [SYSWARE AE (KO)
106 TELESIS TPAI.EIMNEN.(KO)
107 UNIBRAIN S.A.
108  |UNIFON A.E. (KO)
109 UNISYSTEM A.E. (KO)

110

UNITED TEXTILES S.A

111

VELL GROUP A.E (KO)

112

VETERIN ABEE (KO)

113

VIVARTIA ABEE (KO)

114

VIVERE S.A.

115

VODAFONE PANAFON AE(KO)

116

YALCO (KA)




Nivakag 1: (Zuvéxela) TeAko Seiypa taplwv tou XAA

117

A.ITIETZETAKIX (KO)

118

ALFA ALFA YMMETOXEX

119

ASTIR PALACE (KO)

120 |ABAZ= (KO)
121 |ATPOTIKH AZ®AAIZTIKH
122 |AFPOTIKH ZQHz (KO)

123 |ATPOTIKH TPATIEZA (KO)
124 |AETFEK (KO)

125 |AEPOTIOPIA AITAIOY

126 |AOHNA A.T.E.(KO)

127 |AGHNON (KO)

128 |AKPITAZ BIOM.EME=.=YAOY
129 |AKTQP (KO)

130 |AA.EANAAOZ (KO)

131 |AA.KEPAMEIA (KO)

132 |AAKO EANAZ (KO)

133 |AAAATINH (K)

134 |AAAATINH-KEPAMEIA (KO)
135 |AAMA-ATEPMON A.E. (KO)
136 |AAOYMINIA EAAAAOS (KO)
137 |AAOYMYA MYAQNAS (KO)
138 |AATE (KO)

139 |AATEK (KO)

140 |AAYZIAA (K)

141 |AADA TKPIZIN INFOTECH
142 [AsMNl> IPONOIA (KO)

143 |ASTIKA AKINHTA (KO)

144 |AS®.EONIKH (KO)

145 |ATE AS®ANAIZTIKH

146 |ATEMKE (KO)

147 |ATAANTIK SUPER MARKET
148 |ATTI-KAT (KO)

149 |ATTIKE: EKAOZEIE AE(KO)
150 |ATTIKHZ (KO)

151 |AXON A.E. 3YMM.(KO)

152 |BAAKAN E=. (KO)

153 |BAPATKH= AE (KO)

154 |BAPBAPE>O> A.E.

155 |BAPAAZ A.E.

156 |BAZIAOMNOYAOS (KO)

157 |BETANET ABEE (KO)

158 |BIOKAPMET A.E. (KO)

159 |BIOZOA (KO)

160 |BIOTEP A.E. (KO)

161 |BIOXAAKO (KO)

162 |BIz (KO)

163 |BOTIATZOTAOY SYSTEMS
164 |BQBOZ MMAMIMHE AE (KO)
165 |I.AEBENTAKHX TEX ABEE
166 |[TANAZIAI OANASSIES KA.
167 |TEK A.E. (KO)

168 _ |TEKAT (KO)

169 _|TEKE AE (KA)

170 |TEN. EMIMOPIOY (KO)

171 |TENEP AE (KO)

172 |[TENIKH (KO)

173 |[TEPMANOZX ABEE (KO)

174 |TKAAHZ NIKOZ (KO)

175 _|[TPHTOPH= (KO)

176 |AATOZ MAAZTIKA (KO)

177 |AAPITK (KO)

178 |AEH A.E.

179 |AEATA PROJECT A.B.E.T.E
180 |AEATA SINGULAR (KO)

181 |AEATA BIOM.MIATQTOY A.E.
182 |AEATA NAHPO®OPIKH (KO)
183 |AEATA sYMMETOXQN (KO)
184 |AIAT IXOYOKAAAIEPTEIES
185 |AIEKAT (KO)

186 |AOMIKH KPHTHS AE (KO)
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187 _[AOYPO3= AE (KO)

188 |APOMEAX A.E.

189 |AYNAMIKH ZQH A.E.

190 |E.Y.A.O. A.E. (KO)

191 |EBIKA.E

192 |EBPO®DAPMA (KO)

193 |ET'NATIA TPAMEZA (KO)

194 |EAPAZH X.WPAAAIAAT (KO)
195 |EONIKH AKINHTON (KO)
196 |EONIKH TPATIEZA (KO)

197 |EIKONA - HXO3 (KO)

198 |EKAOSEIsS AYMMEPH (KO)
199 |EKTEP (KO)

200 |EA. TEXNOAOMIKH TEB
201 |EA.B.ZAXAPHZ (KA)

202 |EAAIZ-UNILEVER A.E. (KO)
203 |EABAA (KA)

204 |EABE ENAYMATON (KO)
205 |EABIEMEK A.E. (KO)

206 |EATEKA AE (KO)

207 |EAEY®EPH THAEOPAZH (KO)
208 |EAINOIA A.E.

209 |EAA. IXOYOKAAAIEPTIAI
210 |EAA.YOANTOYPTIA (KO)
211 |EANATEZ= AE (KA)

212 |[EAAHNIKA KAAQAIA (KO)
213 |EAAHNIKA NETPEAAIA (KO)
214 |EAAHNIKA XPHMATIZTHPIA
215 | |EAMEK =MOPT (KO)

216 |EATON AIEONOYS EMMOPIOY
217 _|EATPAK (KO)

218 |[EADIKO (KO)

219 |EMIL.AEZMOX (KO)

220 |EM®AZIE sY:T.NAHPO®IKH:
221 |ENAYZH A.E.(KA)

222 |ENIAEKTOS (KO)

223 |ENIXEIP.HXOY & EIKONOX
224 |EPTAsIAS (KO)

225 |ETBA AHZINTK AE. (KO)
226 |ETEBA (KO)

227 |ETEM (K)

228 |ETMA (KO)

229 |EYAAT (KO)

230 |EYKAEIAHZ (KO)

231 |EYPOQMAIKH NI=TH (KO)
232 |EYPQMAIKH TEXNIKH (KO)
233 |EYPQ:ZYMBOYAOI A.E.

234 |EYPOQSYMMETOXES KE®.&ET.
235 |ZAMOA (K)

236 |ZHNQN A.E.

237 |HAEKTPONIKH AOGHNQON (KO)
238 |HPAKAHZ (KO)

239 |©EMEAIOAOMH (KO)

240 |OE>sAAIKH (K)

241 [IAZQ A.E.(KO)

242 |[IATPIKO KENTPO (KO)

243 [IKTINOZ EANASL (KO)

244 [INYAA A.E. (KO)

245 |[IMAKO MEDIA S.A

246 [IMMEPIO AE. (KO)

247 |INTRASOFT (KO)

248 |INTEAA OMIAOS (KO)

249 |[INTEPZAT (KO)

250 |INTEPTEK (KO)

251 |[INTPAKAT A.E.

252 [INTPAKOM (KO)

253 |INTPAMET A.E.

254 |INGOPMATIK=E H/Y AE (KO)
255 |ION.ZENOAOXEIA (KO)

256 |IONIKH (KO)




Nivakag 1: (Zuvéxela) TeAko Seiypa taplwv tou XAA

257 [INOOTOYP (K)

258 |K.A.E. (KO)

259 |K.A.M. A.E.

260 |KAGHMEPINH AE (KO)

261 |KAAMINHE ZIMOZ (K)

262 |KANAKHZ >TEAIO> A.B.E.E
263 |KAPAMOAEIKO= AE

264 |KAPATZH= HELLAS NET

265 |KAPAAZINAPHE (KO)

266 |KAPEAIAT (K)

267 |KATSEAHZ (KO)

268 |KEKPOWY (KO)

269 |KEPANHZ =YMMETOXQN (KO)
270 |KAAOYAATOZ (KO)

271 |KAINIKH M.®AAHPOY (KO)
272 |KAQNATE= (KO)

273  |KAQ=T.NAOYzHZ (KO)

274 |KAQETOY®.NAYMAKTOY (KA)
275 |KOPAEAAOY X. ADOI (KA)
276 |KOPPEs A.E

277 |KOP®IA (KO)-TIPASITEAEIO
278 |KOYMIMAX zYMMETOXQN (KO)
279 |KPE.KA A.E. (KO)

280 |KPEKA (KA)

281 |KPETA ®APM A.E.(KO)

282 |KPI-KPI A.B.E.E.

283 |KTHMA K. AAZAPIAH (KO)
284 |KYA.ZAPANT.(KO)

285 |KYPIAKIAHS F.H.L. ABEE
286 |KYPIAKOYAHZ AE (KO)

287 |KQT>OBOAOSZ AEAE (KO)
288 |AAMIMPAKH AHM.OPT. (KO)
289 |AAMIIPONOYAOZ (KO)

290 |[AAMWA AN.ET.EAA.ZEN.

291 |AANAKAM (KO)

292 |AAN-NET EMNIKOINQNIES
293 |AEBENTEPHZ (K)

294 |AIBANHZ A.B.E.E.

295 |MARFIN ETNATIA TP. (KO)
296 |MA®GIO: NYPIMAXA (KO)
297 |MATAHZ (KO)

298 |MAK. OPAKHE (KO)

299 |MAZIM NEPT=INIAHZ (KA)
300 |MAPAK HAEKTPONIKH ABEE
301 |MEZOXQPITH (KO)

302 |METKA (KO)

303 |[MHXANIKH (KO)

304 |MINEPBA (KA)

305 |MINQIKEZ I PAMMEZX (KO)
306 |MOTOAYNAMIKH A.E.E.

307 |MOYZAKHZ (KA)

308 |[MOYPIAAHS (KA)

309 |[MOXAOZ (KO)

310 |[MM.=TAGHZ (KO)

311 |MMNAAADAE = YM/XQN.(KO)
312 |MMENPOYMIH (KO)

313 |[MMHTPO% »YMMETOXIKH
314 |[MMNOYTAPHZ (KA)

315 |[MYAOI KENENOY ABEE (KO)
316 [MYAOI AOYAH (KO)

317 |MYTIAHNAIOZ (KO)

318 |NAKAZ ®IAIMNMOS A.E.

319 |[NAYTEMMNOPIKH AE (KO)
320 |[NAYTIA.ET AEZBOY(KO)

321 |[NEOXHMIKH AAYPENTIAAHS
322 |[NHMATEMMOPIKH (KO)

323 |NHPEY: (KO)

324 |NIKAZ M.I. ABEE (KO)

325 |NTPOYK®APMMEN EAANAZ AE
326 |=IDIAS (KA)
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327 _|=YAEMMOPIA (KO)

328 |ONO A.E.

329 |OAM A.E. (KO)

330 |OMAMN AE (KO)

331 |OTE(KO)

332 |NAIPHZ: E. ABEE (KO)

333 |NANTEXNIKH AE (KO)

334 |NANASTPATOS (KO)

335 |[[MAPNAZ>0% EMNIX.(KO)
336 |EIPAIQS LEASING (KO)
337 |NEIPAIQX ENEN.AKIN.TIEP.
338 |TEIPAIQS TPATMEZA (KO)
339  |NEP>EYs AE (KO)

340 |MNETZETAKIZ (KO)

341 |METPOMNOYAOZ A.E.B.E(KO)
342 [[MHIAZOs EKAOTIKH A.E.
343 |MAAIZIO COMPUTER AEE
344 |NAAST. OPAKHS (KO)

345 |[NAASTIKA KPHTH>

346 |[[IAHPO®OPIKH EPT (KO)
347 |[[IOYAIAAHZ (KO)

348 |[MIPASITEAEIO A.E (KO)

349 |TIPOMOTA EAAAS A.E. (KO)
350 |NMPOOAEYTIKH (KO)

351 |PAAIO AGHNAI (KO)

352 |PAAIO KOPAZIAH (KO)

353 |PIAKEN (KA)

354 |PINTENKO (KA)

355  |POKAZ (KO)

356 |ZANYO EAAAZ (KO)

357 |3AO> ®EPPYs (KO)

358 |[SAPANTHZ (KO)

359 [ZAPANTONOYAOZ (KO)
360 [ZEAMAN (KO)

361 [ZEAONTA IXO.(KO)

362 |ZITAAAS (KO)

363 |ZIAENOP AE (KA)

364 |SIAMA A.E

365 |>OKOAATOMOIIA NAYAIAHS
366 |[>MOPT=MAN (KA)

367 |[=NYPOY AEBE (KA)

368 [>PAKIANAKHE= AEBE (KO)
369 |[ZOAHNOYPTIA KOP. (KO)
370 |TASOTAOY-DELONGI (KO)
371 |TAXYAPOMIKO TAMIEYTHPIO
372 |TETOMNOYAOZ EKAOZEIZ X.K
373 |TEPNA (KO)

374 |TEXANPET AE (KO)

375 |TEXN. ET.BOAOY (KO)

376 |TEXNIKE= EKAOZEIZ (KO)
377 |TEXNIKH OAYMMOIAKH (KO)
378 |TEXNOAOMH (KO)

379 [TZIP. NPO®IA (KA)

380 |[THAETYNOZ (KO)

381 |TITAN (KO)

382 |TPATEZA KYTIPOY (KO)
383 |TPANEZA MNEIPAIQZ (KO)
384 |TPAMEZA XIOY (KO)

385 [TPIA AADA (KO)

386 |YTEIA A.E.

387 |PANKO (KO)

388 |®INTE=MOPT (KO)

389 |POINI= METROLIFE (KO)
390 |[®POYPAHZ AE ZYM/XQN (KO)
391 |[X.POKAZ A.B.E.E (KO

392 [XATAEMENOZ (KO)

393 |XAAKOP (KA)

394 |[XAAYBAO®DYAAQN (KO)
395 |[XATZHIQANNOY (KO)

396 |XATZHKPANIQTH YIOI (KO)




Nivakag 2: Metoxég availvong xaptodpulakiwv yia to £€tog 1998

XAPTOOYAAKIO A=IAZ
A/A ETAIPIA P/BV
1_|AAPITK (KO) 0.11
2 |MOYPIAAHE (KA) 0.12
3 |EYPQIYMMETOXES KE®.&EM. | 0.16
4 |MMOOYTAPHZ (KA) 0.16
5 |BIOZQA (KO) 0.18
6 |EAN.YDANTOYPTIA (KO) 0.22
7 |KEPANHZ SYMMETOXQN (KO) | 0.24
8 |MEZOXQPITH (KO) 0.25
9 |ETMA (KO) 0.26
10 |ELEPHANT A.E. (KO) 0.26
11_|AOYAOX (KA) 0.26
12 |[KAQEZT.NAOYZHE (KO) 0.26
13 |ATEMKE (KO) 0.27
14 |NAHPO®OPIKH EPT (KO) 0.30
15 |TEXNIKH OAYMMIAKH (KO) 0.30
16 |ABAZ (KO) 0.31
17 |MAZIM NEPTZINIAHE (KA) 0.33
18 |AANAKAM (KO) 0.36
19 |EYPQMNAIKH TEXNIKH (KO) 0.36
20 |EKTEP (KO) 0.36
21 |OEZzAAIKH (K) 0.37
22 |[BIOTEP A.E. (KO) 0.38
23 |TAZOIAOY-DELONGI (KO) 0.39
24 |SATO (KO) 0.43
25 |PLIAS (KA) 0.44
26 |AAYZIDA (K) 0.44
27 |XAAYBAO®YAAQN (KO) 0.44
28 |[AAOYMINIA EAAALOS (KO) 0.44
29 |ZAPANTOMOYAOZ (KO) 0.45
30 |EMN.AEZMOX (KO) 0.46
31 |MOHTPOZ. 5 YMMETOXIKH 0.47
32 |MAK. OPAKHZ (KO) 0.48
33 |EPTAZ (KO) 0.49
34 |VIVERE SA. 0.49
35 |MULTIRAMA S A. (KO) 0.49
36 |NEIPAIQE TPATMEZA (KO) 0.51
37 |PANKO (KO) 0.53
38 |NEL LINES (KO) 0.54
39 |EYKAEIAHS (KO) 0.56
40 |EA. TEXNOAOMIKH TEB 0.56
41 |KOYMMAZ YMMETOXQN (KO) | 0.56
42 |ETBA AHZINTK AE. (KO) 0.56
43 [BIZ (KO) 0.58
44 |BLUE STAR GROUP (KA) 0.59
45 [MOYZAKHZ (KA) 0.60
46 |MHXANIKH (KO) 0.61
47 |TEPNA (KO) 0.61
48 |AETEK (KO) 0.62
49 [ZANYO EANAT (K) 0.62
50 |POYPAHZ AE ZYM/XQN (KO) 0.63

XAPTO®YAAKIO ANAMTY=HZ

A/A ETAIPIA P/BV
1 _|ETEBA (KO) 2.20
2 |TKAAHZ NIKOZ (KO) 2.26
3 |NEXANS HELLAS (KO) 2.27
4 |EABAA (KA) 2.27
5 |EAAHNIKA KAAQAIA (KO) 2.28
6_|AATEK (KO) 2.35
7 |CHIPITA INTERNAT (KO) 2.38
8 |AXON A.E. YMM.(KO) 2.40
9 |AS®.EONIKH (KO) 2.54
10 |ALPHA BANK (KO) 2.54
11 |OTE(KO) 2.58
12 |[ZNOPTEMAN (KA) 2.60
13 |ENAYZH AE.(KA) 2.65
14 |MOXAOX (KO) 2.68
15 |®OINIZ= METROLIFE (KO) 2.75
16_|[ETEM (K) 2.88
17 |REDS A.E. 2.92
18 |EPTAZIAT (KO) 2.92
19 |AAKO EAAAE (KO) 2.92
20 |KEKPOY (KO) 2.97
21 |MYTIAHNAIOZ (KO) 3.05
22 |[ZNYPOY AEBE (KA) 3.23
23 |AAMIPOMNOYAOZX (KO) 3.24
24 [IMNEPIO AE. (KO) 3.40
25 |FOLLI FOLLIE (KO) 3.46
26 |NANAZTPATOS (KO) 3.47
27 |ZIAENOP AE (KA) 3.64
28 [XAAKOP (KA) 3.67
29 |ATTICA GROUP 3.77
30 |EABE ENAYMATON (KA) 3.77
31 |AEATA NAHPO®OPIKH (KO) 3.89
32 |C.A.P. COSMETICS (KO) 3.91
33 [INTEPTEK (KO) 3.91
34 |EAAIZ (KO) 4.01
35 |ELBISCO AE 4.02
36 |HPAKAHZ (KO) 4.03
37 |TITAN (KO) 4.03
38 |MAIAHE (KO) 4.04
39 |NOYAIAAHE (KO) 4.61
40 |PAAIO KOPAZIAH (KO) 543
41 [IATPIKO KENTPO (KO) 5.44
42 [INTPAKOM (KO) 5.70
43 |ALPHA FINANCE AE. (KO) 5.90
44 |OKOAATOMOIIA NAYAIAHS 6.18
45 |KAINIKH M.OAAHPOY (KO) 6.40
46 |GOODY'S AE. (KA) 7.48
47 [NHMATEMMOPIKH (KO) 8.26
48 |KAPAAZINAPHE (KO) 9.19
49 |AZMIZ MPONOIA (KO) 9.35
50 |SYSWARE AE (KO) 14.83
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Nivakag 3: Metoxég availvong xaptodpulakiwv yia to £€tog 1999

XAPTOOYAAKIO AZIAZ

A/A ETAIPIA P/BV
1 [MAZIM NEPTZINIAHS (KA) 0.19
2 |EUROBANK ERGASIAS (KO) 0.19
3 |ATEMKE (KO) 0.20
4 |MEZOXQPITH (KO) 0.23
5 |NAPNAZ303 ENIX.(KO) 0.24
6 |AAPITK (KO) 0.24
7 |ABAZ (KO) 0.25
8 |EAA.YOANTOYPTIA (KO) 0.29
9 |EYPQMAIKH TEXNIKH (KO) 0.31
10 |TEXNIKH OAYMNIAKH (KO) 0.31
11 |MOYPIAAHE (KA) 0.34
12 [AOYAOS (KA) 0.40
13 |EKTEP (KO) 0.41
14 |ETMA (KO) 0.43
15 |TEKAT (KO) 0.45
16 _|TEXNOAOMH (KO) 0.47
17 |ZAPANTOMOYAOS (KO) 0.48
18 [BIOTEP A.E. (KO) 0.48
19 [AA.EANAAOS (KO) 0.49
20 |KAQ>T.NAOYZHS (KO) 0.49
21 |[FEK A.E. (KO) 0.49
22 |BIOZQA (KO) 0.51
23 |EPTAZ (KO) 0.54
24 |TAZOrAOY-DELONGI (KO) 0.55
25 |BIZ (KO) 0.58
26 |AAYZIAA (K) 0.58
27 |EA. TEXNOAOMIKH TEB 0.59
28 |LAMDA DEVELOPMENT (KO) 0.60
29 |[NHPEYZ (KO) 0.60
30 |MHXANIKH (KO) 0.64
31 |[NPOOAEYTIKH (KO) 0.65
32 |TPIA AA®A (KO) 0.65
33 |EAAATE= AE (KA) 0.65
34 |[FENEP AE (KO) 0.67
35 |NIAHPO®OPIKH EPT (KO) 0.70
36 |EAPASH X.WAAAIAAS (KO) 0.70
37 |KOP®IA (KO) - NPAZITEAEIO 0.72
38 |KYA.ZAPANT.(KO) 0.72
39 |ELEPHANT A.E. (KO) 0.73
40 |AETEK (KO) 0.73
41 |MOYZAKHZ (KA) 0.75
42 |[NEL LINES(KO) 0.77
43 |VIVERE SA. 0.78
44 |=YAEMNOPIA (K) 0.78
45 |®ANKO (KO) 0.82
46 |METZETAKIZ (KO) 0.82
47 |SATO (KO) 0.83
48 |KAQNATEZ= (KO) 0.84
49 |ETBA AHZINTK AE. (KO) 0.84
50 |TZIP. TPO®IA (KA) 0.84
51 |BLUE STAR GROUP (KA) 0.89
52 |EYKAEIAHS (KO) 0.90
53 |EMMN.AEZMOS (KO) 0.91
54 |ZITAAAS (KO) 0.91
55 |ALFA ALFA >YMMETOXEX 0.93

XAPTO®OYAAKIO ANAMNTY=HZ

A/A ETAIPIA P/BV
1_|ALPHA BANK (KO) 3.87
2 |ELBISCO AE 3.94
3 |MAIAHE (KO) 3.99
4 |NATAITPATOZ (KO) 4.00
5 |AAMOPOINOYAOX (KO) 4.02
6 |AAKO EAAAS (KO) 4.08
7 |[PIAKEN (KA) 4.08
8 |S&B BIOMHXANIKA OPYKTA 4.14
9 |ZQAHNOYPTIA KOP. (KO) 4.21
10 |EONIKH (KO) 4.34
11_|FLEXOPACK (KO) 4.36
12 [AAMWA AN.ET.EAA.ZEN. 4.55
13 [®OINI= METROLIFE 4.70
14_|HPAKAHS (KO) 472
15 |ATTIKHE (KO) 4.74
16 _|[NOTOS COM sYMMETOXES. 4.79
17 |EYPQEYMMETOXES KE®.&ET. 4.91
18 [TITAN (KO) 4.94
19 [EAAIZ (KO) 4.98
20 |KAE. (KO) 5.01
21 |CHIPITA INTERNAT (KO) 5.04
22 |[NTPOYK®APMIMEN EAAAS AE 5.06
23 |EPTAZIAL (KO) 5.12
24 |AZ®.EONIKH (KO) 5.15
25 |GOODY'S AE. (KA) 5.23
26 |ALPHA FINANCE AE. (KO) 5.50
27 |[INTRASOFT (KO) 5.54
28 |TPAMNEZA XIOY(KO) 5.85
29 |[INTEAA OMIAOZ (KO) 6.09
30 |IMMEPIO AE.(KO) 6.09
31 |AEATA SINGULAR (KO) 6.30
32 |[INTEPTEK (KO) 6.33
33 |KAAOYAATOS (KO) 6.83
34 [IONIKH (KO) 6.90
35 |METKA (KO) 6.91
36 |[IATPIKO KENTPO (KO) 7.20
37 |AEATA NAHPO®OPIKH (KO) 7.27
38 |COCA COLA H.B.C. (KA) 7.61
39 |AATEK (KO) 7.68
40 |[FOLLI FOLLIE (KO) 7.81
41 |KAPAASIAAPHS (KO) 7.93
42 |ZOKOAATOMOIIA TTAYAIAHS. 8.64
43 |FKAAHZ NIKOS. (KO) 8.74
44 |NEIPAIQE (KO) 8.77
45 |MOYAIAAHS (KO) 10.16
46 |STABILTON AE (KA) 10.53
47 |INFO QUEST AEBE (KO) 11.59
48 |AZnNIz MPONOIA(KO) 11.70
49 |PAAIO KOPAZIAH (KO) 12.31
50 |KAINIKH .@AAHPOY (KO) 12.90
51 [INTPAKOM (KO) 13.08
52 [MAOYTAPHZ (KA) 15.05
53 |SYSWARE AE (KO) 15.82
54 [INTERSONIC S.A. (KO) 22.06
55 |VODAFONE PANAFON AE(KO) 35.81
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Nivakag 4: Metoxég avaAuong xaptodpulakiwv yia to £tog 2000

XAPTO®DYAAKIO AZIAZ
A/A ETAIPIA P/BV
1_|ATEMKE (KO) 0.58
2 | TEXNIKH OAYMMOIAKH (KO) 0.97
3 |NAPNAZ>O3 ENIX.(KO) 1.06
4 |MHXANIKH (KO) 1.20
5 |TEXNOAOMH (KO) 1.42
6 |AN.EANAAOS (KO) 1.43
7 |ALFA ALFA >YMMETOXES 1.47
8 |NHPEYZ (KO) 1.55
9 |BIOTEP A.E. (KO) 1.59
10 |SEAFARM IONIAN AE (KA) 1.69
11_|MAZIM NEPT=INIAHE (KA) 1.90
12 _|TEKAT (KO) 2.01
13 |TAZOIrAOY-DELONGI (KO) 2.09
14 |EONIKH AKINHTQN (KO) 2.22
15 |=MOPT=MAN (KA) 2.59
16 _|INTRASOFT (KO) 2.63
17 _|OEMEAIOAOMH (KO) 2.68
18 _|BLUE STAR GROUP (KA) 2.69
19 |TENEP AE (KO) 2.75
20 |ZANYO EAAAZ (K) 2.86
21 _[TZIP. MIPODIA (KA) 2.86
22 [SAPANTOMNOYAOZ (KO) 2.89
23 |[EUROBANK ERGASIAS (KO) 2.98
24 [BIOXAAKO (KA) 3.05
25 |AETEK (KO) 3.11
26 |EMPORIKI BANK (KO) 3.31
27 |ANEK LINES (KO) 3.31
28 |AEATA YMMETOXQON (K) 3.32
29 |PLIAS (KA) 3.32
30 |ELBISCO AE 3.37
31 |[T.AEBENTAKHZ TEX ABEE 3.41
32 |[KEPANHZ 3 YMMETOXQN (KO) 3.43
33 |[MINQIKES PAMMES (KO) 3.46
34 |KAQST.NAOY:HS (KO) 3.48
35 |OTE(KO) 3.50
36 |NANTEXNIKH AE (KO) 3.61
37 [®ANKO (KO) 3.66
38 |[NAYTIA.ET AEZBOY(KO) 3.67
39 |EAAHNIKA METPEAAIA (KO) 3.69
40 |MM.>TAGHZ (KO) 3.72
41 _|YALCO (KA) 3.76
42 |NEIPAIQY LEASING (KO) 3.76
43 |KOYMIMAS sYMMETOXQN (KO) 3.76
44 |EAPASH X.WAANAIAAS (KO) 3.95
45 |TEPNA (KO) 3.96
46 |LAVIPHARM (KO) 3.97
47 |EAA.YOANTOYPTIA (KO) 4.16
48 |NETZETAKIZ (KO) 4.25
49 _|ETMA (KO) 4.30
50 |TEK A.E. (KO) 4.38
51_|POYPAHZ AE YM/XQN (KO) 4.48
52 |EONIKH (KO) 4.55
53 |KQT>OBOAOX AEAE (KO) 4.58
54 |AOYAOZ (KA) 4.61
55 |MEIPAIQS (KO) 4.67
56 |KAA.ZIMOZ (K) 4.70
57 |EAAHNIKA KAAQAIA (KO) 4.71
58 |FRIGOGLASS A.E. (KO) 4.72
59 |ALPHA BANK (KO) 4.84
60 [MEZOXQPITH (KO) 4.85
61 |ASPIS BANK (KO) 4.87
62 |AATE (KO) 4.89
63 |TETONIOYAOS: EKAOZEIE X.K 4.90

XAPTO®DYAAKIO ANATITY=HZ

A/A ETAIPIA P/BV
1_|[FLEXOPACK (KO) 13.70
2 _|=YAEMNOOPIA (K) 13.89
3 [NAHPO®OPIKH EPT (KO) 13.92
4 |NETPOMNOYAOZ A.E.B.E(KO) 14.07
5 |ALPHA FINANCE AE. (KO) 14.13
6 |[NTPOYK®APMMEN_ EAAAS AE 14.14
7_|MAIAHE (KO) 14.23
8 |TEN. EMIOPIOY. (KA) 14.40
9 |ELEPHANT A.E. (KO) 14.50
10 |AGHNA A.T.E.(KO) 14.57
11 |K.A.E. (KO) 14.59
12 |SPIDER A.E. (KO) 14.97
13 |KYA.ZAPANT.(KO) 15.00
14_|PAAIO KOPAZIAH (KO) 15.27
15 _|INTEPTEK (KO) 15.71
16_|OLYMPIC CATERING 15.74
17 |[IOYAIAAHSE (KO) 16.33
18_|KYPIAKOYAHS AE (KO) 16.49
19 |®INTE=NOPT (KO) 16.84
20 |AA.KEPAMEIA (KO) 17.32
21_|INTRALOT AE (KO) 17.42
22 [IMAOEPIO AE.(KO) 17.57
23 [ZOKOAATOMNOIIA NAYAIAHE 18.15
24 [MEVACO AE (KO) 18.39
25 |EYPQ>YMMETOXES KE®.&EM. 19.49
26 |FOLLI FOLLIE (KO) 19.70
27 |KAPAMOAETKOZ AE 19.75
28 |EUROMEDICA A.E. (KO) 20.13
29 |[NOTOS COM >YMMETOXEx 20.42
30 |[MICROLAND COMPUTERS(KO) 20.68
31_|[KOP®IA (KO) - NPAZITEAEIO 20.77
32 |AEATA SINGULAR (KO) 21.44
33 |[KAPAAZIAAPHS (KO) 21.51
34 |[NAAIZIO COMPUTER AEE 23.04
35 |KYPIAKIAHS F.H.L. ABEE 23.37
36 |INTEAA OMIAOZ (KO) 23.53
37 |NEPZEYZ AE (KO) 24.11
38 [VODAFONE PANAFON AE(KO) 24.15
39 [INTERSONIC S.A. (KO) 24.59
40 [AAMWA AN.ET.EAA.ZEN. 25.36
41 _|[EABE ENAYMATQON (KA) 28.19
42 _[TPIA AA®A (KO) 28.56
43 |[AAN-NET EMIKOINQNIES 29.71
44 |SYSWARE AE (KO) 30.23
45 |F.G.EUROPE A.E. (KO) 30.43
46 |TKAAHZ NIKOZ (KO) 30.84
47 |REDS AE. 32.05
48 |HYATT REGENCY (KO) 33.26
49 |LAMDA DEVELOPMENT (KO) 33.42
50 |AAMA-ATEPMQN A E. (KO) 33.88
51 |AEATA DAHPO®OPIKH (KO) 34.25
52 |EVEREST A.E.(KO) 34.47
53 |ALFA ALFA ENERGY AE. 35.14
54 [ATTIKE:= EKAOZEIZ AE(KO) 38.45
55 [AAMIPOMOYAOS (KO) 40.06
56 |ZITAAAZ (KO) 4437
57 |DIONIC A.E. (KO) 45.37
58 |UNISOFT AE (KO) 4562
59 |LogicDIS AE (KO) 58.25
60 [HAEKTPONIKH AGHNQN (KO) 61.00
61 |KEKPOWY (KO) 72.22
62 |MULTIRAMA S.A. (KO) 83.78
63 |KAAOYAATOS (KO) 448.53
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Nivakag 5: Metoxég availvong xaptodpulakiwv yia to £€tog 2001

XAPTO®DYANAAKIO A=ZIAX

A/A ETAIPIA P/BV
1_|[ETMA (KO) 0.36
2 [KAQZT.NAOYzHZ (KO) 0.37
3 [NAPNA>>O03> ENIX.(KO) 0.44
4 |[MHXANIKH (KO) 0.53
5 [MA=IM NEPT=INIAHS (KA) 0.60
6_|ME>OXQPITH (KO) 0.62
7 _|AETEK (KO) 0.70
8 |KAQNATE= (KO) 0.71
9 |BAAKAN E=. (KO) 0.87
10 _|TAZOTrAOY-DELONGI (KO) 0.87
11_|AANATINH (K) 0.88
12 _|MYAOI AOYAH (KO) 0.88
13_|AKPITA> BIOM.EMNE=.=YAOY 0.89
14 |BLUE STAR GROUP (KA) 0.92
15 |TZIP. NPO®IA (KA) 0.92
16_|TEXNIKH OAYMOIAKH (KO) 0.94
17_|LAMDA DEVELOPMENT (KO) 0.95
18 _|[NAYTIA.ET AE>BOY(KO) 0.96
19_|ANEK LINES (KO) 0.98
20 _|MINQIKES TPAMMES (KO) 1.00
21 _[TEK A.E. (KO) 1.03
22 [KATZEAHZ (KO) 1.04
23 [NHIAZOZ A.E. (KO) 1.05
24 |KEPANHX >YMMETOXQN (KO) 1.09
25 |FIERATEX AD®.ANEZ. (KO) 1.10
26 |[TENEP AE (KO) 1.12
27 |KAA.ZIMOZ (K) 1.13
28 |[EANATEZ= AE (KA) 1.14
29 |ZPAKIANAKHS AEBE (KO) 1.15
30 _|ETBA AHZINTK AE. (KO) 1.18
31_|SEAONTA IXO.(KO) 1.18
32 _|EYAAN (KO) 1.18
33 |PLIAS (KA) 1.18
34 _|ATEMKE (KO) 1.19
35 |ZANYO EAAAZ (K) 1.19
36 |TEXNOAOMH (KO) 1.21
37 |AXON A E. 3YMM._(KO) 1.22
38 |MMOYTAPHZ (KA) 1.24
39 |EKTEP (KO) 1.24
40 |SEAFARM IONIAN AE (KA) 1.25
41_|EPTAZ (KO) 1.25
42 |AAKO EAAAS (KO) 1.27
43 |EAEYOEPH THAEOPASH (KO) 1.27
44 |ETBA (KO) 1.28
45 |PANKO (KO) 1.28
46 |INTEP>AT (KO) 1.29
47 |METROLIFE (KO) 1.29
48 |NHPEYZ (KO) 1.30
49 |ZEAMAN (KO) 1.31
50 |[=IDIAT (KA) 1.33
51 |KOP®IA (KO) 1.34
52 |VETERIN ABEE (KO) 1.35
53 |BIZ (KO) 1.39
54 |FRIGOGLASS A.E. (KO) 1.40
55_|BIOZOA (KO) 1.40
56 |KAQSTOYD.NAYTIAKTOY (KA) 1.41
57 |EA. TEXNOAOMIKH TEB 1.41
58 |MINEPBA (KA) 1.41
59 |>APANTOIMNOYAOZ (KO) 1.41
60 |PINTENKO (KA) 1.43
61_|ALPHA AHZINCK (KO) 1.44
62 |KPEKA. (KA) 1.46
63 |NANTEXNIKH AE (KO) 1.50
64 |ALFA ALFA >YMMETOXEX> 1.50
65 |AAMA-ATEPMON A.E. (KO) 1.52
66 |MMNHTPOX >YMMETOXIKH 1.52
67 |©OEMEAIOAOMH (KO) 1.52
68 [INTEAA OMIAO> (KO) 1.53
69 |TEPNA (KO) 1.53
70 |TEXN. ET.BOAOY (KO) 1.55
71 |AATE (KO) 1.55
72 |BAPATKH> AE (KO) 1.59

XAPTO®DYANAAKIO ANAINMTYZ=ZHZ

A/A ETAIPIA P/BV
1_|EA.B.ZAXAPHZ (KA) 4.03
2 [AAN-NET ENIKOINONIES 4.07
3 [PIANKEN (KA) 4.08
4_|KYA.ZAPANT.(KO) 411
5 [STABILTON AE_(KA) 414
6_|TEXNIKES EKAOZEI> (KO) 4.26
7 _|GOODY'S AE. (KA) 4.35
8 [TITAN (KO) 4.37
9 |KEGO A.E. (KO) 4.38
10_|AAPITK (KO) 4.40
11_|INTPAKOM (KO) 4.45
12 _[>NYPOY AEBE (KA) 4.47
13, [ATPOTIKH ASDANIZTIKH 4.48
14 |DATAMEDIA (KO) 4.50
15 |AOMIKH KPHTH3> AE (KO) 4.54
16 |INTEPTEK (KO) 4.66
17 |TKAAHZ NIKOS (KO) 4.88
18_|TPIA AA®A (KO) 5.09
19_|NANASTPATOS (KO) 5.09
20_|ETEBA (KO) 5.21
21_|[NAKAS DIAINNOY A E. 5.24
22 [IKTINOX EAAAS (KO) 5.29
23 [HAEKTPONIKH AGHNQON (KO) 532
24 _[EAAIZ (KO) 534
25 [INFORMER A.E. 5.44
26 |[IMAKO MEDIA S.A 5.51
27 |POINI= METROLIFE 5.56
28 |[NAYTEMIMOPIKH AE (KO) 5.67
29 [IATPIKO KENTPO (KO) 575
30 |PC SYSTEMS (KO) 577
31 |[EYPQ>YMMETOXE> KED_&E. 5.01
32 |NAAIZIO COMPUTER AEE 5.93
33 |COCA COLA H.B.C. (KA) 5.99
34 _|AEATA SINGULAR (KO) 6.06
35 |EBPO®APMA (KO) 6.24
36 |TEXAMPET AE (KO) 6.30
37 |[NOYAIAAHS (KO) 6.30
38 |[AAMWA AN.ET.EAA.ZEN. 6.40
39 |PAPERPACK T>OYKAPIAHS 6.51
40 _[TPHTOPHZ (KO) 6.55
41_|AS COMPANY AE (KO) 6.66
42 |SPACE HELLAS (KO) 6.85
43 [FOLLI FOLLIE (KO) 7.23
44 |EUROMEDICA A.E. (KO) 732
45 |KAE. (KO) 7.34
46 |BYTE COMPUTER AE (KO) 7.34
47 |SPIDER A E. (KO) 7.61
48 |EVEREST A .E_(KO) 7.93
49 [INFORM M.AYKOZ (KO) 7.96
50 |COSMOTE (KO) 8.02
51 _|AEATA BIOM.OATQTOY A E. 8.04
52 |KPETA ®APM A.E (KO) 8.12
53 |[INTERSONIC S.A. (KO) 8.13
54 |F.G.EUROPE A.E. (KO) 8.42
55 |CYCLON EAAAZ A E. (KO) 8.70
56 |[MOYPIAAHZ (KA) 8.93
57 |LogicDIS AE (KO) 9.19
58 |DIONIC A.E. (KO) 9.34
59 |VODAFONE PANAFON AE(KO) 9.38
60 |[EKAOSEIX AYMMEPH (KO) 11.83
61_|[MARFIN FINANCIAL GROUP 11.93
62 [INODOPMATIKS H/Y AE (KO) 12.05
63 |[HYATT REGENCY (KO) 12.17
64 |UNISYSTEM A.E. (KO) 12.81
65 [INTRALOT AE (KO) 13.04
66 |KAPAAZIAAPHX (KO) 13.25
67 |KEKPOWY (KO) 18.30
68 |CPIAE. H/Y 21.19
69 |ATTIKES EKAOSEIS AE(KO) 22.91
70 |ALFA ALFA ENERGY A E. 27.44
71 |QUALITY & RELIABILITY 81.65
72 |EAA.YOANTOYPIIA (KO) 390.72
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Nivakag 6: Metoxég availvong xaptodpulakiwv yia to £€tog 2002

XAPTO®DPYANAKIO ASIAZ

A/A ETAIPIA P/BV
1_|[OAPNAZ>0Z ENIX (KO) 0.27
2 |KAQZT.NAOY3HS (KO) 0.41
3_|AXON A.E. >YMM_(KO) 0.48
4 _|[ETMA (KO) 0.49
5 |MA=IM NEPT=INIAHS (KA) 0.50
6 |MHXANIKH (KO) 0.51
7 _|[MINQIKES TPAMMES (KO) 0.52
8 |EAEYOEPH THAEOPASH (KO) 0.54
9 |ALFA ALFA >YMMETOXE> 0.54
10_|[KAQNATEZ= (KO) 0.56
11_|[SEAONTA IXO_(KO) 0.59
12 |[KEPANHZ > YMMETOXQN (KO) 0.59
13_|[=EAMAN (KO) 0.60
14_| TEXNIKH OAYMMOIAKH (KO) 0.61
15 |[ONHFAZOX A.E. (KO) 0.62
16 _|BLUE STAR GROUP (KA) 0.66
17 _|[TASOrAOY-DELONGI (KO) 0.67
18 |ON© A.E. 0.68
19 _|[ETBA AHZINT K AE. (KO) 0.70
20 |POYPAH: AE 3 YM/XQON (KO) 0.70
21_|ANEK LINES (KO) 0.71
22 |KAPATZH: HELLAS NET 0.72
23 |AETEK (KO) 0.74
24 _|ETBA (KO) 0.76
25 |KAN.5IMOX (K) 0.80
26 |AKPITAS BIOM.EMNE=.=YAOY 0.80
27 [NAYTIN.ET AESBOY(KO) 0.82
28 |PANKO (KO) 0.82
29 [INTEP>AT (KO) 0.83
30 |EPTAs (KO) 0.84
31_|KAGHMEPINH AE (KO) 0.84
32 |[ZANYO EANAS (K) 0.84
33 |NHPEY= (KO) 0.85
34 _|NAAST. OPAKHS (KA) 0.89
35 |ATAANTIK SUPER MARKET 0.90
36 |LAVIPHARM (KO) 0.90
37 |BAAKAN E=. (KO) 0.90
38 |EYAAM (KO) 0.90
39 |[NOTOS COM >YMMETOXE> 0.90
40 [TEXNOAOMH (KO) 0.91
41 _|[>PAKIANAKHS> AEBE (KO) 0.91
42 _[MYAOI AOYAH (KO) 0.93
43 |FRIGOGLASS A.E. (KO) 0.93
44 _|SIDIAT (KA) 0.94
45 [AAANATINA (K) 0.95
46 |TETOMNOYAOS EKAOSEIS X.K 0.96
47 |ALBIO >YMMETOXQN (KO) 0.97
48 |[KQT>OBOAOSX AEAE (KO) 0.97
49 |AATE (KO) 0.98
50 |TEK A.E. (KO) 0.98
51_|MOHTPO> >YMMETOXIKH 0.99
52 |SEAFARM IONIAN AE (KA) 1.01
53 |[TENEP AE (KO) 1.01
54 |EURODRIP ABElE (KO) 1.02
55 |FIERATEX AD.ANEZ. (KO) 1.02
56 |INTEAA OMIAOS._(KO) 1.02
57 |I.AEBENTAKH> TEX ABEE 1.02
58 |PINTENKO (KA) 1.03
59 |EAAATE= AE (KA) 1.04
60_|NIKAS M. . ABEE (KO) 1.08
61 _|[TZIP. MIPODINA (KA) 1.09
62 |ATTICA GROUP 1.10
63 |ME>OXQPITH (KO) 1.11
64 |ANKO EANAS (KO) 1.11
65 |OEMEAIOAOMH (KO) 1.12
66 |LAMDA DEVELOPMENT (KO) 1.12
67 |[NEQPION A.E. 1.13
68 |PETROLA HELLAS 1.15
69 |BlZz (KO) 1.16
70 |ZAPANTHZ (KO) 1.17
71 |MINEPBA (KA) 117
72 |BIOTEP A.E. (KO) 117
73 _|ATTIEKAT (KO) 1.18
74 |ELBISCO AE 1.18

XAPTO®DYAAKIO ANATITY=HX

A/A ETAIPIA P/BV
1_|EVEREST A.E_(KO) 3.02
2 |PIAKEN (KA) 3.04
3 |EATON AIEGNOY= EMIOPIOY 3.06
4 _|[IMAKO MEDIA S.A 3.09
5 |AATOs NAASTIKA (KO) 3.09
6_|AN.KEPAMEIA (KO) 3.16
7 | ANAMWA AN.ET.EANA.ZEN. 3.19
8 |HAEKTPONIKH AGHNON (KO) 3.20
9 |CHIPITA INTERNAT (KO) 3.25
10_|BASIAOMOYAOS (KO) 3.27
11_|AS®.EONIKH (KO) 3.33
12 _|GOODY'S AE. (KA) 3.62
13_|[NAYTEMIMOPIKH AE (KO) 3.64
14_|TITAN (KO) 3.65
15_|[IKTINOX> EAAAS (KO) 3.69
16_|BAPAAS AE. 3.78
17_|T KAAH= NIKOS (KO) 3.83
18 |TEXAMPET AE (KO) 3.84
19 |ArPOTIKH ZOHS (KO) 3.86
20_|LogicDIS AE (KO) 3.88
21 |EONIKH AKINHTQN (KO) 3.89
22 |KEGO A.E. (KO) 3.91
23 |[JUMBO A.E.E.(KO) 3.98
24 |INFORMER A.E. 4.04
25_|AAPITK (KO) 410
26 |KPEKA. (KA) 4.18
27 |IAAIZIO COMPUTER AEE a4.27
28 |ATPOTIKH ASZ®ANIZTIKH 4.31
29 |EKAOSEISZ AYMMEPH (KO) 4.42
30 |HPAKAHS (KO) 4.48
31 _|EAAIZ (KO) 4.55
32 |PAPERPACK T>OYKAPIAHX 4.63
33 |CYCLON EAAAZ A.E. (KO) 4.65
34 |PC SYSTEMS (KO) 4.69
35 |UNISYSTEM A.E. (KO) 4.74
36 |INOOPMATIKE H/Y AE (KO) 4.78
37 |KPETA ®APM A.E.(KO) 4.78
38 |[MULTIRAMA S.A.(KO) 4.86
39 |AS COMPANY AE (KO) 4.90
40 |COCA COLA H.B.C. (KA) 5.00
41_|AAN-NET ENIKOINONIES 5.00
42 |[KYA.SAPANT.(KO) 514
43 |K.AE. (KO) 5.21
44 |BYTE COMPUTER AE (KO) 522
45 |TPIA AADA (KO) 5.23
46 |MOTOR OIL HELLAS (KO) 5.51
47 |VODAFONE PANAFON AE(KO) 5.56
48 |POINI= METROLIFE 5.60
49 |UNIBRAIN SA 5.84
50 |[INTERSONIC S.A. (KO) 5.87
51 _|FOLLI FOLLIE (KO) 5.98
52 |HYATT REGENCY (KO) 6.17
53 |KAPAASIAAPHS (KO) 6.41
54 _|TPHI OPHS (KO) 6.63
55 |SEX FORM (KO) 6.74
56 |FITCO A.E. (KO) 6.77
57 |SPACE HELLAS (KO) 6.81
58 |QUALITY & RELIABILITY 7.46
59 |NMANASTPATOX (KO) 7.48
60_|MEDICON HELLAS (KO) 7.54
61_|COSMOTE (KO) 7.71
62 |MLS NAHPO®OPIKH (KO) 8.33
63 |KTHMA K. AAZAPIAH (KO) 8.78
64 |CPIAE. H/Y 9.37
65 |INTRALOT AE (KO) 9.86
66 |BOBOS> MMAMIH> AE (KO) 10.67
67 |F.G.EUROPE A.E. (KO) 12.29
68 |RAINBOW A E 15.05
69 |AEATA BIOM.NIATQTOY A .E. 15.09
70 |OMNAN AE (KO) 15.29
71 |ATTIKE= EKAOSEI>Z AE(KO) 16.97
72 |MARFIN FINANCIAL GROUP 17.62
73 |EYPOIYMMETOXE> KE®D.&EM. 20.52
74 |KEKPOWY (KO) 25.30
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Nivakag 7: Metoxég availvong xaptodpulakiwv yia to £€tog 2003

XAPTO®DYANAAKIO AZIAZ

XAPTODYANAKIO ANANMNTY=HX

A/A ETAIPIA P/BV
1_|ALFA ALFA >YMMETOXE> 0.14
2 |[AATE (KO) 0.18
3 _|SEAONTA IXO_(KO) 0.20
4_|PANKO (KO) 0.21
5 |[SIDIAS (KA) 0.23
6__|EYKAEIAHS (KO) 0.23
7 |EAEYOEPH THAEOPASH (KO) 0.24
8 |MA=IM NEPT=INIAHS (KA) 0.24
9 _|[MOXAOZ (KO) 0.25
10_|[KAQ>T.NAOY3H: (KO) 0.27
11_|[INTEPSAT (KO) 0.29
12 _|EPTAS (KO) 0.31
13 _|[ETMA (KO) 0.31
14 _|KEPANHZ > YMMETOXQN (KO) 0.32
15 |[MINQIKES TPAMMES (KO) 0.32
16_|[ZEAMAN (KO) 0.33
17 _|[NHPEYZ (KO) 0.33
18 |BLUE STAR GROUP (KA) 0.34
19 |TASOIrAOVY-DELONGI (KO) 0.34
20 _|AETEK (KO) 0.35
21 _|[TEXNOAOMH (KO) 0.36
22 |[ANEK LINES (KO) 0.36
23 |[MHXANIKH (KO) 0.36
24 |[KOYMMAZ > YMMETOXQN (KO) 0.38
25 |ETBA AHZINTK AE. (KO) 0.38
26 |OA® AE. 0.38
27 |[ZANYO EAAAS (K) 0.39
28 |BAAKAN E=. (KO) 0.39
29 |[NAPNA>>O0> ENIX(KO) 0.40
30 |ALBIO > YMMETOXQN (KO) 0.41
31_|[MPOOAEYTIKH (KO) 0.43
32 |ATTIEKAT (KO) 0.43
33 |AKPITAS BIOM.EMNE=.=YAOY 0.43
34 |[NAYTIA.ET AESBOY(KO) 0.44
35 |ATAANTIK SUPER MARKET 0.44
36_|AAKO EANAS (KO) 0.45
37 |KAPATZHS> HELLAS NET 0.46
38 |KAQNATEZ= (KO) 0.47
39 |[TENEP AE (KO) 0.47
40 _[TZIP. IPODIA (KA) 0.48
41 _|TEK A.E. (KO) 0.48
42 |[POYPAHS AE 3> YM/XON (KO) 0.49
43 |EYAAN (KO) 0.50
44 |[APOMEAZ A.E. 0.51
45 |FRIGOGLASS A .E. (KO) 0.52
46 |XATAEMENOSZ (KO) 0.53
47 |ATTICA GROUP 0.54
48 |FIERATEX A®.ANEZ. (KO) 0.54
49 |MMHTPOS >YMMETOXIKH 0.54
50 |EABAA (KA) 0.55
51 _|TENIKH (KO) 0.56
52 |MYTIAHNAIOS (KO) 0.56
53 |ME>OXQPITH (KO) 0.57
54 |I.AEBENTAKHS> TEX ABEE 0.58
55 |LAVIPHARM (KO) 0.58
56 |SATO_(KO) 0.58
57 |NAAST. OPAKHS (KA) 0.59
58 |KAPAMOAETI KOS AE 0.60
59 |EAANATE= AE (KA) 0.60
60 |VETERIN ABEE (KO) 0.61
61_|VIVERE S.A. 0.61
62 |KAOHMEPINH AE (KO) 0.61
63 |AEBENTEPHZ (K) 0.63
64 |AOHNA A.T.E (KO) 0.63
65 |KAA.ZIMOZ (K) 0.64
66 |TEFOMNOYAO> EKAOSEI:X X.K 0.64
67 |ALFA ALFA ENERGY A.E. 0.64
68 |ALPHA AHZINTK (KO) 0.65
69 |EAA.YDANTOYPIIA (KO) 0.65
70 |INFO QUEST AEBE (KO) 0.65
71 |[XATZHIQANNOY (KO) 0.66
72 |KQT>OBOAO> AEAE (KO) 0.66
73 _|NOYAIAAHS (KO) 0.66
74 |KOP®IA (KO) 0.66
75 |EAAHNIKA KAAQAIA (KO) 0.66

A/A ETAIPIA P/BV
1_[AATOZ NAASTIKA (KO) 2.19
2 |AS COMPANY AE (KO) 2.21
3 |HITECH SNT A.E. 2.21
4_|PC SYSTEMS (KO) 2.23
5 |NMETPOMNOYAOS A.E.B.E(KO) 2.24
6 |PAPERPACK T>OYKAPIAH> 2.28
7 |[ALSINCO A.E. (KO) 2.32
8 |IKTINOS EAANAS (KO) 2.35
9 |[ABA= (KO) 2.36
10 |[NAYTEMMOPIKH AE (KO) 2.38
11_[MAIAHZ (KO) 2.39
12 _|KEGO A.E. (KO) 2.40
13 |MIN.>TAOHS (KO) 2.41
14 [IAZQ A.E.(KO) 2.41
15 [JUMBO A.E.E.(KO) 2.42
16 |MMANADAS = YM/XQN.(KO) 2.42
17 |KYPIAKIAHS F.H.L. ABEE 2.45
18 |YTEIA A.E. 2.49
19 |ArPOTIKH TPAMEZA (KO) 2.50
20 |LogicDIS AE (KO) 2.52
21_|RAINBOW A.E 2.53
22 |BAZIANOMNOYAOS (KO) 2.60
23 |KAE. (KO) 2.61
24 |TPIA AADA (KO) 2.65
25 |TKAAHS NIKO> (KO) 2.66
26 |FPHIOPH= (KO) 2.69
27 |INGOPMATIKS H/Y AE (KO) 2.71
28 |CPI AE. H/Y 2.78
29 |[UNISYSTEM A.E. (KO) 2.82
30 |EATON AIEONOYS EMMOPIOY 2.85
31 _|POINI= METROLIFE 2.93
32 |[ION.=ENOAOXEIA KO 2.97
33 |AKTQP (KO) 2.99
34 |SPACE HELLAS (KO) 3.01
35 |GOODY'S AE. (KA) 3.15
36 |TITAN (KO) 3.20
37 |NAAIZIO COMPUTER AEE 3.21
38 |AN.KEPAMEIA (KO) 3.24
39 [[IPOMOTA EANAZ A.E. (KO) 3.26
40 |[COMPUCON E®APMOTEX MA. 3.28
41 _|[EVEREST A.E.(KO) 3.35
42 |[BYTE COMPUTER AE (KO) 3.37
43 |[TEXATIPET AE (KO) 3.46
44 |CENTRIC NMOAYMESA A.E. 3.65
45 |EAAIZ (KO) 3.75
46 |AYNAMIKH ZQH A .E. 3.84
47 |QUALITY & RELIABILITY 3.85
48 |TANAZIAI OANASZIES KAA. 3.92
49 |[EYPQSYMMETOXES KE®D.&ET]. 418
50 |SPIDER A.E. (KO) 4.25
51 |[FOLLI FOLLIE (KO) 4.30
52 |BAPAAS A.E. 4.31
53 |VODAFONE PANAFON AE(KO) 4.61
54 |KTHMA K. AAZAPIAH (KO) 4.78
55 |KAPAAZINAPHZ (KO) 4.79
56 |[MOTOR OIL HELLAS (KO) 4.82
57 |COCA COLA H.B.C. (KA) 4.87
58 |MOYPIAAHS (KA) 5.03
59 |HYATT REGENCY (KO) 5.03
60 |BOBO> MMNAMMHS AE (KO) 5.15
61 |COSMOTE (KO) 5.33
62 |ATTIKES EKAOSEIZ AE(KO) 5.38
63 |INTRALOT AE (KO) 5.48
64 |[AAMA-ATEPMQON A.E. (KO) 6.29
65 |AAMWA AN.ET.EAN.ZEN. 6.79
66 |MLS NAHPO®OPIKH (KO) 7.51
67 |SEX FORM (KO) 7.66
68 |NAMASTPATOS (KO) 8.22
69 |KYA.SAPANT . (KO) 8.43
70 |MARFIN FINANCIAL GROUP 9.81
71 |F.G.EUROPE A .E. (KO) 10.45
72 |KEKPOW (KO) 11.20
73 |OMAM AE (KO) 23.48
74 |OLYMPIC CATERING 27.70
75 |AEATA BIOM.TIATQTOY A.E. 73.15
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Nivakag 8: Metoxég availvong xaptodpulakiwv yia to £€tog 2004

XAPTO®DYANAKIO AZIAX

Al/A ETAIPIA P/BV
1_|ALFA ALFA SYMMETOXES 0.28
2 |KAQZT.NAOYSHS (KO) 0.28
3 |SEAONTA IXO.(KO) 0.29
4 |MAZIM MNEPTXINIAHSE (KA) 0.31
5 |BAAKAN E=. (KO) 0.31
6 |EAEYOEPH THAEOPAZH (KO) 0.32
7 _|ZIDIAS (KA) 0.33
8 |AETFEK (KO) 0.37
9 |AKPITAZ BIOM.ENE=.=YAOY 0.38
10_|AATE (KO) 0.38
11_|NHPEYZ (KO) 0.38
12_|ZEAMAN (KO) 0.39
13 _|ETMA (KO) 0.39
14 |KAPATZHS HELLAS NET, 0.43
15 |TASOrAOY-DELONGI (KO) 0.43
16 _|NAYTIA.ET AEZBOY(KO) 0.46
17 _|ANEK LINES (KO) 0.46
18 |TENEP AE (KO) 0.48
19 _|EAAHNIKA KAAQAIA (KO) 0.48
20 |EAA.YDPANTOYPTIA (KO) 0.50
21 _|KAQNATEZ= (KO) 0.51
22 |[NPOOAEYTIKH (KO) 0.53
23 |EYKAEIAHS (KO) 0.54
24 |©@EMEAIOAOMH (KO) 0.55
25 |XATAEMENOS (KO) 0.56
26 |ALBIO >YMMETOXON (KO) 0.56
27 |ZANYO EANAZ (K) 0.57
28 |PANKO (KO) 0.58
29 |EANATEZ= AE (KA) 0.58
30 |MINQIKE> TPAMMEZ (KO) 0.59
31 _|TZIP. NPO®DIA (KA) 0.59
32 |NANTEXNIKH AE (KO) 0.61
33 |NAAST. OPAKHZ (KA) 0.61
34 |AATEK (KO) 0.61
35 |AOYPOZ AE (KO) 0.63
36 |AEBENTEPHZX (K) 0.64
37 |REDS A.E. 0.65
38 |TPAMNEZA KYMPOY (KO) 0.65
39 |LAVIPHARM (KO) 0.67
40 _|EAAN. IXOYOKAAANIEPTIAI 0.68
41 _|[MEZOXQPITH (KO) 0.68
42 |EABAA (KA) 0.69
43 |=NYPOY AEBE (KA) 0.70
44 |TENIKH (KO) 0.72
45 |ATTI-KAT (KO) 0.72
46 |AANATINH (K) 0.73
47 |ONO AE. 0.73
48 | XAAYBAODYAAQN (KO) 0.73
49 |NAPNAZ>03 ENIX.(KO) 0.73
50 |KAA.ZIMOZ (K) 0.73
51 |BAPBAPE>OS A.E. 0.74
52 |FITCO A.E. (KO) 0.74
53 |LAMDA DEVELOPMENT (KO) 0.76
54 |FLEXOPACK (KO) 0.76
55 |ZAMIA (K) 0.77
56 |MHXANIKH (KO) 0.77
57 |MOYAIAAHS (KO) 0.78
58 |EPLCAZ (KO) 0.78
59 |TEK A.E. (KO) 0.78
60 |BLUE STAR GROUP (KA) 0.79
61 _|AEATA SYMMETOXQON (K) 0.80
62 |ALFA ALFA ENERGY A.E. 0.81
63 |MYAOI AOYAH (KO) 0.82
64 |AOHNA A T.E (KO) 0.82
65 |EAPASH X.WAAAIAAS (KO) 0.82
66 |BIOTEP A.E. (KO) 0.82
67 |ATAANTIK SUPER MARKET 0.83
68 |NEXANS HELLAS (KO) 0.84
69 |EYAAM (KO) 0.84
70 |[EYPQ>YMMETOXE> KE®.&E. 0.86
71 |AAKO EANAZ (KO) 0.86
72 |KAQZTOY®D.NAYTAKTOY (KA) 0.86
73 |KAPAMOAEIKOS AE 0.86
74 |APOMEAZ A.E. 0.87
75 |MYTIAHNAIOS (KO) 0.88
76 |EA. TEXNOAOMIKH TEB 0.88
77 |BIZ (KO) 0.89

XAPTO®DYANAKIO ANAMNTY=HX

A/A ETAIPIA P/BV
1_|UNISYSTEM A.E. (KO) 2.20
2 |AUTOHELLAS A.E. (KO) 2.22
3 |KAPAAZIAAPHZ (KO) 222
4__|[AKTOP (KO) 2.24
5 |HPAKAHZX (KO) 2.24
6_|TEXANPET AE (KO) 2.26
7 |ALSINCO A.E. (KO) 2.28
8 |ACPOTIKH TPAMEZA (KO) 2.29
9 |NETPOMNOYAOS A.E.B.E(KO) 2.30
10_|EABE ENAYMATON (KA) 2.30
11_|ELEPHANT A.E. (KO) 2.31
12 |EONIKH (KO) 2.31
13 _|[IMAKO MEDIA S.A 233
14 [IAZQ A.E.(KO) 2.35
15 _|TEPNA (KO) 2.35
16 |GOODY'S AE. (KA) 2.37
17_|SPACE HELLAS (KO) 2.47
18 _|CYCLON EANAS A.E. (KO) 2.52
19 |VIVERE S.A. 2.57
20 |AOMIKH KPHTH= AE (KO) 2.57
21_|FASHION BOX SA (KO) 2.63
22 |EMIM.AE>MOs (KO) 2.64
23 |[NIPOMOTA EAAAS A.E. (KO) 2.64
24 _|KEGO A.E. (KO) 2.67
25 |EUROBANK ERGASIAS (KO) 2.67
26_|TITAN (KO) 2.73
27 |AATOS NAASTIKA (KO) 2.74
28 |SPIDER A.E. (KO) 2.77
29 |MICROLAND COMPUTERS(KO) 2.81
30_|TPIA ANDA (KO) 2.83
31 _|ELBISCO AE 2.86
32 |CPI A.E. H/Y 3.07
33 |BYTE COMPUTER AE (KO) 3.13
34 _|KTHMA K. AAZAPIAH (KO) 3.19
35 |[IPIROTIKI A.E. 3.20
36_|POINI= METROLIFE 3.23
37 |JUMBO A.E.E.(KO) 3.33
38 |AA.KEPAMEIA (KO) 3.35
39 |[EVEREST A.E_(KO) 3.42
40 [AAN-NET ENIKOINONIES 3.56
41_|AS COMPANY AE (KO) 3.58
42 _|TEPMANOS ABEE (KO) 3.61
43 |MAGIO: NYPIMAXA (KA) 3.66
44 _|[MOENPOYMIMH (KO) 3.66
45 |[MLS NAHPO®OPIKH (KO) 3.66
46 |EAAIZ (KO) 3.82
47 |BAPAAS A.E. 3.85
48 |BAZIAOMOYAOZ (KO) 4.07
49 |CENTRIC NMOAYMESA A.E. 4.22
50 |BOQBO> MMAMIH> AE (KO) 4.23
51 _|[NOTOS COM >YMMETOXEX 4.40
52 |[MOTOR OIL HELLAS (KO) 4.48
53 |SEX FORM (KO) 4.77
54 |FEEDUS A.E.B.E. 4.88
55 |[NEOXHMIKH AAYPENTIAAHX 4.89
56 |AAMA-ATEPMQN A.E. (KO) 494
57 |[NAYTEMMOPIKH AE (KO) 4.99
58 |COSMOTE (KO) 5.24
59 |LogicDIS AE (KO) 5.91
60 |EATON AIEONOYS EMMOPIOY 598
61 _|[INTRALOT AE (KO) 6.05
62 |ATTIKES EKAOSEIE AE(KO) 6.18
63 |NAAIZIO COMPUTER AEE 6.18
64 |KA.E. (KO) 6.46
65 |[NEWSPHONE HELLAS S.A. 6.91
66 |MARFIN FINANCIAL GROUP 8.30
67 |KYA.ZAPANT.(KO) 9.25
68 |AYNAMIKH ZOH A .E. 9.59
69 |AAMWA AN.ET.EAA.=EN. 10.39
70 |F.G.EUROPE A.E. (KO) 11.28
71 |FOLLI FOLLIE (KO) 11.88
72 |[MULTIRAMA S.A. (KO) 14.94
73 |HYATT REGENCY (KO) 16.85
74 |KEKPOY (KO) 17.45
75 |OLYMPIC CATERING 18.38
76 _|COCA COLA H.B.C. (KA) 22.01
77 |ONAMN AE (KO) 22.93
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Nivakag 9: Metoxég availuvong xaptodpulakiwv yia to £€tog 2005

XAPTO®DYANAAKIO A=IAZ

A/A ETAIPIA P/BV
1_|KAQZT.NAOYZHZ (KO) 0.07
2 |FHL MERMEREN KOMBINAT 0.10
3 |MA=IM NEPTXINIAHS (KA) 0.11
4 _|BAAKAN E=. (KO) 0.13
5 |EYKAEIAHS (KO) 0.16
6 |TENEP AE (KO) 0.18
7 |EAEYOEPH THAEOPASH (KO) 0.20
8 |EURODRIP ABEFE (KO) 0.22
9 |AETFEK (KO) 0.23
10 _|AKPITAS BIOM.EMNE=.=YAOY 0.23
11_|ATTI-KAT (KO) 0.23
12 _|EANATEZ= AE (KA) 0.25
13_|=EAMAN (KO) 0.25
14 _|[MOYZAKH= (KA) 0.25
15 |PLIAS (KA) 0.26
16 _|BAPBAPE>O> A .E. 0.26
17 _|EPTAZ (KO) 0.26
18 _|AANATINA_ (K) 0.29
19 |[ME>OXQPITH (KO) 0.30
20 |XATAEMENOZ (KO) 0.30
21_|NPOOAEYTIKH (KO) 0.30
22 |AOYPOZ AE (KO) 0.34
23 |KAPATZHS HELLAS NET 0.34
24 |[NAYTIA.ET AEZBOY(KO) 0.34
25 |ANEK LINES (KO) 0.35
26 |AATEK (KO) 0.35
27 |AOHNA A.T.E.(KO) 0.35
28 |PANKO (KO) 0.35
29 |NANTEXNIKH AE (KO) 0.35
30 |EADPIKO (KO) 0.35
31_|AOMIKH KPHTHX AE (KO) 0.36
32 [ XAAYBAO®YAAQN (KO) 0.36
33 |[EAN.YPANTOYPLIA (KO) 0.36
34 _|[NHPEY: A.E(KO) 0.37
35 |NAPNA>>0> ENIX. (KO) 0.38
36 _|EAN. IXOYOKANAIEPTIAI 0.39
37 |NAIPH: E. ABEE (KO) 0.39
38 |EAPAZH X.WAAAIAAS (KO) 0.40
39 [=N0YPOY AEBE (KA) 0.40
40 |ETMA (KO) 0.40
41 _|KAQSTOYD.NAYIIAKTOY (KA) 0.41
42 _|MYAOI AOYAH (KO) 0.43
43 |ENINAEKTOZ (KO) 0.43
44 _|LAVIPHARM (KO) 0.44
45 |SEAONTA IXO (KO) 0.45
46 |FIERATEX A®.ANEZ. (KO) 0.45
47 |KAPAMOAETFKO> AE 0.46
48 |AZMNI= MPONOIA(KO) 0.46
49 |EAAHNIKA KAAQAIA (KO) 0.47
50 |MMEP>EYs AE (KO) 0.47
51 |AXON A.E. 3 YMM.(KO) 0.47
52 |SATO (KO) 0.48
53 |KPEKA. (KA) 0.48
54 |MODA BAGNO AE (KO) 0.48
55 |BLUE STAR GROUP (KA) 0.50
56 |EIKONA - HXOX (KO) 0.51
57 |TA>OFAOY-DELONGI (KO) 0.53
58 |EKTEP (KO) 0.54
59 |[MOXAOX (KO) 0.54
60_|VETERIN ABEE (KO) 0.55
61_|MMOYTAPHS (KA) 0.55
62 |EYAAN (KO) 0.55
63 |MINQIKES  PAMMES (KO) 0.56
64 |LAMDA DEVELOPMENT (KO) 0.57
65 |=ANYO EANAZ (K) 0.57
66 |BIOKAPIMET A.E. (KO) 0.58
67 |LOGISMOS A.E. 0.60
68 |IMIMEPIO AE.(KO) 0.60
69 |AAOYMYA MYAQNAZ (KO) 0.62
70 |AN.EANAAOS (KO) 0.62
71 |[MYAOI KEMENOY ABEE (KO) 0.63
72 |[YALCO (KA) 0.63
73 |AEBENTEPHZ (K) 0.63
74 |KAN.ZIMOS (K) 0.64

XAPTO®DYAAKIO ANATMNTY=HZ

A/A ETAIPIA P/BV
1_|SPIDER A.E. (KO) 1.71
2 |[TEKE AE (KA) 1.73
3 | XAAKOP (KA) 1.73
4 [REVOIL A.E.E.I. 1.74
5 |[SOAHNOYPTIA KOP. (KO) 1.75
6_|[NETPOMNOYAOS A.E.B.E(KO) 1.75
7 |[ATTICA GROUP 1.76
8 |SIAENOP AE (KA) 1.78
9 |BIOXAAKO (KA) 1.80
10_|AEATA BIOMTIAFQTOY A E. 1.81
11 _|AS COMPANY AE (KO) 1.81
12 |COCA COLA H.B.C. (KA) 1.84
13_|[ZAPANTH> (KO) 1.86
14_|HAEKTPONIKH A©GHNQN (KO) 1.87
15_|HPAKAHZ (KO) 1.02
16_|®OINI= METROLIFE 1.93
17_|CROWN HELLAS CAN A.E. 1.94
18 |EUROBROKERS A.E. 1.96
19 _|[NEIPAIOS (KO) 1.98
20 _|INFORMER AE. 1.99
21 |BAZIAOMOYAOZ (KO) 1.99
22 |[EYPOQ>YMMETOXES> KED.&ETL. 2.01
23 |ATTIKHE (KO) 2.02
24_|LAMDA DETERGENT S.A 2.05
25 _|AAMWA AN.ET.EAN.ZEN. 2.08
26 |TEPNA (KO) 2.09
27 |AUTOHELLAS A.E. (KO) 2.11
28 |POKAZ (KO) 2.15
29 |NIKAZ> M.r. ABEE (KO) 2.15
30 |FLEXOPACK (KO) 2.16
31 |METKA (KO) 217
32 |[NOTOS COM >YMMETOXEX 2.20
33 |.AEBENTAKH> TEX ABEE 2.21
34 |SPACE HELLAS (KO) 2.25
35 |BYTE COMPUTER AE (KO) 2.27
36_|AAMA-ATEPMON A.E. (KO) 2.30
37 |TENIKH (KO) 2.34
38 |[NAYTEMMOOPIKH AE (KO) 2.40
39 |ALPHA BANK (KO) 2.42
40 |OTE(KO) 2.47
41 _|[TEPMANOS ABEE (KO) 2.48
42 _|[MNENPOYMMH (KO) 2.63
43 |EAINOIA AE. 2.65
44 _|KAPAAZINAPHZ (KO) 2.69
45 |BOBO> MIMAMIHS AE (KO) 2.76
46 |BAPAAS AE. 2.85
47 |FASHION BOX SA (KO) 2.90
48 |EABIEMEK A.E. (KO) 2.93
49 |EONIKH (KO) 3.03
50 |EVEREST A.E_(KO) 3.12
51 |®POYPAHX AE > YM/XQN (KO) 3.17
52 |KYA.SAPANT (KO) 3.19
53 |TITAN (KO) 3.29
54 |JUMBO A.E.E.(KO) 3.62
55 |ELBISCO AE 3.97
56 |EAAIZ-UNILEVER A.E. KO 4.03
57 |EUROBANK ERGASIAS (KO) 4.04
58 |AAIOS MAASTIKA (KO) 4.35
59 |NEOXHMIKH AAYPENTIAAHX 4.60
60 |GOODY'S AE. (KA) 4.97
61_|ATTIKES EKAOSEISX AE(KO) 4.98
62 |K.AE. (KO) 525
63 |AAIZIO COMPUTER AEE 5.82
64 |[MOTOR OIL HELLAS (KO) 6.28
65 |[NEWSPHONE HELLAS S.A. 6.54
66 |OLYMPIC CATERING 7.18
67 |FOLLI FOLLIE (KO) 7.50
68 |INTRALOT AE (KO) 8.45
69 |KEKPOW (KO) 8.53
70 |HYATT REGENCY (KO) 8.68
71 |F.G.EUROPE A.E. (KO) 9.38
72 |COSMOTE (KO) 12.60
73 |MULTIRAMA S.A. (KO) 13.23
74 |OMAM AE (KO) 46.40
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Nivakag 10: Metox£g avaluvong xaptopuAakiwv yia to £tog 2006

XAPTO®DYAAKIO A=IAZ XAPTO®DYANAAKIO ANANMNTYZ=HZ
A/A ETAIPIA P/BV A/A ETAIPIA P/BV
1_|FHL MERMEREN KOMBINAT 0.10 1_|EVEREST A.E.(KO) 2.07
2 |BAPBAPE>OS A.E. 0.17 2 |[TEPNA (KO) 2.11
3 |MAZIM NEPT=INIAHE (KA) 0.18 3 |BASINOMNOYAOS (KO) 2.15
4 |TENEP AE (KO) 0.26 4_[INFORMER A.E. 2.16
5 |AKPITAZ BIOM.EMNE=.=YAOY 0.26 5 |BYTE COMPUTER AE (KO) 2.18
6 |NMPOOAEYTIKH (KO) 0.27 6_|SPACE HELLAS (KO) 2.21
7 |MODA BAGNO AE (KO) 0.28 7 [NAYTIA.ET AEZBOY(KO) 2.22
8 |®INTE=MOPT (KO) 0.30 8 |AANINET EMNIKOINONIES 2.24
9 |ENIAEKTOS= (KO) 0.30 9 _|[EAINOIN AE. 2.30
10_|[EADIKO (KO) 0.31 10_|ALPHA BANK_ (KO) 2.34
11 _|EAEYOEPH THAEOPASZH (KO) 0.33 11_|[AAMWA AN.ET.EAA.ZEN. 2.41
12 [MOYZAKHZ (KA) 0.33 12 [COCA COLA H.B.C. (KA) 2.51
13 |VETERIN ABEE (KO) 0.35 13 _|[TEKE.AE (KA) 2.54
14 |AOYPOZ AE (KO) 0.36 14_|AEATA PROJECT A.B.E.T.E 2.57
15 |SEAMAN (KO) 0.37 15 _|EUROBANK ERGASIAS (KO) 2.59
16 |KAPAMOAET KOS AE 0.37 16. |[ATE ASDAANISTIKH 2.60
17 |INTRAKAT 0.38 17 |[FASHION BOX SA (KO) 2.61
18 |BIOKAPTIET A.E. (KO) 0.39 18_[OAM A.E. (KO) 2.63
19 |[EPTAZ (KO) 0.39 19 |[INFO QUEST AEBE (KO) 2.66
20 |[MYAOI AOYAH (KO) 0.40 20 |OTE(KO) 2.67
21 |MINEPBA (KA) 0.40 21 _|AATEK (KO) 2.72
22 |FIERATEX A®.ANEZ. (KO) 0.40 22 |ATEbank (KO) 2.72
23 |KAPATZHS HELLAS NET 0.40 23 |[TENIKH (KO) 2.77
24 |[KAQZT.NAOYZHS (KO) 0.41 24 |[NEIPAIQS (KO) 2.82
25 |[XATAEMENOZ (KO) 0.41 25 |[EAAHNIKA XPHMATIZTHPIA 2.84
26 |EAAHNIKA KAAQAIA (KO) 0.41 26 |FLEXOPACK (KO) 2.91
27 |EAN. IXOYOKANAAIEPTIAI 0.42 27 |[ZOQAHNOYPTIA KOP. (KO) 2.99
28 |PROTON BANK 0.43 28 |ATTIKH= (KO) 3.02
29 [KAQZTOY®D.NAYTIAKTOY (KA) 0.44 29 |FRIGOGLASS A.E. (KO) 3.02
30 |EURODRIP ABETE (KO) 0.44 30 |RAINBOW A.E 3.08
31 |MEZOXQPITH (KO) 0.46 31 |[NEOXHMIKH AAYPENTIAAHS 3.20
32 |[NEXANS HELLAS (KO) 0.47 32 |[IMAKO MEDIA S.A 3.30
33 |KAA.ZIMOZ (KO) 0.47 33 |TITAN (KO) 3.33
34 |ATTI-KAT (KO) 0.49 34 |NAAIZIO COMPUTER AEE 3.35
35 |AOHNA A.T.E.(KO) 0.49 35 |[NIKAZ M.T. ABEE (KO) 3.43
36 |[EAA.YDPANTOYPTIA (KO) 0.49 36 |AATOZ MAASTIKA (KO) 3.52
37 |ETEM (K) 0.49 37 |[TEPMANOZ ABEE (KO) 3.53
38 |KPEKA. (KA) 0.49 38 |[EMPORIKI BANK (KO) 3.54
39 |NAPNAZ>03 EMIX.(KO) 0.50 39 |EAAIZ-UNILEVER A.E. KO 3.58
40 |EA.B.ZAXAPHZ (KA) 0.50 40 |ZHNQON A.E. 3.59
41 |NAIPHZ E. ABEE (KO) 0.51 41 |EONIKH (KO) 3.61
42 |[EABAA (KA) 0.51 42 |KEKPOW (KO) 3.90
43 |[AAAATINA (K) 0.51 43 [JUMBO A.E.E.(KO) 4.03
44 |EAPATH X.WAAAIAAT (KO) 0.53 44 |AS®.EONIKH (KO) 4.06
45 |BAPATKH= AE (KO) 0.54 45 |X.POKAZ A.B.E.E (KO 4.09
46 |MYAOI KEMENOY ABEE (KO) 0.54 46 |ZAPANTHZ (KO) 4.48
47 |MMNATPOS SYMMETOXIKH 0.56 47 |FOLLI FOLLIE (KO) 4.75
48 |IKTINOZ EANAS (KO) 0.57 48 |METKA (KO) 5.45
49 |AAOYMYA MYAQNAS (KO) 0.57 49 |LAVIPHARM (KO) 5.69
50 |BAAKAN E=. (KO) 0.58 50 |MAPAK HAEKTPONIKH ABEE 574
51 |AEBENTEPH= (K) 0.60 51 |ELBISCO AE 5.79
52 |ZEAONTA IXO.(KO) 0.60 52 |®OYPAHZ AE > YM/XQN (KO) 6.21
53 |ZIAMA A.E 0.60 53 |KAPAAZINAPHS (KO) 6.34
54 [NEQPION A.E. 0.63 54 |K.A.E. (KO) 6.46
55 |BOTIATZOTAOY SYSTEMS 0.64 55 |MOTOR OIL HELLAS (KO) 6.56
56 |[XAAYBAO®YAAQN (KO) 0.65 56 |NEWSPHONE HELLAS S.A. 6.73
57 | XATZHKPANIQTH YIOI (KO) 0.65 57 |[KAQNATEZ= (KO) 6.88
58 |AOMIKH KPHTHZ AE (KO) 0.66 58 |ATTIKE= EKAOZEIS AE(KO) 7.10
59 |EATPAK(KO) 0.66 59 |A=MI= NNIPONOIA(KO) 717
60 |TASOFAOY-DELONGI (KO) 0.67 60 |[INTRALOT AE (KO) 7.45
61 |[NHPEYZ A.E(KO) 0.68 61 |OLYMPIC CATERING 7.46
62 |[YALCO (KA) 0.68 62 |EABIEMEK A.E. (KO) 7.50
63 |AT.TIETZETAKIZ (KO) 0.69 63 |INMOTOYP (K) 8.02
64 |ZAMOA (K) 0.69 64 |F.G.EUROPE A.E. (KO) 8.12
65 |TEXANPET AE (KO) 0.70 65 |AIEKAT (KO) 8.41
66 |KOYMIAZ *YMMETOXQN (KO) 0.71 66 |COSMOTE (KO) 9.56
67 |APOMEAZ A.E. 0.72 67 |MICROLAND COMPUTERS(KO) 11.89
68 |NMANTEXNIKH AE (KO) 0.72 68 |OMNATM AE (KO) 19.21
69 |KAGHMEPINH AE (KO) 0.73 69 |REGENCY ENTERTAINMENT 26.92
70 |TZIP. IPO®IA (KA) 0.74 70 |PANKO (KO) 31.17
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Nivakag 11: Metox£g avaluvong xaptopuAakiwv yia to £tog 2007

XAPTO®DYAAKIO AZIAZ

A/A ETAIPIA P/BV
1_|[FHL MERMEREN KOMBINAT 0.16
2 |BAPBAPE>O> A.E. 0.21
3 |[MAZIM NEPT=INIAHSE (KA) 0.30
4 _|AKPITAS BIOM.EME=.=YAOY 0.31
5 |[NPOOAEYTIKH (KO) 0.31
6_ |[MOXAOZ (KO) 0.39
7 _|AOYPOS AE (KO) 0.42
8 |KAPATZH> HELLAS NET 0.44
9 |UNITED TEXTILES S.A 0.45
10 |EAA.YPANTOYPTIA (KO) 0.46
11_|[EADPIKO (KO) 0.48
12 |[EAEYOEPH THAEOPASH (KO) 0.50
13 |[FIERATEX A®.ANEZ. (KO) 0.50
14_[@INTE=NOPT (KO) 0.51
15 _[ENINAEKTOS (KO) 0.55
16_|[TEXNIKH OAYMMIAKH (KO) 0.56
17 _[SEAMAN (KO) 0.56
18_|[MYAOI AOYAH (KO) 0.56
19 _|[EKTEP (KO) 0.57
20 _[INTEAA OMIAO:_(KO) 0.57
21_|BAPATKH> AE (KO) 0.57
22 |MYAOI KENENOY ABEE (KO) 0.60
23 |BIOKAPTMET A.E. (KO) 0.60
24 |ANEK LINES (KO) 0.62
25 |KAQ>TOYD.NAYMAKTOY (KA) 0.63
26 |Bl= (KO) 0.64
27 |EA.B.ZAXAPHS (KA) 0.64
28 |ZAMOA (K) 0.65
29 |TEXANPET AE (KO) 0.66
30 |[XATZHKPANIQTH YIOI (KO) 0.67
31 _|AAAATINH _(K) 0.67
32 |ATTI-KAT (KO) 0.69
33 |AGHNA A.T.E.(KO) 0.70
34 |BOTIATZOIAOY SYSTEMS 0.70
35 |EATEKA AE (KO) 0.71
36 |ME>OXQPITH (KO) 0.71
37 |NAPNAZ>0Z ENIX.(KO) 0.71
38 |KAA.ZIMOZ (KO) 0.71
39 |EAPASH X.WAAANIAAS (KO) 0.71
40 |AEBENTEPHS (K) 0.72
41_|KAPAMOAET KOS AE 0.74
42 _|SANYO EANAZ (K) 0.74
43 |[MOHTPOX sYMMETOXIKH 0.75
44 |[MODA BAGNO AE (KO) 0.76
45 |TZIP. MPO®IA (KA) 0.76
46 |AAOYMYA MYAQNAS (KO) 0.79
47 |INFO QUEST AEBE (KO) 0.79
48 |MHIA>ZO> EKAOTIKH A E. 0.80
49 |KPEKA. (KA) 0.81
50 |ETEM (K) 0.81
51 |[LOGISMOS A.E. 0.82
52 |[EABAA (KA) 0.83
53 |KAGHMEPINH AE (KO) 0.83
54 |KTHMA K. AAZAPIAH (KO) 0.84
55 [TEIPAIQS> LEASING (KO) 0.87
56 |XAIAEMENOZ (KO) 0.87
57 |HITECH SNT A.E. 0.87
58 |AEH A.E. 0.88
59 |APOMEAS A.E. 0.89
60 |[INTRAKAT 0.90
61 _|MINEPBA (KA) 0.90
62 |NAKAS DIAINMOS A.E. 0.91
63 |A>TIKA AKINHTA (KO) 0.92
64 |ALPHA AHZINTK (KO) 0.93
65 |[NEQPION A.E. 0.94
66 |PIAKEN (KA) 0.94
67 |TEKE AE (KA) 0.94
68 |MLS NAHPO®OPIKH (KO) 0.95
69 |KYPIAKIAHS F.H.L. ABEE 0.95
70 |EMIT.AESMOS (KO) 0.96

XAPTO®DYAAKIO ANAIMNTYZ=HZ

A/A ETAIPIA P/BV
1_|EAINOIA AE. 2.68
2 [MYTIAHNAIOS (KO) 2.70
3 _|COCA COLA H.B.C. (KA) 2.70
4 _[IATPIKO KENTPO (KO) 2.70
5 |BYTE COMPUTER AE (KO) 2.74
6_|[SATO (KO) 2.75
7 |[FORTHNET AE (KO) 2.75
8 _|OAO A.E. (KO) 2.78
9 |AIAS IXOYOKAANIEPTEIES 2.79
10 _|YTEIA AE. 2.82
11 _|FLEXOPACK (KO) 2.88
12 |TAXYAPOMIKO TAMIEYTHPIO 2.90
13_|SPACE HELLAS (KO) 2.93
14 _|[EUROMEDICA A.E. (KO) 2.93
15_|OTE(KO) 3.04
16 |SPRIDER STORES A.E. 3.07
17 _|EFCNATIA TPAMEZA (KO) 3.09
18 |TITAN (KO) 3.22
19 |[FASHION BOX SA (KO) 3.27
20 |AATOS NAASTIKA (KO) 3.30
21 |UNIBRAIN SA 3.34
22 |ALPHA BANK (KO) 3.41
23 |[TEPMANOS> ABEE (KO) 3.41
24 |MAAIZIO COMPUTER AEE 3.43
25 |TEPNA (KO) 3.51
26 |[NEOXHMIKH AAYPENTIAAHS 3.53
27_|TPANEZA KYTNIPOY (KO) 3.65
28 |[EMPORIKI BANK (KO) 3.71
29 |ATE ASDANIZTIKH 3.79
30 |[TENIKH (KO) 3.90
31 |[NIKAS M.r. ABEE (KO) 3.91
32 |EUROBANK ERGASIAS (KO) 3.95
33 |[SARANTIS (CR) 3.96
34 _|NEIPAIQS (KO) 4.05
35 [AAMWA AN.ET.EAA.ZEN. 4.13
36 |EAAIZ-UNILEVER A.E. KO 4.27
37 |AS®.EONIKH (KO) 4.41
38 |LAMDA DETERGENT S.A 4.47
39 |KAPAAZIAAPHS (KO) 4.58
40 |FRIGOGLASS A.E. (KO) 4.70
41_|[ZQAHNOYPIIA KOP. (KO) 4.72
42 |RAINBOW A.E 4.75
43 |KEKPOW (KO) 4.75
44 |[HAEKTPONIKH AGHNQON (KO) 4.75
45 |METKA (KO) 4.77
46 |X.POKAZ> A.B.E.E (KO 5.11
47 [IMAKO MEDIA S.A 5.59
48 |A=MI= MPONOIA(KO) 5.61
249 |FOLLI FOLLIE (KO) 5.95
50 |[JUMBO A.E.E.(KO) 597
51 |EAAHNIKA XPHMATIZTHPIA 6.17
52 |[MOTOR OIL HELLAS (KO) 6.34
53 |[K.A.E. (KO) 6.47
54 |F.G.EUROPE A.E. (KO) 6.49
55 |OLYMPIC CATERING 6.57
56 _|POYPAHS AE > YM/XQN (KO) 717
57 |TPHIOPHZ (KO) 7.28
58 |MAPAK HAEKTPONIKH ABEE 7.34
59 |TEXNIKE> EKAOSEI> (KO) 7.41
60 |ATTIKE> EKAOSEI> AE(KO) 7.60
61 _|[INTRALOT AE (KO) 10.03
62 |[MICROLAND COMPUTERS(KO) 10.08
63 |REGENCY ENTERTAINMENT 11.57
64 |COSMOTE (KO) 12.65
65 |VIVERE S.A. 14.56
66 |MULTIRAMA S.A. (KO) 17.19
67 |OMAM AE (KO) 18.05
68 |AEATA PROJECT AB.E.T.E 21.02
69 |LAVIPHARM (KO) 29.14
70 |PLIAS (KA) 34.81
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Nivakag 12: Metox£g avaluvong xaptopuAakiwv yia tn dekaetia 1998-2007

XAPTO®DYAAKIO AZIAZ

2
>

ETAIPIA

ALBIO ZYMMETOXQN (KO)

ALFA ALFA ENERGY A.E.

ALPHA BANK (KO)

ALPHA NAHZINTIK (KO)

ANEK LINES (KO)

ASPIS BANK (KO)

ATTICA GROUP

BLUE STAR GROUP (KA)

ELBISCO AE

ELEPHANT A.E. (KO)

EMPORIKI BANK (KO)

EUROBANK ERGASIAS (KO)

EURODRIP ABETE (KO)

FHL MERMEREN KOMBINAT

FIERATEX A®.ANEZ. (KO)

FITCO A.E. (KO)

FLEXOPACK (KO)

FRIGOGLASS A.E. (KO)

HITECH SNT A.E.

INFO QUEST AEBE (KO)

INTRAKAT

LAMDA DEVELOPMENT (KO)

LAVIPHARM (KO)

LOGISMOS A.E.

METROLIFE (KO)

MLS MNMAHPO®OPIKH (KO)

MODA BAGNO AE (KO)

MULTIRAMA S.A. (KO)

NEXANS HELLAS (KO)

NEQPION A.E.

NOTOS COM ZYMMETOXEZX

PETROLA HELLAS

PLIAS (KA)

PROTON BANK

REDS A.E.

SATO (KO)

SEAFARM IONIAN AE (KA)

UNITED TEXTILES S.A

VETERIN ABEE (KO)

VIVERE S.A.

YALCO (KA)

A.l.TIETZETAKIZ (KO)

ALFA ALFA >YMMETOXEZXZ

ABAZ (KO)
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AETEK (KO)

N
(0]

AOHNA A.T.E.(KO)

i
~

AKPITAZ BIOM.EIMNE=.ZYAOQOY

N
@

AN.EANAAOZ (KO)

N
©

AAKO EAAAZ (KO)

a
o

AANATINH (K)

(6]
N

AANMA-ATEPMQON A.E. (KO)

a
N

ANOYMINIA EANAAOZ (KO)

[$)]
w

ANOYMYA MYNQNAZ (KO)

A/A

ETAIPIA

54

AATE (KO)

55

AANTEK (KO)

56

AAYZIAA (K)

57

A3z MIPONOIA(KO)

58

ASTIKA AKINHTA (KO)

59

ATEMKE (KO)

60

ATNANTIK SUPER MARKET

61

ATTI-KAT (KO)

62

AXON A.E. ZYMM.(KO)

63

BAAKAN E=. (KO)

64

BAPAICKHZ AE (KO)

65

BAPBAPEZOZ A.E.

66

BIOKAPTIET A.E. (KO)

67

BIOZOA (KO)

68

BIOTEP A.E. (KO)

69

BIOXAAKO (KA)

70

Bl (KO)

71

BOI'IATZOI'ANOY SYSTEMS

72

T AEBENTAKHX TEX ABEE

73

FEK A.E. (KO)

74

FEKAT (KO)

75

FEKE AE (KA)

76

FTENEP AE (KO)

77

FENIKH (KO)

78

AAPITK (KO)

79

AEH A.E.

80

AENTA ZYMMETOXQN (K)

81

AOMIKH KPHTHZX AE (KO)

82

AOYAOS (KA)

83

AOYPOX AE (KO)

84

APOMEAZX A.E.

85

EAPAZH X.WANNIAAZ (KO)

86

EONIKH (KO)

87

EONIKH AKINHTQN (KO)

88

EIKONA - HXOZX (KO)

89

EKTEP (KO)

90

ENA. TEXNOAOMIKH TEB

91

EN.B.ZAXAPHZ (KA)

92

EABAA (KA)

93

EATEKA AE (KO)

94

ENAEYOEPH THAEOPAZH (KO)

95

EAN. IXOYOKAANAAIEPT IAI

96

EAN.YDANTOYPIIA (KO)

97

EAANATEZ= AE (KA)

98

EAAHNIKA KANAQAIA (KO)

99

ENANHNIKA METPEAAIA (KO)

100

EATPAK(KO)

101

EADIKO (KO)

102

EMM.AEZMOZ (KO)

103

ENIAEKTOZ (KO)

104

EPTAs (KO)

105

ETBA (KO)

106

ETBA NAHZINI'K AE. (KO)
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Nivakag 12: (Zuvéxela) Metoxég avaluvong xaptodpulakiwv ya tn Sekaetia 1998-2007

XAPTODYAAKIO AZIAZ (Zuvéxela)

110

EYKAEIAHZ (KO)

111

EYPQIAIKH TEXNIKH (KO)

112

EYPQZYMMETOXEZ KE®.&EIN.

113

ZAMMA (K)

114

OEMEAIOAOMH (KO)

115

OE>>AAIKH (K)

116

IKTINOZ EANAZ (KO)

117

IMMEPIO AE.(KO)

118

INTRASOFT (KO)

119

INTEAA OMINOZ (KO)

120

INTEPZAT (KO)

121

KAGHMEPINH AE (KO)

122

KAN.ZIMOZ (K)

123

KAN.ZIMOZ (KO)

124

KAPAMOAEIKOX AE

125

KAPATZHZ HELLAS NET

126

KATZEAHZ (KO)

127

KEPANHZ >YMMETOXQN (KO)

128

KAQNATE= (KO)

129

KAQZT.NAOYZHz (KO)

130

KAQZTOY®.NAYTAKTOY (KA)

131

KOP®IA (KO)

132

KOPO®IA (KO) - MPA=ITEAEIO

133

KOYMIAZ ZYMMETOXQN (KO)

134

KPEKA. (KA)

135

KTHMA K. AAZAPIAH (KO)

136

KYA.ZAPANT.(KO)

137

KYPIAKIAHZ F.H.L. ABEE

138

KQT>OBOAO3Z AEAE (KO)

139

NANAKAM (KO)

140

AEBENTEPHZ (K)

141

MAK. O6PAKHZX (KO)

142

MAZ=IM MNMEPTZINIAHZ (KA)

143

MEZOXQPITH (KO)

144

MHXANIKH (KO)

145

MINEPBA (KA)

146

MINQIKEZ TPAMMES (KO)

147

MOYZAKHZ (KA)

148

MOYPIAAHZ (KA)

149

MOXAOZ. (KO)

150

MM.ZTAGHS (KO)

151

MIMHTPOX XYMMETOXIKH

152

MMOOYTAPHZ (KA)

153

MYAOI KETNENOY ABEE (KO)

154

MYAOI AOYAH (KO)

155

MYTIAHNAIOZ (KO)

156

NEL LINES (KO)

157

NEL LINES(KO)

158

NAKAZ DINAITINOZ A.E.

A/A| ETAIPIA | [A/A] ETAIPIA
107 [ETEM (K) 159 [NAYTIA.ET AEZBOY (KO)
108 |[ETMA (KO) 160 [NHPEYZ (KO)

109 |[EYAATI (KO) 161 INHPEYZ A.E(KO)

162

NIKAZ I.I'. ABEE (KO)

163

ZIDIAS (KA)

164

=YAEMIOPIA (K)

165

OANG® A.E.

166

OANO A.E.

167

OTE(KO)

168

MAIPHZ E. ABEE (KO)

169

MANTEXNIKH AE (KO)

170

MAPNAX>>OX ElNMIX.(KO)

171

MEIPAIQZ (KO)

172

MEIPAIQY LEASING (KO)

173

MNEIPAIQY TPAMNEZA (KO)

174

MEPZEYZ AE (KO)

175

NMETZETAKIZ (KO)

176

MHIAZOZ A.E. (KO)

177

NMHrAzZOz EKAOTIKH A.E.

178

AAAZT. OPAKHS (KA)

179

AAHPO®OPIKH EPT (KO)

180

NOYAIAAHE (KO)

181

MPOOAEYTIKH (KO)

182

PIAKEN (KA)

183

PINTENKO (KA)

184

SANYO EAAAZ (K)

185

SAPANTHZ (KO)

186

2ZAPANTOINOYAOZ (KO)

187

SEAMAN (KO)

188

2ENAONTA 1X0.(KO)

189

ZITAAAZ (KO)

190

ZIAMA A.E

191

2MNOPTZMAN (KA)

192

2MNYPOY AEBE (KA)

193

>PAKIANAKHZ AEBE (KO)

194

TAZOI'N\OY-DELONGI (KO)

195

TEIMoroyAOz EKAOZEIX X.K

196

TEPNA (KO)

197

TEXAMPET AE (KO)

198

TEXN. ET.BOAOY (KO)

199

TEXNIKH OAYMIIAKH (KO)

200

TEXNOAOMH (KO)

201

TZIP. MPO®IA (KA)

202

TPAMEZA KYTIPOY (KO)

203

TPIA AADA (KO)

204

®ANKO (KO)

205

®INTE=NOPT (KO)

206

POYPAHZ AE ZYM/XQN (KO)

207

XAIAEMENOZ (KO)

208

XAANYBAODYANQN (KO)

209

XATZHIQANNOY (KO)

210

XATZHKPANIQTH YIOI (KO)
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Nivakag 12: (Zuvéxela) Metoxég avaluvong xaptodpulakiwv ya tn Sekaetia 1998-2007

XAPTO®DYAAKIO ANANTY=HZ

2
>

ETAIPIA

NEXANS HELLAS (KO)

EABAA (KA)

ENAAHNIKA KANQAIA (KO)

AXON A.E. ZYMM.(KO)

SMOPT=MAN (KA)

ENAYZH A.E.(KA)

MOXAOZ (KO)

POINI= METROLIFE (KO)

ETEM (K)

IMAOEPIO AE. (KO)

C.A.P. COSMETICS (KO)

NHMATEMIMTOPIKH (KO)

AZIMIZ NMPONOIA (KO)

ANKO EAAAZ (KO)

S&B BIOMHXANIKA OPYKTA

EPTrAZIAS (KO)

INTRASOFT (KO)

TPAMEZA XIOY(KO)

IONIKH (KO)

KAINIKH M.eAANHPOY (KO)

MIMOYTAPHZ (KA)

=YAEMIOPIA (K)

NAHPO®OPIKH EPI (KO)

ALPHA FINANCE AE. (KO)

NINININININ[=] Rl ]=
a|R|Q|N[=2[S|o|m|N]o|a|r|w|v]=|o|CR[N|@|a R |w M=

NTPOYK®APMIMEN EANAX AE

N
o

FEN. EMINOPIOY (KA)

N
~

AOHNA A.T.E.(KO)

N
[o¢]

PAAIO KOPAZIAH (KO)

N
©

KYPIAKOYAHZ AE (KO)

w
o

PINTE=ZMNOPT (KO)

w
RN

IMAEPIO AE.(KO)

w
N

ZOKOAATOIMOIIA MAYAIAHZ

w
w

MEVACO AE (KO)

W
X

KAPAMOAEIKOZ AE

w
a

KOP®IA (KO) - MPAZITEAEIO

w
(0]

INTEAA OMIANOZ (KO)

(V)
~

MNMEP>EY> AE (KO)

w
0

SYSWARE AE (KO)

w
©

REDS A.E.

IN
o

LAMDA DEVELOPMENT (KO)

IN
—

AEANATA NMAHPO®OPIKH (KO)

IN
N

NAMIPOMOYAOZ (KO)

A
W

SITAAAS (KO)

A
IS

UNISOFT AE (KO)

IN
(€)]

KAAOYAATOZ (KO)

N
(o))

EA.B.ZAXAPHZ (KA)

N
\‘

STABILTON AE (KA)

A
[04)

INTPAKOM (KO)

A
©

DATAMEDIA (KO)

[é)]
o

INTEPTEK (KO)

[é)]
-

ETEBA (KO)

9]
N

NAKAZ DIAINTOZ ALE.

9]
w

AENTA SINGULAR (KO)

[¢)]
N

EBPO®DAPMA (KO)

[¢)]
(¢)]

MOYAIAAHE (KO)

[é)]
(o]

INFORM M.AYKOS (KO)

[¢)]
~

DIONIC A.E. (KO)

[}
[o¢]

ALFA ALFA ENERGY AE.

A/A ETAIPIA

59 |EAA.YOANTOYPTIA (KO)
60 |PIAKEN (KA)

61 |CHIPITA INTERNAT (KO)
62 |ArPOTIKH ZQH3 (KO)

63 |EONIKH AKINHTQN (KO)
64 |AAPITK (KO)

65 |KPEKA. (KA)

66 |ATPOTIKH AX®AAIZTIKH
67 |EKAOZEIX AYMMEPH (KO)
68 |KPETA ®APM A.E.(KO)

69 |INTERSONIC S.A. (KO)

70 _ |FITCO A.E. (KO)

71 |[MEDICON HELLAS (KO)

72 |HITECH SNT A.E.

73 |PC SYSTEMS (KO)

74 _|PAPERPACK T>OYKAPIAHX
75 [IKTINOZ EAAAS (KO)

76 |ABAZ (KO)

77 |MAIAHZ (KO)

78 |MN.ZTAGHZ (KO)

79 |MNAAADAZ ZYM/XQN.(KO)
80 |KYPIAKIAHS F.H.L. ABEE
81 |TKAAHZ NIKOZ (KO)

82 |INOOPMATIKZ H/Y AE (KO)
83 |ION.ZENOAOXEIA KO

84 |COMPUCON E®APMOTEZ MA.
85 |QUALITY & RELIABILITY
86 |TANAZIAI OANAZZIES KAA.
87 |VODAFONE PANAFON AE(KO)
88 |MOYPIAAHS (KA)

89 |NANASTPATOZ (KO)

90 |UNISYSTEM A.E. (KO)

91 |AKTQP (KO)

92 |TEXAMPET AE (KO)

93 |ALSINCO A.E. (KO)

94 |ATPOTIKH TPAMEZA (KO)
95 |EABE ENAYMATON (KA)
96 |ELEPHANT A.E. (KO)

97 [IAZQ A.E.(KO)

98 |CYCLON EAAAZ A.E. (KO)
99 |AOMIKH KPHTHX AE (KO)
100 |EMM.AEZMOZ (KO)

101 |IPOMOTA EAAAZ A.E. (KO)
102 |KEGO A.E. (KO)

103 |TPIA AADA (KO)

104 |CPIAE.H/Y

105 |KTHMA K. AAZAPIAH (KO)
106 |IPIROTIKI A.E.

107 |AA.KEPAMEIA (KO)

108 |MAOGIO: NYPIMAXA (KA)
109 |MLS NAHPO®OPIKH (KO)

110

EAAIZ (KO)

111

CENTRIC NOAYMEZA A.E.

112

SEX FORM (KO)

113

FEEDUS A.E.B.E.

114

LogicDIS AE (KO)

115

ENATON AIEONOYZ EMIMOPIOY

116

MARFIN FINANCIAL GROUP
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Nivakag 12: (Zuvéxela) Metoxég avaluvong xaptodpulakiwv ya tn Sekaetia 1998-2007

XAPTO®DYAAKIO ANATNTYZ=HZ (Zuvéxeia)

A/A|

ETAIPIA

117

AYNAMIKH ZOQH A.E.

118

SPIDER A.E. (KO)

119

XAANKOP (KA)

120

REVOIL A.E.E.IN.

121

METPOIMNOYAOZX A.E.B.E(KO)

122

ATTICA GROUP

123

SIAENOP AE (KA)

124

BIOXAAKO (KA)

125

AENTA BIOM.NMAFQTOY A.E.

126

AS COMPANY AE (KO)

127

HPAKAHZ (KO)

128

DOINI= METROLIFE

129

CROWN HELLAS CAN A.E.

130

EUROBROKERS A.E.

131

EYPQ>XYMMETOXEX KE®.&ET.

132

AUTOHELLAS A.E. (KO)

133

POKAZ (KO)

134

NOTOS COM YMMETOXEZ

135

ANAEBENTAKHZ TEX ABEE

136

AANMA-ATEPMQN A.E. (KO)

137

NAYTEMIOPIKH AE (KO)

138

MMENPOYMIH (KO)

139

BOBOZ MIMAMIMHX AE (KO)

140

BAPAAZ A.E.

141

KYA.ZAPANT.(KO)

142

GOODY'S AE. (KA)

143

HYATT REGENCY (KO)

144

EVEREST A.E.(KO)

145

BAZINOIMNOYANOZ (KO)

146

INFORMER A.E.

147

NAYTIN.ET AEZBOY(KO)

148

NAAN-NET ETMNIKOINONIEZ

149

TEKE AE (KA)

150

INFO QUEST AEBE (KO)

151

AATEK (KO)

152

ATEbank (KO)

153

ATTIKHZ (KO)

154

ZHNON A.E.

155

EONIKH (KO)

156

>APANTHS (KO)

157

ELBISCO AE

158

NEWSPHONE HELLAS S.A.

159

KAQNATEZ= (KO)

160

EABIEMEK A.E. (KO)

161

IMMNOTOYP (K)

162

AIEKAT (KO)

163

DANKO (KO)

164

ENAINOIN AE.

165

MYTIAHNAIOXZ (KO)

166

COCA COLA H.B.C. (KA)

167

IATPIKO KENTPO (KO)

168

BYTE COMPUTER AE (KO)

169

SATO (KO)

170

FORTHNET AE (KO)

171

OAM A.E. (KO)

172

AIAY IXOYOKAANANAIEPTEIEX

173

YIEIA A.E.

174

FLEXOPACK (KO)

AA | ETAIPIA

175 TAXYAPOMIKO TAMIEYTHPIO
176 [SPACE HELLAS (KO)

177 |EUROMEDICA A.E. (KO)

178 |OTE(KO)

179 SPRIDER STORES A.E.

180 ErNATIA TPAMNEZA (KO)

181 . |TITAN (KO)

182 |FASHION BOX SA (KO)

183" |AAIOZ MAAZTIKA (KO)

184 UNIBRAIN SA

185 |ALPHA BANK (KO)

186 |FEPMANOX ABEE (KO)

187 MAAIZIO COMPUTER AEE
188 |TEPNA (KO)

189 NEOXHMIKH NAAYPENTIAAHX
190 TPAIMNEZA KYTIPOY (KO)

191 EMPORIKI BANK (KO)

192 ATE ADOAANIZTIKH

193 [FENIKH (KO)

194 NIKAZ IN.I"'. ABEE (KO)

195 EUROBANK ERGASIAS (KO)
196 |SARANTIS (CR)

197 |MNEIPAIQZ (KO)

198 NAMWA AN.ET.EAN.ZEN.

199 EANAAIZ-UNILEVER A.E. KO
200 |AS®.EONIKH (KO)

201 LAMDA DETERGENT S.A
202 KAPAAZINAPHZ (KO)

203 FRIGOGLASS A.E. (KO)

204 2ZONANHNOYPI'IA KOP. (KO)
205 RAINBOW A.E

206 |KEKPOW (KO)

207 HAEKTPONIKH A©HNQON (KO)
208 |METKA (KO)

209 X.POKAXZ A.B.E.E (KO

210 IMAKO MEDIA S.A

211 AZMIZ NMPONOIA(KO)

212 FOLLI FOLLIE (KO)

213 |JUMBO A.E.E.(KO)

214 EAAHNIKA XPHMATIZTHPIA
215 MOTOR OIL HELLAS (KO)
216 |K.A.E. (KO)

217 |F.G.EUROPE A.E. (KO)

218 OLYMPIC CATERING

219 POYPAHZ AE ZYM/XQN (KO)
220 MPHIMFOPHZ (KO)

221 MAPAK HAEKTPONIKH ABEE
222 TEXNIKEZ EKAOZEIZ (KO)
223 ATTIKEX EKAOZEIZ AE(KO)
224 INTRALOT AE (KO)

225 MICROLAND COMPUTERS(KO)
226 REGENCY ENTERTAINMENT
227 |COSMOTE (KO)

228 VIVERE S.A.

229 MULTIRAMA S.A. (KO)

230 OI1AIl AE (KO)

231 AENTA PROJECT A.B.E.T.E
232 LAVIPHARM (KO)

233 |PLIAS (KA)
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Nivakag 13:Metox£g avaluong opadog Se6opévwy yia To £€tog 1998

A/A ETAIPIA P/BV
1_[ALBIO > YMMETOXQON (KO) 1.44
2 |ALFA ALFA ENERGY A.E.-E>XA 112
3 _|ALPHA BANK (KO) 254
4 _|ALPHA FINANCE AE. (KO) 5.90
5 |ALPHA AHZINTK (KO) 1.56
6 |ATTICA GROUP 3.77
7 |BLUE STAR GROUP (KA) 0.59
8 |C.A.P. COSMETICS (KO) 3.91
9 |[CHIPITA INTERNAT (KO) 2.38
10_|COCA COLA H.B.C. (KO) 2.16
11 _|CROWN HELLAS CAN A.E. 1.54
12 _|CYCLON EAANAZ A.E. (KO) 1.40
13 |ELBISCO AE 4.02
14 |GOODY'S AE. (KA) 7.48
15 |LAMDA DEVELOPMENT (KO) 0.76
16_|LAVIPHARM (KO) 0.96
17 |[MULTIRAMA S.A. (KO) 0.49
18 |NEXANS HELLAS (KO) 2.27
19 |REDS A.E. 2.92
20 |S&B BIOMHXANIKA OPYKTA 1.99
21 _|SATO (KO) 0.43
22 |VIVERE S.A. 0.49
23 |YALCO (KA) 1.03
24 |ALFA ALFA >YMMETOXES> 0.88
25 |ABAZ (KO) 0.31
26 |AETFEK (KO) 0.62
27 |AGHNA A.T.E.(KO) 0.89
28 |AGHNQN (KO) 1.28
29 |AKTQP (KO) 1.88
30 |AAKO EAAAZ (KO) 2.92
31 _|AAAATINH (K) 0.78
32 |AAAATINH-KEPAMEIA (KO) 1.24
33 |AAOYMINIA EANAAOS (KO) 0.44
34 _|AATE (KO) 1.06
35 |AATEK (KO) 2.35
36 |AAYZIAA (K) 0.44
37 |AsMNIz NIPONOIA (KO) 9.35
38 |Az®.EONIKH (KO) 254
39 |ATEMKE (KO) 0.27
40 |[AXON A.E. >YMM.(KO) 2.40
41 _|BAZIAONOYAOSZ (KO) 1.51
42 |BIOTEP A.E. (KO) 0.38
43 |BIOXAAKO (KO) 0.84
44 |BIZ (KO) 0.58
45 |T.AEBENTAKH> TEX ABEE 1.33
46 |[TEK A.E. (KO) 0.83
47 |TEKAT (KO) 0.64
48 |[TENEP AE (KO) 0.96
49 |[TENIKH (KO) 1.29
50 |TKAAHZ NIKOZ (KO) 2.26
51 |AAPITK (KO) 0.11
52 |AEATA >YMMETOXON (K) 0.94
53 |AOYAOZ (KA) 0.26
54 |EAPAIH X.WANAIAAS (KO) 0.76
55 |EONIKH AKINHTON (KO) 0.78
56 |EONIKH TPAMEZA (KO) 1.41
57 |EKTEP (KO) 0.36
58 |EA. TEXNOAOMIKH TEB 0.56
59 |EA.B.ZAXAPHS (KA) 1.08
60 |EAAIE (KO) 4.01
61 _|[EABAA (KA) 2.27
62 |EABE ENAYMATON (KA) 3.77
63 |EAAN.YDPANTOYPTIA (KO) 0.22
64 _|EANATE= AE (KA) 0.74
65 |EAAHNIKA KAAQAIA (KO) 2.28
66 |EMM.AEZMO3X (KO) 0.46
67 |EMIAEKTOZ (KA) 0.72
68 |EPTA> (KO) 0.49
69 |EPTAZIAS (KO) 2.92
70 |ETBA AHZINTK AE. (KO) 0.56

A/A ETAIPIA P/BV
71_|ETEBA (KO) 2.20
72 |[ETEM (K) 2.88
73 _|[ETMA (KO) 0.26
74 _|EYKAEIAHS (KO) 0.56
75 |EYPQOAIKH MIZTH (KO) 0.66
76 |[ZAMMOA (K) 1.04
77 |HPAKAHZ (KO) 4.03
78 |OEMEAIOAOMH (KO) 0.86
79 [IATPIKO KENTPO (KO) 544
80 [IMMEPIO AE. (KO) 3.40
81 [INTRASOFT (KO) 1.49
82 |[INTEPZAT (KO) 1.75
83 |INTEPTEK (KO) 3.91
84 |[INTPAKOM (KO) 5.70
85 [INMNOTOYP (K) 1.16
86 [KAAMINHE >IMOZ (K) 0.66
87 |KAPAAZIANAPHS (KO) 9.19
88 |KAPEAIAT (K) 0.95
89 |KATZEAHS (KO) 1.12
90_|KEKPOWY (KO) 297
91_|KEPANHZ >YMMETOXON (KO) 0.24
92 [KAINIKH M.GAAHPOY (KO) 6.40
93 |[KAQZTOY®D.NAYMAKTOY (KA) 1.01
94_|KOYMOAS xYMMETOXQON (KO) 0.56
95 |KPEKA (KA) 1.31
96 |KYA.ZAPANT (KO) 2.15
97 |[AAMMOPOMNOYAOZ (KO) 3.24
98 |AEBENTEPHS (K) 0.63
99 |[MAIAHZ (KO) 2.04
100 |MAK. OPAKHZ (KO) 0.48
101 |[MAZIM NEPT=INIAHZ (KA) 0.33
102 [MEZOXQPITH (KO) 0.25
103 |MHXANIKH (KO) 0.61
104 |[MINEPBA (KA) 0.64
105 [MOYZAKHZ (KA) 0.60
106 [MOXAOZ (KO) 2.68
107 [MMN.>TAGHS (KO) 0.76
108 |[MOAAADAS > YM/XQN_(KO) 1.31
109 [MOENPOYMIH (KO) 0.84
110 [MYAOI AOYAH (KO) 0.64
111 [MYTIAHNAIOZ (KO) 3.05
112 [NEL LINES (KO) 0.54
113 [NHPEYZ (KO) 0.67
114 |NIKAS M1.T. ABEE (KO) 0.98
115 |=YAEMIIOPIA (K) 0.63
116 |OTE(KO) 2.58
117 |NAIPHX E. ABEE (KO) 1.11
118 |NATIASTPATOS (KO) 3.47
119 [MAPNAX>03 EMIX (KO) 0.64
120 |[METZETAKIZ (KO) 0.72
121 [MPOOAEYTIKH (KO) 0.98
122 |PIAKEN (KA) 1.29
123 |[POKAZ (KO) 0.69
124 [SAPANTHZ (KO) 1.55
125 |[EAPANTOIMOYAOZ (KO) 0.45
126 |[SEAMAN (KO) 0.79
127 |[ZSEAONTA IX0.(KO) 1.00
128 |ZIAENOP AE (KA) 3.64
129 |[ZOKOAATOMOIIA NAYAIAHS 6.18
130 |ZNOPT=MAN (KA) 2.60
131 [>NYPOY AEBE (KA) 3.23
132 [>PAKIANAKHE AEBE (KO) 1.43
133 |[TEXN. ET.BOAOY (KO) 0.92
134 | TEXNOAOMH (KO) 0.99
135 |TZIP. NPO®IA (KA) 0.73
136 |THAETYTMOS (KO) 2.06
137 |TITAN (KO) 4.03
138 |[®INTE=MNOPT (KO) 0.97
139 |®OINI= METROLIFE (KO) 2.75
140 |[XAAKOP (KA) 3.67
141 [ XAAYBAODYAAQN (KO) 0.44
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Nivakag 14:Metoxeg avaluong opasdog Se6opévwy yia To £€tog 1999

A/A ETAIPIA P/BV
1 ALBIO S YMMETOXON (KO) 84
2 ALPHA BANK (KO) 87
3 |ALPHA FINANCE AE. (KO) 50
4 |ALPHA NHZINICK (KO) 81
5 |ASPIS BANK (KO) 68
6 |ATTICA GROUP 98
7 BLUE STAR GROUP (KA) 89
8 C.A.P. COSMETICS (KO) 71
9 CHIPITA INTERNAT (KO) o4

O[MROINIOIW]=NININGWIOININ| =10 (=
-
IN

10 _|COCA COLA H.B.C. (KA) 61

11_| CONNECTION (KO)

12 |CROWN HELLAS CAN A E. 09
13 |CYCLON EAAAZ A.E. (KO) 84
14 _|ELBISCO AE 94
15 |ELEPHANT A.E. (KO) 73
16| EMPORIKI BANK (KO) 72

17 _|EUROBANK ERGASIAS (KO) 19
18 |F.G.EUROPE A.E. (KO) 59
19 |FLEXOPACK (KO) 36
20 _|GOODY'S AE. (KA) 23
21 _|[INFO QUEST AEBE (KO) 11.59
22 [INFORM LAYKOZ (KO) 3.24
23 |[JUMBO A.E.E_(KO) 2.69
24 |[LAVIPHARM (KO) 1.24
25 |[METROLIFE (KO) 2.34
26 |NEXANS HELLAS (KO) 2.39
27 |[NOTOS COM >YMMETOXEX> 4.79
28 |PLIAS (KA) 1.48
29 |S&B BIOMHXANIKA OPYKTA 414
30 |SEAFARM IONIAN AE (KA) 3.40
31 _|SYSWARE AE (KO) 15.82
32 |TELESIS TPAM.EMNEN.(KO) 1.40
33 | VODAFONE PANAFON AE(KO) 35.81
34 _|YALCO (KA) 1.17
35 |AEFEK (KO) 0.73
36 |AOHNA A.T.E_ (KO) 1.12
37 |AKTQP (KO) 1.76
38 |[AN.EANAAOS (KO) 0.49
39 |AAKO EANAZ (KO) 4.08
40 _|[AAAATINH _(K) 1.47
41_|[AAOYMYA MYAQNAS (KO) 2.57
42 _|AATE (KO) 1.60
43 |AATEK (KO) 7.68
44 _|AsMz [IPONOIA(KO) 11.70
45 |AZ®D.EONIKH (KO) 5.15
46 |ATTI-KAT (KO) 1.75
47 |ATTIKH: (KO) 4.74
48 |AXON A .E. > YMM.(KO) 1.14
49 |BAPATKH> AE (KO) 1.88
50 |BAZINOMOYAOZ (KO) 3.41

51 |BIOXAAKO (KA) 2.46
52 |TEKAT (KO) 0.45
53 |[TEN. EMIIOPIOY (KA) 1.25
54 |[TENEP AE (KO) 0.67
55 |[FTENIKH (KO) 2.15
56 |[FKAAHS NIKO> (KO) 8.74
57 |AEATA NAHPO®OPIKH (KO) 7.27
58 |AEATA SYMMETOXON (K) 1.14
59 |AIEKAT (KO) 2.01

60 |EAPASH X.WANNIAAS (KO) 0.70
61 |[E©ONIKH (KO) 4.34
62 |EA.B.ZAXAPHS (KA) 2.18
63 |EAAIS (KO) 4.98
64 _|EABAA (KA) 2.23
65 |EABE ENAYMATON (KA) 3.46
66 |EAAHNIKA KAAQAIA (KO) 1.51

67 |EANHNIKA METPEAAIA (KO) 1.74
68 |EAMEK =MNOPT (KO) 1.07
69 |EATPAK (K) 2.32
70 |EADIKO (KO) 1.32
71 |EMI.AE>ZMOS (KO) 0.91

72 |ENAY>ZH A.E_(KA) 2.83
73 |ENIAEKTOZ (KA) 1.35
74 |EPFAZ (KO) 0.54
75 |EPTASIAS (KO) 5.12
76 |ETBA AHZINTK AE. (KO) 0.84
77 |ETEBA (KO) 3.58
78 |[ETEM (K) 2.08
79 _|ETMA (KO) 0.43
80 |EYKAEIAHZ (KO) 0.90
81 |EYPOQMAIKH MI=TH (KO) 2.26
82 |EYPOMAIKH TEXNIKH (KO) 0.31

A/A ETAIPIA P/BV
83 |[EYPO>XYMMETOXE> KE®D.&E. 4.91
84 |HPAKAH> (KO) 472
85 |OEMEAIOAOMH (KO) 1.28
86 |[IATPIKO KENTPO (KO) 7.20
87 [IMNEPIO AE.(KO) 6.09
88 [INTRASOFT (KO) 554
89 |[INTEAA OMINAOS (KO) 6.09
90 [INTEP:AT (KO) 1.25
91 [INTEPTEK (KO) 6.33
92 [INTPAKOM (KO) 13.08
93 |[ION.ZENOAOXEIA KO 2.72
94 [IONIKH (KO) 6.90
95 |[K.AE. (KO) 5.01
96 |KAAMNINHZ >IMOX (K) 1.99
97 |KAPAAZINAPH: (KO) 7.93
98 |KAPEAIAS (K) 1.07
99 |[KATZEAHZ (KO) 2.44
100 |KEPANHX > YMMETOXON (KO) 3.21
101 |[KAAOYAATOS (KO) 6.83
102 _|KAINIKH M.GAAHPOY (KO) 12.90
103 |[KAQNATE= (KO) 0.84
104 |KAQ>T.NAOYZH> (KO) 0.49
105 [KAQSTOY®D.NAYTIAKTOY (KA) 1.54
106 |KPEKA. (KA) 1.82
107 |KYPIAKIAHS F.H.L. ABEE 2.59
108 [AAMIMPOMOYAOZ (KO) 4.02
109 [AAMWA AN.ET.EAA.ZEN. 4.55
110 |AAN-NET ENIKOINOQNIES 1.82
111 [AEBENTEPH> (K) 1.19
112 |[MAIAHS (KO) 3.99
113 |[MAK. ©PAKHZ (KO) 1.57
114 |[METKA (KO) 6.91
115 |[MHXANIKH (KO) 0.64
116 |[MINEPBA (KA) 0.97
117 |[MINQIKES PAMMES (KO) 2.40
118 [MOYZAKH> (KA) 0.75
119 |[MM.ZTAGHX> (KO) 1.13
120 |[MOAANADAS > YM/XQN_(KO) 1.83
121 |[MAOENPOYMIH (KO) 0.96
122 |[MOHTPOX > YMME TOXIKH 1.69
123 [MIIOYTAPHS (KA) 15.05
124 [MYAOI AOYAH (KO) 1.08
125 |[MYTIAHNAIOS (KO) 3.15
126 |[NEL LINES(KO) 0.77
127 |[NHPEYZX (KO) 0.60
128 |[NIKAZ I1.T. ABEE (KO) 2.38
129 [INTPOYKD®APMIMEN EAANAS AE 5.06
130 |ZIPIAS (KA) 2.07
131 |OTE(KO) 3.48
132 |[NMATASTPATOS (KO) 4.00
133 [NEIPAIOQS> (KO) 877
134 |[NEIPAIQS> LEASING (KO) 2.18
135 |METZETAKIZ (KO) 0.82
136 |[NAAST. OPAKHS (KA) 1.80
137 |PAAIO AOHNAI (KO) 2.67
138 [PAAIO KOPASIAH (KO) 12.31
139 [PINKEN (KA) 4.08
140 |PINTENKO (KA) 3.10
141 |POKAZ (KO) 1.37
142 |SANYO EANAS (K) 1.35
143 [SAPANTHS (KO) 212
144 |SAPANTOMOYAOS (KO) 0.48
145 |=EAMAN (KO) 1.54
146 [SEAONTA IXO.(KO) 1.29
147 |SIAENOP AE (KA) 2.24
148 |[>OKOAATOMNOIIA NAYAIAHS 8.64
149 |ZNOPT=MAN (KA) 2.44
150 |=NYPOY AEBE (KA) 3.81
151 |>PAKIANAKHS AEBE (KO) 1.87
152 [>QAHNOYPTIA KOP. (KO) 4.21
153 |[TAZOIAOY-DELONGI (KO) 0.55
154 |[TEPNA (KO) 1.11
155 |TEXN. ET.BOAOY (KO) 1.19
156 |TEXNOAOMH (KO) 0.47
157 |TZIP. [TIPO®IA (KA) 0.84
158 [THAETYNOZ (KO) 3.50
159 |TITAN (KO) 4.94
160 |TPAMEZA XIOY(KO) 585
161 [PANKO (KO) 0.82
162 |POINI= METROLIFE 4.70
163 |[POYPAHZ AE > YM/XQN (KO) 2.76
164 | XAAKOP (KA) 3.18
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Nivakag 15: Metox£g avaluong opadag Sedopévwv yia to £tog 2000

A/A ETAIPIA P/BV
1 JALBIO ZYMMETOXQN (KO) 6.23
2 |ALFA ALFA ENERGY A.E. 35.14
3 |ALPHA BANK (KO) 4.84
4 |ALPHA FINANCE AE. (KO) 14.13
5 |ALPHA AHZINTK (KO) 6.96
6 |ANEK LINES (KO) 3.31
7 |ASPIS BANK (KO) 4.87
8 |ATTICA GROUP 5.06
9 |AUTOHELLAS A.E. (KO) 9.97
10 |BLUE STAR GROUP (KA) 2.69
11 _|CHIPITA INTERNAT (KO) 6.48
12 |COCA COLA H.B.C. (KO) 6.38
13 |CONNECTION (KO) 6.09
14 |CROWN HELLAS CAN A.E. 5.58
15 |DIONIC A.E. (KO) 45.37
16 |ELBISCO AE 3.37
17 |EMPORIKI BANK (KO) 3.31
18 |EUROBANK ERGASIAS (KO) 2.98
19 |EUROMEDICA A.E. (KO) 20.13
20 |EVEREST A.E.(KO) 34.47
21 |F.G.EUROPE A.E. (KO) 30.43
22 |FLEXOPACK (KO) 13.70
23 |FOLLI FOLLIE (KO) 19.70
24 |FRIGOGLASS A.E. (KO) 4.72
25 |GOODY'S AE. (KA) 6.48
26 |HYATT REGENCY (KO) 33.26
27 |INFO QUEST AEBE (KO) 10.53
28 |INFORM M.AYKOX (KO) 12.57
29 [INTERAMERICAN (KO) 10.92
30 |INTERSONIC S.A. (KO) 24.59
31 |INTRALOT AE (KO) 17.42
32 |[JUMBO A.E.E.(KO) 12.95
33 |KLEEMANN HELLAS 8.89
34 |LAMDA DEVELOPMENT (KO) 33.42
35 |LAVIPHARM (KO) 3.97
36 |LogicDIS AE (KO) 58.25
37 |MARFIN FINANCIAL GROUP 11.64
38 |METROLIFE (KO) 6.63
39 |MEVACO AE (KO) 18.39
40 [NEQPION A.E. 7.46
41 [NOTOS COM ZYMMETOXEX 20.42
42 |OLYMPIC CATERING 15.74
43 |PLIAS (KA) 3.32
44 |REDS AE. 32.05
45 |S&B BIOMHXANIKA OPYKTA 6.43
46 |SATO (KO) 9.70
47 |SEAFARM IONIAN AE (KA) 1.69
48 |SPIDER A.E. (KO) 14.97
49 |TELESIS TPAM.EMNEN.(KO) 5.31
50 |VETERIN ABEE (KO) 7.67
51 |VODAFONE PANAFON AE(KO) | 24.15
52 |YALCO (KA) 3.76

A/A ETAIPIA P/BV
53 |ALFA ALFA >YMMETOXEX 1.47
54 |ABAZ (KO) 6.01
55 |ATPOTIKH ASPAAIZTIKH 8.91
56 |AEFEK (KO) 3.11
57 |AOHNA A.T.E.(KO) 14.57
58 |AKTQP (KO) 8.65
59 |AA.EAAAAOS (KO) 1.43
60 |AA.KEPAMEIA (KO) 17.32
61 |AAKO EAAAS (KO) 8.02
62 |AAMA-ATEPMON A.E. (KO) 33.88
63 |AAOYMYA MYAQNAZ (KO) 5.36
64 |AATE (KO) 4.89
65 |AATEK (KO) 9.43
66 |AAYZIAA (K) 11.95
67 |AzMIz MPONOIA(KO) 5.09
68 |AZTIKA AKINHTA (KO) 13.38
69 |ATEMKE (KO) 0.58
70 |ATTI-KAT (KO) 10.71
71 |ATTIKEZ EKAOZEIZ AE(KO) | 38.45
72 |ATTIKHEZ (KO) 5.30
73 |AXON A.E. 3YMM.(KO) 6.20
74 |BAPATKHZ AE (KO) 7.89
75 |BAPBAPE3O> AE. 4.97
76 |BAZIAOMOYAOS (KO) 7.56
77 |BIOZQA (KO) 8.70
78 |BIOTEP A.E. (KO) 1.59
79 |BIOXAAKO (KA) 3.05
80 | AEBENTAKHZ TEX ABEE 3.41
81 |TEK A.E. (KO) 4.38
82 |FEKAT (KO) 2.01
83 |TEN. EMMOPIOY (KA) 14.40
84 |TENEP AE (KO) 2.75
85 |TENIKH (KO) 5.67
86 |TKAAHZ NIKOZ (KO) 30.84
87 |AAPITK (KO) 11.95
88 |AEATA BIOM.NMATQTOY AE. 7.63
89 |AEATA SYMMETOXQN (K) 3.32
90 |ErNATIA TPAMEZA (KO) 6.78
91 |EAPATH X.WAAAIAAS (KO) 3.95
92 |EONIKH (KO) 455
93 |EONIKH AKINHTQN (KO) 2.22
94 |EKTEP (KO) 6.30
95 |EA. TEXNOAOMIKH TEB 4.91
96 |EA.B.ZAXAPHE (KA) 8.18
97 |EAAIZ (KO) 10.59
98 |EABAA (KA) 5.33
99 |EABE ENAYMATQN (KA) 28.19
100 [EAA.YOANTOYPTIA (KO) 416
101 |EANATEZ AE (KA) 7.05
102 [EAAHNIKA KAAQAIA (KO) 4.71
103 |[EAAHNIKA METPEAAIA (KO) | 3.69
104 |EAMEK =MOPT (KO) 9.20
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Nivakag 15: (Zuvéxela) Metoxég avaAvong opadag dedopévwv yia to £tog 2000

105 JEATPAK (K) 9.22
106 |EADIKO (KO) 11.82
107 |[EMM.AEZMOZ (KO) 6.10
108 |[ENAYSH A.E.(KA) 10.01
109 |EMNIAEKTOZ (KA) 8.10
110 |EPTAZ (KO) 4.97
111 |ETEBA (KO) 9.01
112 |[ETEM (K) 7.05
113 [ETMA (KO) 4.30
114 [EYKAEIAHE (KO) 5.54
115 |EYPQNAIKH NIZTH (KO) 9.97
116 |EYPQNAIKH TEXNIKH (KO) 6.31
117 |ZAMNA (K) 8.84
118 |HAEKTPONIKH AGHNQN (KO) 61.00
119 |HPAKAHE (KO) 7.30
120 |OEMEAIOAOMH (KO) 2.68
121 |IATPIKO KENTPO (KO) 9.35
122 |IMAEPIO AE.(KO) 1757
123 [INTRASOFT (KO) 2.63
124 |INTEPTEK (KO) 15.71
125 |INTPAKOM (KO) 13.37
126 |ION.ZENOAOXEIA KO 10.93
127 |INNOTOYP (K) 13.51
128 |[KA.E. (KO) 14.59
129 [KAA.ZIMOZ (K) 4.70
130 |KAPAMOAETKOZ AE 19.75
131 |[KAPAAZIAAPHE (KO) 21.51
132 |[KAPEAIAZ (K) 548
133 |[KATZEAHE (KO) 6.55
134 [KEPANHZ YMMETOXQN (KO) 3.43
135 |KAINIKH M.®@AAHPOY (KO) 13.65
136 |KAQNATE= (KO) 514
137 [KAQZTOY®.NAYTIAKTOY (KA) 5.62
138 |[KOP®IA (KO) - IPAZITEAEIO 20.77
139 |KPEKA. (KA) 6.37
140 |KYA.ZAPANT.(KO) 15.00
141 |KYPIAKIAHE F.H.L. ABEE 23.37
142 [KYPIAKOYAHZ AE (KO) 16.49
143 |[KQTZOBOAOZ AEAE (KO) 4.58
144 |NAMNPAKH AHM.OPT. (KO) 13.00
145 [NAMMPOMOYAOX (KO) 40.06
146 |NAAMWPA AN.ET.EAA.ZEN. 25.36
147 [NAANAKAM (KO) 13.35
148 [NAN-NET ENIKOINQNIES 29.71
149 |\EBENTEPHE (K) 8.47
150 |[MATAHZ (KO) 14.23
151 [MEZOXQPITH (KO) 4.85
152 |METKA (KO) 10.38
153 [MINEPBA (KA) 7.73
154 [MOYZAKHS (KA) 7.28
155 [MOXAOX (KO) 11.13

156 [MI.=TAGHz (KO) 3.72
157 |[MIANADAS ZYM/XQN.(KO) 5.50
158 [MMENPOYMMH (KO) 7.67
159 [MINHTPOZ SYMMETOXIKH 5.27
160 |MIIOYTAPHE (KA) 9.12
161 |[MYAOI AOYAH (KO) 6.81
162 [NAYTIA.ET AEZBOY(KO) 3.67
163 [NHPEYZ (KO) 1.55
164 [ZIDIAT (KA) 5.70
165 |=YAEMMOPIA (K) 13.89
166 |OTE(KO) 3.50
167 [TANTEXNIKH AE (KO) 3.61
168 [TAMAZTPATOZ (KO) 9.24
169 |MEIPAIQS (KO) 4.67
170 |MEIPAIQZ LEASING (KO) 3.76
171 |NETZETAKIZ (KO) 4.25
172 |[TETPOMOYAOZ AE.B.E(KO) | 14.07
173 [IAAIZIO COMPUTER AEE 23.04
174 |IAAZT. OPAKHE (KA) 7.00
175 [IAAZTIKA KPHTHE 8.21
176 |TIPOOAEYTIKH (KO) 6.61
177 |PAAIO AGHNAI (KO) 10.38
178 [PAAIO KOPAZIAH (KO) 15.27
179 [PIAKEN (KA) 12.10
180 |PINTENKO (KA) 545
181 |POKAZ (KO) 5.50
182 [ZANYO EAAAZ (K) 2.86
183 [ZTAPANTOMOYAOX (KO) 2.89
184 |ZEAMAN (KO) 5.62
185 [ZEAONTA IXO.(KO) 525
186 |ZIAENOP AE (KA) 591
187 |ZOKOAATOMOIIA TAYAIAHE | 18.15
188 [ZMOPTEMAN (KA) 2.59
189 |[=NYPOY AEBE (KA) 8.75
190 [ZQAHNOYPTIA KOP. (KO) 8.45
191 |[TAZOT AOY-DELONGI (KO) 2.09
192 [TEPNA (KO) 3.96
193 [TEXAMPET AE (KO) 10.58
194 |[TEXN. ET.BOAOY (KO) 7.44
195 |[TEXNIKH OAYMMIAKH (KO) 0.97
196 [TEXNOAOMH (KO) 1.42
197 [TZIP. IPO®IA (KA) 2.86
198 |TITAN (KO) 6.71
199 [TPIA AADA (KO) 28.56
200 |[PANKO (KO) 3.66
201 [PINTEZMOPT (KO) 16.84
202 [POINI= METROLIFE 11.67
203 |POYPAHE AE SYM/XQN (KO) | 4.48
204 [XAAKOP (KA) 6.96
205 |[XAAYBAODYAAQN (KO) 12.94
206 |[XATZHIQANNOY (KO) 10.58
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Nivakag 16: Metox£g avalvong opadag Sedopévwv yia to £tog 2001

A/A ETAIPIA P/BV
1_|ALBIO >YMMETOXQN (KO) 2.05
2 |ALFA ALFA ENERGY A.E. 27.44
3_|ALPHA BANK (KO) 3.76
4 |ALPHA AHZINTK (KO) 1.44
5 |ANEK LINES (KO) 0.98
6_|AS COMPANY AE (KO) 6.66
7 |ASPIS BANK (KO) 2.69
8 |ATTICA GROUP 1.63
9 |AUTOHELLAS A.E. (KO) 3.56
10 _|BLUE STAR GROUP (KA) 0.92
11 |BYTE COMPUTER AE (KO) 7.34
12 |CHIPITA INTERNAT (KO) 2.74
13 |COCA COLA H.B.C. (KA) 5.99
14 |CONNECTION (KO) 2.20
15 |COSMOTE (KO) 8.02
16 |CPIA.E. H/Y 21.19
17 |CROWN HELLAS CAN A.E. 1.04
18 |CYCLON EAAAS A.E. (KO) 8.70
19 |DIONIC A.E. (KO) 9.34
20 |ELBISCO AE 1.95
21 |ELEPHANT A.E. (KO) 1.70
22 |[EMPORIKI BANK (KO) 2.22
23 |EUROBANK ERGASIAS (KO) 3.05
24 |EURODRIP ABETE (KO) 2.34
25 |EUROMEDICA A.E. (KO) 7.32
26 |EVEREST A.E.(KO) 7.93
27 |F.G.EUROPE A.E. (KO) 8.42
28 |FIERATEX A®.ANEZ. (KO) 1.10
29 |FLEXOPACK (KO) 3.26
30 |FOLLI FOLLIE (KO) 7.23
31 |FORTHNET AE (KO) 3.17
32 |[FRIGOGLASS A.E. (KO) 1.40
33 |GOODY'S AE. (KA) 4.35
34 |[HYATT REGENCY (KO) 1217
35 |INFO QUEST AEBE (KO) 1.83
36 [INFORM M.AYKOZ (KO) 7.96
37 |[INFORMER A.E. 5.44
38 |INTERSONIC S.A. (KO) 8.13
39 [INTRALOT AE (KO) 13.04
40 [JUMBO A.E.E.(KO) 3.50
41 |KEGO A.E. (KO) 4.38
42 |KLEEMANN HELLAS 2.45
43 |LAMDA DEVELOPMENT (KO) 0.95
44 |LAVIPHARM (KO) 1.60
45 |LogicDIS AE (KO) 9.19
46 |MARFIN FINANCIAL GROUP 11.93
47 |METROLIFE (KO) 1.29
48 |MEVACO AE (KO) 2.33
49 |MICROLAND COMPUTERS(KO) 2.23
50 |MODA BAGNO AE (KO) 2.12
51 |[NEXANS HELLAS (KO) 2.24
52 |[NEQPION A.E. 1.62
53 |[NOTOS COM sYMMETOXE> 3.21
54 |OLYMPIC CATERING 2.74
55 |PAPERPACK T>OYKAPIAH: 6.51
56 |PC SYSTEMS (KO) 5.77
57 |PLIAS (KA) 1.18
58 |REDS A.E. 3.41
59 |S&B BIOMHXANIKA OPYKTA 3.97
60 |SATO (KO) 1.92
61 |SEAFARM IONIAN AE (KA) 1.25
62 |SEX FORM (KO) 2.91
63 |SPACE HELLAS (KO) 6.85
64 |SPIDER A.E. (KO) 7.61
65 |STABILTON AE (KA) 414
66 |TELESIS TPA.EMNEN.(KO) 1.64
67 |UNISYSTEM A.E. (KO) 12.81
68 |VETERIN ABEE (KO) 1.35

A/A ETAIPIA P/BV
69 [VIVERE S.A. 2.35
70 |[VODAFONE PANAFON AE(KO) 9.38
71_[YALCO (KA) 1.68
72 |ASTIR PALACE (KO) 2.22
73_|ABAZ (KO) 2.10
74 [ATPOTIKH AZ®ANIZTIKH 4.48
75 |ATPOTIKH ZQHZ (KO) 3.40
76 _|AETEK (KO) 0.70
77 |AGHNA A.T.E.(KO) 1.95
78 |AKPITAS BIOM.EMNE=.=YAOY 0.89
79 [AKTQP (KO) 2.18
80 [AA.EANAAOS (KO) 3.67
81 |AA.KEPAMEIA (KO) 2.98
82 [AAKO EANAZ (KO) 1.27
83_[AAAATINH (K) 0.88
84 |[AAMA-ATEPMON A.E. (KO) 1.52
85 |AAOYMYA MYAQNAS (KO) 1.62
86 |AzMIz= MPONOIA(KO) 2.90
87 |ASTIKA AKINHTA (KO) 3.71
88 |Az®.EONIKH (KO) 3.47
89 |ATEMKE (KO) 1.19
90 [ATTI-KAT (KO) 2.07
91 |ATTIKE= EKAOZEIs AE(KO) 22.91
92 [ATTIKHE (KO) 2.02
93 |AXON A.E. 3 YMM.(KO) 1.22
94 |BAAKAN E=. (KO) 0.87
95 |BAPATKHZ AE (KO) 1.59
96 |BAPBAPE:OZ A.E. 2.08
97 |BAZINOMOYAOZ (KO) 3.57
98 |BIOZOA (KO) 1.40
99 |BIOTEP A.E. (KO) 1.59
100 |BIOXAAKO (KA) 2.15
101 [BIZ_(KO) 1.39
102 [BOTIATZOIFAOY SYSTEMS 2.30
103 |T.AEBENTAKH= TEX ABEE 2.08
104 [TEK A.E. (KO) 1.03
105 [TEKAT (KO) 1.72
106 |TEKE AE (KA) 2.24
107 [TEN. EMMOPIOY (KA) 2.71
108 [TENEP AE (KO) 1.12
109 [TENIKH (KO) 1.97
110 [TEPMANOZ ABEE (KO) 2.89
111 [TKAAHZ NIKOZ (KO) 4.88
112 [TPHTOPHx (KO) 6.55
113 |AATOz AAZTIKA (KO) 3.17
114 [AAPITK (KO) 4.40
115 |AEATA SINGULAR (KO) 6.06
116 |AEATA BIOM.TTATQTOY A.E. 8.04
117 |DEATA SYMMETOXQN (K) 1.82
118 |AIEKAT (KO) 2.65
119 [AOMIKH KPHTHz AE (KO) 4.54
120 |[AOYPOZX AE (KO) 1.65
121 |[APOMEAS A E. 2.92
122 [EBPODPAPMA (KO) 6.24
123 |[ETNATIA TPATIEZA (KO) 2.75
124 [EAPASH X.WANAAIAAS (KO) 1.98
125 |EONIKH (KO) 3.28
126 |EONIKH AKINHTQN (KO) 3.36
127 |EIKONA - HXOz (KO) 2.08
128 |[EKTEP (KO) 1.24
129 [EA. TEXNOAOMIKH TEB 1.41
130 |[EA.B.ZAXAPHS (KA) 4.03
131 |[EAAIZ (KO) 5.34
132 [EABAA (KA) 1.70
133 |[EABE ENAYMATQN (KA) 2.91
134 |EAEYOEPH THAEOPAZH (KO) 1.27
135 |[EAN. IXOYOKAAAIEPTIAI 2.05
136 |[EAAATEZ AE (KA) 1.14
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Nivakag 16: (Zuvéxela) Metoxég avaluvong opadag dedopévwv yla to £tog 2001

137 [EAANHNIKA KAAQAIA (KO) 1.76
138 [EAAHNIKA NIETPEAAIA (KO) 2.05
139 |[EAAHNIKA XPHMATIZTHPIA 1.61
140 [EAMEK =OPT (KO) 2.70
141 |[EATON AIEONOY= EMMOPIOY 1.76
142 [EATPAK (K) 2.93
143 [EA®PIKO (KO) 2.46
144 [ENIAEKTOZ (KA) 2.13
145 |[EPTAS (KO) 1.25
146 |ETBA (KO) 1.28
147 [ETBA AHZINTK AE. (KO) 1.18
148 [ETEBA (KO) 5.21
149 [ETEM (K) 2.05
150 [ETMA (KO) 0.36
151 [EYAAMN (KO) 1.18
152 [EYKAEIAHE (KO) 1.83
153 [EYPQMNAIKH NIZTH (KO) 2.39
154 [EYPQNAIKH TEXNIKH (KO) 2.24
155 |[EYPQ>YMMETOXE> KED.&ET1. 5.01
156 [ZAMOA (K) 3.33
157 |[HAEKTPONIKH AGHNQN (KO) 5.32
158 [HPAKAHZ (KO) 3.76
159 |OEMEAIOAOMH (KO) 1.52
160 |IAZQ A.E.(KO) 2.23
161 |IATPIKO KENTPO (KO) 5.75
162 |IKTINOZ EAAAS (KO) 5.29
163 [IMNEPIO AE.(KO) 2.69
164 |INTEAA OMIAOZ (KO) 1.53
165 [INTEPZAT (KO) 1.29
166 |INTEPTEK (KO) 4.66
167 |INTPAKOM (KO) 4.45
168 |INGOPMATIKE H/Y AE (KO) 12.05
169 |[ION.ZENOAOXEIA KO 3.10
170 [INNOTOYP (K) 1.88
171 |[KAE. (KO) 7.34
172 |KAGHMEPINH AE (KO) 1.63
173 |[KAN.ZIMOZ (K) 1.13
174 |KAPATZHS HELLAS NET 1.75
175 |KAPAAZIAAPHS (KO) 13.25
176 |KAPEAIAZ (K) 2.56
177 |KATZEAHZ (KO) 1.04
178 |[KEKPOW (KO) 18.30
179 |KEPANH: s YMMETOXQN (KO) 1.09
180 [KAQNATEZ (KO) 0.71
181 [KAQET.NAOYZH3> (KO) 0.37
182 |[KAQEZTOYD.NAYTIAKTOY (KA) 1.41
183 [KOPAEAAQY X. ADGOI (KA) 3.76
184 |[KOP®IA (KO) 1.34
185 |[KOYMIMAZ 2YMMETOXQN (KO) 2.34
186 |[KPEKA. (KA) 1.46
187 |KPETA ®APM A.E.(KO) 8.12
188 |[KTHMA K. AAZAPIAH (KO) 3.77
189 |[KYA.ZAPANT.(KO) 4.11
190 [KYPIAKIAHZ F.H.L. ABEE 2.28
191_|KYPIAKOYAHZ AE (KO) 2.10
192 [AAMWA AN.ET.EAA.ZEN. 6.40
193 [AANAKAM (KO) 2.08
194 [AAN-NET ENIKOINQNIES 4.07
195 |[AEBENTEPHX (K) 1.72
196 [MAGIOZ MYPIMAXA (KA) 2.74
197 [MAIAHS (KO) 3.91
198 [MAZIM NEPT=INIAHS (KA) 0.60
199 [MEZOXQPITH (KO) 0.62
200 |[METKA (KO) 3.10
201 |[MHXANIKH (KO) 0.53
202 |[MINEPBA (KA) 1.41
203 |[MINQIKE> TPAMMES (KO) 1.00

204 [MOYZAKHX (KA) 2.33
205 [MOYPIAAHY (KA) 8.93
206 |MOXAOX (KO) 1.59
207 [MIMN.XTAGHX (KO) 2.41
208 [MMANADAL ZYM/XQN.(KO) 2.58
209 [MMENPOYMIH (KO) 1.68
210 [MMNHTPOX XYMMETOXIKH 1.52
211 [MMNOYTAPHZX (KA) 1.24
212 |[MYAOI AOYAH (KO) 0.88
213 |[MYTIAHNAIOX (KO) 2.33
214 [NAKAZ DIAIMNTMOX A.E. 5.24
215 [NAYTEMMNOPRIKH AE (KO) 5.67
216 [NAYTIAN.ET AEZBOY(KO) 0.96
217 [NHPEYZ (KO) 1.30
218 [NIKAZ IN.I'. ABEE (KO) 1.62
219 [NTPOYK®OAPMIIEN ENANAX AE 2.31
220 [ZIDIAY (KA) 1.33
221 [EYAEMMNOPIA (K) 1.61
222 |OTE(KO) 2.11
223 [MAIPHX E. ABEE (KO) 2.92
224 [MANTEXNIKH AE (KO) 1.50
225 |NMAMAZTPATOZ (KO) 5.09
226 |MAPNAZZOZX ENIX.(KO) 0.44
227 [MEIPAIQY (KO) 3.55
228 |NEIPAIQY LEASING (KO) 2.34
229 |METZETAKIZ (KO) 1.83
230 |[METPOIMNOYAOX A.E.B.E(KO) 3.31
231 |MHrAZOZ A.E. (KO) 1.05
232 [MNAAIZIO COMPUTER AEE 5.93
233 [MNAAZT. OPAKHZ (KA) 1.62
234 [MAAZTIKA KPHTHX 3.55
235 |IOYAIAAHE (KO) 6.30
236 |MPOOAEYTIKH (KO) 1.77
237 [PAAIO AGHNAI (KO) 2.97
238 |PINKEN (KA) 4.08
239 |PINTENKO (KA) 1.43
240 [POKAX (KO) 2.34
241 |ZANYO EANAZ (K) 1.19
242 [ZAPANTHX (KO) 1.81
243 | APANTOINOYAOZ (KO) 1.41
244 [ZEAMAN (KO) 1.31
245 |XENAONTA IXO.(KO) 1.18
246 |ZITAANAS (KO) 3.25
247 [ZIAENOP AE (KA) 1.88
248 |2MYPOY AEBE (KA) 4.47
249 |ZPAKIANAKHX AEBE (KO) 1.15
250 [ZOAHNOYPTIIA KOP. (KO) 3.23
251 |[TAZOI'AOY-DELONGI (KO) 0.87
252 |TEFOMOYAOX EKAOZEIX X.K 1.91
253 |TEPNA (KO) 1.53
254 |TEXAMPET AE (KO) 6.30
255 [TEXN. ET.BOAQOY (KO) 1.55
256 |TEXNIKEZ EKAOZEIX (KO) 4.26
257 |TEXNIKH OAYMIIAKH (KO) 0.94
258 [TEXNOAOMH (KO) 1.21
259 [TZIP. MPODIA (KA) 0.92
260 [THAETYMNOS (KO) 3.49
261 [TITAN (KO) 4.37
262 [TPIA AADA (KO) 5.09
263 |PANKO (KO) 1.28
264 [DINTEZNOPT (KO) 2.68
265 |®OINI= METROLIFE 5.56
266 |[XATAEMENOS (KO) 2.19
267 [ XAAKOP (KA) 3.12
268 [ XAAYBAODYAAQN (KO) 2.78
269 | XATZHIQANNOY (KO) 4.00
270 | XATZHKPANIQTH YIOI (KO) 1.89
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Nivakag 17: Metox£g avaAvong opadag Sedopévwv yia to £tog 2002

A/A ETAIPIA P/BV
1_JALBIO ZYMMETOXQN (KO) 0.97
2 |ALPHA BANK (KO) 2.43
3 |ALPHA AHZINTK (KO) 1.36
4 |AS COMPANY AE (KO) 4.90
5 |ASPIS BANK (KO) 217
6 |ATTICA GROUP 1.10
7 |AUTOHELLAS A.E. (KO) 2.39
8 |BLUE STAR GROUP (KA) 0.66
9 |BYTE COMPUTER AE (KO) 5.22
10 |[COCA COLA H.B.C. (KA) 5.00
11 |[COSMOTE (KO) 7.71
12 |CROWN HELLAS CAN A.E. 1.56
13 |DIONIC AE. (KO) 2.52
14 |[ELBISCO AE 1.18
15 |EUROBANK ERGASIAS (KO) 2.25
16 |EURODRIP ABETE (KO) 1.02
17 |EUROMEDICA AE. (KO) 2.45
18 |EVEREST A.E.(KO) 3.02
19 |F.G.EUROPE A.E. (KO) 12.29
20 |FLEXOPACK (KO) 2.20
21 |FOLLI FOLLIE (KO) 5.98
22 |[FORTHNET AE (KO) 157
23 |FRIGOGLASS A.E. (KO) 0.93
24 |GOODY'S AE. (KA) 3.62
25 |HYATT REGENCY (KO) 6.17
26 |INFORM M.AYKOX (KO) 2.90
27 [INTRALOT AE (KO) 9.86
28 [JUMBO A.E.E.(KO) 3.98
29 |KEGO A.E. (KO) 3.91
30 |KLEEMANN HELLAS 1.91
31 |LAMDA DEVELOPMENT (KO) 1.12
32 |LAVIPHARM (KO) 0.90
33 |MARFIN FINANCIAL GROUP 17.62
34 |MEDICON HELLAS (KO) 7.54
35 |MEVACO AE (KO) 1.64
36 |MLS MAHPO®OPIKH (KO) 8.33
37 |MODA BAGNO AE (KO) 2.18
38 |MOTOR OIL HELLAS (KO) 551
39 |MULTIRAMA S.A. (KO) 4.86
40 |NEQPION AE. 1.13
41 [NOTOS COM SYMMETOXES 0.90
42 |OLYMPIC CATERING 2.50
43 |PETROLA HELLAS 1.15
44 |QUALITY & RELIABILITY 7.46
45 |REDS A.E. 2.16
46 |S&B BIOMHXANIKA OPYKTA 2.29
47 |SEX FORM (KO) 6.74

A/A ETAIPIA P/BV
48 |SPIDER AE. (KO) 2.95
49 |UNISYSTEM AE. (KO) 474
50 |VODAFONE PANAFONAE(KO) | 5.56
51 |ASTIR PALACE (KO) 1.80
52 |ABAZ (KO) 218
53 |ATPOTIKH TPAMEZA (KO) 157
54 |AOHNA A.T.E.(KO) 257
55 |AKPITAZ BIOM.EME=.ZYAOY 0.80
56 |AKTQP (KO) 2.54
57 |AAEAAAAOS (KO) 2.66
58 |AAMATINH (K) 0.95
59 |AAMA-ATEPMQN A.E. (KO) 1.70
60 |AAOYMYA MYAQNAS (KO) 1.98
61 |ASTIKA AKINHTA (KO) 1.93
62 |AZ®.EONIKH (KO) 3.33
63 |ATAANTIK SUPER MARKET 0.90
64 |ATTIKE: EKAOZEIT AE(KO) 16.97
65 |AXON A.E. 2YMM.(KO) 0.48
66 |BAPAAT A.E. 3.78
67 |BAZIAOMOYAOX (KO) 3.27
68 |BETANET ABEE (KO) 1.86
69 |BIOTEP A.E. (KO) 117
70 |BIZ (KO) 1.16
71 |BOTIATZOTAOY SYSTEMS 1.93
72 |BQBOZ MIAMIHE AE (KO) 10.67
73 [FEKAE. (KO) 0.98
74 |TEKE AE (KA) 2.00
75 |TEN. EMMOPIOY (KA) 2.36
76 |TENEP AE (KO) 1.01
77 |FENIKH (KO) 1.28
78 |TEPMANOZ ABEE (KO) 161
79 |AAIOZ NAAZTIKA (KO) 3.09
80 |AEH AE. 154
81 |AEATA SINGULAR (KO) 2.68
82 |AEATA BIOM.NATQTOY AGE. 15.09
83 |AEATA SYMMETOXQN (K) 127
84 |AOMIKH KPHTHEZ AE (KO) 2.11
85 |E.YAO. AE.(KO) 2.01
86 |ETNATIA TPATEZA (KO) 1.60
87 |EONIKH (KO) 2.59
88 |EKTEP (KO) 1.36
89 |EA. TEXNOAOMIKH TEB 137
90 |EA.B.ZAXAPHZ (KA) 253
91 |EAAIZ (KO) 455
92 |EABAA (KA) 127
93 |[EAA. IXOYOKANAIEPTIAI 2.35
94 |EAAHNIKA NETPEAAIA (KO) 1.29
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Nivakag 17: (Zuvéxela) Metoxég avaluvong opadag dedopévwv yla to £tog 2002

95 |[EAAHNIKA XPHMATIZTHPIA 137
96 |EAMEK MOPT (KO) 1.86
97 |[EATON AIEONOYZ EMMOPIOY | 3.06
98 |EATPAK (K) 2.08
99 |ETBA (KO) 0.76
100 |ETBA AHZINTK AE. (KO) 0.70
101 [ETEM (K) 1.36
102 |ETMA (KO) 0.49
103 |EYAAM (KO) 0.90
104 [EYPQMATKH MIZTH (KO) 1.73
105 |HAEKTPONIKH AGHNQN (KO) 3.20
106 |HPAKAHE (KO) 4.48
107 |OEMEAIOAOMH (KO) 1.12
108 [IAZQ A.E.(KO) 1.86
109 [IKTINOZ EAAAZ (KO) 3.69
110 |IMAEPIO AE.(KO) 1.84
111 |INTEPTEK (KO) 2.07
112 [INTPAKOM (KO) 2.23
113 |INOOPMATIKS H/Y AE (KO) 478
114 |ION.ZENOAOXEIA KO 2.22
115 |KAE. (KO) 5.21
116 |KAGHMEPINH AE (KO) 0.84
117 |[KAA.ZIMOZ (K) 0.80
118 |KAPAMOAETKOS AE 1.23
119 |[KAPATZHS HELLAS NET 0.72
120 [KAPAAZIAAPHE (KO) 6.41
121 |[KAPEAIAS (K) 2.00
122 [KATZEAHE (KO) 178
123 [KEKPOY (KO) 25.30
124 |[KEPANHZ ZYMMETOXQN (KO) | 0.59
125 [KAQZTOY®.NAYTAKTOY (KA) | 1.21
126 |[KOPAEAAQY X. A®OI (KA) 168
127 |[KTHMA K. AAZAPIAH (KO) 8.78
128 [KYA.ZAPANT.(KO) 5.14
129 |KYPIAKIAHE F.H.L. ABEE 2.85
130 |KYPIAKOYAHE AE (KO) 151
131 |[KQTZOBOAOS AEAE (KO) 0.97
132 [AAMNPAKH AHM.OPT. (KO) 156
133 [NAAMPA AN.ET.EAA.ZEN. 3.19
134 |[NANAKAM (KO) 2.49
135 [MAGIOZ. YPIMAXA (KA) 2.10
136 |MATAHE (KO) 2.45
137 [METKA (KO) 2.49
138 [MHXANIKH (KO) 0.51
139 [MINEPBA (KA) 117
140 [MINQIKEZ FTPAMMEZ (KO) 0.52
141 |[MOYZAKHZ (KA) 2.15

142 [MMN.ZTAGHZ (KO) 2.50
143 [MMNAAADAL ZYM/XQN.(KO) 2.17
144 [MNENPOYMITH (KO) 2.04
145 [MMHTPOZ LYMMETOXIKH 0.99
146 IMMOYTAPHZ (KA) 1.22
147 [MYAOI AOYAH (KO) 0.93
148 [MYTIAHNAIOZ (KO) 1.29
149 [NAKAZ OIAINNOZ AE. 1.59
150 INAYTEMIMOPIKH AE (KO) 3.64
151 [NIKAZ IN.T. ABEE (KO) 1.08
152 [NTPOYKOAPMIEN EAAAZ AE 1.79
153 [ZYAEMTOPIA (K) 1.55
154 |ONO@ A.E. 0.68
155 |ONAN AE (KQ) 15.29
156 |OTE(KO) 2.31
157 |MAIPHZ E. ABEE (KO) 2.25
158.[MANALTPATOZ (KO) 7.48
159 [MAPNAZZOZX ENIX.(KO) 0.27
160 [MEIPAIQY (KO) 2.21
161 [FEIPAIQX LEASING (KO) 2.01
162 |NEPZEYZ AE (KO) 2.92
163 [[METPOMNOYAOZ A.E.B.E(KO) 2.61
164 [MHFAZOZ A.E. (KO) 0.62
165 [[TAAIZIO COMPUTER AEE 4.27
166 [[TAAZT. OPAKHZ (KA) 0.89
167 [[MAAZTIKA KPHTHZ 2.16
168 |PIAKEN (KA) 3.04
169 [PINTENKO (KA) 1.03
170 |POKAZ (KO) 1.49
171 [ZAPANTHZ (KO) 1.17
172 [ZEAMAN (KO) 0.60
173 [ZIAENOP AE (KA) 1.63
174 [ZOAKIANAKHZ AEBE (KO) 0.91
175 [TEFTOMNOYAOZ EKAOZEIZ XK 0.96
176 [TEPNA (KO) 1.28
177 [TEXANPET AE (KO) 3.84
178 [TEXNIKH OAYMIMIAKH (KO) 0.61
179 [TZIP. NPOO®IA (KA) 1.09
180 [THAETYNOZ (KO) 1.61
181 [TITAN (KO) 3.65
182 |TPIA AADA (KO) 5.23
183 [PINTE=MNOPT (KO) 2.52
184 [POYPAHZ AE ZYM/XQN (KO) 0.70
185 [XAAYBAODYAAQN (KO) 1.57
186 [XATZHIQANNQY (KO) 1.81
187 [XATZHKPANIQTH YIOI (KO) 2.49
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Nivakag 18: Metox£g avaluvong opadag Sedopévwv yia to £tog 2003

AIA ETAIPIA P/BV
1 _|ALBIO TYMMETOXQN (KO) 0.41
2 |ALFA ALFA ENERGY A.E. 0.64
3 |ALPHA BANK (KO) 2.15
4 |ALPHA AHZINTK (KO) 0.65
5 |ALSINCO A.E. (KO) 2.32
6 |ANEK LINES (KO) 0.36
7 |AS COMPANY AE (KO) 2.21
8 |ASPIS BANK (KO) 1.05
9 |ATTICA GROUP 0.54
10 [AUTOHELLAS A.E. (KO) 1.63
11 |BLUE STAR GROUP (KA) 0.34
12 |BYTE COMPUTER AE (KO) 3.37
13 |CENTRIC NMOAYMEZA A.E. 3.65
14 [CHIPITA INTERNAT (KO) 1.42
15 |COCA COLA H.B.C. (KA) 4.87
16 |COMPUCON E®APMOTEZ NA. 3.28
17 |COSMOTE (KO) 533
18 |CPIA.E. HIY 2.78
19 |CROWN HELLAS CAN AE. 1.28
20 |CYCLON EAAAS AE. (KO) 2.03
21 |DIONIC A.E. (KO) 1.34
22 |ELBISCO AE 1.97
23 |[ELEPHANT A.E. (KO) 0.94
24 |[EMPORIKI BANK (KO) 1.06
25 |EUROBANK ERGASIAS (KO) 1.90
26 |EURODRIP ABETE (KO) 0.86
27 |EUROMEDICA A.E. (KO) 0.84
28 |EVEREST A.E.(KO) 3.35
29 |F.G.EUROPE AE. (KO) 10.45
30 |FIERATEX A®.ANEZ. (KO) 0.54
31 |FITCO A.E. (KO) 1.94
32 |FLEXOPACK (KO) 1.26
33 |FOLLI FOLLIE (KO) 4.30
34 |[FORTHNET AE (KO) 1.16
35 |[FRIGOGLASS A.E. (KO) 0.52
36 |GOODY'S AE. (KA) 3.15
37 |HITECH SNT A.E. 2.21
38 [HYATT REGENCY (KO) 5.03
39 |INFO QUEST AEBE (KO) 0.65
40 |INFORM M.AYKOX (KO) 1.90
41 |INFORMER A.E. 2.18
42 [INTERSONIC S.A. (KO) 1.94
43 |INTRALOT AE (KO) 548
44 |JUMBO AE.E.(KO) 2.42
45 |KEGO A.E. (KO) 2.40
46 |KLEEMANN HELLAS 1.02
47 |LAMDA DEVELOPMENT (KO) 0.72
48 |LAVIPHARM (KO) 0.58
49 |LogicDIS AE (KO) 2.52

AIA ETAIPIA P/BV
50 |[MARFIN FINANCIAL GROUP 9.81
51 |[MEDICON HELLAS (KO) 177
52 [MEVACO AE (KO) 2.07
53 [MICROLAND COMPUTERS(KO) | 0.69
54 |MLS NAHPO®OPIKH (KO) 751
55 [MODA BAGNO AE (KO) 1.79
56 |[MOTOR OIL HELLAS (KO) 4.82
57 |[NEXANS HELLAS (KO) 1.09
58 [NEQPION AE. 217
59 [NOTOS COM ZYMMETOXES 1.09
60 |PAPERPACK TZOYKAPIAHS 2.28
61 |PC SYSTEMS (KO) 2.23
62 |QUALITY & RELIABILITY 3.85
63 |RAINBOW AE 2.53
64 |REDS AE. 0.99
65 |S&B BIOMHXANIKA OPYKTA 1.50
66 |SATO (KO) 0.58
67 |SEX FORM (KO) 7.66
68 |SPACE HELLAS (KO) 3.01
69 |SPIDER A.E. (KO) 4.25
70 |[UNIBRAIN SA 1.63
71 |UNISYSTEM AE. (KO) 2.82
72 |VIVERE SA. 0.61
73 |VODAFONE PANAFON AE(KO) 461
74 |YALCO (KA) 1.11
75 |ALFA ALFA YMMETOXEZ 0.14
76 |ASTIR PALACE (KO) 1.48
77 |ABAZ (KO) 2.36
78 |ATPOTIKH AZOAAIZTIKH 0.76
79 |ATPOTIKH TPATIEZA (KO) 2.50
80 |AETEK (KO) 0.35
81 |AOHNA AT.E.(KO) 0.63
82 |AKPITAZ BIOM.EME=.ZYAOY 0.43
83 |AKTQP (KO) 2.99
84 |AA.EANAAOS (KO) 1.40
85 |AAKEPAMEIA (KO) 3.24
86 |AAAATINH (K) 1.30
87 |AAMA-ATEPMOQN AE. (KO) 6.29
88 |AAOYMYA MYAQNAZ (KO) 0.74
89 |AATE (KO) 0.18
90 |AATEK (KO) 0.69
91 |AAYZIAA (K) 1.24
92 |AZNIZ NMPONOIA(KO) 0.77
93 |AZTIKA AKINHTA (KO) 1.09
94 |AZ®.EONIKH (KO) 1.19
95 |ATAANTIK SUPER MARKET 0.44
96 |ATTI-KAT (KO) 0.43
97 |ATTIKEZ EKAOZEIT AE(KO) 5.38
98 |ATTIKHZ (KO) 1.43
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Nivakag 18: (Zuvéxela) Metoxég avaluvong opadag dedopévwv yla to £tog 2003

99 |AXON A.E. 3YMM.(KO) 0.74
100 [BAAKAN EZ=. (KO) 0.39
101 |BAPATKHZ AE (KO) 0.90
102 |BAPBAPEZOY AE. 1.65
103 [BAPAAT AE. 4.31
104 |BAZINOMOYAOS (KO) 2.60
105 [BETANET ABEE (KO) 1.77
106 |BIOZQA (KO) 0.73
107 |BIOTEP A.E. (KO) 0.67
108 [BIOXAAKO (KA) 0.80
109 [BIZ (KO) 0.76
110 |BOTIATZOTAOY SYSTEMS 0.88
111 |BQBOT MMAMIMHE AE (KO) 5.15
112 [T AEBENTAKHX TEX ABEE 0.58
113 [FTANAZIAI OANATSIES KAA. 3.92
114 [FEK A.E. (KO) 0.48
115 |FEKE AE (KA) 1.86
116 |[FEN. EMIMOPIOY (KA) 1.18
117 |FENEP AE (KO) 0.47
118 [FENIKH (KO) 0.56
119 [FEPMANOZ ABEE (KO) 1.62
120 [TKAAHZ NIKOZ (KO) 2.66
121 [TPHIOPHE (KO) 2.69
122 |AAIOZ MAAZTIKA (KO) 2.19
123 [AAPITK (KO) 1.45
124 |AEH AE. 0.71
125 |AEATA SINGULAR (KO) 2.12
126 |AEATA SYMMETOXQN (K) 0.90
127 |AIAY IXOYOKAAAIEPTEIEY. 1.81
128 |AIEKAT (KO) 1.42
129 |AOMIKH KPHTHZX AE (KO) 1.06
130 [AOYPOZ AE (KO) 0.75
131 |APOMEAZ. A.E. 0.51
132 |AYNAMIKH ZQH A E. 3.84
133 |[E.Y.A.O. AE. (KO) 1.43
134 |EBPODAPMA (KO) 1.24
135 |[EFNATIA TPATMEZA (KO) 0.78
136 |[EAPATH X.WAAAIAAT (KO) 1.09
137 |[EONIKH (KO) 1.23
138 |[EONIKH AKINHTQN (KO) 1.37
139 |EIKONA - HXOZ (KO) 1.05
140 |[EKAOZEIX AYMMEPH (KO) 1.10
141 |[EKTEP (KO) 1.11
142 |EA. TEXNOAOMIKH TEB 1.43
143 |EA.B.ZAXAPHS (KA) 1.05
144 |ENAIZ (KO) 3.75
145 [EABAA (KA) 0.55
146 |[EABE ENAYMATQN (KA) 1.34
147 |[EAEYOEPH THAEOPAZH (KO) 0.24

148 [EAN. IXOYOKAAAIEPTIAI 1.26
149 |[EAN.YOANTOYPTIA (KO) 0.65
150 [EANATEZ AE (KA) 0.60
151 |[EAAHNIKA KAAQAIA (KO) 0.66
152 |[EAAHNIKA NETPEAAIA (KO) 0.99
153 [EAAHNIKA XPHMATIZTHPIA 0.74
154 |[EAMEK $MOPT (KO) 1.32
155 [EATON AIEONOY: EMMOPIOY | 2.85
156 |EATPAK (K) 145
157 [EA®IKO (KO) 0.80
158 |[EMM.AEZMOS (KO) 1.64
159 [EMIAEKTOS (KA) 1.00
160 |EPTAZ (KO) 0.31
161 |ETEM (K) 0.69
162 |[ETMA (KO) 0.31
163 [EYAAT (KO) 0.50
164 |EYKAEIAHE (KO) 0.23
165 |[EYPQMAIKH NIZTH (KO) 1.32
166 |EYPQMAIKH TEXNIKH (KO) 0.75
167 [EYPQZYMBOYAOI AE. 2.07
168 [EYPQZYMMETOXEZ KED.&EM. | 4.18
169 [ZAMMA (K) 0.71
170 |ZHNQN AE. 1.21
171 [HAEKTPONIKH AGHNQN (KO) 1.78
172 [HPAKAHE (KO) 2.00
173 |OEMEAIOAOMH (KO) 0.97
174 [IAZQ A.E.(KO) 2.41
175 |IATPIKO KENTPO (KO) 127
176 |IKTINOZ EAAAS (KO) 2.35
177 |IMAKO MEDIA S A 188
178 |IMIEPIO AE.(KO) 1.77
179 [INTEAA OMIAOZ. (KO) 0.94
180 |INTEPZAT (KO) 0.29
181 [INTEPTEK (KO) 133
182 |INTPAKAT AE. 114
183 |INTPAKOM (KO) 0.77
184 |ION.=ENOAOXEIA KO 2.97
185 |INNOTOYP (K) 1.78
186 |[K.AE. (KO) 2.61
187 |KAGHMEPINH AE (KO) 0.61
188 [KAA.ZIMOZ. (K) 0.64
189 [KANAKHZ STEAIOZ AB.E.E 1.97
190 |[KAPAMOAETKOZ. AE 0.60
191 [KAPATZHZ HELLAS NET 0.46
192 [KAPAAZIAAPHE (KO) 4.79
193 |[KAPEAIAZ (K) 1.62
194 [KATZEAHZ (KO) 113
195 [KEKPOY (KO) 11.20
196 |[KEPANHZ YMMETOXQN (KO) 0.32
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Nivakag 18: (Zuvéxela) Metoxég avaluvong opadag dedopévwv yla to £tog 2003

197 [KAQNATEZ (KO) 0.47
198 [KAQZT.NAOYZHE (KO) 0.27
199 [KAQZTOYD.NAYNAKTOY (KA) 0.89
200 |KOPAEAAOY X. AGOI (KA) 1.70
201 |KOP®IA (KO) 0.66
202 |KOYMMAZ TYMMETOXQN (KO) | 0.38
203 [KPEKA. (KA) 0.99
204 |KPETA ®APM A E.(KO) 1.76
205 |KTHMA K. AAZAPIAH (KO) 478
206 |KYA.ZAPANT.(KO) 8.43
207 |KYPIAKIAHE F.H.L. ABEE 2.45
208 |KYPIAKOYAHE AE (KO) 0.94
209 |KQTZOBOAOS AEAE (KO) 0.66
210 |AAMMPAKH AHM.OPT. (KO) 0.82
211 |NAMWA AN.ET.EAA.ZEN, 6.79
212 |NANAKAM (KO) 1.38
213 |AAN-NET ENIKOINQONIES 2.11
214 |NEBENTEPHZ (K) 0.63
215 |NIBANHZ AB.EE. 118
216 [MAGIOZ NYPIMAXA (KA) 1.36
217 |MATAHE (KO) 2.39
218 [MAZIM TIEPTZINIAHE. (KA) 0.24
219 [MEZOXQPITH (KO) 0.57
220 [METKA (KO) 1.69
221 |[MHXANIKH (KO) 0.36
222 [MINEPBA (KA) 1.08
223 [MINQIKES TPAMMEZ (KO) 0.32
224 [MOYZAKHE (KA) 1.05
225 [MOYPIAAHE (KA) 5.03
226 [MOXAOX (KO) 0.25
227 |MA.ZTAGHE (KO) 2.41
228 [MMANAGAS TYM/XQN.(KO) 2.42
229 [MMENPOYMIIH (KO) 1.89
230 |[MMHTPOZ LYMMETOXIKH 0.54
231 [MMOYTAPHE (KA) 0.98
232 [MYAOI KENENOY ABEE (KO) 1.09
233 [MYAOI AOYAH (KO) 0.75
234 [MYTIAHNAIOZ. (KO) 0.56
235 [NAKAZ. ®IAINNOE AE. 0.90
236 |NAYTEMMOPIKH AE (KO) 2.38
237 INAYTIAET AEZBOY(KO) 0.44
238 [NHPEYZ (KO) 0.33
239 |NIKAZ 11.T. ABEE (KO) 122
240 [NTPOYKOAPMMNEN EAAAT AE | 1.09
241 |ZI0IAT (KA) 0.23
242 |[EYAEMMOPIA (K) 114
243 |0NO AE. 0.38
244 |ONATT AE (KO) 23.48
245 |OTE(KO) 141

246 [NAIPH E. ABEE (KO) 168
247 [NANTEXNIKH AE (KO) 0.67
248 |[NANAZTPATOZ (KO) 8.22
249 [MAPNAZZOZ EMIX.(KO) 0.40
250 [NEIPAIQE (KO) 162
251 [NEIPAIQE, LEASING (KO) 183
252 |NEPZEYS AE (KO) 181
253 [NETZETAKIZ (KO) 0.73
254 [ETPOMOYAOZ A.E.B.E(KO) 2.24
255 |MHFAZOX A.E. (KO) 0.69
256 [NAAIZIO COMPUTER AEE 3.21
257 [NIAAZT. OPAKHE (KA) 0.59
258 [NAAZTIKA KPHTHE 188
259 [MOYAIAAHE (KO) 0.66
260 [IPOMOTA EAAAS A.E. (KO) 3.26
261 [MIPOOAEYTIKH (KO) 0.43
262 [PAAIO KOPAZIAH (KO) 0.93
263 |PIAKEN (KA) 111
264 [PINTENKO (KA) 0.72
265 |POKAS (KO) 0.90
266 |ZANYO EAAAT (K) 0.39
267 |ZAPANTHZ (KO) 0.87
268 [ZEAMAN (KO) 0.33
269 [ZEAONTA IXO.(KO) 0.20
270 [ZIAENOP AE (KA) 107
271 [ZNYPOY AEBE (KA) 0.76
272 [Z®AKIANAKHE AEBE (KO) 0.71
273 [ZQAHNOYPTIA KOP. (KO) 115
274 [TAZOTAOY-DELONGI (KO) 0.34
275 |[TETONOYAOS EKAOZEIT X.K 0.64
276 |[TEPNA (KO) 115
277 [TEXANPET AE (KO) 3.46
278 |[TEXNIKEZ EKAOZEIT (KO) 151
279 [TEXNIKH OAYMTIAKH (KO) 0.79
280 [TEXNOAOMH (KO) 0.36
281 [TZIP. IPO®IA (KA) 0.48
282 [THAETYNOZ (KO) 2.02
283 [TITAN (KO) 3.20
284 |[TPATNEZA KYTIPOY (KO) 0.82
285 [TPIA AADA (KO) 2.65
286 |YTEIA AE. 2.49
287 |PANKO (KO) 0.21
288 |PINTEZMOPT (KO) 1.80
289 |OINI= METROLIFE 2.93
290 |[XATAEMENOS (KO) 053
291 [XAAKOP (KA) 0.94
292 [XAAYBAO®YAAQN (KO) 0.75
293 [XATZHIQANNOY (KO) 0.66
294 [XATZHKPANIQTH YIOI (KO) 114
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Nivakag 19: Metox£g avaluvong opadag dedopévwv yia to £tog 2004

A/A ETAIPIA P/BV
1 JALBIO TYMMETOXQN (KO) 0.56
2 |ALPHA BANK (KO) 219
3 |ALSINCO AE. (KO) 2.28
4 |ANEK LINES (KO) 0.46
5 |AS COMPANY AE (KO) 3.58
6 |ASPIS BANK (KO) 1.02
7 |ATTICA GROUP 0.97
8 |AUTOHELLAS AE. (KO) 2.22
9 |BLUE STAR GROUP (KA) 0.79
10 |BYTE COMPUTER AE (KO) 3.13
11 |CHIPITA INTERNAT (KO) 115
12 |COCA COLA H.B.C. (KA) 22.01
13 |COMPUCON EQAPMOTES. A, 1.79
14 |COSMOTE (KO) 5.24
15 |CPIAE. HIY 3.07
16 |CROWN HELLAS CAN A.E. 142
17 |CYCLON EAAAS AE. (KO) 2.52
18 |DIONIC AE. (KO) 1.33
19 |ELBISCO AE 2.86
20 |[ELEPHANT A.E. (KO) 2.31
21 |EMPORIKI BANK (KO) 1,50
22 |EUROBANK ERGASIAS (KO) 2.67
23 |[EUROMEDICA A.E. (KO) 0.96
24 |EVEREST A.E.(KO) 3.42
25 |F.G.EUROPE A.E. (KO) 11.28
26 |FASHION BOX SA (KO) 2.63
27 |FEEDUS AE.B.E, 4.88
28 |FITCO AE. (KO) 0.74
29 [FLEXOPACK (KO) 0.76
30 |FOLLI FOLLIE (KO) 11.88
31 |[FORTHNET AE (KO) 140
32 |FRIGOGLASS AE. (KO) 1.30
33 |GOODY'S AE. (KA) 2.37
34 |HYATT REGENCY (KO) 16.85
35 |INFO QUEST AEBE (KO) 112
36 [INFORM M.AYKOX (KO) 131
37 [INFORMER A.E. 181
38 [INTRALOT AE (KO) 6.05
39 |IPIROTIKI AE. 3.20
40 |JUMBO AE.E.(KO) 3.33
41 |[KEGO A.E. (KO) 2.67
42 |KLEEMANN HELLAS 1.21
43 |LAMDA DEVELOPMENT (KO) 0.76
44 |LAVIPHARM (KO) 0.67
45 |LogicDIS AE (KO) 5.91

A/A ETAIPIA P/BV
46 [LOGISMOS AE. 107
47 |[MARFIN FINANCIAL GROUP 8.30
48 |MEDICON HELLAS (KO) 161
49 [MEVACO AE (KO) 139
50 |MICROLAND COMPUTERS(KO) | 2.81
51 |MLS TAHPO®OPIKH (KO) 3.66
52 |[MOTOR OIL HELLAS (KO) 448
53 [NEWSPHONE HELLAS S.A. 6.91
54 |NEXANS HELLAS (KO) 0.84
55 [INOTOS COM SYMMETOXES 4.40
56 |PAPERPACK TZOYKAPIAHE 161
57 |PC SYSTEMS (KO) 165
58 |PROFILE A.E.B.E. (KO) 2.00
59 |QUALITY & RELIABILITY 1.90
60 |RAINBOW AE 195
61 |REDS AE. 0.65
62 |S&B BIOMHXANIKA OPYKTA 139
63 |[SATO (KO) 0.91
64 |SCIENS AIEONHZ ZYMM.AE 165
65 |SPACE HELLAS (KO) 247
66 |SPIDER A.E. (KO) 2.77
67 |UNIBRAIN SA 1,60
68 |[UNISYSTEM A.E. (KO) 2.20
69 |YALCO (KA) 164
70 |ASTIR PALACE (KO) 1.80
71 |ABAZ (KO) 183
72 |ATPOTIKH AZOANIZTIKH 177
73 |ATPOTIKH TPAMEZA (KO) 2.29
74 |AOHNA AT.E.(KO) 0.82
75 |AKPITAZ BIOM.EME=.ZYAOY 0.38
76 |AKTQP (KO) 2.24
77 |ANEAAAROS (KO) 127
78 |ANKEPAMEIA (KO) 3.35
79 |AAKO EAAAT (KO) 0.86
80 |AAMMATINH (K) 0.73
81 |AAMA-ATEPMQN AE. (KO) 4.94
82 |[AAOYMYA MYAQNAS (KO) 1.04
83 |AATEK (KO) 0.61
84 |AAYZIAA (K) 144
85 |AZMIZ MPONOIA(KO) 1.02
86 |AZTIKA AKINHTA (KO) 0.90
87 |AT®.EONIKH (KO) 119
88 |ATAANTIK SUPER MARKET 0.83
89 |ATTI-KAT (KO) 0.72
90 |ATTIKEZ EKAOZEIT AE(KO) 6.18
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Nivakag 19: (Zuvéxera) Metoxég avaAvong opadag dsdopévwv yia to £tog 2004

91 [ATTIKHZ (KO) 1.73
92 |AXON A.E. ZYMM.(KO) 1.44
93 |BAAKAN E=. (KO) 0.31
94 |BAPAIKHZ AE (KO) 0.99
95 [BAPBAPEZOZX A.E. 0.74
96 |BAPAAZ AEE. 3.85
97 |BAZIAOMOYAOZ (KO) 4.07
98 |BETANET ABEE (KO) 1.64
99 |BIOZQA (KO) 0.99
100 |BIOTEP A.E. (KO) 0.82
101 |BIOXAAKO (KA) 1.19
102 [BIZ (KO) 0.89
103 [BOTIATZOIrAQY SYSTEMS 1.25
104 |BQBOZ MMNAMIHZ AE (KO) 4.23
105 |.AEBENTAKHZ TEX ABEE 1.14
106 [FAAAZIAI OAANATZIET KAA. 2.00
107 |FTEK A.E. (KO) 0.78
108 |lEKE AE (KA) 2:1,
109 |TEN. EMIOPIQY (KA) 1.35
110 |TENEP AE (KO) 048
111 |TENIKH (KO) 0.72
112 |TEPMANOZ ABEE (KO) 3.61
113 |TKAAHZ NIKOZ (KO) 1.86
114 |TPHIOPHZ (KO) 2.14
115 |AAIOZ MAAZTIKA (KO) 2.74
116 |AAPITK (KO) 1.08
117 |AEH A.E. 1.02
118 |AEATA SINGULAR (KO) 1.83
119 [AEATA BIOM.MAFQTQY A.E. 1.85
120 |AEATA 2YMMETOXQN (K) 0.80
121 |AIAZ IXOYOKAAAIEPTEIEX 1.73
122 |AIEKAT (KO) 1.59
123 |AOYPOZ AE (KO) 0.63
124 |APOMEAZ ALE. 0.87
125 |E.Y.A.©. A.E. (KO) 1.34
126 |EBPO®APMA (KO) 1.61
127 |ET'NATIA TPATNEZA (KO) 1.03
128 |EAPAZH X.WAAAIAAL (KO) 0.82
129 [EONIKH (KQ) 2.31
130 |EONIKH AKINHTQN (KO) 1.11
131 |EKAOZEIZ AYMIEPH (KO) 1.39
132 |[EKTEP (KO) 1.20
133 [EA. TEXNOAOMIKH TEB 0.88
134 |[EA.B.ZAXAPHZ (KA) 1.03
135 |ENAIZ (KO) 3.82

136 |EABAA (KA) 0.69
137 |[EABE ENAYMATON (KA) 2.30
138 [EAEYOEPH THAEOPAZH (KO) 0.32
139 [EAA. IXOYOKAAAIEPTIAI 0.68
140 [EAA.YOANTOYPTIA (KO) 0.50
141 [EAMATEZ AE (KA) 0.58
142 [EAAHNIKA KAAQATA (KO) 0.48
143 [EAAHNIKA TIETPEAAIA (KO) 114
144 |[EAMHNIKA XPHMATIZTHPIA 1,66
145 |EAMEK 2MOPT (KO) 218
146 [EATPAK (K) 163
147 [EA®IKO (KO) 0.91
148 |EMMN.AEIMOS (KO) 2.64
149 [ENIAEKTOZ (KA) 0.89
150 [EPFAZ (KO) 0.78
151 |ETEM (K) 119
152 [ETMA (KO) 0.39
153 [EYAAT (KO) 0.84
154 |EYPQNAIKH NIZTH (KO) 2.15
155 |[EYPQZYMBOYAOI AE. 171
156 |ZAMIA (K) 0.77
157 |ZHNQN AE. 144
158 [HAEKTPONIKH AGHNQN (KO) 2.15
159 |[HPAKAHE (KO) 2.24
160 [IAZQ A.E.(KO) 2.35
161 [IATPIKO KENTPO (KO) 119
162 |IKTINOZ EAMAS (KO) 2.04
163 [IMAKO MEDIA S.A 2.33
164 [IMMEPIO AE.(KO) 177
165 |INTEPTEK (KO) 165
166 |INTPAKAT A.E. 1.24
167 [INTPAKOM (KO) 0.91
168 [ION.ZENOAOXEIA KO 143
169 [INMOTOYP (K) 1.90
170 [KAE. (KO) 6.46
171 |[KAGHMEPINH AE (KO) 1.09
172 [KANAKHE STEAIOY ABE.E 207
173 [KAPAMOAETKOZ. AE 0.86
174 |KAPATZHE HELLAS NET 0.43
175 |[KAPAATINAPHS (KO) 222
176 |KAPEAIAZ (K) 167
177 |[KATZEAHE (KO) 152
178 |[KEKPOW (KO) 17.45
179 |[KEPANHZ TYMMETOXON (KO) | 1.60
180 [KAQZTOY®.NAYTAKTOY (KA) 0.86
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Nivakag 19: (Zuvéxera) Metoxég avaAvong opadag dsdopévwv yia to £tog 2004

181 [KOPAEAAOY X. AGOI (KA) 193
182 [KOYMMAZ TYMMETOXQN (KO) | 1.13
183 |[KPEKA. (KA) 111
184 |KPETA ®APM A.E.(KO) 1.24
185 |KPI-KPI ABE.E. 167
186 [KTHMA K. AAZAPIAH (KO) 3.19
187 [KYA.ZAPANT.(KO) 9.25
188 [KYPIAKIAHE F.H.L. ABEE 178
189 |[KYPIAKOYAHE AE (KO) 1,04
190 [KQTZOBOAOZ AEAE (KO) 0.91
191 [AAMMPAKH AHM.OPT. (KO) 184
192 [NAMWYA AN.ET.EAA.ZEN. 10.39
193 |AANAKAM (KO) 126
194 [NAN-NET EMNIKOINQNIES 3.56
195 |\EBENTEPHE (K) 0.64
196 |\IBANHZ ABE.E. 170
197 [MAGIOZ MYPIMAXA (KA) 3.66
198 [MATAHE (KO) 0.93
199 [MAZIM MEPTZINIAHE (KA) 0.31
200 [MAPAK HAEKTPONIKH ABEE 2.19
201 [MEZOXQPITH (KO) 0.68
202 [VETKA (KO) 2.06
203 [MHXANIKH (KO) 0.77
204 |MINEPBA (KA) 143
205 |MINQIKES TPAMMES (KO) 0.59
206 |MOYZAKHE (KA) 0.92
207 [MOXAOZ (KO) 112
208 |MM.ZTAGHE (KO) 183
209 [MAENPOYMIH (KO) 3.66
210 [MAHTPOZ YMMETOXIKH 1.22
211 |MIOYTAPHE (KA) 101
212 [MYAOI KEMENOY ABEE (KO) 117
213 [MYAOI AOYAH (KO) 0.82
214 [MYTIAHNAIOE (KO) 0.88
215 [NAKAZ OIAINMOX AE. 152
216 [NAYTEMOPIKH AE (KO) 4.99
217 INAYTIA.ET AEZBOY(KO) 0.46
218 [NEOXHMIKH AAYPENTIAAHE 4.89
219 [NHPEYS (KO) 0.38
220 |NIKAS .T. ABEE (KO) 188
221 NTPOYKOAPMMEN EAAAS AE | 1.71
222 |ZI0IAT (KA) 0.33
223 [EYAEMMOPIA (K) 1.20
224 |ONO AE. 0.73
225 |OATAE. (KO) 160

226 [OMAIN AE (KO) 22.93
227 |OTE(KO) 1.15
228 [MAIPHE E. ABEE (KO) 1.32
229 |NMANTEXNIKH AE (KQ) 0.61
230 |MAPNAZZOZ ENIX.(KO) 0.73
231 |MEIPAIQZ (KO) 1.87
232 |MEIPAIQZ LEASING (KO) 117
233 |[NETZETAKIZ (KO) 0.99
234 |METPOMOYAOZ A.E.B.E(KO) 2.30
235 |IMHFALOZ A.E. (KO) 0.98
236 |MAAIZIO COMPUTER AEE 6.18
237 |NAAZT. OPAKHZ (KA) 0.61
238 |[MAAZTIKA KPHTHZ 2.04
239 |MPOOAEYTIKH (KO) 0.53
240 |PAAIO KOPAZIAH (KO) 1.55
241 [PIAKEN (KA) 1.49
242 |PINTENKO (KA) 1.07
243 |POKAZ (KO) 1.21
244 |ZANYO EANAZ (K) 0.57
245 |ZAPANTHZ (KO) 1.51
246 |2EAMAN (KO) 0.39
247 |ZEAONTA 1XO.(KO) 0.29
248 |ZIAENOP AE (KA) 1.40
249 |ZNYPOY AEBE (KA) 0.70
250 |ZOAKIANAKHZ AEBE (KO) 1.18
251 |ZQAHNOYPTIA KOP. (KO) 1.00
252 |TAZOIAOY-DELONGI (KO) 0.43
253 |TEFOMNOYAOZ EKAOZEIZ X.K 1.42
254 |TEPNA (KO) 2.35
255 |TEXNIKEZ EKAOZEIZ (KO) 1.48
256 | TEXNIKH OAYMIIAKH (KO) 0.90
257 |TZIP. MPO®IA (KA) 0.59
258 |THAETYTOZ (KO) 2.06
259 |TITAN (KO) 2.73
260 | TPAIMEZA KYTPQY (KO) 0.65
261 | TPIA AAGA (KO) 2.83
262 [YTEIAAE. 2.08
263 |OINTE=IMOPT (KO) 1.63
264 |®OINI= METROLIFE 3.23
265 |OOYPAHZ AE ZYM/XQN (KO) 1.31
266 |XAIAEMENOS. (KO) 0.56
267 | XAAKOP (KA) 1.10
268 | XAAYBAOOYAAQN (KO) 0.73
269 |XATZHIQANNQY (KO) 1.53
270 |XATZHKPANIQTH Y10l (KO) 1.37
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Nivakag 20: Metox£g avaAvong opadag dedopévwv yia to £tog 2005

A/A ETAIPIA P/BV
1 |ALPHA BANK (KO) 2.42
2 |ALSINCO A.E. (KO) 1.18
3 |ANEK LINES (KO) 0.35
4 |AS COMPANY AE (KO) 1.81
5 |ASPIS BANK (KO) 1.01
8 |ATTICA GROUP 1.76
7 |AUTOHELLAS A.E. (KO) 2.11
8 |BLUE STAR GROUP (KA) 0.50
9 |[BYTE COMPUTER AE (KO) 2.27
10 |CENTRIC NOAYMESA AE. 1.15
11 [CHIPITA INTERNAT (KO) 0.90
12 [COCA COLA H.B.C. (KA) 1.84
13 |COMPUCON E®APMOTEX MA. 0.76
14 |COSMOTE (KO) 12.60
15 |CPIAE. HIY 1.30
16 |CROWN HELLAS CAN A.E. 1.94
17 |CYCLON EAAAS A.E. (KO) 1.46
18 |DIONIC A.E. (KO) 0.86
19 |ELBISCO AE 3.97
20 |[EMPORIKI BANK (KO) 1.42
21 |EUROBANK ERGASIAS (KO) 4.04
22 |EUROBROKERS A.E. 1.96
23 |EURODRIP ABETE (KO) 0.22
24 |EUROMEDICA A.E. (KO) 0.66
25 |EVEREST A.E.(KO) 3.12
26 |F.G.EUROPE A.E. (KO) 9.38
27 |FASHION BOX SA (KO) 2.90
28 |FHL MERMEREN KOMBINAT 0.10
29 |FIERATEX A®.ANEZ. (KO) 0.45
30 |FITCO AE. (KO) 0.70
31 |[FLEXOPACK (KO) 2.16
32 |FOLLI FOLLIE (KO) 7.50
33 |FORTHNET AE (KO) 1.26
34 |FRIGOGLASS A.E. (KO) 1.22
35 |GOODY'S AE. (KA) 4.97
36 |HITECH SNT A.E. 1.33
37 |HYATT REGENCY (KO) 8.68
38 [INFORM M.AYKOZ (KO) 1.03
39 [INFORMER A.E. 1.99
40 |INTERFISH IXOYOKAA. AE 157
41 [INTRAKAT 0.68
42 [INTRALOT AE (KO) 8.45
43 [JUMBO A.E.E.(KO) 3.62
44 |KEGO A.E. (KO) 1.49
45 |KLEEMANN HELLAS 1.22
46 |LAMDA DETERGENT SA 2.05
47 |LAMDA DEVELOPMENT (KO) 0.57
48 |LAVIPHARM (KO) 0.44

A/A ETAIPIA P/BV
49 |LogicDIS AE (KO) 0.71
50 |[LOGISMOS A.E. 0.60
51 [MARFIN FINANCIAL GROUP | 0.70
52 |[MEDICON HELLAS (KO) 1.37
53 |MEVACO AE (KO) 1.03
54 |MLS NAHPO®OPIKH (KO) 1.62
55 |MODA BAGNO AE (KO) 0.48
56 |[MOTOR OIL HELLAS (KO) 6.28
57 [MULTIRAMA S.A. (KO) 13.23
58 [NEWSPHONE HELLAS S.A. 6.54
59 |[NEXANS HELLAS (KO) 0.84
60 [NEQPIONAE. 0.67
61 [NOTOS COM YMMETOXEZ | 2.20
62 |OLYMPIC CATERING 7.18
63 |PAPERPACK TZOYKAPIAHE | 0.92
64 |PC SYSTEMS (KO) 0.66
65 |PLIAS (KA) 0.26
66 |PROFILE A.E.B.E. (KO) 115
67 |QUALITY & RELIABILITY 0.68
68 |[RAINBOW AE 1.22
69 |REDS AE. 0.78
70 |[REVOIL AE.E.. 1.74
71 |S&B BIOMHXANIKA OPYKTA | 1.12
72 [SATO (KO) 0.48
73 |SCIENS AIEONH 2YMM.AE 1.49
74 |SPACE HELLAS (KO) 2.25
75 |SPIDER A.E. (KO) 1.71
76 |SPRIDER A.E. 1.49
77 |[UNIBRAIN SA 0.75
78 |[UNISYSTEM A.E. (KO) 1.38
79 |VETERIN ABEE (KO) 0.55
80 |VIVERE SA. 0.69
81 |[YALCO (KA) 0.63
82 |[AT.NETZETAKIZ (KO) 0.79
83 |ASTIR PALACE (KO) 1.56
84 |ABAZ= (KO) 1.60
85 |[ATPOTIKH AZ®AAIZTIKH 0.82
86 |ATPOTIKH TPAMEZA (KO) 0.91
87 |AETEK (KO) 0.23
88 |AOHNA AT.E.(KO) 0.35
89 |AKPITAZ BIOM.ENE=.=YAOY | 0.23
90 |AA.EANAAOS (KO) 0.62
91 |AAKEPAMEIA (KO) 0.70
92 |[AAKO EAMAS (KO) 1.22
93 |[AAMMATINH (K) 0.29
94 |[AAMA-ATEPMQN A E. (KO) 2.30
95 |[AAOYMYA MYAQNAS (KO) 0.62
96 |AADA TKPIZIN INFOTECH 1.00
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Nivakag 20: (Zuvéxela) Metoxég avaluvong opadag dedopévwv yla to £tog 2005

97 |AZMIZ NMPONOIA(KO) 0.46
98 [AZTIKA AKINHTA (KO) 0.89
99 [AZ®.EONIKH (KO) 1.19
100 |ATAANTIK SUPER MARKET 0.93
101 |ATTI-KAT (KO) 0.23
102 |[ATTIKEZ EKAOZEIZ AE(KO) 4.98
103 |[ATTIKHZ (KO) 2.02
104 [AXON A.E. ZYMM.(KO) 0.47
105 |BAAKAN E=. (KO) 0.13
106 |BAPATKHZ AE (KO) 0.89
107 |BAPBAPEZOZ A.E. 0.26
108 |[BAPAAZ AE. 2.85
109 [BAZIAOMNOYAQZ (KO) 1.99
110 |BETANET ABEE (KO) 1.24
111 |[BIOKAPTIET A.E. (KO) 0.58
112 |BIOZQA (KO) 1.47
113 |BIOTEP A.E. (KO) 0.73
114 |BIOXAAKO (KA) 1.80
115 |BIZ (KO) 1.00
116 |BOIATZOIAQOY SYSTEMS 0.82
117 |BQBOZ MIMAMIMHZ AE (KO) 2.76
118 |F.AEBENTAKHX TEX ABEE 2.21
119 |[FANAZIAI OANAZZIEY KAA. 0.94
120 [TEK A.E. (KO) 1.05
121 |[TEKE AE (KA) 1.73
122 |[TEN. EMIMOPIOY (KA) 1.02
123 [TENEP AE (KO) 0.18
124 [TENIKH (KO) 2.34
125 [TEPMANOZ ABEE (KO) 248
126 [TKAAHZ NIKOZ (KO) 1.09
127 |TPHTOPHZ (KO) 0.97
128 [AAIOT MAAZTIKA (KO) 4.35
129 |AEH ALE. 0.91
130 |AEATA BIOM.MAFQTOY A.E. 1.81
131 [AEATA ZYMMETOXQN (KO) 0.75
132 |AIAZ IXOYOKANAIEPTEIEX 0.91
133 [AIEKAT (KO) 1.12
134 [AOMIKH KPHTHZX AE (KO) 0.36
135 |[AOYPOZ AE (KO) 0.34
136 |[APOMEAZ A.E. 0.92
137 [E.Y.A.©. AE.(KO) 0.96
138 [EBPO®APMA (KO) 1.09
139 |EFNATIA TPANEZA (KO) 0.90
140 [EAPAZH X.WAAAIAAZ (KO) 0.40
141 [EONIKH (KO) 3.03
142 [EONIKH AKINHTQN (KO) 1.37
143 [EIKONA - HXOZ (KO) 0.51
144 [EKAOZEIZ AYMMEPH (KO) 0.96

145 |[EKTEP (KO) 0.54
146 |[EA. TEXNOAOMIKH TEB 0.86
147 |EN.B.ZAXAPHE (KA) 0.96
148 |[EAAIZ-UNILEVER A.E. KO 4.03
149 [EABAA (KA) 0.91
150 [EABE ENAYMATON (KA) 0.94
151 |EABIEMEK A.E. (KO) 2.93
152 [EAEYOEPH THAEOPAZH (KO) | 0.20
153 [EAINOIA AE. 2.65
154 [EAA. IXOYOKANAIEPTIA] 0.39
155 [EAA.YOANTOYPTIA (KO) 0.36
156 [EAAATES AE (KA) 0.25
157 [EAAHNIKA KAAQAIA (KO) 0.47
158 [EAMAHNIKA NETPEAAIA (KO) | 1.44
159 [EAAHNIKA XPHMATIZTHPIA | 0.88
160 [EAMEK ZMOPT (KO) 1.14
161 |EATON AIEONOYZ EMMOPIOY | 0.84
162 |[EATPAK (K) 1.20
163 [EA®IKO (KO) 0.35
164 |[EMM.AEZMOZ (KO) 0.72
165 |ENIAEKTOZ (KO) 0.43
166 |[EPTAZ (KO) 0.26
167 |[ETEM (K) 0.96
168 |ETMA (KO) 0.40
169 [EYAAM (KO) 0.55
170 |EYKAEIAHE (KO) 0.16
171 |EYPQNAIKH MIZTH (KO) 1.04
172 [EYPQZYMBOYAOI AE. 1.26
173 |EYPQIYMMETOXES KED.&EM.| 2.01
174 |ZAMNA (K) 0.74
175 |ZHNON A.E. 1.35
176 |HAEKTPONIKH AGHNQN (KO) | 1.87
177 |HPAKAHZ (KO) 1.92
178 [IAZQ A.E.(KO) 1.51
179 |IATPIKO KENTPO (KO) 1.05
180 [IKTINOZ EAAAT (KO) 0.87
181 [IAYAA A.E. (KO) 1.11
182 |IMAKO MEDIA S.A 0.94
183 |IMMEPIO AE.(KO) 0.60
184 [INTEPTEK (KO) 1.25
185 [INTPAKOM (KO) 0.74
186 |ION.ZENOAOXEIA KO 1.27
187 |IMMOTOYP (K) 112
188 |[KA.E. (KO) 5.25
189 [KAM. AE. 1.47
190 [KAGHMEPINH AE (KO) 0.95
191 [KAA.ZIMOZ. (K) 0.64
192 [KANAKHZ STEAIOZ AB.EE 1.45
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Nivakag 20: (Zuvéxela) Metoxég avaluvong opadag dedopévwv yla to £tog 2005

193 [KAPAMOAET KOS AE 0.46
194 |KAPATZHE HELLAS NET 0.34
195 |KAPAAZIAAPHS (KO) 2.69
196 |KAPEAIAZ (K) 153
197 |KATZEAHE (KO) 1.28
198 [KEKPOW (KO) 8.53
199 |[KAQNATEZ (KO) 0.79
200 |[KAQZT.NAOYZHE (KO) 0.07
201 |[KAQITOY®.NAYMAKTOY (KA) 0.41
202 [KOPAEAAOY X. ADOI (KA) 1.35
203 |[KOYMMAS SYMMETOXQN (KO) | 0.89
204 |[KPEKA. (KA) 0.48
205 |KPETA ®APM A.E.(KO) 1.10
206 |KPI-KPI AB.E.E. 1.11
207 |[KTHMA K. AAZAPIAH (KO) 0.81
208 |[KYA.ZAPANT.(KO) 3.19
209 |KYPIAKIAHE F.H.L. ABEE 1.48
210 |[KYPIAKOYAHE AE (KO) 0.85
211 | NAAMAOPAKH AHM.OPT . (KO) 1.64
212 |NAMWA AN.ET.EAA.ZEN. 2.08
213 |AANAKAM (KO) 1.01
214 |AAN-NET ENIKOINQONIES 117
215 | AEBENTEPHS (K) 0.63
216 |NBANHZ AB.E.E. 0.82
217 [MAGIOZ MYPIMAXA (KO) 1.26
218 |MATAHE (KO) 1.29
219 [MAZIM NEPTZINIAHE (KA) 0.11
220 |MAPAK HAEKTPONIKH ABEE 1.33
221 [MEZOXQPITH (KO) 0.30
222 |[METKA (KO) 217
223 [MHXANIKH (KO) 0.68
224 |[MINEPBA (KA) 0.85
225 [MINQIKEE FPAMMES (KO) 0.56
226 |MOYZAKHZ (KA) 0.25
227 [MOXAOZ (KO) 0.54
228 |MM.ZTAGHE (KO) 1.66
229 [MAENPOYMIIH (KO) 2.63
230 [MMHTPOZ. ZYMMETOXIKH 1.44
231 |MAIOYTAPHE (KA) 0.55
232 [MYAOI KEMENOY ABEE (KO) 0.63
233 [MYAOI AOYAH (KO) 0.43
234 [MYTIAHNAIOZ (KO) 1.29
235 [NAKAS OIAINMOS AE. 1.29
236 [NAYTEMMOPIKH AE (KO) 2.40
237 [INEOXHMIKH AAYPENTIAAHS 460
238 [NHPEYZ A.E(KO) 0.37
239 [NIKAZ .. ABEE (KO) 2.15
240 INTPOYK®APMIMEN EANAZ AE | 1.22

241 [=YAEMIOPIA (K) 1.34
242 |0N© AE. 0.72
243 JOAMAE. (KO) 1.51
244 |OTE(KO) 247
245 |IAIPHS. E. ABEE (KO) 0.39
246 [TANTEXNIKH AE (KO) 0.35
247 |TAPNAZZ 0% ENIX.(KO) 0.38
248 [NEIPAIQE (KO) 1.98
249 |NEIPAIQZ. LEASING (KO) 1.12
250 [NEPZEYZ AE (KO) 0.47
251 |IETPOMOYAO: AEB.E(KO) | 1.75
252 [THFAZOZ EKAOTIKH A.E. 0.69
253 |AAIZIO COMPUTER AEE 5.82
254 |IAAZT. OPAKHE (KO) 0.86
255 |[IAAZTIKA KPHTHZ 1.09
256 |IPOOAEYTIKH (KO) 0.30
257 |PIAKEN (KA) 1.18
258 |PINTENKO (KA) 0.70
259 |POKAS. (KO) 215
260 |TANYO EANAT (K) 0.57
261 |TAPANTHZ (KO) 1.86
262 |TEAMAN (KO) 0.25
263 |TIAENOP AE (KA) 1.78
264 |ZNYPOY AEBE (KA) 0.40
265 |TOAKIANAKHE AEBE (KO) 1.11
266 |TQAHNOYPTIA KOP. (KO) 1.75
267 |TAXOr AOY-DELONGI (KO) 0.53
268 |TETOMNOYAOS EKAOZEIX XK | 1.15
269 |TEPNA (KO) 2.09
270 |TEXATPET AE (KO) 0.96
271 [TEXNIKEZ EKAOZEIE (KO) 0.78
272 |TEXNIKH OAYMMIAKH (KO) 1.30
273 |TZIP. IPO®IA (KA) 0.69
274 |THAETYNOX (KO) 1.50
275 |TITAN (KO) 3.29
276 |TPANEZA KYTNPOY (KO) 0.71
277 |TPIA AA®A (KO) 1.68
278 [YTEIAAE. 1.34
279 |PANKO (KO) 0.35
280 [PINTEZMOPT (KO) 0.72
281 |®OINI= METROLIFE 1.93
282 [POYPAHE AE SYM/XQN (KO) | 3.17
283 |XATAEMENOS. (KO) 0.30
284 [XAAKOP (KA) 173
285 [XAAYBAO®YAAQN (KO) 0.36
286 |XATZHIQANNOY (KO) 0.81
287 |XATZHKPANIQTH YIOI (KO) 0.82

170




Nivakag 21: Metox£g avaluvong opadag Sedopévwv yia to £tog 2006

AIA ETAIPIA P/BV
1 JALPHA BANK (KO) 2.34
2 |ALSINCO AE. (KO) 1.91
3 |ANEK LINES (KO) 0.95
4 |AS COMPANY AE (KO) 1,69
5 |ASPIS BANK (KO) 1,50
6 |ATEbank (KO) 2.72
7 |ATTICA GROUP 0.92
8 |AUTOHELLAS AE. (KO) 1.25
9 |BLUE STAR GROUP (KA) 0.94
10 |BYTE COMPUTER AE (KO) 218
11 |CENTRIC MOAYMEZA AE. 133
12 |COCA COLA H.B.C. (KA) 2.51
13 |COMPUCON EQAPMOTES MA. 0.89
14 |COSMOTE (KO) 9.56
15 |CPIA.E. HIY 142
16 |CROWN HELLAS CAN A.E. 1.32
17 |CYCLON EAMNAT AE. (KO) 1.01
18 |DIONIC AE.B.E (KO) 116
19 |ELBISCO AE 5.79
20 |[EMPORIKI BANK (KO) 3.54
21 |EUROBANK ERGASIAS (KO) 2.59
22 |EUROBROKERS AE. 111
23 |[EURODRIP ABETE (KO) 0.44
24 |[EUROMEDICA A.E. (KO) 0.78
25 |EVEREST A.E.(KO) 2.07
26 |F.G.EUROPE AE. (KO) 8.12
27 |FASHION BOX SA (KO) 2.61
28 |FHL MERMEREN KOMBINAT 0.10
29 |FIERATEX A®.ANEZ. (KO) 0.40
30 |FLEXOPACK (KO) 2.91
31 |FOLLI FOLLIE (KO) 475
32 |[FORTHNET AE (KO) 166
33 |FRIGOGLASS A.E. (KO) 3.02
34 |HITECH SNT AE. 161
35_[INFO QUEST AEBE (KO) 2.66
36 |[INFORM [TAYKOE (KO) 115
37 [INFORMER AGE. 216
38 |[INTERFISH IXOYOKAA. AE 1.36
39 [INTRAKAT 0.38
40 |INTRALOT AE (KO) 745
41 |JUMBO A.E.E.(KO) 4.03
42 |KEGO AE. (KO) 127
43 |KLEEMANN HELLAS 110
44 |LAMDA DETERGENT S.A 146
45 |LAMDA DEVELOPMENT (KO) 0.95
46 |LOGISMOS AE. 119

A/A ETAIPIA P/BV
47 [MARFIN FINANCIAL GROUP 150
48 |[MEDICON HELLAS (KO) 1.04
49 |[MEVACO AE (KO) 0.88
50 |[MICROLAND COMPUTERS(KO) | 11.89
51 |MLS NAHPO®OPIKH (KO) 1.01
52 |MODA BAGNO AE (KO) 0.28
53 |[MOTOR OIL HELLAS (KO) 6.56
54 [NEWSPHONE HELLAS S.A. 6.73
55 |NEXANS HELLAS (KO) 0.47
56 |NEQPION A.E. 0.63
57 [NOTOS COM SYMMETOXES 1.72
58 |OLYMPIC CATERING 7.46
59 |PAPERPACK TXOYKAPIAHE 144
60 |PROFILE A.E.B.E. (KO) 135
61 _|[PROTON BANK 0.43
62 |QUALITY & RELIABILITY 123
63 |RAINBOW A.E 3.08
64 |REDS AE. 0.78
65 |REGENCY ENTERTAINMENT 26.92
66 |REVOIL AEE.N. 125
67 |S&B BIOMHXANIKA OPYKTA 151
68 |[SATO (KO) 1.20
69 |SCIENS AIEONHZ ZYMM.AE 114
70 |SPACE HELLAS (KO) 2.21
71 |SPIDER A.E. (KO) 140
72 |UNIBRAIN SA 164
73 |UNISYSTEM AE. (KO) 148
74 |VETERIN ABEE (KO) 0.35
75 |VIVARTIA ABEE KO 148
76 |VIVERE SA. 2.00
77 |YALCO (KA) 0.68
78 |AT.NETZETAKIZ (KO) 0.69
79 |ASTIR PALACE (KO) 2.05
80 |ABAZ (KO) 163
81 |AETEK (KO) 0.75
82 |AGHNA AT.E.(KO) 0.49
83 |AKPITAZ BIOM.ENEZ.ZYAOY 0.26
84 |AAEANALOS (KO) 147
85 |AAKEPAMEIA (KO) 112
86 |AAKO EAMAT (KO) 141
87 |[AMATINH (K) 0.51
88 |AAMA-ATEPMON AE. (KO) 140
89 |[AAOYMYA MYAQNAS (KO) 0.57
90 |AATEK (KO) 2.72
91 |AADA TKPIZIN INFOTECH 1.32
92 |AZNIZ NMPONOIA(KO) 717
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Nivakag: 21 (Zuvéxeta) Metoxég avaluong opadog SeSopévwy yia to £tog 2006

93 |AZTIKA AKINHTA (KO) 0.93
94 |AZ®.EONIKH (KO) 4.06
95 [ATE AZQAAIZTIKH 2.60
96 [ATAANTIK SUPER MARKET 1.06
97 |ATTI-KAT (KO) 0.49
98 |ATTIKEZ EKAOZEIZ AE(KO) 7.10
99 |ATTIKHZ (KO) 3.02
100 |AXON A.E. £YMM.(KO) 1.49
101 |BAPATKHZ AE (KO) 0.54
102 |BAPBAPEZOZ AE. 0.17
103 |BAPAAZ AE. 1.43
104 |[BAZIAOMOYAOZ (KO) 2.15
105 |BETANET ABEE (KO) 0.87
106 [BIOKAPTIET A.E. (KO) 0.39
107 |BIOZQA (KO) 1.13
108 |BIOTEP A.E. (KO) 0.81
109 [BIOXAAKO (KA) 1.39
110 [BIZ (KO) 0.90
111 [BOT'IATZOIAQY SYSTEMS 0.64
112 [BQBOZ MMNAMIMHZ AE (KO) 1.01
113 [FANAZIAI OANAZZIEL KAA. 0.81
114 |[FEK A.E. (KO) 1.31
115 |FEKE AE (KA) 2.54
116 |FEN. EMMOPIOY (KA) 0.94
117 [FENEP AE (KO) 0.26
118 [FENIKH (KO) 2.77
119 [FEPMANOZ ABEE (KO) 3.53
120 |[FKAAHZ NIKOZ (KO) 0.74
121 |AAIOT MAAZTIKA (KO) 3.52
122 [AEH A.E. 0.82
123 |[AEATA PROJECT AB.E.T.E 2.57
124 |AIAY IXOYOKAAAIEPTEIEX 1.08
125 |AIEKAT (KO) 8.41
126 |AQYPOZ AE (KO) 0.36
127 |APOMEAZ ALE. 0.72
128 |[E.Y.A.0. AEE. (KO) 1.32
129 [EBIK A.E 1.95
130 |EBPODAPMA (KO) 1.11
131 |ETNATIA TPAIEZA (KO) 1.86
132 |[EAPAZH X.WAAAIAAZ (KO) 0.53
133 |EONIKH (KO) 3.61
134 |EKAOZEIZ AYMINEPH (KO) 1.26
135 |EKTEP (KO) 0.82
136 [EA. TEXNOAOMIKH TEB 1.26
137 |EA.B.ZAXAPHZ (KA) 0.50

138 [EMAIZ-UNILEVER A.E. KO 3.58
139 [EABAA (KA) 0.51
140 [EABE ENAYMATQN (KA) 1.30
141 |EABIEMEK A.E. (KO) 7.50
142 [EAEYOEPH THAEOPASH (KO) | 0.33
143 [EAINOIN AE. 2.30
144 |EAN. IXOYOKAMAIEPTIA] 0.42
145 [EAL.YOANTOYPTIA (KO) 0.49
146 [EAAHNIKA KAAQAIA (KO) 0.41
147 [EAAHNIKA METPEAAIA (KO) 1,68
148 [EMAHNIKA XPHMATIZTHPIA 2.84
149 [EAMEK ZMOPT (KO) 1,09
150 [EATON AIEONOYZ EMMOPIOY | 0.97
151 [EATPAK(KO) 0.66
152 [EAGIKO (KO) 0.31
153 |EMM.AEIMOS (KO) 0.88
154 |EMIAEKTOS (KO) 0.30
155 |[ERIXEIP.HXOY & EIKONOT 104
156 |EPTAZ (KO) 0.39
157 [ETEM (K) 0.49
158 [EYAAN (KO) 102
159 [EYPQMAIKH MIZTH (KO) 132
160 [EYPQZYMBOYAOI AE. 172
161 |ZAMIA (K) 0.69
162 [ZHNQN A.E. 3.59
163 [HAEKTPONIKH AOHNQN (KO) 2.04
164 [HPAKAHE (KO) 0.90
165 |IAZQ A.E.(KO) 119
166 |IATPIKO KENTPO (KO) 148
167 [IKTINOZ EAMMAS (KO) 0.57
168 |IAYAA AE. (KO) 134
169 [IMAKO MEDIA S.A 3.30
170 |IMMEPIO AE.(KO) 0.86
171 |INTEPTEK (KO) 115
172 |INTPAKOM (KO) 115
173 |ION.ZENOAOXEIA (KO) 121
174 |INNOTOYP (K) 8.02
175 |KAE. (KO) 6.46
176 |[KAM. AE. 128
177 |KAGHMEPINH AE (KO) 0.73
178 |KAA.ZIMOE. (KO) 047
179 |KANAKHE STEAIOX AB.EE 115
180 |KAPAMOAETKOX. AE 0.37
181 [KAPATZHE HELLAS NET 0.40
182 |KAPAAZINAPHE (KO) 6.34
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Nivakag 21: (Zuvéxeita) Metoxég avaluong opadog SeSopévwy yia to £tog 2006

183 [KAPEAIAS (K) 101
184 |KATZEAHE (KO) 163
185 |KEKPOY (KO) 3.90
186 |KAQZT.NAOYZHE (KO) 0.41
187 [KAQETOY®.NAYTAKTOY (KA) 0.44
188 [KOPAEAAQY X. AGOI (KA) 0.91
189 [KOYMMAZ SYMMETOXQN (KO) | 0.71
190 [KPEKA. (KA) 0.49
191 |KPETA ®APM A.E.(KO) 182
192 |KPI-KPI AB.E.E. 127
193 [KTHMA K. AAZAPIAH (KO) 0.77
194 [KYA.SAPANT (KO) 0.85
195 |KYPIAKIAHE F.H.L. ABEE 0.86
196 |KYPIAKOYAHS AE (KO) 102
197 [MAMAPAKH AHM.OPT. (KO) 2.04
198 |NAMWA AN.ET EAAZEN. 2.41
199 [AANAKAM (KO) 0.90
200 |AAN-NET ENIKOINQNIES 2.24
201 |AEBENTEPHE (K) 0.60
202 |AIBANHE ABE.E. 162
203 [MAGIOZ NYPIMAXA (KO) 117
204 [MATAHE (KO) 1.30
205 [MAZIM TIEPTSINIAHE (KA) 0.18
206 |MAPAK HAEKTPONIKH ABEE 5.74
207 [MEZOXQPITH (KO) 0.46
208 [METKA (KO) 5.45
209 |[MHXANIKH (KO) 0.94
210 |[MINEPBA (KA) 0.40
211 [MINQIKEZ [PAMMEZX (KO) 0.90
212 [MOTOAYNAMIKH A E.E. 144
213 [MOYZAKHE (KA) 0.33
214 [MOXAOX (KO) 0.78
215 [MENPOYMIH (KO) 101
216 |MMHTPOX. ZYMMETOXIKH 0.56
217 [MMOYTAPHE (KA) 109
218 |[MYAOI KENENOY ABEE (KO) 0.54
219 [MYAOI AOYAH (KO) 0.40
220 [MYTIAHNAIOE (KO) 1.90
221 [NAKAS ®IAINMOE AE. 0.86
222 [NAYTEMOPIKH AE (KO) 153
223 [NAYTIAET AEZBOY(KO) 2.22
224 INEOXHMIKH AAYPENTIAAHE 3.20
225 [NHPEYZ A.E(KO) 0.68
226 |NIKAZ 1.1, ABEE (KO) 343
227 INTPOYK®APMIEN EANAS AE 152

228 [=YAEMIMOPIA (KO) 137
229 |0N® AE. 103
230 [OATAE. (KO) 2,63
231 |OMNAT AE (KO) 19.21
232 |OTE(KO) 2.67
233 |NIATPHE. E. ABEE (KO) 0.51
234 [MANTEXNIKH AE (KO) 0.72
235 [APNAZZOX ETIIX.(KO) 0.50
236 |NEIPAIQE. (KO) 2.82
237 |NEIPAIQE LEASING (KO) 0.91
238 |NIEPZEY AE (KO) 0.76
239 [ETPOMOYAOX A.E .B.E(KO) 0.9
240 |THFAZOZ EKAOTIKH AE. 0.77
241 |NAAIZIO COMPUTER AEE 3.35
242 |TINAZT. OPAKHE (KO) 0.95
243 [NAASTIKA KPHTHE 126
244 [TPOOAEYTIKH (KO) 0.27
245 |PIAKEN (KA) 0.89
246 |PINTENKO (KA) 0.89
247 |[TANYO EMAS (K) 0.83
248 |TAPANTHE (KO) 448
249 |TEAMAN (KO) 0.37
250 |TEAONTA 1X0.(KO) 0.60
251 |TIAENOP AE (KA) 0.77
252 [TIAMA AE 0.60
253 |SMYPOY AEBE (KA) 0.77
254 |TOAKIANAKHE AEBE (KO) 0.74
255 [TEFONOYAOS EKAOZEIE XK 137
256 |TEPNA (KO) 2.11
257 [TEXATIPET AE (KO) 0.70
258 |[TEXNIKEZ EKAOZEIS (KO) 116
259 [TZIP. IPOBIA (KA) 0.74
260 |THAETYMOX (KO) 1,04
261 [TITAN (KO) 3.33
262 |TPAMEZA KYMPOY (KO) 189
263 [TPIA AADA (KO) 163
264 |YTEIA AE. 169
265 |GINTE=MOPT (KO) 0.30
266 |©OYPAHE AE SYMIXON (KO) 6.21
267 |X.POKAZ AB.E.E (KO 4.09
268 [XATAEMENOS (KO) 0.41
269 |[XANKOP (KA) 0.97
270 [XAAYBAOGYAAQN (KO) 0.65
271 [XATZHIQANNOY (KO) 128
272 |XATZHKPANIQTH YIOI (KO) 0.65
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Nivakag 22: Metox£g avaivong opadag Sedopévwv yia to £tog 2007

A/A ETAIPIA P/BV
1 |ATEbank (KO) 187
2 |ALPHA BANK (KO) 3.41
3 |ASPIS BANK (KO) 159
4 |ATTIKHT (KO) 251
5 |ETNATIA TPAMEZA (KO) 3.0
6 |EMPORIKI BANK (KO) 3.71
7 |EONIKH (KO) 251
8 |EUROBANK ERGASIAS (KO) 3.95
9 |TENIKH (KO) 3.90
10 |NEIPAIQS (KO) 4.05
11 |PROTON BANK 1.78
12 |[TAXYAPOMIKO TAMIEYTHPIO 2.90
13 |TPAMEZA KYMNPOY (KO) 3.65
14 |ATE AZOANIZTIKH 3.79
15 |AzNIz NPONOIA(KO) 5,61
16 |AZ®.EONIKH (KO) 441
17 |EYPQMAIKH NIZTH (KO) 2.45
18 |ALPHA AHZINTK (KO) 0.93
19 |NEIPAIQZ LEASING (KO) 0.87
20 |ATTICA GROUP 1.21
21 |AXON A.E. TYMM.(KO) 2.20
22 |BIOKAPTET A.E. (KO) 0.60
23 |BIOXAAKO (KA) 1.73
24 |ELBISCO AE 184
25 |EAAHNIKA XPHMATIZTHPIA 6.17
26 |EA. TEXNOAOMIKH TEB 1.89
27 |EYPQIYMBOYAOIAE. 2.50
28 |®OYPAHE AE ZYM/XQN (KO) 747
29 [FEK AE. (KO) 1.88
30 |KOYMMAS YMMETOXQN (KO) | 1.00
31 |LAMDA DEVELOPMENT (KO) 142
32 |MMHTPOZ YMMETOXIKH 0.75
33 |MMOYTAPHE (KA) 1.24
34 [NEQPION AE. 0.94
35_|INTEAA OMIAOZ (KO) 0.57
36 |NAPNAZ20Z ENIX.(KO) 0.71
37 |TANYO EAAAS (K) 0.74
38 |SCIENS AIEONHS ZYMM.AE 1.31
39 |TEXNIKH OAYMMIAKH (KO) 0.56
40 |VIVARTIA ABEE KO 155
41 |[XATZHIQANNOY (KO) 1.71
42 |COSMOTE (KO) 12.65
43 |[FORTHNET AE (KO) 2.75
44 |OTE(KO) 3.04
45 |EAHNIKA IETPEAAIA (KO) 140
46 |MOTOR OIL HELLAS (KO) 6.34

A/A ETAIPIA P/BV
47 [AEHAE. 0.88
48 [EYAO. AE.(KO) 161
49 |EYAAT (KO) 0.98
50 |ANEK LINES (KO) 0.62
51 |BLUE STAR GROUP (KA) 151
52 [MINQIKEE TPAMMEX (KO) 1.07
53 |NAYTIAET AEZBOY(KO) 195
54 |AA®A TKPIZIN INFOTECH 150
55 |AATEK (KO) 2.45
56 |BYTE COMPUTER AE (KO) 2.74
57 |CENTRIC MOAYMEZA A.E. 247
58 |HITECH SNT AE. 0.87
59 |IAYAA AE. (KO) 185
60 |INFORM M.AYKOZ (KO) 134
61 |INFORMER AE. 197
62 |INTRALOT AE (KO) 10.03
63 |LOGISMOS AGE. 0.82
64 |MLS NAHPO®OPIKH (KO) 0.95
65 |PROFILE A.E.B.E. (KO) 2.37
66 |QUALITY & RELIABILITY 148
67 |SINGULARLOGIC S.A (CR) 157
68 |SPACE HELLAS (KO) 2.93
69 |UNIBRAIN SA 3.34
70 |UNISYSTEM AE. (KO) 155
71 |ZHNQN AE. 158
72 |ATTIKEZ EKAOZEIT AE(KO) 7.60
73 |AAMMPAKH AHM.OPT. (KO) 1.95
74 |[EKAOZEIZ AYMMEPH (KO) 2.01
75 |ANIBANHZ AB.E.E. 2.34
76 |IMAKO MEDIA SA 5,59
77 |KAGHMEPINH AE (KO) 0.83
78 |NAYTEMIMOPIKH AE (KO) 188
79 |NMHFAZOZ EKAOTIKH A.E. 0.80
80 |TETONOYAOT EKAOZEIT XK 128
81 |TEXNIKEZ EKAOZEIZ (KO) 7.41
82 |XATAEMENOX (KO) 0.87
83 |EAEYOEPH THAEOPASH (KO) | 0.50
84 |ENIXEIP.HXOY & EIKONOZ 1.79
85 |THAETYNOZ (KO) 140
86 |OMAMN AE (KO) 18.05
87 |REGENCY ENTERTAINMENT 1157
88 |EUROMEDICA A.E. (KO) 2.93
89 |IAZQ A.E.(KO) 2.30
90 |IATPIKO KENTPO (KO) 2.70
91 |YTEIAAE. 2.82
92 |AAKO EAMAS (KO) 146
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Nivakag 22: (Zuvéxela) MetoxEg avaluvong opadag dedopévwv yla to £tog 2007

93 |ANEANALOX (KO) 179
94 |[AAOYMYA MYAQNAE (KO) 0.79
95 |EABAA (KA) 0.83
96 |ETEM (K) 0.81
97 |AEBENTEPHE (K) 0.72
98 |ZIAENOP AE (KA) 174
99 [ZIAMAAE 102
100 [ZQAHNOYPTIA KOP. (KO) 472
101 |TZIP. IPOBIA (KA) 0.76
102 | XAAYBAODYAAQN (KO) 129
103 [CROWN HELLAS CAN A E. 1,00
104 [METKA (KO) 477
105 [MEVACO AE (KO) 118
106 |SPIDER A.E. (KO) 1.20
107 |X.POKAZ A.B.E.E (KO 5.11
108 |[AEATA PROJECT AB.E.T.E 21.02
109 |FRIGOGLASS AE. (KO) 470
110 |[KLEEMANN HELLAS 1.94
111 [EAMMHNIKA KAAQAIA (KO) 128
112 [NEXANS HELLAS (KO) 1.01
113 |INTPAKOM (KO) 1.20
114 |FHL MERMEREN KOMBINAT 0.16
115 |HPAKAHE (KO) 148
116 [IKTINOZ EAMAZ (KO) 1.79
117 |ANKEPAMEIA (KO) 2.36
118 |KYPIAKIAHE. F.H.L. ABEE 0.95
119 [MAGIOZ NYPIMAXA (KO) 1.06
120 |S&B BIOMHXANIKA OPYKTA 1,62
121 |TITAN (KO) 3.22
122 |[ALAPIS ABEE (KO) 110
123 [ALSINCO AE. (KO) 2.14
124 |AS COMPANY AE (KO) 169
125 |BOTIATZOTAOY SYSTEMS 0.70
126 |CYCLON EAMAS A.E. (KO) 2.04
127 |EBIKAE 2.67
128 |EATEKA AE (KO) 0.71
129 [EANINOINAE. 2.68
130 |EAMEK 2MOPT (KO) 157
131 |EATON AIEONOYS EMMOPIOY | 1.62
132 |EATPAK(KO) 0.98
133 |EMM.AEZMOZ (KO) 0.96
134 |F.G.EUROPE A.E. (KO) 6.49
135 |FASHION BOX SA (KO) 327
136 |[TEN. EMMOPIOY (KA) 110
137 |=YAEMMOPIA (KO) 2.24
138 [KAA.ZIMOZ (KO) 0.71

139 [KANAKHE ZTEAIOZ AB.E.E 150
140 [KAPAAZIAAPHE (KO) 458
141 [KOPAEAAOY X. AGOI (KA) 1,04
142 [NANAKAM (KO) 122
143 |LAVIPHARM (KO) 29.14
144 [MAPAK HAEKTPONIKH ABEE | 7.34
145 [MEDICON HELLAS (KO) 116
146 [MONENPOYMMH (KO) 0.99
147 [MYTIAHNAIOZ. (KO) 2.70
148 [NAKAZ IAINMOZ AE. 0.91
149 [NEOXHMIKH AAYPENTIAAHE | 3.53
150 [DIONIC A.E.B.E (KO) 123
151 INTPOYKOAPMMEN EAMAZ AE | 2.04
152 |REVOIL A.E.E.N. 213
153 [PINTENKO (KA) 103
154 |SARANTIS (CR) 3.96
155 |VELL GROUP A.E (KO) 115
156 [YALCO (KA) 1.00
157 |ZAMNA (K) 0.65
158 |CPI AE. HIY 232
159 |INFO QUEST AEBE (KO) 0.79
160 |INTEPTEK (KO) 1.32
161 [AAIZIO COMPUTER AEE 343
162 |RAINBOW A.E 475
163 [ATAANTIK SUPER MARKET 113
164 |BAPAAT AE. 159
165 [BAZIAOMOYAOX (KO) 244
166 |[HAEKTPONIKH AGHNQN (KO) | 4.75
167 |JUMBO A.E.E.(KO) 5.97
168 [KAE. (KO) 6.47
169 [MICROLAND COMPUTERS(KO) | 10.08
170 [MODA BAGNO AE (KO) 0.76
171 [MULTIRAMA SA. (KO) 1719
172 [NOTOS COM SYMMETOXES 183
173 [SPRIDER STORES AGE. 3.07
174 |VIVERE SA. 14.56
175 [FEPMANOZ ABEE (KO) 3.41
176 |AAMATINH (K) 0.67
177 |EBPOGAPMA (KO) 156
178 |EAAIZ-UNILEVER A.E. KO 427
179 |EAB.ZAXAPHE (KA) 0.64
180 |[KAPAMOAETKOS AE 0.74
181 |[KATZEAHE (KO) 226
182 [KPEKA. (KA) 0.81
183 [KPETA ®APM A.E.(KO) 162
184 |KPI-KPI A.BE.E. 134
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Nivakag 22: (Zuvéxela) MetoxEg avaluvong opadag dedopévwv yla to £tog 2007

185 [KYA.ZAPANT.(KO) 133
186 [MYAOI KEMENOY ABEE (KO) 0.60
187 [MYAOI AOYAH (KO) 0.56
188 [NIKAZ 1. ABEE (KO) 3.91
189 [XATZHKPANIQTH YIOI (KO) 0.67
190 [COCA COLA HB.C. (KA) 2.70
191 [KTHMA K. AAZAPIAH (KO) 0.84
192 |[KAPENIAZ (K) 161
193 [ASTIR PALACE (KO) 2.10
194 [TEKE AE (KA) 0.94
195 |TKAAHE NIKOZ. (KO) 157
196 |ION.Z=ENOAOXEIA KO 142
197 [NAMWA AN.ET.EAA ZEN. 413
198 [EVEREST A.E.(KO) 2.50
199 [TPHTOPHE (KO) 7.28
200 |OLYMPIC CATERING 6.57
201 |OAMAE. (KO) 278
202 [0AO AE. 167
203 |AAMA-ATEPMON A E. (KO) 111
204 [BAPBAPEZOZ AE. 0.21
205 [EA®IKO (KO) 0.48
206 |EAA.YOANTOYPTIA (KO) 0.46
207 |UNITED TEXTILES S.A 0.45
208 [ENIAEKTOZ. (KO) 0.55
209 |FIERATEX A®.ANEZ. (KO) 0.50
210 |OINTEZMOPT (KO) 0.51
211 |KAPATZHE HELLAS NET 0.44
212 [KAQZTOY®.NAYTIAKTOY (KA) 0.63
213 |MAZIM NEPTZINIAHE (KA) 0.30
214 [MOYZAKHE (KA) 107
215 |IAAZT. OPAKHS (KO) 114
216 | TEXAMPET AE (KO) 0.66
217 |TPIA AA®A (KO) 2.09
218 |AOYPO AE (KO) 0.42
219 |EABE ENAYMATON (KO) 2.03
220 [MINEPBA (KA) 0.90
221 |AZTIKA AKINHTA (KO) 0.92
222 [BQBOZ MNAMMHE AE (KO) 184
223 [EABIEMEK A.E. (KO) 112
224 |EUROBANK PROPERTIES 116
225 |KEKPOW (KO) 475
226 |NEIPAIQZ EMEN.AKIN.MEP. 137
227 |ABAZ (KO) 2.33
228 |AETEK (KO) 118
229 |[ATTI-KAT (KO) 0.69
230 |AGHNA A.T.E.(KO) 0.70

231 |BIOTEP AE. (KO) 1.04
232 |AEKAT (KO) 154
233 [AOMIKH KPHTHE. AE (KO) 187
234 [EAPATH X.PAAAIDA (KO) 0.71
235 |EKTEP (KO) 0.57
236 [TENEP AE (KO) 118
237 |INTRAKAT 0.90
238 [MESOXQPITH (KO) 0.71
239 [MHXANIKH (KO) 1.79
240 [MOXAOZ (KO) 0.39
241 [NANTEXNIKH AE (KO) 137
242 [IPOOAEYTIKH (KO) 0.31
243 [TEPNA (KO) 3.51
244 [LAMDA DETERGENT S A 4.47
245 [PLIAS (KA) 34.81
246 |PIAKEN (KA) 0.94
247 |AT NETZETAKIZ (KO) 232
248 |[AATOT NAAZTIKA (KO) 3.30
249 [FLEXOPACK (KO) 2.88
250 |MAIPHE. E. ABEE (KO) 113
251 [MAAZTIKA KPHTHZ 127
252 |BIZ (KO) 0.64
253 |PAPERPACK TOYKAPIAHT 165
254 |AKPITAS BIOM.EME=.ZYAOY 0.31
255 [BAAKAN EZ. (KO) 1.35
256 [SEAMAN (KO) 0.56
257 |BAPATKHZ AE (KO) 0.57
258 |[APOMEAS A.E. 0.89
259 [SATO (KO) 2.75
260 |IETPOMOYAOX A.E.B.E(KO) 164
261 |ZDAKIANAKHE AEBE (KO) 1.76
262 |[AUTOHELLAS AE. (KO) 158
263 |KYPIAKOYAHE. AE (KO) 123
264 |IMNEPIO AE.(KO) 183
265 |FOLLI FOLLIE (KO) 5.95
266 | AIAT IXOYOKAAAIEPTEIES 2.79
267 [EAN. IXOYOKAAAIEPTIA] 140
268 [TAAAZIAI OANAZTIES KAA. 119
269 |INTERFISH IXOYOKAA. AE 147
270 [NHPEYZ A.E(KO) 127
271 |SEAONTA IX0.(KO) 1.30
272 |SMYPOY AEBE (KA) 1.32
273 |REDS AE. 1.00
274 |EUROBROKERS AE. 114
275 |KEGO A.E. (KO) 1.80

276

MEPZEYZ AE (KO)

1.61
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Nivakag 23: Metox£g avaluvong opadag Sedopevwv yia tn dekaetia 1998-2007

2
>

ETAIPIA

ALAPIS ABEE (KO)

ALBIO YMMETOXQN (KO)

ALFA ALFA ENERGY A.E.

ALPHA BANK (KO)

ALPHA FINANCE AE. (KO)

ALPHA NAHZINTK (KO)

ALSINCO A.E. (KO)

ANEK LINES (KO)

AS COMPANY AE (KO)

ASPIS BANK (KO)

ATTICA GROUP (KO)

AUTOHELLAS A.E. (KO)

BLUE STAR GROUP (KA)

BYTE COMPUTER AE (KO)

C.A.P. COSMETICS (KO)

CENTRIC NOAYMEZA A.E.

CHIPITA INTERNAT (KO)

COCA COLA H.B.C. (KO)

COMPUCON E®PAPMOIEZ IMA.

CONNECTION (KO)

COSMOTE (KO)

CPI A.E. H/Y

CROWN HELLAS CAN A.E.

CYCLON EAAAX A.E. (KO)

DATAMEDIA (KO)

DIONIC A.E. (KO)

ELBISCO AE

ELEPHANT AE. (KO)

EMPORIKI BANK (KO)

EUROBANK ERGASIAS (KO)

EUROBANK PROPERTIES

EUROBROKERS A.E.

EURODRIP ABETE (KO)

EUROMEDICA A.E. (KO)

EVEREST A.E.(KO)

F.G.EUROPE A.E. (KO)

FASHION BOX SA (KO)

FEEDUS AE.B.E.

FHL MERMEREN KOMBINAT

FIERATEX A®OI ANEZOYA. (KO)

FITCO A.E. (KO)

FLEXOPACK (KO)

FOLLI FOLLIE (KO)

FORTHNET AE (KO)

FRIGOGLASS A.E. (KO)
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GOODY'S AE. (KA)

47 |HELLAS ON LINE

48 |HITECH SNT A.E.

49 |HYATT REGENCY (KO)
50 [INFO QUEST AEBE (KO)
51 [INFORM M. AYKOZ (KO)
52 [INFORMER A.E.

53 [INTERAMERICAN (KO)
54 [INTERFISH IXOYOKAA. AE
55 [INTERSONIC S.A. (KO)
56 |INTRAKAT

57 [INTRALOT AE (KO)

58 [IPIROTIKI A.E.

A/A ETAIPIA
59 [JUMBO A.E.E.(KO)
60 |KEGO A.E. (KO)
61 |KLEEMANN HELLAS
62 |LAMDA DETERGENT S.A
63 |LAMDA DEVELOPMENT (KO)
64 |LAVIPHARM (KO)
65 _ |LogicDIS AE (KO)
66 |LOGISMOS A.E.
67 _ |MARFIN FINANCIAL GROUP
68 |MARFIN INVESTMENT GROUP
69 |MARFIN POPULAR BANK LTD
70 |MEDICON HELLAS (KO)
71 |[METROLIFE (KO)
72 |MEVACO AE (KO)
73 |MICROLAND COMPUTERS(KO)
74 |MLS NAHPO®OPIKH (KO)
75 _ [MODA BAGNO AE (KO)
76 |MOTOR OIL HELLAS (KO)
77 |MULTIRAMA S.A. (KO)
78 |[NEWSPHONE HELLAS S.A.
79 |NEXANS HELLAS (KO)
80 |NEQPION AE.
81 _|NOTOS COM >YMMETOXE>
82 |OLYMPIC CATERING
83 |PAPERPACK T>OYKAPIAHS
84 |PC SYSTEMS (KO)
85 |PETROLA HELLAS
86 |PLIAS (KA)
87 |PROFILE A.E.B.E. (KO)
88 |PROTON BANK
89 |QUALITY & RELIABILITY
90 |RAINBOW A.E
91 |REDS A.E.
92 |REGENCY ENTERTAINMENT
93 |REVOIL A.E.E.M.
94 |S&B BIOMHXANIKA OPYKTA
95 |SARANTIS
96 |SATO (KO)
97 |SCIENS AIEONHX > YMM.AE
98 |SEAFARM IONIAN AE (KA)
99 |SEX FORM (KO)
100 |SINGULARLOGIC S.A
101 |SPACE HELLAS (KO)
102 |SPIDER A.E. (KO)
103 |SPRIDER STORES AE.
104 |STABILTON AE (KA)
105 |SYSWARE AE (KO)
106 |TELESIS TPAM.EMEN.(KO)
107 |UNIBRAIN S.A.
108 |UNIFON A.E. (KO)
109 |UNISYSTEM A.E. (KO)

110

UNITED TEXTILES S.A

111

VELL GROUP A.E (KO)

112

VETERIN ABEE (KO)

113

VIVARTIA ABEE (KO)

114

VIVERE S.A.

115

VODAFONE PANAFON AE(KO)

116

YALCO (KA)
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Nivakag 23: (Zuvéxela) Metox£g avaluvong opadag Sedopévwy yia tn dekaetio 1998-2007

117

A.TIETZETAKIZ (KO)

118

ALFA ALFA >YMMETOXEZX

119

ASTIR PALACE (KO)

120

ABAZ= (KO)

121

ArPOTIKH ASDPAAIZTIKH

122

AIrPOTIKH ZOH> (KO)

123

AIrPOTIKH TPAIMNEZA (KO)

124

AETEK (KO)

125

AEPOIMNOPIA AIITAIOY

126

AOHNA A.T.E.(KO)

127

AOHNON (KO)

128

AKPITAZ BIOM.ETIE=Z.=YNAOY

129

AKTQP (KO)

130

AN.ENNAAOZ (KO)

131

AN.KEPAMEIA (KO)

132

ANKO ENNAYT (KO)

133

ANNATINA (K)

134

ANNATINH-KEPAMEIA (KO)

135

ANMA-ATEPMOQON A.E. (KO)

136

ANOYMINIA EANAAOZ (KO)

137

ANOYMYAN MYNQNAZ (KO)

138

ANTE (KO)

139

AATEK (KO)

140

ANYZIAA (K)

141

ANDA TKPIZIN INFOTECH

142

AZMMIZ NMPONOIA (KO)

143

AZTIKA AKINHTA (KO)

144

A>P.EONIKH (KO)

145

ATE AZDOAANIZTIKH

146

ATEMKE (KO)

147

ATNANTIK SUPER MARKET

148

ATTI-KAT (KO)

149

ATTIKEZ EKAOZEI>Z AE(KO)

150

ATTIKHE (KO)

151

AXON A .E. >YMM_(KO)

1562

BAAKAN E=. (KO)

153

BAPAIKH> AE (KO)

154

BAPBAPEX>ZOZX A.E.

155

BAPAAZ A E.

156

BAZINOTIOYAOZ (KO)

157

BETANET ABEE (KO)

158

BIOKAPMET A.E. (KO)

159

BIO>OA (KO)

160

BIOTEP A.E. (KO)

161

BIOXAAKO (KO)

162

Bl=z (KO)

163

BOIATZOI'N\OY SYSTEMS

164

BOBOZ MIAMIHX AE (KO)

165

FNAEBENTAKH> TEX ABEE

166

CANAZIAI OANAZZIEY KAA.

167

TEK A.E. (KO)

168

FTEKAT (KO)

169

TEKE AE (KA)

170

TEN. EMIMNOPIOY (KO)

171

TENEP AE (KO)

172

FTENIKH (KO)

173

TEPMANOZX ABEE (KO)

174

TKANHZ NIKOZX (KO)

175

CPHIOPHS (KO)

176

AATO> MAAZTIKA (KO)

177

AAPITK (KO)

178

AEH A.E.

179

AENTA PROJECT A.B.E.T.E

180

AEATA SINGULAR (KO)

181

AENTA BIOM.TTACQTOY A.E.

182

AENTA MAHPO®POPIKH (KO)

183

AENTA SYMMETOXQN (KO)

184

AIAZ IXOYOKANNIEPTEIEX

185

AIEKAT (KO)

186

AOMIKH KPHTHX AE (KO)

187 |AOYPOS AE (KO)
188 |APOMEAZ A.E.

189  |[AYNAMIKH ZOH A.E.

190 |E.Y.AO. AE.(KO)

191 _|EBIK AE

192 |EBPO®APMA (KO)

193 |ETNATIA TPAMEZA (KO)
194 |EAPASH X.WAANIAAT (KO)
195 |EONIKH AKINHTON (KO)
196 |EONIKH TPAMEZA (KO)

197  |EIKONA - HXOZ (KO)

108 |EKAOZEI>X AYMIMEPH (KO)
199 |EKTEP (KO)

200 |EA. TEXNOAOMIKH TEB
201 |EA.B.ZAXAPHS (KA)

202 |EAAIZ-UNILEVER A.E. (KO)
203 |EABAA (KA)

204 |EABE ENAYMATON (KO)
205 |EABIEMEK A.E. (KO)

206 _|EATEKA AE (KO)

207 _|EAEY®EPH THAEOPAZH (KO)
208 |EAINOIA AE.

209 |EAN. IXOYOKAANIEPTIAI
210 |EAA.YDPANTOVYPIIA (KO)
211 |EANATEZ= AE (KA)

212 |EAAHNIKA KAAQAIA (KO)
213__|EAAHNIKA METPEAAIA (KO)
214 |[EAAHNIKA XPHMATIZTHPIA
215 |EAMEK >MOPT (KO)

216 |EATON AIE©ONOY> EMMOPIOY
217 |EATPAK (KO)

218 |EADIKO (KO)

219 |EMIM.AEZMOZ (KO)

220 |EM®AZIZ zY>T.NAHPO®IKHT
221 |ENAY>H A.E.(KA)

222 |EMIAEKTOX (KO)

223 _|ENIXEIP.HXOY & EIKONOX
224 |EPTAZIAS (KO)

225 |ETBA AHZINTK AE. (KO)

226 |ETEBA (KO)

227 |ETEM (K)

228 |ETMA (KO)

229 |EYAAMN (KO)

230 |EYKAEIAHZ (KO)

231 |EYPQMAIKH MIZTH (KO)
232 |EYPQOAIKH TEXNIKH (KO)
233 |EYPQ>YMBOYAOI A E.

234 |EYPQ>YMMETOXEZ> KE®D . &EM.
235 |ZAMOA (K)

236 |ZHNON A.E.

237 |HAEKTPONIKH AOGHNQN (KO)
238 |HPAKAHS (KO)

239 |©OEMEAIOAOMH (KO)

240 |©EzzAAIKH (K)

241 [IAZQ A.E.(KO)

242 [IATPIKO KENTPO (KO)

243 |IKTINOZ EAAAZ (KO)

244 [IANYAA A.E. (KO)

245 |[IMAKO MEDIA S.A

246 [IMOEPIO AE. (KO)

247 |[INTRASOFT (KO)

248 _|[INTEAA OMIAOS (KO)

249 |[INTEPZAT (KO)

250 |[INTEPTEK (KO)

251 |[INTPAKAT A.E.

252 [INTPAKOM (KO)

253 |[INTPAMET A.E.

254 |[INGOPMATIKS= H/Y AE (KO)
255 |[ION.=ENOAOXEIA (KO)

256 |IONIKH (KO)

178




Nivakag 23: (Zuvéxela) Metox£g avaluvong opadag Sedopévwy yia tn dekaetio 1998-2007

257

INMNOTOYP (K)

258

K.A.E. (KO)

259

KA.M. A.E.

260

KAGHMEPINH AE (KO)

261

KANAIMINH >IMOX (K)

262

KANAKHZ ZTENIOZ A.B.E.E

263

KAPAMOAEIKOX AE

264

KAPATZH> HELLAS NET

265

KAPAAZINAPHZ (KO)

266

KAPEAIAS (K)

267

KATZEAHZ (KO)

268

KEKPOW (KO)

269

KEPANHX >YMMETOXQN (KO)

270

KNAAOYAATOZ (KO)

271

KAINIKH INM.ANHPOY (KO)

272

KAQNATEZ= (KO)

273

KAQ>T.NAOY>H> (KO)

274

KAQSTOY®D.NAYTIAKTOY (KA)

275

KOPAEAANAOY X. A®OI (KA)

276

KOPPEZ A.E

277

KOP®IN (KO)-MPA=ITEAEIO

278

KOYMIMAX > YMMETOXQN (KO)

279

KPE.KA A.E. (KO)

280

KPEKA (KA)

281

KPETA ®APM A.E.(KO)

282

KPI-KPI A.B.E.E.

283

KTHMA K. A AZAPIAH (KO)

284

KYN.ZAPANT.(KO)

285

KYPIAKIAHX F.H.L. ABEE

286

KYPIAKOYANAHZ AE (KO)

287

KQT>OBOANOX AEAE (KO)

288

NAMIMPAKH AHM.OPTI . (KO)

289

NAMIMPOITOYANOZ (KO)

290

NAMWA AN.ET.ENN.ZEN.

291

ANANAKAM (KO)

292

NAN-NET EMNIKOINONIEXZ

293

NAEBENTEPHZ (K)

294

NIBANHZ A.B.E.E.

295

MARFIN ECNATIA TP. (KO)

296

MAGIOZ INMYPIMAXA (KO)

297

MATAHZ (KO)

298

MAK. OPAKHS (KO)

299

MAZ=IM MEPTZINIAHZ (KA)

300

MAPAK HAEKTPONIKH ABEE

301

ME>OXQPITH (KO)

302

METKA (KO)

303

MHXANIKH (KO)

304

MINEPBA (KA)

305

MINQIKESX TPAMMES (KO)

306

MOTOAYNAMIKH A.E.E.

307

MOYZAKHE (KA)

308

MOYPIAAHZ (KA)

309

MOXAOZ (KO)

310

MI1.> TAOHS (KO)

311

MIMANADAZ ZYM/XQN.(KO)

312

MIMENPOYMITH (KO)

313

MIMHTPOZ >YMMETOXIKH

314

MIMOYTAPHZ (KA)

315

MYANOI KEIMNENOY ABEE (KO)

316

MYAOI ANOYAH (KO)

317

MYTIAHNAIOZ (KO)

318

NAKAZ DIAIMMOX A.E.

319

NAYTEMIMNOPIKH AE (KO)

320

NAYTIN.ET AEXBOY(KO)

321

NEOXHMIKH NAAYPENTIAAHX

322

NHMATEMIMNOPIKH (KO)

323

NHPEYS (KO)

324

NIKAZ M.r. ABEE (KO)

325

NTPOYK®PAPMIEN EANANAXZ AE

326

SIPDIAT (KA)

327 |=YAEMMOPIA (KO)

328 |OAO AE.

329 |OAN A.E. (KO)

330 |OMNAM AE (KO)

331 |OTE(KO)

332 |NAIPH: E. ABEE (KO)

333 |NANTEXNIKH AE (KO)

334 |NADOASTPATOSZ (KO)

335 |NAPNAX>O3 ENMIX.(KO)
336 |[NEIPAIQ> LEASING (KO)
337 |NEIPAIQE ENEN.AKIN.MEP.
338 _|MEIPAIQS TPATMEZA (KO)
339 _|MEP>EYs AE (KO)

340 |NETZETAKIZ (KO)

341 |NMETPOMOYAOX A E.B.E(KO)
342 |[MHIASO> EKAOTIKH A.E.
343 |IAAISIO COMPUTER AEE
344 |NIAAZT. OPAKHS: (KO)

345 |[OAASTIKA KPHTHX

346 |NAHPO®OPIKH EPT (KO)
347 |TOYAIAAHS (KO)

348 |[TPA=ITEAEIO A.E (KO)

349 |TIPOMOTA EAAAZ A.E. (KO)
350 |[TTIPOOAEYTIKH (KO)

351 |PAAIO AGHNAI (KO)

352 |PAAIO KOPAZIAH (KO)

353 |PIAKEN (KA)

354 |PINTENKO (KA)

355 |POKAS (KO)

356 |ZANYO EAAASZ (KO)

357 |[3A0> ®EPPYs (KO)

358 |[SAPANTHS (KO)

359 |ZAPANTOMNOVYAOZ (KO)
360 |ZEAMAN (KO)

361 |SEAONTA IXO_ (KO)

362 [SITANAS (KO)

363 |[SIAENOP AE (KA)

364 |[ZIAMA AE

365 |>OKOAATOMOIIA MAYAIAHS
366 |[SNOPT=MAN (KA)

367 |[=NYPOY AEBE (KA)

368 |3 PAKIANAKHS AEBE (KO)
369 |[ZOAHNOYPIIA KOP. (KO)
370 |TAZOIAOY-DELONGI (KO)
371 |TAXYAPOMIKO TAMIEYTHPIO
372 |TETOMNOYAOS EKAOSEIs X.K
373 |TEPNA (KO)

374 |TEXANPET AE (KO)

375 |TEXN. ET.BOAOY (KO)

376 |TEXNIKES EKAOSEIS (KO)
377 |TEXNIKH OAYMMIAKH (KO)
378 |TEXNOAOMH (KO)

379 |TZIP. NPO®IA (KA)

380 |THAETYNOS (KO)

381 |TITAN (KO)

382 |TPAMNEZA KYNPOY (KO)
383 |TPAMNEZA NEIPAIQS (KO)
384 |TPAMNEZA XIOY (KO)

385 | TPIA AADA (KO)

386 |YTEIA AE.

387 |PANKO (KO)

388 |®PINTE=ZMOPT (KO)

389 |®POINI= METROLIFE (KO)
390 |POYPAHSI AE > YM/XQN (KO)
391 |[X.POKAZ A.B.E.E (KO

392 | XAIAEMENOS (KO)

393 |[XAAKOP (KA)

394 |[XAAYBAO®DYAAQN (KO)
395 |XATZHIQANNOY (KO)

396 |XATZHKPANIQTH YIOI (KO)
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