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Evyaprotieg

Oa MBera va gvyapoTiom Beppd OAoVG ekeivovg OV LE TOV TPOTO TOVG O Kabévag pe
Bondnocav dote vor OAOKANPOG® TNV TOPOVGO SIMAMUATIKY £pYAcica, 1 0Toio amoTeAEl LEPOC
TOV GTOVOMV HOL YL TNV omdKTnon tov Metantvuyokod AwmAdpotog pe katevbovon v
Epappoopévn Zratiotikn. Tig peyoddtepeg OU®G €VYXOPIOTIEG OPEIA® OTOV OVOTANPMOTY
KaBnynm tov TUNHOTOg ZTaTIoTIKNG Kot Ac@aiiotikng Emotung, k. I'kheldko Muydn, pe
T dwpkn oTPIEN Kat KaBoodNYN o™ TOL 0TOI0L OAOKANPOONKE ETTVYDG 1| GLYYPAPT TNG.

Eniong embopud vo euyoplomom Tnv OwoyEVEW HOL Yo TNV EUTIGTOCLVI], TNV
evBappouvon, v cvumopdotoct, oAAd kol TV vmopovn mov £0€Ee o kdbe Prpa tv
onovd®v pov. Télog amd 6Aovg ToVg avayvmdotes (NT® Kotavonomn yu Toxdv Aaln kot

EMENYELS TTOV VITAPYOVY GTO TAPOV GUYYPOLLLLAL.
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Hepiinyn

Xe OAEG TIC XPMUOTIOTNPIKES AyOPES ONUOGIEVOVTOL KOOMNUEPIVA GVOTAGELS OO E101KOVG
OVOAVTEG Y10, TNV LEALOVTIKY] TTOPELD TOV TILADV TOV HETOYMOV KOl AVOKVTTEL TO EPMOTNUO OV Ol
EMEVOLTEG AQUPAVOVY VTTOYN OVTEC TIC GLOTACELS KO oV TEMKA T1G akoAovBohv kotd mTOGO
elval KePOGUEVOL. XNV TTAPOoVca EPEVVA. YIVETOL OPYIKO oL ETICKOTION TOV KLUPLOTEPWOV
EPELVOV OV AGYOANOMNKAV LLE TNV ATOTEAEGLATIKOTNTA TOV GVoTAcE®Y. Emeta yiveton o
avtiotoyn avéivon ywo to Xpnuatiotipo A&iwv Adnvov yio v mepiodo 01/01/2004-
31/12/2006 xoir Qo peletioovue av SKooAOYNUEVA HETOAPUALOVIOL Ol GULOTAGES TMOV
avorlutav. To counépacpa mov TpokHRTEL Eivar OTL 01 EMEVOVTEG ennpedlovTal EAAyLoTA Omd
TIG avaPaduicels TV GLGTACEMY Kot TPOKVTTOVY EAAYIOTEG TEPAY TOL KOVOVIKOD ATOOOGELS
v Bpoyvumpobecpo dotTnua, v o€ Alyo mO peYAAO OdoTnuUo ol €meVOLTEG Pyaivouv

teMkd Cnuuopévol. H avtidpaon etvar mo évtovn otic vtoPabpicels 1ov cuoTaceE®V.
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Abstract

In al Stock Markets are daily published recommendations from analysts for the future
course of stock price indexes and so it appears the question if the investors consider these
recommendations and if they gain profit. The present study starts with a review of the main
researches about the effectiveness of the recommendations. In addition, there is an similar
research in the Athens Stock Market regarding the period 01/01/2004-31/12/2006 and we will
examine if the analysts change excusably their recommendations. The conclusion that
emerges is that the investors barely react to upgrades and there are slender positive excess
returns for a short term period and for a long term period there are negative returns. This

reaction is bigger in the case of recommendations downgrades.
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KE®AAAIO 1

Ewcayoy

1.1 I'svika

e OAEG TIG YPNUOTICTNPLOKES AYOPES Ol ETEVOLTEG TOTOHETOVY KEQPAANLN LLE TPOGOOKIN TNV
HUEALOVTIKY] EMIGTPOPY TOVG HE TNV OGO 1O dvvatd HEYOADTEPN 0dO0oT. Ol avVapEVOUEVES
aVTEG €10p0EG e€OPTAOVTAL A0 TO KOTA TOCO &XEL YIVEL OCMOTH EMAOYYN TOV UETOYDV OTIG
omoieg Oa yiver m emévdovon. Lta mAMICIO TNG GMOTNG EMAOYNG CVTAOV TOV YPEOYPAP®V
yivovtar kaBnuepivd ovotdoelg (recommendations) omd €101ko0C avoAlvtég Yo TNV
HUEALOVTIKY] TOPEID TOV TIUOV TOV HETOYDV. YTAPYOVV dNA0OT £Tonpieg TOV AoXOAOVVTOL [E
TNV GLAAOYN GTOYEI®V Kot £KE00T AVOADGEWY KOl GLOTAGE®V, TPOCTAODVTAG GTNV 0LGIN VO
TEICOVV TOVG EMEVOLTEG OTL KATO1EG LETOYEG £Vl TTO EAKVOTIKEG a0 Kdamoleg AAlec. To BEpa
AOUOV OV AVAKVOTTEL EIVOL OV O1 EMEVOLTEG AAUPAVOVY LIOYT AVTEG TIC CLGTAGELS KO OV
TeEMKA TIC akoAovBovv kotd mOcO gival Kepdiopévor 1| OxtL.

‘Exovuv yivelr apketég £pevvec yia TV ¥PNCIUOTNTA QVTOV TOV GLUGTACEDV KOl OV TEAIKE
ATOPEPOVY TIC avapevoueves amoddoels. Kdmotot epevvntég coumépavay 0Tl 01 GLOTAGEL
elval apkeTA YPNOYES Kol TPOCPEPOLY EMTALOV OMOOOCELS GTOVG eMEVOLTES. [ToAAEG Opmg
amd TG £PEVVEG EXOVV KATAANEEL GTO GUUTEPAGLLO OTL Ol GLGTAGELS OEV ATOPEPOVV 1O10TEPA
0QEAN 6€ OCOVG TIG AKOAOVONGOV KOl TO EPMTNUO TOV YEVVATOL Elval PNT®G Ol OVOALTEG
EOKEUUEVO ONUOVPYOVV TI GVOTAGELS £TGL MOTE VO EEVTNPETOVV KATO10VG GKOTOVG 1) QAL
VIdpyEl advvapio 6T O1TVTOOT COGTOV TPOPAEYEDV Y10 TIG TIUEG TOV LETOYDV.

Méypr evog onueiov €va otoyeio mov umopel va dMOEL AMAVTNOT OTO TPOTYOVUEVA
epOTAHOTA EIvOl OV SIKAOAOYNUEVE UETARAAAOVTIOL Ol CLGTAGELS TMOV OVOALT®OV, ONANOT
KOTA TOGO 1 GAAOYT) GTO GUUTEPAGLOTO TOV OVOALTMV Eval EDA0YN 1 KATOYPNOTIKT. ZTOYX0G
AOWOV NG TAPOVCAS EPYNCING €lval va S1EPEVVICEL APYIKA TNV OTOTEAECUATIKOTNTA TMV

OLOTACE®MV Kol £META KATO OGO emMpedlel n petaforn towv cvotacewv. H €pevva pag



yivetar ywo. petoyég tov Xpnuatiotnpiov A&uov Abnvav (XAA) kotd v mepiodo and 1

Iavovapiov 2004 ém¢ 31 AekepPpiov 2005.

1.2 AvapOpmon Epyaciog

10 endpuevo Kepdhato 2 yivetar 1 emoKOTNON TG GYETIKNG UE TO BELO ONUOVTIKOTEPNG
BMoypapiag. Apykd avapEpovTon TOAAEG Ao TIG EPEVVEG, TO OVTIKEILEVO TOVG KOl TO10L TIG
npaypatonoincav. ‘Emerta mtapovctdlovion o OElyHATO GTIC CUOVTIKOTEPES OO OVTEG KoL 1)
pebodoroyia oV YPNGYOTOINGAV.

Y10 Kepdhiao 3 yivetoaw mapovcioon tov Oeiypatoc Tng mopodoas €pyociog Kot 1
pebodoroyiar mov Ba ypnoyomomOel oTnV avaAvGT TOV SEGOUEVOV LOG.

>10 Kepdhoto 4 BAémovpe o AMOTEAEGLOTO TOV TPOKVITOVY OO TNV UEAETN LOG KOL TOL
OLYKPIVOUUE [LE ATOTEAECUOTO TOV TPOEKVYOV GE AVTIGTOLYEG EPEVVEG.

Térog oto KepdAaio 5 yivetar po cuvomtikn emoKOTNON TOV EVPNUATOV OVTNG TNG

epyociog.



KE®AAAIO 2

Emokonnon ¢ Zyetikng Biplwoypaeiag

2.1 Ewayoy

‘Eva and ta xoplo 0épata mov anaoyolel T ¥PMNULATOOTKOVOLIKY EMGTNUN £ivon 1 Bempia
™G amotelecpoTikng ayopds. H Bewpio avt) avagépetal 6to OTL 01 TWES TOV HETOXDV
avTIKoTonTpilovy TANP®MG OAEG TIG TANPOPOPIEC TOV VLWAPYOLV GTNV Oyopd. X& WO
QMOTEAEGLLOTIKN 0yopd o1 TAnpoopieg givar ehevbepa drobioiuec o GAovg (Fama, 1970) kot
N T JoG PETOYNG mpooeyyilel oe peydio PBabud v mpaypotikny g tipn. Etol og vt
mv ayopd n emitevén vrepamodocewv e Paon mAnpoopieg dev elval £Qikt, a@od OAOL
Eyovv Vv O TANPOoEOPNON Kot Gpo Ol EMTLYYOVOUEVEG OMOSOCELS APOPOVV TNV
TPAYLATIKEG AEIEG TOV EMYEIPNCEMV.

Ot tep1ocOTEPOL EMEVOVTEG OyopAloUV UETOYES OTAV EKTILOVY OTL £xovV peyaAvTeEp aia
amd aVTH TOV TANPAOVOLV Kol TMAOVV OTOV EKTILOVV OTL £ovV HuKpdTEPT afio amd avTh oL
mAnpovovy. Ot extiunoelg ovté Pacilovror otig mAnpoeopieg mov maipvovy amd d14Ppopovg
avVOAVTEG, 01 0toiol Kadnueptvd TPOGTaBOVV VO EVTOTIGOVY VIEPTIUNUEVES KOl VITOTIUNIEVES
petoyés. Ot avalvtéc Aowmdy dNpoc1evovy TPOPAEYELS Yo TIG TIHES SOPOP®Y LETOYMV KoL
PO GLGTVOLV GTOVLG EMEVOVLTEG EMEVOLTIKN OTPATNYIKY. TO £pOTNUA OUMOC OV YEVVATOL

elvat av avTtég o1 oVoTAGELS Elval TEMKE ATOTEAECUATIKEG.

2.1.2 Iotopuki] Avadpopn

Ot mo onuovtikés €pevveg pe Paon to TPONYoLUEVO epOTNUO Eyvay amd apxéG NG
dexaetiog tov 1980 ko émetta, ov ko Egkivinoav moAd maAdtepa pe mpoto tov Cowles
Alfred (1933) pe v epyacio tov “Can Stock Market Forecasters Forecast?’, e&attiag tov
peydiov kpay tov 1929, 6mov ot meP1ocOTEPEC TPOPAEYEIS TOV AVOAVTOV €YoV OmOTOYEL

"Etot Baocilopevog oty vmofeon TG mOTEAEGUATIKNG AYOPAS TPOGTAONGE VO LEAETNGEL OV



UTOpovV TEMKG Ol OVOALTEG VA KAVOLV GMOGOTEG TPOPAEYEIS YL TO YPNUOTIOTAPO TV
Hvopévov TTolteidv Apepikng kot katéAnée mmg ot mpoPAréyelg yio v nepiodo 01/1928-
06/1932 mov perétnoe dev \rav kaborov metvynuéves. To 1944 o Cowles kavovtog o
avtiotoym £pevva kotéAnée og mo Betikd aroteAéopata yio v agio TV cLGTAGE®V, AAAL
YOPIC Vo UTOPESEL VAL TIG YOPOKTNPIGEL 1O1HTEPOL TETVYNULEVEG.

Meta tov Cowles dev vip&av Yo, apKeTd YPOVIKO S1ACTNUA EPEVVES YU TIG GVOTAGELS
tov avolutodv. O Colker (1963) perétnoe i ovotdoelc mov dnpoctevovtay oty Wall Street
Journal kot Bpnrke 0Tl dgv TTEPLEYOVY ONUOAVTIKEG TANPOPOpies. Akorlovbnoav o Diefenbach
(1972), Logue & Tuittle (1973), Fitzgerald (1975), Bidwell (1977) ko Jaffe & Mahoney
(1999) mov koTéAnEav o€ avtioTora cvumepdcuata, SNANSH OTL 0V Kot UITOPEl 01 GLOTACELS
vo. 0ONYNoOLVV G€ KAmOloL KEPOM, TEMKA OLTA TO KEPON OV €ivol TKOVOTOUTIKG OV
GLVLTTOAOYIGTOUV KOl TOL KOOTN Ylo TNV 6LAAOYN TV cvotdoewv. Ot Logue & Tuttle (1973)
TO TO EVOPEPOV TOV TAPUTPNGOV NTAV OG0T OKOAOVONCAV TIG GLOTAGELS YO TAOANGT
ERyavav KEPOIGUEVOL, OPOV OVTEC Ol GLYKEKPIUEVEG UETOYES TOPOLGIOlOV L0 CUAVTIKG
YEPOTEPN TopEia 6 Gyéomn e TV ayopd o€ puo wepiodo 3 kot 6 unvav. Alyo apyodtepa ot
Groth, Lewellen, Schlarbaum & Lease (1979) nopatmpnoav mepiepya omoteléopato oTnv
£PEVVO. TOVG, APOV TO AVAUEVOUEVO KEPON NTOY TEPIOCOTEPA TPV A ol BeTIKN 6VoTOO,
ToPE LETE Ao oVT.

Boaoilopevotl emiong ot Bewpio g amotelecpatikng ayopdc ot Grossman & Stiglitz
(1980) mopotipnoay Kot avToi OTL Ot TIHEG TMV HETOXOV OTNV ayopd dev avtikatomtpilovv
TAMPOG OAEG TIG TANPOQOPIES 1) e GALD AOYL0L O1 OTTOJEKTES TV TANPOPOPIDY AToKOUi{ovv
HIKPO KEPSOG MOV OV TOVG amolnuiove TEMKAE Yy To KOGTN TOL &kovov. Avtictoryo
ocvumepacuato Pprkay kot o1 Copeland & Mayers (1982), 61t dnhadn dev vrapyetl £voelén
OGS EMEVOLTEG TOV OKOAOVONCAV TIC GLGTACELS KEPIIGOV EMUTAEOV OMOOOGES 1 OV TEAIKA
KképOLav, To KEPOOG OV NTOV CIUAVTIKO.

Avtifeta pe tovg Copeland & Mayers, o Holloway (1981), éByaie 10 cvumépooua 6Tt
elvar dvvartn 1 enitevén VIEPATOIOGEMV OTAV 01 ETEVOLTEG OYOPALOVV KOl KPATOVUV UETOYES
o1l omoieg €yovv cvotabel o oiyovpn ayopd. Xe petayevéotepn £pevve tov o Holloway
(1983), Bprike OTL HioL EVEPYNTIKT OTPATIYIKT GTIV OTTOI0, TO YUPTOPLAAKIO avadiapdpmvoToy
Kb gfdopada vanpEav onuavtikég vrepamoddcels. O Bjerring, Lakonishok & Vermaelen

(1983) mapatnpnoav 6tL cvotaocelg Kovaddv avolvtdv yio petoyéc tov Kovadd kol tov



H.IT.A., mepiéyouvv onuavtikég TANPoPopieg mov avtikatonTpilovTol 6TadloKd 6TIG TYES TOV
HETOYDV, OALG OV elval GaPEC v 01 EMEVOVTEG Pyaivouy TEMKE KEPIIGUEVOL.

Mia onpavtiky épevva Tig dekotidg tov '80 Nrav twv Dimson & Marsh (1984), yia v
ayopd tov Hvopévov Baociieiov, n onmola Paciotnke oe mpaypatikég oAAd adnpocienteg
OLOTAGELS OO YPMNUATOUESITIKOVG oikovg TG Meyding Bpetaviag. Emouévog oe avt) v
avOAVON OEV LINPYE M HEPOANVYiQ TOL AOYIKAE VINPYE GE GALEC Epevvec, e€autiog TG €K TV
VOTEP®V GCLAAOYNG TV oTolyelwv oL €ywve og ekelves. [lapatmpnoav Aowmdv ™ cuoyétion
HETOED TOV OVAUEVOUEVOV EIGPODV KOl TOV TPAYUATIKAOV. 'ETol KatéAn&ov 6T0 cuunépaca
OTL VIPEAY VITEPEKTYUNUEVES O1 LETOYES TTOV AVAUEVOTAY VOL EIY0V (VOO0 KO VTTOEKTIUNUEVES
01 UETOYEG OV avapevotay va giyov mtmon. To 0o étog o Finn (1984) ueiétmoe cvotdoelg
AvVOALTOV ™G AvoTpaiiog Yoo TO EKEL XPNUOTIOTHPIO KOl GOUTEPOVE TTOG Ol TIUEG OVTAV TMOV
LETOYMV KLUOIVOVTOL OVTIOTOWO HE TIG GLOTACELS KOl TOC MTAV OLVOTH M Emitevén
ONUOVTIK®OV VIEPATOIOCEDV TOV TPADTO UNVO LETE T1 GOGTACT).

Ou Elton, Gruber & Grossman (1986) perétnoov Tic ovotdoelg pe Pdon punviaieg
amoddGELS Yo ETOUPIEG TNG LYNANG KEQPAANIOTOINGNG, EVD Ol TEPICCOTEPEG NTAV GUOTAGEL
ayopds. Iopathpnoav Aowmdv onuavtikés vrepamodooels g taéng tov 3,43% yio tpelg
UNVEG UETA TNV avaryyeAior TG 6VGTACTG AYOPAS KO GTLLOVTIKY TTTAOGCT TEPOV TOV HEGOV Yo
TIG GVOTAGELG TOANGNG TNG TAENS ToL -2,26%. ‘Enetta vroompi&av tmg ival o ypMcIo va
Aappavovrtar vroyn OAec pali 01 GUGTACELS TOV OPOPOV OVOAVTAOV Y10 LI LETOYT], OOV L0
KaTeELOVVTIPLOL ETEVOVTIKT GTPOTNYIKY], Tapd pepovopéva. BéBaia 1o mdcso ypryopa avidpa
N ayopd oTIG GLOTAGELS OEV £ivar ELPAVES, POV YPTNCILOTOOVVTOL Ol OTOSOCELS OVA LVAL KL
Oyt o1 nuepNotec. XpNoWonoLdvTag nuepnoteg amoddoels ot Liu, Smith & Syed texunpiocav
BeTcéC amodOGELS YOP® A0 TNV NUEPOUNVIN ONUOGIELONG TOV GLGTACEWV.

O1 DeBondt & Thaler (1985) diotimmoay Ty Grmoyn mwg ot eeVOVTEG ennpealoviol omd
TNV TOPEiDl TV PETOYDOV 6T0 TPOoPOTO TopeAOOV Kot avtiotoryo kar o Lynch P. (1989)
ovumEPAvE OTL Ol OVOAVTEG ONUOGIEVOVY GUGTACT AYOPAS UETE a0 ol GNUOVTIKY avénom
™G TWNG MG HETOYNG, OMAON vItapyel pa Kabvotépnon 1 omoio 0dnyel 610 va ydvovtot
emevouTikég evkaupiec. H kabvotépnon avth cdpemva pe tov Lynch oesiletarl oto 611 apod
oNuoctevfodv onUAVTIKEG TANPOPOPIES Yoo (o eTaipio, £(OVHE TNV ayopd TG METOYNS NG
amd TOLG UEYAAOVG EMEVOLTEG KOl LETA Ol OVOAVTEG TPOYMPOVV GTY| GVGTOCT. XE TOPOLO10
amotérecpo pe avtd tov Lynch katédnée xor 0 Dorfman (1993), o omoioc peiétnoe 12

INUOPUNIC petoyés ovppmva, ue to meprodikd Wall Street Journal koi 200 owkovopukovg



d1evbuvTtég Kol mapoatipnoe 0Tt 6T 9 amd avtég shatt®ONKE 1 T 6TOVG emOuEvoLg 12
Hivee.

O mpdtoC MOV YpNoYoTOINCE Mo TOAD peydAn Paon dedouévov frav o Stickel (1995), n
omoia amoteAeiton amd mepimov 17000 mov apopovv v mepiodo 1988-91 kar Eywav amd 80
avoAnTéG Ko TNV TpounBedmke amd v etoupior Zacks Investment Research. Ynafp&e oumg
éval LEIOVEKTNHO KOOMG 01 MUEPOUNVIES aVAKOIVMOTNG TOV GLGTACE®DY dgv efval akpPng ¢
TPOG TNV NUéEPA Ko umopel va amokiivouv kot pia fdopdda, ototyeio mov icwg 0dNynoce oe
AaBo¢ cvumepdopata. [Hoapatnpnoe Aourdv mmg n dSHvaun pog GVoTOoNS OlOPEPEL AvaAoyaL
He To €100G TNG GLOTNVOUEVNC EMLXEIPNONG KOl TMOG Ol AVAKOWVMGELS Yol TPOPAEYELS KEPODV
emnpedlovv Tpoocwpvd TIG cLoTAcELS. 'Emetta n orun tov avoivtn kot 1 avabedpnon piog
oVOTOONG ELYOV TPOGWPIVE ATOTEAEGLLOTOL.

Mo va avietoniosr 1o mpoPfAnuo mov &ixe o Stickel, o Womack K. (1996), nfpe ta
dedopéva amd pia TPOYHOTIKOV ¥pOvov Baom dedopévav. ZKOTOS VTG TNG £PELVOC MTOV Ol
HUOVO va. LEAETNOEL TIC AVTIOPAGELS TNG AYOpds o€ VEEG GUGTAGELS, OAAL TIG AVTIOPACELS OE
OVOKANOCEL, TOV GLOTACE®V, KATL 7OV O&v glye peAetnOel oe mpomypéveg €pevveg.
[Mapampnoe mwc n €kd0oomn cvotdoewv, gite ayopds &ite TOANONG, GOKOVV ONUAVTIKY
EMPPON OTIG TIEG TOV UETOYDV, TOGO AUEGH OGO KOl GTOVG EMOUEVOVS UNVESG, KUPIOS OU®G
YU HETOYEG WIKPOV ETOPLOV. XTOYOG TMV EMEVOLTOV TPEMEL Vo gival amodocel; mov Ha
KOAOYouV Kot To KOOTN  ovoalTnong TV  GLOTACE®MV. ZNUOVTIKEG VLIEPATOOOCELS
napatipnoav kot ot Michaely & Womack (1999) kot £181kd 6TV 01 6LGTAGELS YivovTal amd
aveEdptnteg etonpieg avaAdoemY K Oyl amd GLVEPYOLOUEVEG LE TIC GUOTNVOUEVES ETOUPIES.
‘Enerta ov ovvepyalopeveg kavouv 50% mepiocdtepeg cLGTACELS AYOPAG GE GYECT WE TIG
aveEdptnteg, ONAadN £YOVV Hi LEPOANTTIKY GTACT).

[Mapopoia anoteréopata Pprikav ot Ryan P. & Taffler R. (2001) yio to ypnuotiotplo tov
Aovdivov, Tov cuumépavay Kot autoi 0Tt 01 LETAPOAES TOV GVGTAGEMY TPOSHETOLY EMUTALOV
KEPOM 0TOVG eMEVOVTES. Ol VEEC GLOTACELS TOANONG EMNPEALOVV TTEPICGOTEPO TNV TN TNG
HETOYNG O OTL Ol VEEC CLOTAGELS OYOPAs. AVTIoTOlo €lvol To OMOTEAEGULOTA KOU GTNV
épevva tov Mokoteli T. & Taffler R. (2005) ot omoiot emiong Ppixav mwe 1 ayopd avtidpd
OTIS VEEC GLOTAGEIS TAOANGONG HOVO HEGO GTO UNVOL TOL E£YIVE 1) CVUOTOGCT, EVM OTIG VEEG
OLOTAGELS ayopdc N avTidopaon Eemepva Tov Eva xpoOvo.

Tig petafolréc tov cvotdoswv pedétnoav kat ot Ho & Harris (1998) kot nwg ennpedlovv

Ol OVOALTEG HE OPOPETIKA CLOTNUOTO OEOAOYNONG TMOV  GUOTNVOUEVOV  UETOYOV.



Soumépavay AOUOV MG Ol TIUEG TV UETOYMV OVTATOKPIVOVTOL OTIC VEEG CLGTAGELS KOl 1)
SLPOPETIKOTNTO TOV OVOALTOV emNPedlel TNV avtidpaocn TOV €TevOLTOV HOVO, Kol QLTO
Myo, 660 apopd TG véeg ovotdoel; moinons. Emerta ot vmoPabuicelg eivar cvuvnbog
Mydtepec Tov avoPaduicewv, agod ot avaAvtég Exovv cuvnBmg acstodosia, N omoio OpMG
@ofilel v ayopd mov teEAIKA akoiovbel meptocoTeEPo TIG voPabuicels. To 2000 ot idiot
TOPOTPNCOV TMOG Ol ENEVOLTEG akoAOLOOVV TTEPIGGATEPO TIG GLOTAGELS TOV TopoTIfEVTIN
pali pe OegpeMdn owovopkd — ototyeio T ovotnvopevng etoupiog. H onpocievon
oVOTACE®V HOall HE ONUOVTIKES OVOKOWVAGEIS YO TNV €TOPiot 00N YOUV GOUEMOVO HE TNV
Juergens (1999) ce onuavtikég emmAEov anodOGELS, VD enNPEALEL 1 AVOKOIVOOT Vo, YiveTal
KATA TN OPKELN TOV OPAOV GCUVOAALAYDV TOV YPNUATIGTPLOUKDV yOpdV.

O1 Walker M. & Hatfield G. (1996) e&étacav katd noéco ennpedlovy 01 GVOTAGEIS TOV
avalutodv e epnuepidac USA Today i amodocelc xapTopulakiny HETOXOV Yo TEPI0d0 2
ETOV. ANAadn UmopoVUE Vo TOOUE OTL LEAETNOOV OV Ol GVOAVTEG LITOPOVV VO OVOLYVMOPIGOUV
TIG vroTunuéveg petoyés. KatéAnEav Aourdv 610 cvumépacpo OTL oV KOl Ol OVOAVTEG OE
YEVIKEG YPOUUEG OVOYVOPICOVV TIC VITOTIUNUEVEG HETOYES, Ol EXEVOVTEC OV AKOAOVLOOVV TIC
OVLOTACELS TOVG dgv €xovv Wwitepa kéPdN. O Francis & Soffer (1997) xatéAn&av oto
CUUTEPACLO, TG Ol EXEVOLTEG OEV EUMICTEVOVIOL TIG GUOTAGELS TMOV OVOAVTAOV KOl E01KE
avTéG oL eivan BeTIKEG Yoo TNV GvoTVOUEVT emEipnon, dnAadn mov aPopovv cHGTAON
ayopag. Avt n ovumeprpopd Tnydlel amd TV avtiinym 0Tl o1 avVOALTEG MG £va oNUEio
okOma Kpivouv Betikd kdmoleg etapieg mov iomg eivol TEAATES TOVS. ZNUAVTIKE GOAALOTOL
TPOPAEYNG KoL pepoinyia twv cvotdoemv Bprkav ot Bonini et al (2005).

AN W onuovTikn épeuva £yve omd toug Barber et al (2001), mov £yve yo pio peydan
nepiodo kot ovykekpyéva amd to 1985 fwg to 1996. Xvumépavav mwg eivor dvvatn M
OTTOKOUION KEPODV YL TOVG EMEVOLTEC o€ €Thola PAoTn, KEPON TOL OUMG UEWDVOVTOV
ONUOVTIKA OV 1 OVTIOPAOT] T®V EMEVOLTAV OTI GLOTAGES KOOLGTEPOVGE KO OV YIVOTAV
avOnuepdv, ahdd petd amd 2 efdouddec. [aparhpnoav noc n a&lo TOV GVGTACE®MY Y10 TOVG
EMEVOVTEG LEIOVETOL OPAUATIKA HETA 0 4 e 6 EBSOUAdES Y100 GVGTACELS TOANONG, EVA AlyO
HEYOADTEPO glvarl TO SGoTNU Y100 cLGTACELS ayopds. H id1o epevvntikn opdoda éxave pio
avtiotoym £pgvva 10 2005 Kot katéAnEay TAAL OTL Ol GUGTAGELS UTOPEL VO £Y0VV ETEVOVTIKTY
a&io. Mo o mpodoeatn sivarl tov Jegadeesh et al (2004) nov pelétnoay kotd 10660 PropoHv
01 YPNIUOTOOIKOVOIKOT OVOAVTEG VO EXNPEACOVY TNV OMOTEAECUOTIKOTNTO TNG KEPAUAOLOKNC

ayopas, Kupiwg HE TIC CLOTAGEIS TOL €KOIdOLV Yo drdpopes peToxés. Ot peTOYEG TTOL



moipvouv TG KoAOTEPEG ovotdoelg ovvilwg €yovv Betikn kivinon TWNG, LYNAO OYKO
SLVOALAYDV, KAAO TopeABOV Kol BETIKG O1KOVOUIKA GTOTYELO.

O1 Tep1oGATEPEG OO TIG TAPATAV® EPEVVEG OPOPOVV, OTMG Paivetar kot otov [Tivaka 2-1,
T0 ypnuatiotipro tv H.ILA., evd ta tedevtaio xpovia apyioay mepocdTEPO VoL YivovTon Kot
Yo xpnuoTiotipla GAAOV yopov émwg yio e EABetiag tov Schmid & Zimmermann (2003),
¢ Tovpkiag v Muradoglu & Yazici (2002), g Zovndiag tov Liden E (2004), tng Aaviag
tov Feldsted Jalius (2005), ¢ T'epuaviag tov Kerl & Walter (2006), g Itariog tov
Cervellati et a (2006).

IMINAKAX 2-1

nuavtikotepeg Epeuveg yia tig Zuotdoelg

Tezpiobdoc,  ApHpo. AmBpdc

Epevvmmig Xdpe Epsvwnc,  AvednTon L ETREEm
Diefznbach {1971 UsAa 1967-60 24 1253
Logus & Tuttle - -
(1973) U3A 197071 4] 304
Fitzgerald {1975} TIL 197173 33 635
Badweei] (1977 UsA 197073 11 122
Groih et al (1573 UsA 196470 1 adid
Stanley =t al {1981 UsA 196470 1 4451
(19820
Bjerring et al {1983) usAa 1977-81 1 2211
Dimson and Warzh - -
(1984) U 1980-81 35 3304
Fion {1%84) Australia 197478 361
Elton =i al. {1%8a) UsA 1981-83 33 1isn
Liw, Smith & Syed raa 3 252
(1900 1982-83
Stickel (19957 UsA 198801 20 1a037
Womack (1906) Uss 198901 14 1375
Froncis and Soffer

UsA 198801 51 1485
[1997)
Kim, L, Slovin UsA 1991 34 87
(1997 5
Barber et al {1058 UsA 198500 195 361620
Michaely and
Womack (1905) TsA 199001 2ig
Juergens (19943 5 Usa 199305 3,679




2.2 Agtypoata otic Kuprotepeg Epegoveg

‘Eva and 1o mpadta, Bacikd Kot ypovoPopa 61ddo dGTE v YIVOuv 01 TapOmdvw EPEVVES
nrav va kobopiotel mo1d Oa eivor 10 detypa médve oto omoio Oa yiver n avdlvon yio v
eCayoyn ovumepacpdtov. ITlapakdto mapovcsidlovior o deiypota KOmOlwV amd  TIg
nmpoavapepbeiceg onuavtikdtepeg €pevveg, to omoia yapoktnpilovror amd ovoUOlOpopeia
000 a@opd To Ogdopéva ov ypnoipomoinoav. Edikdtepa, ot moapatnpoOUEVES O10POPES
umopov va cuvoyishodv g eENG:

O apBudg TV TopatnPNoE®Y TOIKIAEL OO HEPIKES EKATOVTAOES UEXPL OPKETES
EKOTOVTAOES YIMAOEC.

O myég dedopévov mepthapupdvouv amd epnuepides, TEPLOJKE Kot NAEKTPOVIKA
péoa evnueépmong Pt eEE10TKEVUEVEG PACELS dESOUEVDV.

Ot e€etaldpeveg mepiodot ekteivovton amd Eva péxpt 11 xpovia.

Ta dedopéva avapépovion oe PLeYIAo aplBpd ypnuatiompiov pe tpoeléymv avutd
tov H.IL.A. ko tepilappdvouv 1660 apyikes 660 Kot avafedpnon GUGTAGEMYV.

[IpotoV Ouw¢ peietnoovpe to emAeypéva dstypoata givar kadd va avaeepBel 6Tl oTIg
mePLocOtepe; Phoelg 0ed0UEVAOV Ol GLUOTAGELS 1EPAPYOLVTOL HE Mo KApoka omd 1 yu
vroekTunpévn petoyn (undervalued) 1 oAMdg avapevouevn vTEPOTOS0CT O GYEOT UE TNV
ayopa (outperform) éoc 5 ywo vmepektyumuévn (overvalued) M aAMdC avouevopevn
vroanddoon (underperform). Tl cvykekpipéva o 1 onpaivel ciyovpn ayopd (strong buy),
10 2 ayopd (buy), to 3 kpdnon (hold), to 4 ndinon (sell) kot o 5 oiyovpn TdAnon (strong
sell). BéBawa ot 1 a&oddynon dgv givarl amOAVT Kol 68 KATOEG EPEVVES OL0POPOTOLEITAL
KAT®G.

O1 Walker M. & Hatfield G. (1996) mpav ¢ detyua tig ovotdoelg g USA Today ond
01/1988 £w¢ 12/1990 kat amd 10 apyIkd delylo. aQOipEcHY 0GEG GVGTAGELS APOPOVSOV TNV
O eToupion. MTOV AVTIKPOVOUEVES KOl EYIVOV GE LUKPOTEPO dtdoTnua TV 125 cuvedprdcewny
(mepimov 6 uMvdY) Ko KATOLEG Y10l TIG 0moieg eiyov avemapkr dedopéva. ‘Etol katénéav o€
detypa 329 cvotacewv, 6mwg gaivovtal Kot otov [Tivaxka 2-2, ek TV 0moiMV 01 TEPIGGOTEPES
nrav Oetikég, OnAadn o1 GLGTACELS 0YoPag amoteAovV mepimov 10 74% T0V cuvorov. A&ilet
va onueiwdei to deiypa agpopovoe 204 etaipieg, ex tov omoiwv 138 élafav 1 cHotacn, 39

Evafoav 2, 11 éhaPav 3, 8 Ehafav 4, 5 haPav 5 ko pia Ehape 6.



ININAKAX 2-2
Avaroyia Xvotaoewv [Walker M. & Hatfield G. (1996)]

ks Suarinrn Apymkks oo

ARbd0CT)
Sirong Reiterate Buy To Vivein  CAOPS3
Buy Buy By Hold Salf B&E 500)

15983 3 . H g T — 38 12.4%
1984 :; s » 1% 4 106 7.2
1990 7 &6 il 35 20 198 —-6.6G
p R LCTTATY 18 116 111 57 7 320
% 3.5% 13.3% 13.7% 17.3% 225 10d0%:

Tnv dpeon oviidpaon tev enevévtdv Tpoonddnoe vo ovaidosr o Womack (1996)
YPNOOTOUDVTOG EVOL OEIYUA OO O TPOYUOTIKOV ¥pOVOL Pdaon dedopévmv and v etoupia
First Call thg Bootovn, yio v mepiodo 01/1989 émg 12/1991, and 1573 cvortdoel yio 822
etapiec amod 14 SapopetikoVc avorvtés. Avtd mov evdwapépel tov Womack sivar va
HEAETNOEL TIC LETAPOAEC TOV GLOTACEWMY KO LE OVTN TN AOYIKN KATETOEE TIC GLOTAGELS o€ 4
katnyopieg. Ot katnyopieg @aivovtal otov mapokdrtw IMivaka 2-3, pali pe ™ ddpbpwon

avVOAOYO LLE TNV KEPOAOLOTTOINGN TNG GLOTNVOUEVNG ETALPTOC.

MINAKAX 2-3
Metaporéc votacewmv [Womack (1996)]
Katnyopia Ap1Buog YymAng Keo. Meoaiag Keo. Xouning Keo.
Yvotaong (deiktng NY SE 9-10) (NYSE 6-8) (NYSE 1-5)
D @) ©) (4) )

added to buy 694 384 (55%) 221 (32%) 89 (13%)
removed from buy 570 350 (61%) 182 (32%) 38 (07%)
added to sl 209 107 (51%) 73 (35%) 29 (14%)
removed from sell 100 54 (54%) 38 (38%) 8 (08%)
XHvoAo 1573 895 (57%) 514 (33%) 164 (10%)

BAémovpe Aowmov mwg 1o 57% tov delypotog apopd etarpiec VYNNG KEQAANIOTOINONG
(deiktng NY SE 9-10, etaipieg pe Ke@oAalomoinom mpoceyyloTikd mave omd 1 81 doAdpia To
1990). ‘Eneita 10 33% a@opd etaipieg pecaiog kepaiatonoinong (deiktng NY SE 6-8) kat
uoiig to 10% apopd g pikpng kepaiatoroinong (dsiktng NY SE 1-5) ko o cvykekpiéva
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uoag o 1% avagépetor oty katnyopion 1 wxor 2. 'Emerta, moAAOmAEG GLGTAGEIS TOV
apopovoav v d1o etapio ko gpeaviCovior oto detypo givor Alyeg kol amodekvigTon 0Tl
dev emmpealovv 1o, amoteréopata. Ilopouoto eivar to deiypa oty épesvva tov lrvine P.,
Lipson M. & Puckett A. (2004), 6mov ta TO00GTA GLOTACE®Y OTIS 3 TPoAvVaPEPDEioeg
Katnyopieg kepaiatomoinong eivar 48%, 38% kot 14% avtictoryo Kot vVITodEKVOOUY TO POAO
oL Talilel To pEYEHOC TV ETAPUDV OTIS CLGTACEL.

H épevva tov Barber, Lehavy, McNichols & Trueman (2005) mepihapfavel méve amd
438000 cvotdoelg amd 463 avolvtég yo tave ond 12000 dtopopetikéc eToupieg Kot apopd
v mepiodo 01/1996 péypr 06/2003. H Baon dedopévav givar g First Call xat o1 cvotdoelg
KaTavEROVTaL Kot TAAL amd v avatepn 1 éog mv katotepn 5. O IMivakag 2-4 deiyver
dbpOpwon Twv cvotdoemv ava £toc. H otiin (3) avaypdeet tov apbpd tov avapaduicemv
amd Katdtepn a&loAdynon o€ avatepn, eved 1 omAn (4) avaypdest tov oplOud TV
vroPabuicemv o kKotdtepN. Ot voPabuiceig eivar 91602, eved capmg Aydtepeg 70805 sivar
ol avafaduicelg, Tov HAAAOV OPEIAETOL KOl £ OTMG AVAPEPOVY GTO OTL KATA TNV TEPI000
™m¢ épevvag 2000-01 ciyape bear markets. I'evikd opwmg xéBe ypodvo ot vmofabuicelc
VIEPEYOLY apOUNTIKG KaBOAA To ¥pOVIO TG EPELVOC, HE TNV WKPOTEPN Stapopd to 1999,

omov givon 12728 évovtt 12657.

ININAKAX 2-4
Avapobuiceic kar YroPabuioelg ava étog [Barber et. a. (2005)]

Erog ApBpg Apilipog ApBpog Erwpics  Avedureg  Mien
Evetamemy Awafolfpiceny YsofuBpisewy Abwodoynen

(1) (2) (3) i4) {5) () (7
1996 47,528 7.870 8,367 6.750 226 214
1997 50,785 7.946 2,963 7.261 235 209
19938 47,992 9.311 12,029 7,298 254 210
1999 064,767 12.657 12,728 7106 261 2.07
200 55,608 8,760 11,277 6,854 263 202
2001 55,356 8.535 12,865 5809 247 221
2002 54,074 11,166 18,628 5,560 25 2.38
2003 Iow -l 22,029 4,560 6,745 4,229 236 2.63
Eivode 438,139 70,805 91.602 12,026 463 2.18
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‘Enerta ailel vo onuewmbei 61t o1 cvotdoeig “buy” 1o 1996 frav 60% avéndnkav oe 74%
10 2000 kot teEMka peidbnkav oe 42% to 2003. Ot cvotacelg “hold” and 36% to 1996
uetwdnkov o 24% 1o 2000 kot £épBacav oe 42% to 2003. TTapatnpodue dnAadn Tol evd ot
ovotaoelg “buy” Nrav ol teplocoTEpES T mEPIocdTEPa Xpdvia, o 2003 eicoppomriOnkav
ue 11c ovotdoelg “hold”. Ot cvotdoelg “sell” evd kvpaivovtav 6€ pKpd T0c0GTE 0o TO
1996 péypt tov Iovvio tov 2002, tepimov 2% pe 5%, avéndnkav péxpt tov lovvio tov 2003 og
17%. To mopoamdve eaivovtol avoALTIKG 0T0 Topakdtom Zynua 2-1, to omoio mepthapPdvet
Ko TV mopeio Tov deiktn Standard & Poors 500, mov agopd tig 500 peyaidtepeg tapieg

TOL YPNUATIGTNPIOV.

YXHMA 2-1
Avaroyia votaoenv ava étog [Barber et. al. (2005)]
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Ot Ryan P. & Taffler R. (2001) otv épguva ToVC Yo TO ¥PNUATIGTAPLO TOV Aovdivov
ypnoipomoinoay éva detypo and 2506 ailayéc cuotdoemy and 6 amd TOVG OTUAVTIKOTEPOVG
avoAvtég Tov Aovdivov yia v mepiodo 01/1994 mg 06/1995, ek tov onoiwv ot 901 givar
véec ovotaoelg ayopdg kot ot 398 véec ovotdoel moAnons. ‘Etor n avaioyio véwv

OLGTACEMY AYOPAC TTPOC VEMV mdANnong eivan mepimov 2,3 mpog 1, evd otov Liden R. Erik
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(2004) ftav 2,8 mpog 1. Xpnowomoinoav pnviaiec amoddcel, yo po mepiodo 6 mpwv
ovotaon péypt 6 unveg petd. A&iler va avaeepbel ot gtapiec VYNNG Kepalatomoinong
AopPavovy TePIoGOTEPEG VEEG CLGTACEL TAOANCTG TAPA OYOPAS, EVM OEV 10YVEL YO TIG
etoupieg pecaiog Kepailaomoinong. Avtd kotd maco mbavotnta copPaivet Adyw tov 0Tl
ouvNO®G o1 o oNUAVTIKEG eTanpieg AapPAvouv apyikd TEPICCOTEPEG CLGTAGELS OYOPAS OO
0Tl O1 JIKPEG KoL £T01 i6m¢ avaykdlovtal va petafdrlovy avtég Tig cvoTacels. Ta moapamivm

eaivovtot otov ITivaxa 2-5 kot otov Ilivaka 2-6.

ININAKAX 2-5
AMayég ovotdoemv oty Mey. Bpetavia oty épevva [Ryan P. & Taffler R. (2001)]

NEa Zootaon
Herd Buy Hold Sell TOvoro
Z00oTOoT)
Buv - 846 28 874
Y (34%) (1%) (35%)
Hold 873 - 370 1243
(35%) (15%) (50%)
Sell 28 361 - 389
(1%) (14%) (15%)
ZOVORO 901 1207 398 2506
(36%) (48%) (16%) (100%)
IMINAKAX 2-6

Avaroyia Zvotacenv odupmva pe Kepolaoroinon [Ryan P. & Taffler R. (2001)]

NEeg Zootdoeg NEeg Znotdoeg

Astkg Ayopég TIdjnong
FTSEL00 26% 33%
FTSE Mid-250 40% 41%
Alhog 34% 26%
Tovoro 100% 100%

901 398
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[Mapopoia amoteréopata PAEmovpe oty épsvvo tov Mokoteli T. & Taffler R. (2005) mai
Y10 TO YPNUATIOTAPO TOV Aovdivov, oAAd Yoo ALY mepiodo kot cuykekpuéve and 01/1997
émg 12/2003, 6mov ypnowonoincav éva deiypa omd 14169 aldhayég cvotdoemy yo TNV
nepiodo ek twv omoiwv ot 4888 civar véeg cuotdoelg ayopdg kot ot 1908 véeg cuotdoelg
noinonc. Ztov Iivaka 2-7 @aivetotl mOcoVE PVES Hio GOGTOCT TOPEUELIVE GE U0 KOTIYOpia
uéypt va. yiver n aAloyn me. A&loonueimto givar Tmg ot odhayég og Sell yivovror 1y ypiyopa q
apyd. Tvykekpiuévo tov TpmTo pnve omd T apyikés yivovtar 14% véeg ocvotdoelg sell,

évavtl véwv ovotdoewmv buy, evd petd to 12° piva yivovtar 32% sell, évavti buy 26%.

IMINAKAX 2-7
[Mapapovn Ldotacng oty mold katnyopio [Mokoteli T. & Taffler R. (2005)]
Néa ovotaon buy Néa ovotaon hold Néa ovotaon sell
n= 2799 n = 3501 n=1331
Abpoiot. ABpoiot. ABpoiot.

Mnveg % % % % % %
1 9% 9% 13% 13% 14% 14%
2 10% 19% 8% 21% 6% 20%
3 9% 28% 7% 28% 7% 27%
4 8% 36% 6% 34% 6% 33%
5 7% 43% 6% 40% 7% 40%
6 6% 49% 5% 45% 5% 45%
7 5% 54% 5% 50% 4% 49%
8 5% 59% 4% 54% 5% 54%
9 4% 63% 4% 58% 4% 58%
10 4% 67% 4% 62% 5% 63%
11 4% 71% 3% 65% 3% 66%
12 3% 74% 3% 68% 2% 68%
[Mave anod 12 26% 100% 32% 100% 32% 100%

‘Eto1  avoAoyio vEov cvoTdoemv ayopds mpog vEwV TOANoNG glvar mepinov 2,6 mpog 1,
evd otov Womack (1996) fitav 3,5 npog 1. Ta mapandve avaivtikd aivovtot otov Iivako

2-8.
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ININAKAX 2-8
Metaporéc Xvotaoewv [Mokoteli T. & Taffler R. (2005)]

[ToAd Néa Zvotaon
Zvotaon Buy Hold Sell Total Zvvolo
Buy - 6508 278 6786 48%
(46%) (2%) (48%)
Hold 4739 - 1630 6369 45%
(34%) (11%) (45%)
Sell 149 865 - 1014 7%
(1%) (6%) (7%)
XHvoAo 4888 7373 1908 14169 -
(35%) (52%) (13%) 100%

Yy épevva tov Jegadeesh, Kim, Krische & Lee (2004) ypnowomombnkav move amd
54000 cvotdoelg and to 1985 £mg 1998 amd v Zacks Investment Research, yopiouéveg og
56 tpiumva. O péoog etolog apBpdc cvotdoemy givar 3885 kot a@opovv gTaupieg tov
Nasdaq kot tov NY SE/AMEX ¢ avoloyia 57% kot 43% avtiotoya. [Tapatnpovue 0tt mévm
amo TIG WGOEG GVOTACELS OPOPOVV ETALPIEG TNG YAUNANG KepaAialomoinong 54,6%, evod otnv
gpyacio tov Womack (1996) sidoyie 6Tt 01 HETAPOAEC TOV GLOTACEMY OPOPOVOAV KATE KOPOV

TG eTOpieg VYNANG Kepaiatonoinong. O Iivaxoag 2-9 deiyvel 6oa avaeEépOnKay Toparave.

ININAKAX 2-9
Katavoun Zvotdcewv avaroya ue Keparatomoinon [Jegadeesh et. al. (2004)]

Méooc Etotog YymAing Keo. Meoaiag Keo. Xoauning Keo.
Ap1Opuoc Xvotdoemv (6eiktng NY SE 9-10) (NYSE 6-8) (NYSE 1-5)
3885 709 1056 2120
(18,3%) (27,1%) (54,6%)

Ytov Ilivaka 2-10 kot cvykekpiyévo oto TUqUo A mopovcstdloviol To TEPLYPUPIKH
OTOTIOTIKA Y10 TIG 5 oNUAVTIKEG KaTNyopileg GLGTAGE®V, VTOAOYIGUEVES Yo Kabéva amd ta 56
tpiunva (1=strong buy, 0.50=hold, 0.00=strong sell). Eivar pavepd mwg ot avaAvtéc mio

onavia ocvotivouv SEll i strong sell oe oyéon pe buy v strong buy kot wo cvykekpuéva
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AVAPEPETOL OTL A0 TIS GLOTAGELS TO 5% apopd Tic katnyopieg 0.00 kar 0.25, 30% apopd v

katnyopia 0.50 ko 60% t1g Katnyopieg 0.75 won 1.

ININAKAX 2-10
[Meprypagikd Ztatiotikd Xvotdoswv [Jegadeesh et. a. (2004)]

Kornyopio Méoeg Ilupor. Mésog Tuva Amowd. DMénor Eldpnoty
Tuhpe A: Koxyropic Zictoong
Eolirepn=BUY 1.00 176.91 4.62 0.140 4.42 4.87
.75 194.77 4.0 0,171 3.97 4.38
.50 200.27 3.72 0.196 3.27 4.04
.25 1586.32 3.37 0,179 2.95 3.75
Xewporepn=SELL 0.00 213.16 276  0.238 1.81 3.13
Tuhpe B: Addoréic Bverdaoemy
Kohitepn=Atinen  1.00 192.07 0.52 0.121 0.37 1.06
0.75 144.75 0.12 0.050 0.05 0.35
0.50 294.24 0.00 0.003 —0.01 0.02
.25 144.80 —.11 0.032 —0.23 — .06
Xeporepy=DMeiwon  0.00 198.60 —0.55 0.085 —0.88 —0.41

Tufue I': Ilosocto cdloyay CUSTEGEMY 68 GFECT LE AEMG CUGTOGT

Addoric Evesrdosoy
Tledaé Evoraa Xewp OTEPT K“%-““P"] ;Uvnlu
=Mezimon =Avinon  Asiyporog
Koiirepn=BUY 32.2% 14.5% 37.3% 9.8% 5.8% 18.3%
25.5% 17.6% 25.2% 16.7% 15.1% 20.2%
20.1% 19.3% 21.5% 18.2% 20.9% 20.7%
16.7% 17.4% 19.6% 20.3% 26.0% 19.1%
Xeporepny=8ELL 9.3% 5.9% 46.4% 9.5% 29.0% 21.8%
Eivolo Asiyporog 20.4% 14.9% 30.2% 14.9% 19.7% 100.0%

Y10 tunua B mopovcidlovior ot aAAAYEG GTIC GUGTACELS TOV OVOAVTMV, OPIGUEVES MOC M
Katnyopio 6VGTAGNG OVTOV TOL TPNVOL pHeiov TV Kot yopios cHGTACNG TOV TPOTYOVUEVOD
tpyvov. E&autiag g dtakekpiuévng evong Tov aAloymv, to enimeda 0ev €xovv 1o 1010
péyebog kot to mepiepyo oe oyxéon pe T mpoavapepheiceg Epevveg eitvan mwg moapatnpeitot
TG Ol avoALTEG pe  ukpr dtopopd vrofabuilovv moapd avaPabuilovv TIc peTOYES.
Avtictoyya amoteléopoto Bprkav ot Cervellati, Della Bina & Pattitoni (2005), evd ot apyikég
ovotdoelg Nrov mive and 50% ayopds kot kdtw and o 10% tdAnong, £netta TopatpnoaV

751 vroPabuicelg, évavtt 687 avaPabuicewv, mov Om®G avaPépovy eivar mEPiEpYo Kot
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HaAAOV opeidetan 610 OTL Katd TV mtepiodo g épevvag 2000-01 siyape bear markets. Béfaia
01 GVOTAGELG TOANGCNG TOPAUEVOVY TEPICCOTEPEC EVAVTL TV OLYOPAs, e avaroyia 2,2 mpog 1.

Y10 tuquo ' mopovcsialovror amodeilelc g apvnTiKiG CLOYETIONG  OVOLECO OTNV
Katnyopio TG oLOTOGNG TPV TNV CAAOYT Kol TNV OAAaYT. ANAad| pio PETOYN TOL &iye
vynA (xounin) ovotaon eivar o mhovo va vd(ava)Baduiotel. o topdaderypo 32.2% mov
NTav TPV otV KaALTEPN Katnyopio Ppickovtal Topa oty yepdtepn kot 29% mov Nrov
otV XeWPoOTeEPT Ppiokovtal TP 6TV KAADTEPN.

Ao T0 TOPOTAVE SEIYHOTO TOPOTNPOVUE AOMOV MG GYEOOV GE OAEG TIG EPEVVEG Ol
AVOAVTEG 6€ TPMTN Phon TPoTeivouy Mo gvKkoAa pia ovotacn buy mapd wa cvotaon Sell,
onAadn ot Betikéc ocvotdoelg elval mOAD TEPIOCOTEPEG amO TIC apvNTIKES. XvVvNlwg ot
ovotdoelg ayopds Eemepvohv Kotd moAD t0 50% TOV GLVOAOVD, EVED Ol GUOTAGELS TMOANGCNG
avtiotoyovy oe kdt® tov 10% tov delypatog.  Avt 1 dwpopd o@sileton oTHV
VIEPUIG1000EI0 TOV AVOADTMOV GTIG APYIKES TOVG EKTIUNGELS, YVOOTN Kot o¢ “optimism bias’
(O'Brien, 1998) ka1 660 av&avel n ouctodoio, avéavel Kot 1 LEPOANYIN TOV OVOAVLTOV VITEP
TV cvotdoemv toinong (Kadan, Madureira, Wang & Zach, 2005). Enetta. Opoc ot avoAvTég
0dNyovVTal TOAAEG POPEG GTNV CAANYT TOV OPYIKDOV CLOTAGE®V, ONAadn oe vroPaduicelg
TOV HETOYDV, TOV GE TOAAEC €pevveg eival meplocoTepeg TV avaPfoabuicemv. BéPowa ot
OLOTAGEIS AYOpag €ivol Kol TOA TEPICCOTEPEG AMO OVTEG TNG TAOANGCNG, OAANL LE COPDG
uikpdtepn avaroyio tepimov 2,5 mpog 1.

Tig petaPoréc tov ocvotaoemv otig ydpec tov G7 pedétnoav ot Jegadeesh and Kim (2005)
KOl KOTEANEAY GTO GUUTEPAUGLOL TG OAES TIG YDPES o1 avaPfabuicelg etval Ayodtepes, £0Tm Ko
eldota, Tov vroPabuicewv. To pikpdtepo mocootd avaPabuicemv évavit vroPabuicewv
mapompnnke otig HILA. pe 44,2% évovnt 558% evo omv Meydhn Bpetavia
nmapotpnnke oyedov 1coppomion pe 10930 avaPabuicelg évavrt 11063 vmofaduicers.
AvoAuTikd avTég o1 avaAoyies kat yia Tig xopes tov G7 gaivovtal otov mapakdto [ivaka 2-
11, eved otov [livaka 2-12 @aivetal 1 KOATOVOUN TOV GUOTACE®DY OTIG 7 YDPEG OvVA KaTnyopio

oVOTOONG.
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ININAKAX 2-11
Metaporéc tov ovotdoemv otig ympeg Tov G7 [Jegadeesh and Kim (2005)]

AvofoBpisa YxofoBpise
Xapo MAPLBMG, Livoio  EeStr Buy  omo Sell'Str Sell  Eivoko  Ee Sell'Str Sell o Str. Buy
erafioimv
No. % No. % No. " No. % No. % No. %

H.ILA. 113682 50238 4419 29188 2568 3578 315 63444 5581 4587 40335057 3084
Mey.Bperavio 21,993 10930 4970 5144 2339 3166 1440 11063 5030 3,152 1433 5265 23.94
Kavedd; 20,165 9667 4794 4605 2284 2084 1033 10498 5206 2187 10.85 5268 26.12
i 3408 6510 4855 2766 2063 2229 1662 6,898 53145 2460 1835 2951 22.01
['eppovic 10965 5252 4790 2131 1943 2053 1872 5713 5210 <2160 1970 2382 21.72
[roiic 379 1847 4868 766 20019 596 1571 1,947 5132 552 1455 827 .80
[ezavia 7167 3522 4914 1548 2160 1291 1801 3645 5086 1209 1687 1,763 24.60
Livoho , _ 5 :

(mav HITA) 77492 37728 4869 16960 2189 11419 1474 39764 5131 11,720 151218456 2382
Liovoio G7 191174 87966 4601 46,148 2414 14997 784 103208 5399 16307 H§5353513 2799

ININAKAX 2-12
[Tocootd Xvotdoemv otig xdpeg tov G7 [Jegadeesh and Kim (2005)]

Xopo Strong Buy % Buy % Hold % Str. Sell / Sell %
H.ILA. 28.6 33.6 345 33
Mey. Bpetavia 24.3 22.3 41.6 11.8
Kavaddg 294 28.6 29.9 12.1
Todhio 24.7 28.3 311 15.9
I'eppavia 18.3 20.3 415 19.9
ItoAia 19.3 20.0 47.1 13.6
lamwvio 23.6 22.4 35.7 18.3
Zvvolo 24.03 25.07 37.34 13.56
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2.3 Kvprotepeg MebBodoroyieg

[Na v avdivon tov mopandve dedopévov ypnoyomomdnkoy omnd Tovg UVOALTEG
drapopes pneddodovg. [apaxdatw mapovoidlovtar kKamoleg and T Kupdtepes pebodoroyieg.

Mo amd onUaVTIKEG £PEVVEC TTAV® OTNV PETPMNON NG EMPPONG SAPOPMOV YEYOVOTMOV
(event studies) otic anoddoelg Twv ypeoypdewv £ywve to 1980 oamd tovg S.Brown and
JWarner. Xpnoyonoinoav didpopec pebodoovg yor vo LEAETICOVV KOTA TOGO amd avTd TO
YEYOVOTO TPOKVITOVY EMUTAEOV ATOOOGELS Y10 T XPEOYPOUPX GE GYECT] LE TNV AyOpd.

To povtédo tov néowv (mean adjusted returns) ypnoponomdnke and tov Masulis (1980)
ko potdler pe to CAPM (Capital Asset Pricing Model) pe v vadBeon BéPota 611 0
oLOTNUHOTIKOG Kivduvog eivan otabepds. 'Etor 1 avapevouevn ex ante amddooom v Eva
pedYPAPO | gival oTabepn Kot 16OVTOL UE:

E(R)=K;,
evd 1 TpoPremduevn eX post anddoon yio Eva xpedypoo | yio po mepiodo t wwovTal pe TaA
ue Ki. Av Rt elvat n mopatnpodpevn amddoon 10te 1 EMITAEOV 0mdO0GN 1GOVTOL LIE!

&i=Rir- Ki.

To mpocapuoouévo oty ayopd poviélo (market adjusted returns) ypnoipomomOnke
npota and tovg Cowles (1933) kot Latane and Jones (1979) kot vwoOétel 6TL 1 avapevouevn
ex ante amdooon gival 01 Yo OAa ta ypedypopa, aALd Oyt arapaitnta otabdepn yio 10 KAOe
YPEOYPOPO. ETo1 M€ TO YOPTOPLAAKIO TNG QYOPAS TV pryoKivouvayv enevovcemy M eivot
EVaG YPOUUKOG GUVIVACUOS OAMV TOV YPEOYPAP®Y 1 OVOUEVOUEVT] EX ante amddoomn Yo Eval
PEOYPAPO | 160VTAL UE:

E(Rit)=E(Rm)=K,
EVD M EMMAEOV €X PO amddoon yia Eva xpedypao i yio. po tepiodo t 1oovTal pe T d10popa
TOV OmOSOCEMY TOV LE TIG OMOOOGELS TNG OyOPdS, ONANOT|:
&it=Rit- Rnt.

INo 10 mpocapuocuévo oty ayopd katl tov kivéuvo povtéro (market and risk adjusted

returns) n avapevopevn amddoomn yio éva xpedypoPo i yio pia tepiodo t sivar:
Ri= Kitt &it,

omov

Kit: n avapevopevn anddoon kot

&t - €lvar To ovvBeTIKd OV gival AyvmoTo otV apyn TG TEPLOdOUL L.
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[ToAd onpavtiky emiong Nrav kot n Topopoto uedétn tov S.Brown and J.Warner tov 1985.
Av Rjtelvan ) mapatnpovpevn anddoomn yio. Tnv pnetoyn i mv pépa. t, tote n enumAéov anddoon
v kGOe petoyn I v pépa t vroroyiletar g €ENG:

-- Mean adjusted returns
A =R, -Ri,

omov B eivar o apOunTikog HEGOG Y10l TIC NUEPTOLEG ATOOOGELS TNG UETOYNG | Yo TNV TTEPI0d0
(-244,-6).
-- Market adjusted returns
Ait= Rit-Rn,

6mov Ry tvan ) amddoom tov 160Papotc deiktn g ayopdc CRSP ywo ™ puépat.
-- OLS market model

Ai= Rit-ai-Bi R,
OOV 0 KO i 01 EKTYUNTEG EAOYIOTOV TETPAYDOV®OV Y10 TV EKTILOUEVN TEPTODO.

O1 Walker M. & Hatfield G. (1996) ypnowomoincav 1o Zedaiuo IpdPreyne (Prediction
Error) yia tov vmoAoyiopd ¢ emmAéov amdOOOGNG TV UETOXDY, EVED VITAPYOLV O1A(pOPOL
TPOTOL VIOAOYIGHOD TOV. TO HOVTELD TTOL XPNOOTOMONKE Yo KAOE HETOYT | TNV NUEPQ TNG
ovotaong t i.oovTon pe:

FPE =k, - (y,+BEmn)

omov
Ry 10 nocooto amdO0GNG TOV YPEOYPAPOV | TNV Nuépa t,
Eon N am6door otov otabpicuévng aéiag deiktn CRSP v nuépat,

Ot ovvtekeotés G, bj elval extyuntéc ehayiotov TETpAYOVOV Ko vroAoyilovton pe

TOAVOPOUNGT] VIO TTPONYOVUEVEG TIUEG, Yo TiG pépeg -500 émg -251 mpo ¢ ovotaong. H
TEAEVTOLO EUTOPIKN HEPA TTPO TNG ovoTaong opiletal wg t=0 ko ta ceaipato TpOPAeyng
(PE) vmoloyiCovtar ywo tig pépeg t=-5 émg t=+250. 'Etol yia kabe ocvotaon | ta abpoiotikd

ogdiuata tpoPreyng (CPE), and v uépa T1émg v puépa T eivat:

CPE,=ZI'PE,.
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Ta CPE vmoloyilovion yw Sidpopa dwactiuato. o éva deiypo N tithowv 10 péco

afpoiotikd opdiua tpodPreyng (MCPE) sivar:
H
MCPE;, = (1/ M)ZY CPE;

H avapevopevn tiun tov MCPE givat umdév mov onpaivel 61t dev pmopovpue va, apvinbodpe

™V undevikn vodHecon, 0Tt ONAdT| 01 ETEVOLTEG KEPSILOVV EMUITAEOV OTOOOCELS.

To otatiotikd 10t Pociletor 6 €va cOVOAO HEGMOV TLTOTMOUNUEVAOV  0OPOICTIKMOV

opoiudtov (MSCPE), to onoio teot yio éva deiyua N titAov givar:
Z=ZN (MSCPE ) /1T

H pebodoroyia eAéyyel povo €bv n amdd0om VOGS TITAOL KOTE TV SLAPKELD TOV YEYOVOTOG
Spépel amd TV amddoon Katd TV TePiodo VTOAOYIGHOV, a@oD 1N Ardd0sN TNG EMEVOLONG
1GOVTOL LE TO TPOUYUOTIKO TOGOGTO 0mdO00TG UEIOV TO GVOUEVOUEVO TOCOGTO AOO0GNG, UE

YPNOT TOPAUETPOV VTOAOYIGUEVOV OO 1oL TEPTOOO0 TPV 1) LETA TO YEYOVOC.

Mia GAAY yvoot pebodoroyio mov ypnoonomdnike and tovg Walker M. & Hatfield G.
(1996) wote vo TpocaprooTohV o1 amoddoels otov Kivovvo (risk-adjusted returns) sivar ta
uétpa. Sharpe, Treynor kot Jensen, mov yprollomolovvial GUYVE GTovV LITOAOYICUO TOV
anoddcemv yaptopuiokiov. O Kivouvog mov meplEyel pio EnEVOLOT ival To KOPLo oToyEio
oTNV amOPUGT TOL ENEVOLTY], MCGTE VO TPOYWPNOEL 1} Oyt oty enévovon. H afePardtta tov
EMEVOLTI] OQEIAETOL GE YEYOVOTO TTOV OEV UTOPOVUE VO TPOPAEYOVUE KOl £YOVV OKPOIES
EMNTOOELS, €lte apvnTikég eite Oetucéc. O 0AIKOC kivouvog TV enevdovcemv ywpiletal og
CLCTNUOTIKO KOl U1 GUGTNUATIKO Kot LETPATOL OO TN SOKDLLOVOT] KO TUTIKY OTOKAIOT TV
anoddcemv. Oco peyoAdtepn 1 TUTIKT OTOKAMOT|, TOGO HEYOADTEPOC O KivOLVOC KOl Gpa TOGO

peyoAvTeEPN amdd0om TPEmeEL vo {NTaEL O ETEVOLTIG.

To pétpo Sharpe, mov avakaidednke amd tov Sharpe (1966), eetalel T uéon emmiéov
amdo0o Ova HOVASe OAIKOV KvOOVOL Kot Gpo 00 UEYOADTEPOS OVTOG O OEIKTNG TOGO
KOADTEPQ Y10 TOV EMEVOLTH. XKoTOG Tov Sharpe eivar va e€etacbobv o1 cuvOnKeg Katd Tig
omoieg dVO KOHPLOL TEPLYPOUPIKA CTATIOTIKA OTTMG €ival 0 HEGOC Kot 1) S1aKOHOVe UTopovv va

amodobolv pe éva Tomo.

Sharpe = (B, —B; )/ 0,

21



omov
Ep —E: : n péon pnviaio emmhéov omd3001 £VOC XOPTOPUAOKIOV LETOXDV LE U0, GHGTAGT,
evd Rs ) amddoon og éva uiva evog tpipumvov opoidyov T-hill,

Op I M HEOM TLTTIKN ATOKAIGT) TOV YOPTOPVANKIOL P Y10 TO OVTIOTOLYO YPOVIKO SLUGTILLOL
OV LIOAOYICOUE TNV HEST pnvioio EMITALOV amOAOCT) TOV YOPTOPLANKIOVL Kol efvol €va
LETPO TOV KIVOUVOV (ETEDN LETPAEL T O10GTOPA TV TOAVDV UTOTELEGUATOV).

AvticTtoryo umopoOE Vo GUGYETIGOVUE TO PETPO TOV KIVODVOV Gp TTPOG TO TPOGIOKMUEVQL
opéhn Er —Es | Suupdvrac ™ péon amdxhon pe v mposdokdpevn omddoon. To mnhiko
ovopdletar ovvteleotng petofantomtag CV, petpder tov  Kivduvo ovd  povada.

TPOGOOKMUEVTG OTOO0GNG KOl 1G0VTOL LLE:

O ovvtedeotg petafAntomtag deiyvel Tt TOGOGTO TOL PEGOV OPOVL OVTIUTPOGMOTEVEL M|
péomn omOKAMOT TETPAYOVOV. AVOALTIKOTEPO, O OCUVIEAESTNG HETOPANTOTNTOC OLiyvel
oyeTIK (T0G00TININ) S10UGTOPE TOV TIUOV oG HETAPATC 0md T0 HEGO Opo TG HETAPBANTNC.
Ooco kpdtepn tun AopPavel, 1660 pIKPOTEPN Elvol 1 OXETIKN OGTOPE TOV TIUOV TNG
petafANTg amd 10 puéco O6po Ko, avtifeta, 0Go peyahdtepn eival M T TOV GLVTEAESTY|
petafAnTotTog, 1060 HEYaAVTEPT £ival 1 SIGTOPA TOV TIUMV TNG UETAPANTNG amd T0 PECO
opo.

[Tapopowo eivar 1o pétpo Treynor mov e€etalel ) péon emmAéov amdO0oT Ova HOVAdQ
CLOTNUOTIKOV KIVOUVOV, 0 0Toi0¢ &ival 0 Kivouvog tng ayopds, 0 omoiog UETPATOL HE TO

ovvteheotn Bp (beta) tov yaptopuraxiov p:
Treynor=(E, - R /B,

Onwg kot oto deiktn Sharpe kot Yo avtd 10 SEIKT 1oYVEL 0TL OGO UEYOAVTEPOS EIVOIL TOGO
KOAVTEPA Y10 TOV €MEVOLTN. Eme1dn o cuomuatikdg kivouvog Hmopel va oVTILETOTIGTEL IE
TNV JOTOPA TOV EMEVIVCEMV HEGO GE £VOL YOPTOPVAAKIO, TOTE OV 1 O1GTOPE Efval cwoTh

01 OLO TTAPUTAVE® OEIKTEG TPEMEL VAL oG OTVOLV TO 1010 OmOTEAEGLAL.

To pétpo Jensen eEetdletl ) péon enumAéov amdd0oT oVl HovAada OAMKOD KvdOvoL Kot
amotelel To BewpnTikd mhaicto tov CAPM (Capital Asset Pricing Model). Onwg kot to pétpo
Treynor e€etalel T péon emmAéov amdd00m vl povdda cuotnuatikod Kivovvov. Exyovpue

AOUTOV T0 TOPOKAT® HOVTELO:
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Rpt —Rp= o +Bp|:Rmt —Eg).

6mov Ry m unviaia amddoon otov ctabuiouévng | wwootabuopuévng aéiog deiktn CRSP. Ot
OLVTEAEGTEG Op Kol Bp vmoAoyilovton pe OLS moAwvdpoumon Kot av 1o op etvol oTaTioTkd
Olpopo TOV UNOEVOC, OamoppImTETAL 1 UNOEVIKY OmOO0CT) OTL OEV VLIAPYOLY EMITAEOV
amoddGelS. AV op 1600TOL pLe HNOEV TOTE OEV LTLAPYOLY EMMALOV amodocelc. Emetta av ap etvor
apvNTIKO 01 amodOGElS elval YEPOTEPES TG AYOpdS, VA av eivar BeTikd tOTE 01 AMOOOGELG
givor koAvtepeg g ayopdc. To uétpo Jensen ypnowomoincav emione ot Barber, Lehavy,
McNichols & Trueman (2001) kot o Xi Li (2002).

Ta mopamave pétpa vroloyilovtal Yo 0vo eumopikég otpartnykeés. H mpmtn vrobétel oti
évag emevOLTNG ayopdlel Tn GLGTNVOUEVY] UETOYN TNV TPAOTH HEPG TOV UNVO TTOV £YVE M|
ovoTACT Kot TNV Kpatdet Yo 13 uiveg, evad 1 dgvtepn 0Tl ayopdlel T GUOGTNVOUEV LETOYN
NV TPOTN HEPA TOV EMOUEVOL UNVO OV £YIVE 1| GVGTOOT Kol TNV Kpatdel Yoo 12 pnvec.
Emouévamg ypnoomotovvrol twég mpwv ™ ovotaon (Tég otig omoieg Pacilovrar kot ot
OVLOTAGCELS) Kot LETE T ovotacn (TIES OTIS 0ToiEg 01 EMEVOVTEG GLUVOALACGOVTOL).

‘Eva yvooto povtédo, mapdpoto pe to pétpo Jensen, addd Alyo mo axpiPég, etvar avtd tov
PV mapayoviov tov Fama kot French (1993), mov vmoloyilel v emmAéov anddoon Rit

TOV YOPTOPLAOKIOL | Yo TV mEPiodo t wg eENG:

R, = oy +By Ry, +PyHMLBEME, +B, HMLSIZE, +5,,

mt
OOV 01 TPEIS TOPByovTeSG Elva:

- Ryt  emmAéov amdd00m T0L YopToPLAAKIOn TNG oryopd,

- HMLBEME; 1 emutAéov amdooon tov yaptopuiakiov pe facn v aéia tov etapuov,
- HMLSIZEn emmAéov andooon Tov yapto@uAakiov pe fdon to péyedog Tmv eTaupiov.

Me Bdon 1o povtéro TV TPV mapayoviov tov Fama kot French mpoyopnoav éncrta
OTIC £PEVVEC TOVC Kol GAAol epevvntég dmwg o Womack (1996), o Xi Li (2002) kow Green
(2005). Etot 1 amddoon TG HETOYNG | 1o, TOV NuepoAoylakd pnva t eival:

BRI =i —of - B, (5 - )=, () -6, (<77),
OOV

- 01 aod0GELS oTAGHEVNG ayopaoTIKNG a&iog,
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Lo am0dOGELS TTOV HETPOVV AOSOGELS LE OYETIKO péyeboc (kKepalatakr ayopd),

Pl"B r I4 4 /4 ’ /4
L . amoddoElg oL oyetilovtal pe To Aoyo KAgoipatog/AoyioTikng a&iag,

E‘i . 01 CUVTEAEGTEG TOAVOPOUNONG TOL VIOAOYILOVTOL OO TIG TOPOTAV® OTOOOGELS.

Xpnowonoteiton mepiodog 60 NUEPOAOYIOK®OY UNVAOV, TOL EEKIVAEL OUECMG TPV TO UNVOL
oL €ywve M oOOTACT], EVA OTOUTEITOL YL TOV VTOAOYICUO TOV GLVTEAECTAOV OLAPKELN
TovAdyotov 24 cvveyopevav unvov. ‘Etol vmoloyilovtog owtolg TOUG GUVTEAECTEC
UTOPOVUE VO VTTOAOYICOVUE TIG EMMAEOV OMOOOGELS Y10 TOV UNVOL TOV YEYOVOTOG KOl TOVG
axoAovBovg 12 pnveg.

[Ma weprodovg peyaAdTEPOVS TOV PNV, O1 UNVICEG ATOdOGELS Elval YE®UETPIKA cVVOETEC,
omoc ot oyéon EE . "Etot yio napadetypa 1 anddoon pe t péBodo Fama kat French, yia
EP1000 £EL UNVOV petd ™ cvotaon vroroyileton wg e&ng:

n )
PERIE . = %{Z{ﬁl[l +ERT)- 1D

[Mapopoa ivor n péBodog mov ypnoonoincav ot H.Desal, B.Liang & Aj.Singh (2001) ot
Barber, Lehavy, McNichols ka1 Trueman (2001), n omoio. vmoAoyiler v amddoon Tng
petoxfig |y T nuépeg og e&ng!

T
RiT =1;[ A+ry) -1,

omov I M kabopn awddooT TG LETOYNS | TV Nuépa t.
Me Bdon v Bswpia tov Brown and Warner (1985), o Womack (1996) dnuiovpynoe éva
napdpoto poviéro (Return Generating Models), yia tov vtoloyiopud g entmiéov amdd06nG,

TNV TPIOV NUEPDV amdOI0CT] Y10 0yopd Kol KPATNON HETOYDV OV VIToAoYileTon oG €ENG:
sizi _| H v size
ERIZ- = £1 [1+rt )_11;—[1 [1+ I} ) ,

OmoVv

t © M UéPO GUVOAAXYDV TTOV £YIVE 1] avakoivmon ¢ ovotaong (dnAiadn t=0),

5o 1 GLGIKY aITddooN TNG METOYNG | TV Nuépa. t,

L n amddoon oe oaviiotoyo uéyebog otnv kepoAatokn oyopd CRSP (Center for
Research in Security Prices) tyv nuépa t.

size

H emimAéov andooon FPE 10V YapTOPUAaKioV givat o pécoc g ER=7
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R .
pEr, =1 (Tom ]
[

iml

omov N givar 0 aplBUoc TV eTOPLOV 6TO delypa TNV TEPI0O0 TOL YEYOVOTOG, YO TIG OTOLEG
dwabétovpe amodooelc. Ot amoddoelg avtég vroroyilovtat yio mepiodo evog upva (21 nuépeg
GLVOALOYDV), TPV KoL HETA TNV TePindo Tmv 3 NuepdV Tov divetal 1 ovotacn. AvticTolyo
novtéla ypnowomomoay ot Michaely R. & Womack K. (1999), o Bagchee D. (2003), o Liden
R. Erik (2004), o1 Jegadeesh N. & Kim W. (2005), ot Mokoteli T. & Taffler R. (2005) kot ot
Ryan P. & Taffler R. (2001), mov Oa avamtdEovpe mopokaTm.

Mia mopaAlayf] Tov wponyoduevov mov ypnoyonoinoe o Womack kot Baciletar otnv
TPOGOAPUOCUEVT] GTNV TAPAYMYY] ATOO0GT, VTOAOYILETOL OV APOIPECOVUE OO TNV EMUTAEOV
andooon kabe etalpiog 10 HEGO OPO NG EMMAEOV OTOSOONG TOV GVTIGTOL®V GTNV TAPUYMYY|

etapuov. Etot éovpe:

evert

industry, iz i L[ S size]
erii - eriz - L Tenmi

6mov M>4 kai 1ovTol He Tov apliud OAmV TV GAA®V aVTIGTOY®V ETAPIOV | Y10 TIG OTOIEG
Srdétovpe anoddoeic. ‘Enetta vroroyilovroc o péco g ER ™ Bpickovpe v emmAéov
amdO0GT TOV YAPTOPVANKIOV.

[Mapamave avaeépoue tog ot Ryan P. & Taffler R. (2001), pe Bdon kot avtoi t Bewpia
tov Brown and Warner (1980, 1985) ka1 axolovbmvtag tovg Elton, Gruber & Grossman
(1986), Bjerring, Lakonishok & Vermaelen (1983), Benesh G. & Clark J. (1994), Aitken,
Muthuswamy & Wong (2000), Wong (2002), Fjeldsted Jalius (2005) kot Cervellati, Della
Bina & Pattitoni (2006), vroldyicov v emmAéov amnddoon. Anpodpyncav 1o ToPoKAT®
LOVTEAO Y10, TOV VTOAOYICUO TNG TEPAV TOV KOVOVIKOD OtOS0CTG Yo TV UETOYN TNG ETOUPING |
tov unva t, to omoio vroroyileton og e&Ng:

AR, =F, -ER,,
omov
Ey 1 TPAYUOTIKY arOS0GT Yo TNV HEeToYN| | Tov punva t,
EE; . N avopeEVOUEVT amrdd0oT Yio. TV LETOYN | TOV uiva t, Tov 1eobton pe ER; = BiFn.
Pe ambdoomn Tov dgiktn OAwv Twv petoymv FT All Share Index tov uivat,
Eu o delkng pétpnone kwvdvvov Prta (RMS) tov London Business School, yuo v
uetoyn i Tov pnqva t.
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Mo onpovtiky 01popd 6e GXEON UE TIG OVTIOTOLES TOMOTEPES EPEVVEC EIval OTL OgV
vroAoyicav tov otafepd Opo o, apov doev Bewpeital GTOTIOTIKO ONUAVTIKOS. AnAadn ot

TOAOTEPOL EPEVLYNTEG ElYAV OPIGEL TO TAPUTAV® HOVTEAO MG EENG:
ARy =F; (o, + BitRmt:I-

‘Etor n péon unvwio emmAéov amoddoon mpokOmTEl av abpoicovpe To ARy wa

dwupéoovpe pe tov apBud towv cvotdoewv N, oniadr| sivat:

Izl
AAR, = LIAR,

Axolovbmvtag v mpocéyyion tov Ritter (1991) ka1 Womack (1996), ot Ryan P. &
Taffler R. (2001) dnpiovpyncov o TOPOKAT® HOVTELD Y10 TOV VTOAOYIGHO TG afpOloTIKNG,
éPAV TOL Kavovikov, anddoong CAR (Cumulative Abnormal Return) yio tmv petoyn 1y n

OLOTAGELS KOTA TN S1IPKEWD TOV UNvoV, €6t TP, kot Tpogkvye:
1
CAR = HEiHE'IP 1+ AR -1,

To t-datistic ywu 10 CAR og ovt] v epyacio vmoloyiletor pe TtOv  TOTO

Cear =C£&.Rt*(.,fn_t fesdd 6mov 0 apfpoc Twv ocvotdoswv ywo. kGO pnqve kot

cst={ t*var+2(t-1)* cov} Y2 kau v eivorn 1) péon Srakdpovon yia mive and 13 prvec kot I etvor
1N VTOGLAKV VG TPAOTNG TAENS ™S AR

BéBata 1o apywcd poviédo CAR yio v pétpnon apicikov amoddcemv avaKoADeOnKe
a6 tovg Fama, Fisher, Jensen and Roll (1969), evéd ypnoponomdnke kot and tovg Brown
and Warner (1980), ot omoiot to Opoav w¢ v abpototiky oio Tov pHEcOV abpoloTIKOV
KATOAOUT®V TOV TPOTYOVUEVOL VO TOL KOl TOV HECHOV KATAAOWT®V 0LTOD TOL UNva,
onAaon:

CAR, =CAR, | +AFE,.

To CAR pumopet vo vmoAoyiotel kot pe GALOVG TOTOVG OM®G €ivOl O TAPUKAT®O TOV

ypnoomomdnke and tovg Benesh G. & Clark J. (1994) kau Cervellati, Della Bina & Pattitoni

(2006) yio. Tov vroAoyloud ¢ pEoNE 0BPOIoTIKNG EMITAEOV OTOSOGNG:
T
CARp = tz; AAR,,
=4

omov T1 Tz KGmoteg NUéEPES YOPW amd TN GVGTOON.
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O 1pocdloplopdsg T™E amdd0cNG TOV GLOTAGEMY PrTopel vo yivel kot uéom Cross-sectional
models, dniadn Takvopdunong pe ™ xpnon PovPav petapintodv. ‘Etot ylo véeg cvotdoelg
ayopac &yovue ovppova pe toug P.Ryan & R.Taffler (2001) v abpoiotiky, mépav T0v
KOVOVIKOD, amOd00 CAR gy Yo TV HEToyN | omd To pnva puéxpt t uéypt tov t+s:

CAR, .., = P + BSMALLITX + B, POSEFE + 1B + BHIGHEXTEL + BSTRONG +¢,

EVO TOPOUOT10 EIVOL TO HOVTEAO Y1 VEEC GUOTAGELS TTMOANONG:

CAR . = B + B SMALLETX + B, NEGEFE + B HIGHEXTEL + (4 ,STRONG +&,

omov

SMALLSTX : maipver v tiun 1 av n etanpio dev amaprtilel tov deiktn FTSE 100, evo O
E100AAMG,

POSEFR » waipver v T 1 av N véa cbotaon ayopdc cuvooevETol amd OeTikég
TPoPAEYELS KEPODV Y1t TOV TPEYOVTA 1 TOV ETMOUEVO XPOVO, Vi O £10GAAMG,

NEGEFR  maipvel v T 1 av n véa oVoTaon TOANGNS GLVOOEVETOL OO OPVNTIKEG
TPoPAEYELS KEPODV Y1l TOV TPEYOVTA 1] TOV EMOUEVO XPOVO, Vi O £10GAAMG,

IB : madpvel v T 1 av n ovotnvopevn etaipio etvor eToptkdg mEAATNG TOV
avaAvth, eved 0 e1ddA g,

HIGHEXTEL : maipver v Ty 1 av o avalotnic Bpioketor og vynin 0éon oty katdtaén
Extel Ranking of Investment Analysts Survey, eved 0 eldaiiog,

STRONG : maipver tqv tuf] 1 av yo véeg ovotdoelc modoinong (ayopdc), n olhayn g

obvotoong eivol oe mdAnon (oyopd) amd ayopd (mdAnon), evd 0 e184A ®G.

Avtiotoynm nébodo ypnowomoinoav kot ot A.Agrawal & M.Chen (2005) kot o1 Kerl A. &
Walter A. (2006) .

Ou Barber, Lehavy, McNichols kot Trueman (2005) yopioav Tt cvotdoelg oe 4
vroovvora: (i) avaPBabuiceic og buy i strong buy, (ii) vropaduiceic o hold, sell 1 strong sell
(iti) emavainym buy 1 strong buy (iv) eravéainyn hold, sell 1 strong sell. "Encito ydproav
TOVG OVOALTEG o8 5 Katnyopieg avarloya pe Tic ovotdoelg buy mov divovv avd tpipunvo kot
€161 ®oTE 0 aPYpOC TV cvoTdoemy va gival mepimov 1d10¢ og kdbe katnyopia. ‘Etot o 10

Voo Hvoro (i) xpNoloToincoy 10 TAPUKAT® HOVTIEAD TOAVOPOUNONG:

4
ANNE; =a+bln(SIZE,)+cln (NREC,)+>_ d, QUINT, +e* UPGRADE+¢,,
k=1
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omov
AMNNE, . 1 TPOGOPUOCUEVT TNV ayopd amddoon g avaPadcuévng petoyng i v

NUEPa avaxkoivmong g cLGTOCNC,

In {SIZE, ) : 0 PLOIKOG AoyapiBuoc ™ a&lag otV ayopd ¢ avafaduicuévng petoyng i
TV TPONYOVUEV NUEPA TNG AVAKOTVOOTC,

In [NRECi) . 0 QUoKOG AoYapOUog Tov aplBPol TOV AVOALTOV TOL OTI] SlPKEL TOV
TpunvoL giyav avaPaduicel v petoyng i,

QUINT,, ' 1 BouPn] petaPfAnty, pe T 1, av n katnyopio Tov oVOALTY| TO TPONYOVUEVO

Tpiunvo ¢ ovotaong nrav ion pe k=1,...,4 ka1 tiun 0, eldaiiog,

TPGEADE 1 BouPfn petafinty, pe tipn 1, av n petoyns i avaPobduiletoun o strong buy
kot Ty 0, eddriAmg,

& . O, KOTAAOUTOL TG TOAVOPOUNONG.

[Mapopota povtéha maAvdpoOUNoNG ¥PNOooTolobVTAL Kot yioe GAAa vrocsvvolra (i), (iii),
(iv), alkalovtac povo v Boupn petapinty TFGEADE.

[Ma va pedemBei mepartépo av 1 Katdraén t@v avaivtov gival ypnoun kot pog Bonddet
VO KOTAVOT)GOVE OV Ol GLGTAGELS TOVG £fvor KoAég 1 Oyt Ba eEetachel av dlapépouv ot
amoddcE OovaAloyo pe TNV kamnyopic tov avoAvtn. ‘Etotr dnmpovpyodvrar muepnoimg
OVOVEDGIO XOPTOPUVAAKLY Yoo kKABs éva amd 1o 4 VTOGVLVOAL TV GLGTACEMV Kol TIC 5
Katnyopieg avaivtov (dniadn ocvvolikd 20 yoptoguAdkia). ‘Etol yio mapdderypa yio tig
avafPaduicelg n nuepnoe amdoocT ToL YOPTOPLAAKIOL TNV Nuepounvia t divetoan and v
TOPAKAT® oY, TOL £xovV xpnoipomotost kat ot Lily H. Fang & Ayako Y asuda (2005):

M 5 "R,

i=1""it
X,
omov
Rii :n akabapiot arddoon g avapdduiong i tny nuepounvia. t,
N 0 apudg twv avaPaduicewv
Xit . M ovvdvacpEVT NUEPNola omddoon TG avaPaduouévne pnetoyng i and v emduevn
m¢g avoPabuong kot uéyxpt v muepounvio t-1, (oodtow pe 1 yioo petoyn mov
avapaduiotke v nuépa t-1).
Me avaroyo 1pdémo vmoAoyifovior o1 MUEPNOLEG OMOSOCEL KOl TM®V VTOAOUT®V

YOPTOPLAOKI®V.
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H mpocappoouévn oto piocko amddoon yio kdbe yopTo@LAGKIO vmoAoyiletor pe ovo
dpopeTikovg Tpomove. O mp®dTOG eivor 1 HEST MUEPNOO. TPOGAPUOCUEVT] GTNV ayopd
amdO00, TOL VIOAOYILETOL OV OITO TNV NUEPT GO ATOOOGT TOV YOPTOPLANKIOV Yio TV pépa t
aQUIPECOVHE TNV amodoot TV 10 pépa oto otabcpévo CRSP deiktn g ayopds tov
NY SE/AMEX/NASDAQ.

O 0oebtepog yivetoaw pe Pdon 10 YvOOTO HOVIEAO TAAVOPOUNCNG TMOV TECCAPMV
napayoviov tov Carhart (1997), mov ypnowonoince ka1 o Xi Li (2002), ywo xéOe

YOPTOPVAAKIO |:

R|-R; = 0+ B[Ry — Ry ) +5,SMB, + h, HML, + w, WML, + &,

omov

R{ > ) NUEPNOLR ATOS06T TOV YUPTOPLANKIOV |,

Eq . M MuepN ol yopig Kivovvo amddoon,

E . M NUePN o amdd0oT Tov oTafUGHEVNG a&iag OelkTn TG aryopdc,

sMB, N dwpopd ™S amddooNs £vOg oTabuiouéVNS agiag YoapToPLANKIOV ATOTEAOVUEVOL
O JKPEG LETOYEG LE EVOL ATOTEAOVIEVOV OTIO PEYAAES LETOYEC,

HML, . N dwpopd ™S amddoons £vog otabpiouEvng aglog xoaptoPLANKIOV ATOTEAOVUEVOL
amd petoyés pue vynAd book-to-mearket pe éva amoteloduevov omd METOYEG UE
yaumAo book-to-market, (6mov book-to-market=1oy.o&ia etapiac/a&io oty ayopd),

WL, N dwpopd ™S amddoons £vog otabuiocpuévng aglog xoaptoPLANKIOV ATOTEAOVUEVOL
amd HETOYEG LE TPOCPOTEG VYNAES ATOOOGELS LE £VOL OTOTEAOVIEVOV OO UETOYES LE
TPOSPUTESG YAUNAES OTOOOGELS,

it I O, KOTAAOUTOL TG TOAVOPOUNONG.
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KE®AAAIO 3

Agtypa xor Mefoooroyia.

3.1 Agiypa

3.1.1 Ewoayoym

To mpdTO GTASIO GTNV TPOAKTIKY EQOPUOYN TNG £pevva Hog gival o KaBopiopdg Kot 1
EMAOYY TOL delypoTog Tov B ¥PNOYLOTOMGOVLE YO VO TPOYMPNGOVUE GTNV OVAALOT LLOG.
To delypo pog aeopd petoyés tov Xpnuototpiov A&iov ABnvav (XAA), yo pia ypovikn
nepiodo 2 etwv ko ovykekpéva omd 01 Iavovapiov 2004 péypr 31 Aekepppiov 2005, katd
v omoia &ywvav 503 cvvedpidoelg Tov Xpnuatiotnpiov. H mepiodog avtn emdéynke dote
To. cvpmepdopato mov Ba eayBovv TehMkd va eival 660 To dVVATO O KOVTO GTN GNUEPIVT
TPAYUATIKOTNTO KOl VO €val T €UKOAN 1) €VPECT TV GTOYXEIMV OV O HOG YPEGTOVV.
‘Eneita B0 mpoywpnoovpe 61 GLALOYY TV 0£d0UEVOV Kol ETEWN Oev VTTApyEL dbéoun
Baon dedopévov, Bo YPNOWOTOMGOVUE MG TNYN YOO TNV GVIANGN TOV TPOTOYEVDV
dedoEVOV oG TO 0100iKTVO Kol T dpBpa TOV dNUOGIEVOVTOL KAONUEPIVE GTNV NAEKTPOVIKY)

devhuvon www.euro2day.ar . And ekei Oa peretiocovpe TG TPOPAEYELS TOV €XOVV KAVEL

d14popot £101K01 YPNUATOOIKOVOIKOT 0TKOL (OVAAVTES) YioL TV TOPELD TOV TIUDV OPIGUEVOV
HETOY®V, Ol 0moieg O1vovTal GTO KOWO UE TN HOPPN KATOI®WV UEALOVTIKOV TILOV-CTOY®V,
OMAON TILAOV OV OVOUEVETOL GTO EMOUEVO YPOVIKO OACTNUO VO TPOCEYYICOLV GLTEG Ol

LETOYEG.

3.1.2 Katnyopromoinon 1@V LcTd6E®V

To endpevo 616010 6T SUOPPOGCT TOV OELYHATOG LG APOPE TNV KOTNYOPOMTOiNoT| TV
TOPOTAVE TILOV-CTOY®V, OCTE VO Elval eVKOAGTEPN M avdAvon Tovg, aAld Kupimg pe Paon

v mpodPAey”n mov pag dtveton yroo TNV TN oG petoyns Ba mpoomadnocovpe va EEETAGOVUE
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Tl LOG CLGTHVOLY Ol AVOAVTEC. XTov Topakdto [Tivaka 3-1 mtapovsidletar o akpiPfg TpOTOC

NG KATNYOPloToinong.

MMINAKAX 3-1

Kobopiopoc tov mévie katnyopldv cuotacemv

Koatnyopia Xvctaong Tpoémoc Katnyopromoinong
1 Strong Buy Twn Ztoy06 > 120% Ipaypartikne Tynig
2 Buy 110% Ipaypatikng Tyung < Ty X160 < 120% Ipaypotikng Tiung
3 Hold 100% Ipaypotikng Tyung < Twun Ltoyoc < 110% Ipoyuartikng Tiung
4 Sell 90% IMpaypatikng Tyung < Ty Ztoyoc < 100% [paypotikng Tiung
5 Strong Sell Ty Ztoyog < 90% Mpaypatikng Tung

Me Bdon Tig 3 mbavég cvotdoelg yio pa petoyn (ayopd, kpdtmon, TdAnon), N mo amin
Katnyoplomoinon Oa Nrav otig 3 avtég Katnyopies. Ouwmc 6TMG Kot GTIG TEPIGGOTEPES EPEVVEG
oL avaeépnkay oto Kepdiaio 2, o1 katnyopisg mov Oa ywpiotohv ot Tipéc-otdyot givan 5.
H évtaén oe o and avtég tig 5 katnyopieg yivetan pe faon ™ dpopd TG TIUN-0TOYOV UE
™V TN KAEWGIHoTog ™¢ petoyns oto XAA v avtictoyn nuepounvio mTov ONUOGIEVTNKE 1
mpdPAeym. Etol 660 vynAdtepn ivar ) TpoPAETOUEVN LEAAOVTIKY) TIUN OO LE TNV TPEYOLOAL,
1000 O olyovpn mpEnel va Bempeiton 1 GLGTOGN Y0 AYOPA TNG KETOYNG, EVA OVTICTPOP
000 YapnAOTEPT €lvar 1 TPOPAETOUEVT] LEAAOVTIKT] T At TNV TPEXOLGA, TOGO MO Giyovpn
npénel va, Bewpeitor 11 cLGTOGN Y10 TOANGT TNG LETOYNG.

BAénovpe dnhadn nog ot katnyopieg 1, 2 kot 3 givar Betikéc ovotdoelc (1 TUA-6T0Y0G
givor peyakvtepn M iom g tpEyovoag Tiunc), evod ot 4 kat 5 apvntikég (n Tiui-otdYo¢ eivat
LWIKPOTEPT TNG TPEYOVCOC). TNV 0vGio. ONAadn &yxovue ywpicel T ovotdoel o€ 5
OLOPOPETIKA EMEVOLTIKA YOPTOPVAAKLN, OV Pacilovtol 6TIS GLOTACELS Kol TV OToi®mV T

evdgyoueva k€EPOT Ha LEAETNGOVLE TOPAKATO.

3.1.3 Apyiké Agiypo

To apywo detypa pog yio v egetalduevn mepiodo amotedeiton amd 1900 Tipég-otoOYOVG
(ovotdoelg) ya Tic petoyés 77 etoupudv, dnAadn £xovue mePinov 79 GLOTACES AVA UNVO. Kot
24 yio kabe etapio yio T dvo ypovia. [Ipotod mpoympnoovue TEPUTEP® TPEMEL VA

J1EVKPIVIGOVE TG OO TOL SLO YPOVIAL LaG eVOLOPEPOVY HOVo ot 503 pépeg katd TIc omoieg
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mpaypatoromOnkav cuvedplacels 1ov XAA. Emopévog and €0d ko 6to €ENG Otav MAAUE
vy €fOopdon avaPEPOUACTE GTNV OLGIN GTIG O NUEPEG TOV £YIVOV CUVEOPLAGELS. AVTioTOLO
o1 10 pépec Ba avapépovior wg 2 fdouddes, ot 20 uépeg wg 1 univag, .0.K.

O opBudég TV avarlvtodv mov eE€dmoav aTEG TIG TIHEG-oTOYoLG givar 35, mov
napovcialovtal oto [Mapdaptnua I11, ek Tov omoiwv ot 20 sivar 'EAAnveg pe 1300 cvotdoelg
kot ot 15 aAdodamoi pe 600 cuotdoelc. Aniadn n avoroyic EAAMVOV-0AL0dondV avaAvTdv
etvan 1.75 mpoc 1, kou avtiotorya 1 avaroyio tTov cvotdoewv toug 2.17 mpog 1. Emopévmg
uésa ota dvo ypdvia ot 'EAAnveg avaivtéc e€édmoay and 65 cvotdoelg katd néco 6po o
kaBévag kKo ot aAlodamol and 40. AnAadn TPokOTTEL KATL avapevouevo, 6Tt ot 'EAAnveg
eKTOG TOV OTL Elvat TEPIGGOTEPOL, EKOIO0VV KOl TEPIGGOTEPES TPOPAEYELG.

Opwg, 6mmg eivar Aoyikd, pmopel va €govv d00el v 1w muepopnvio TOAAOTALG
OLOTAGELS Yl Lol €TOPIo ard S1POPETIKOVS OVAALTEG, TPAYHA TOV cLpPaivel Kuplwg petd
TNV aVOKOIVOGT KATO10L GNUAVTIKOD VEOL Yo, TV etaipsio (m.y. ovaxoivoorn Bepehmdov
owkovopkdv peyebmv). TToArég Epevveg de AapPdvovy VTOYN GLGTAGELS TOV EKGOONKAY HETA
amd OVOKOIVOGN CNUAVIIKOV VE®V Yo TV etoupio, ywori dev pumopel va douympilotel av
emnpealel Tovg nEVOLTEC M cVOTACT N TO VED, OGS otV £pguva tov Aitken, Muthuswamy
& Wong (2000). Epeic oTig Tepmtt®oelg TV ToOAMUTADV TIHOV-0TOY®OV B0, TAPOVE TOV HEGO
OpO OVTAOV TOV TILAOV Kot ETETO aVTOV B OewpoovE OC TIUN-GTOYO Yo EKEIvN TNV NUEPOL.
Andadn Bewpodpe 6TL 01 ETEVOLTEG AAUPAVOVY DTTOYN TO 1010 OAES TIC GLGTACELS TOL divovTal
v 1010 U MOTE VO OYEOACOVV TNV EMEVOVTIKY] GTPATNYIKY TOVG. AV TN UEPA UE TIC
TOAMOTAEG ovotdoelg elye d00el Tyn-otdyog ko amd EAAnva kot aAlodamd oavoaivt) Ha
fewpnoovpe mTOPOKATO OTNV OVAALOY TOV Am0d0GE®MV OTL 1N HECN TIUW-GTOYOG TOV
vroAoyicape mopomdve 000nke kot amd Tovg dvo. 'ETol, pETd TNV GLYY®OVELON KATOIWV
TIUOV-GTOY®V, 0 TEMKOG 0ptBudg Tov cvotdoemv mov Oa peietnOel yia tic 77 etoupieg eivan
1610.

‘Eva dAAho onpeio mov givor kadd va avaeepbel eivarl mwg o yvopilovpe v axpifn opa
™¢ dnpooicvong g kébe tiung otdyxov kot Ba Bempnoovue dmwe kot o1 Barber, Leavy &
Trueman (2004) kot o1 Fang & Yasuda (2005) 61t yivetor 6to T€A0G TG OVOAPEPOUEVIG OC
nuépag ovetacng, v onoia and edd Kot oto e€Ng Oa ovuPforiCovpe wg tO 1 [0]. Anhadn
TPOKVTTEL OTL VIO KAVOVIKES GLVONKEG 1| GVGTAON OEV TPEMEL Vo EMNPEALEL TN GLVEDOPLOGT

™G¢ nuépag t, aArhd n emppon mpénetl va epeaviCeton amd v apéowng emopevn t+1. Emopévog
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N CLGTNVOUEVT UETOYN Umaivel oto Oepntikd yopTOoPULAGKIN, OV B0 ONUIOVPYNGOLUE
TOPOKATO, 0TO KAEIGIO TG cuvedpiaong e nuépag t.

Q¢ TPOEKTAOT) TNG TPOTYOVUEVNG TTAPOUOOYNS KOOMS KAl TOV EVOLIPEPOVTOS HOG LOVO Yol
TIC MUEPEG oL TpaypaTomomOnkav cvvedplacels, Oa Bewpovpe, emeldn vrapyovv Alyeg
dnuooievoelg mov £ywvav XapPatokdplako 1N o€ apyieg Tov XpnUATIGTNPIOV, TOG EYIVAV GTO
TENOC NG OUECHOG  TPOMNYOVUEVNG  EPYACIUNG MUEPAS, OEOV  OEV  UTOPOVUE VO
YPNOOTOMGOVIE OVTEG TIC MUEPEG OTNV avaAvon poc. Apa oty aviivon pog Oa
YPNOOTOMGOVUE Yo Ta TNV e&etalopevn mepiodo povo 6oeg Nuépeg Aettovpynoe 10 XAA,

onradn 253 yia to 2004 ko 250 yio to 2005.

3.1.4 Ileprypoen TOVL d€iypaTog

‘Exovtag kaGvel v KOINYOplomoinon TV ovotdcewv otov emdpevo Ilivaka 3-2

mapovctalovrol OAeG o1 eToupieg Kot 0 aplfudg TV GLGTAGEDV TOL TPV OVA KATNYOPioL.

MMINAKAX 3-2

[Teprypagn cvotdoewy yio ke eToupio

*Keg. 1 2 3 4 5 YYNOAO
OTE HeyaAn 10 27 37 15 5 94 584%
ETE HEYEAN 22 46 21 4 0 93 578%
OTIAII ueyan 6 15 34 29 1 85 528%
AEH Heyén 17 30 24 8 3 82 509%
COSMOTE UEYEAN 8 29 34 9 0 80 497%
ALPHA BANK HeYEAN 22 30 18 4 0 74 460%
COCA-COLA UeYen 8 21 28 12 1 70 435%
FOLLI - FOLLIE HEYEAN 17 29 17 3 1 67 4.16%
INTPAAOT HeyaAn 25 9 11 14 5 64 398%
TITAN HEYEAN 7 19 25 11 2 64 398%
EUROBANK HEYEAN 11 25 20 6 1 63 391%
TEPMANOX HeyaAn 10 35 14 0 0 59 366%
TIEIPAIQY TP. HEYEAN 14 11 13 6 3 47 2.92%
KAE HEYEAN 6 18 15 4 1 44 273%
MITEIMITY AANT HEYEAN 12 16 6 4 0 38 236%
EMITOPIKH TP. HEYEAN 6 2 5 11 12 36 224%
EAAHNIKA XPHMAT.  peyéhn 1 8 17 5 0 31 193%
MOTOP OiA HEYEAN 2 13 12 2 2 31 193%




HYATT REGENCY HeyaAn 6 9 14 1 0 30 1.86%
MAIAAHX HeyaAn 18 2 6 2 0 28 1.74%
FOURLIS Heyain 4 10 10 2 0 26 161%
I[TAAXTIKA GPAKHZ wik/pec 24 1 0 0 0 25 1.55%
ITAAIZIO HeyaAn 10 11 3 0 0 24 1.49%
FRIGOGLASS HeyaAn 6 12 2 1 1 22 1.37%
NOTOS COM Heyain 16 5 1 0 0 22 1.37%
EATIE HeyaAn 2 7 5 6 2 22 137%
METKA HeyaAn 3 6 10 1 2 22 137%
ATTICA HeyaAn 9 7 4 0 0 20 1.24%
MYTIAHNAIOE HEYEO 8 5 3 3 0 19 1.18%
INTPAKOM HEYeo 1 3 5 4 3 16 0.99%
EAAHNIKH TEXNOA.  peyéin 10 3 1 1 0 15 0.93%
MINQIKES TPAM. HeYeo 7 1 3 3 0 14 087%
S&B Heyain 6 3 3 0 0 12 0.75%
THAETYTIOX HeyaAn 0 3 4 4 1 12 0.75%
AUTOHELLAS HeyaAn 11 0 0 0 0 11 0.68%
J. & P. ABAE HeyaAn 9 1 0 0 1 11 0.68%
TEXNIKH OAYMIT.  peyéin 3 1 4 1 1 10 062%
ELMEC SPORT Heyain 6 2 1 0 0 9 0.56%
AEATA HeyaAn 3 2 3 1 0 9 0.56%
KAPAASIAAPHE HEYEO 4 2 1 0 0 7 0.43%
TPATIEZA KYTIPOY  peyéin 2 4 0 0 0 6 0.37%
CHIPITA HeyaAn 0 1 2 0 2 5 031%
AtE HEYOAN 2 1 1 0 1 5 0.31%
MIIAMITHE BOBOS  peydin 1 4 0 0 0 5 0.31%
POKAX LEYOAN 4 0 1 0 0 5 0.31%
AB BASIAOTIOYAOY  peyéin 2 2 0 0 0 4 0.25%
NIKAX HEYAAN 1 2 1 0 0 4 0.25%
ATPOTIKH TP. HEYEON 3 0 0 0 0 3 0.19%
'EN LEYOAN 2 1 0 0 0 3 0.19%
BLUE STAR Heyain 2 0 0 0 0 2 0.12%
HPAKAHS HEYEO 2 0 0 0 0 2 0.12%
NEOXHMIKH HeYeo 1 0 1 0 0 2 0.12%
TETOIIOYAOX HeyaAn 0 1 1 0 0 2 0.12%
ATTIKHE TP. HEYeo 0 1 0 0 0 1 0.06%
AOA Heyain 0 0 0 0 1 1 0.06%
EYAAII HeyaAn 0 0 0 1 0 1 0.06%
IATPIKO A®HN. HEYEO 0 0 0 1 0 1 0.06%
OAIl Heyain 0 1 0 0 0 1 0.06%
TEPNA Heyain 1 0 0 0 0 1 0.06%
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INFORM AYKOZX L/ pec 2 2 3 0 0 7 0.43%
KLEEMAN HELLAS K/ pec 2 2 1 0 0 5 0.31%
HAEKTP. AGHNON  pu/uco 5 0 0 0 0 5 0.31%
IMAKO L/ pec 4 0 0 0 0 4 0.25%
TIETZETAKIZ WK/ pes 4 0 0 0 0 4 0.25%
EUROMEDICA ik/pec 3 0 0 0 0 3 0.19%
XATZHIQANNOY Wi/ peo 2 1 0 0 0 3 0.19%
HELLAS CAN L/ pec 1 1 0 0 0 2 0.12%
SPRIDER i/ pec 2 0 0 0 0 2 012%
UNISYSTEMS wik/pec 2 0 0 0 0 2 0.12%
AXON uik/pec 2 0 0 0 0 2 0.12%
MAPAK L/ pec 2 0 0 0 0 2 012%
TTANTEXNIKH WK/ pes 2 0 0 0 0 2 0.12%
CPl wik/pec 1 0 0 0 0 1 0.06%
EVEREST i/ pec 1 0 0 0 0 1 0.06%
EIAHSEO®QNIKH WK/ pes 1 0 0 0 0 1 0.06%
EAINOIA i/ pec 0 0 1 0 0 1 0.06%
MOXAOZX i/ pec 1 0 0 0 0 1 0.06%
XYNOAO 430 503 446 179 52 1610 100%
26.7% 31.2% 27.7% 11.1% 3.2% 100%

*Kep.= Kepaloromoinon

Onwc BAEmovpE 01 BeTiKéC GVOTACELS £lval TOAD TEPIGGOTEPEG MO TIG APVNTIKES, ONAON

éyovpe 1379 Oetikéc (85,6% tov detypatog) kot pévo 231 apvnrikés. Ewdwodtepa 1 dapopd
g Katnyopiag 1 pe v 5 eivar peydin kot cvykekppuéva 430 évavtt 52, dniadn n avaroyio
katnyopia 1 mpog 5 sivan 8,3 mpog 1. Axdupa peyoldtepn Opmg eivor M dapopd Tng
katnyopiag 2 pe v 5 kat cvykekpéva 503 évavtt 52, dniadn n avaroyia katnyopio 2
wpog 5 eivon 9,7 mpog 1. Avtictorya omoteAéopata €xovv Ppebel oxeddov oe OAeG TIC
avtiotolyeg peAéteg, Omwg idape kot oto Kepdiato 2.

‘Eva otoyeio mov mpokvmtel amd tov Ilivake 3-2 wwg 10 evO0QEPOV TOV OVOALTOV
OCLYKEVTIPOVOLV Alyec etaipieg kat edkotepa 11 etoupieg amoonovv ndve omd to 50% twv
oVoTAGEMV. AVTEG 01 Alyeg etapieg mpoépyovtal amd TV VYNAN KEPAANOTOINGT, 01 0moieg
etvar 58, dnradn to 75% 10V GLVOLOV, eV amoomovy 10 95,5% TtV cvotdoewy. Edikdtepa
o1 teptocoTePES givar and tov FTSE 20, mov eivar puoikd, apolh avTég eivat 01 To GNUAVTIKES
etaupieg Tov XAA, v mopeio Tov omoiov kabopilovv e peydro Pabuod. Eivar etapieg mov

AMOYO TG 16YVPNG Tovug BEong mapovoidlovy otabepdtnTa Ko gival To e0KOAN M TPOPAEYN
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™G HEAAOVTIKNG TOVG TOPELOG KOl ETOUEVMOG TPOTILAOVTAL OO aVAAVTEG Kol EmEVOLTES. 'ETol
VIAPYOLVV apKeTEC eTOupieg (21) mov ota dvo ypdvia £xovy mapel povo 11 2 cvotdoelg kot 14
mov €yovv mapel 3 £o¢ 5. Xto Zynua 3-1 mapovcidlovial TOGEC GLGTAGEIS EXOVV TAPEL Ol
etaipieg. Xtov endpevo Iivaka 3-3 mapatnpovpe v doemopd TV 5 KaTnyopLdv GLGTACE®DY
ava pva, 6mov PAEmovpe yevika pio mopdpow taon. ASoonpeimto gival emiong mmg Vo o
Iavovdprog 2005 givar o unvag pe T MyoTePES GLOTAGELS, 01 SVLO UVEC TTOV TOV TEPPAAAOVY

elval amd TOVG TTO TOPOYOYIKOVC.

MMINAKAZX 3-3

Xpovikr| 0106TOpE CLGTAGEDY

YvoeToon
1 2 3 4 5 20volro

Iav. 2004 15 15 13 9 1 53 3.29%
def. 2004 16 22 14 7 2 61 3.79%
Map. 2004 14 19 15 3 0 51 3.17%
Amp. 2004 9 10 9 8 1 37 2.30%
Moi. 2004 14 20 8 5 3 50 3.11%
Iovv. 2004 13 9 14 8 0 44 2.73%
IovA. 2004 24 11 15 3 2 55 3.42%
Avy. 2004 17 16 8 1 0 42 2.61%
Yem. 2004 42 29 15 1 1 88 5.47%
Okt. 2004 22 17 16 8 1 64 3.98%
Noe. 2004 30 28 26 6 3 93 5.78%
Aegx. 2004 49 35 19 7 0 110 6.83%
Iov. 2005 5 5 8 3 2 23 1.43%
def. 2005 17 34 33 20 5 109 6.77%
Map. 2005 15 24 24 4 4 71 4.41%
Amp. 2005 10 14 15 5 1 45 2.80%
Moi. 2005 23 24 21 4 2 74 4.60%
Iovv. 2005 12 29 21 6 4 72 4.47%
IovA. 2005 10 23 20 4 3 60 3.73%
Avy. 2005 12 9 22 14 6 63 3.91%
Yem. 2005 23 45 34 18 7 127 7.89%
Oxt. 2005 21 23 28 7 1 80 4.97%
Noe. 2005 11 30 32 19 2 94 5.84%
Agx. 2005 6 12 16 9 1 44 2.73%

>HVOAO 430 503 446 179 52 1610 100%
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YXXHMA 3-1

Ap1Budg cvothoewv

léng?2 3émg5 6éwc20 21 4émg50 50 km dvo

3.1.5"EAinveg kot AAA0d 0ol avaAvTég

Onwc avapépape Tponyovuévmg o aplipog Tov avalutdv Tov e£E0moay aVTEG TIC TIUEG-
otoyovg givar 35, ek tv omoiwv ot 20 eivar 'EAAnveg kot o1 15 addodamol. ZTov TopakdTm
Yuo 3-2 mapovctalovial To TOGOGTE TV CLOTAGE®V VA Kotnyopio, OAAG Kol avd
AVOALTH, EVO 6TO ZyNua 3-3 EOIVETOL TL KATIYOPio GUGTHVOLV Ol AVAALTEG AVAAOYQ LLE TO AV
etvar ' EAAnveg 1 aArodamoi.

A&ilel va onuewmBei o ot 'EAAnveg gival capdc mo a161000E01 £VovTL TV 0AL0OAT®V,
a@oV M avaroyio kotnyopiog 1 mpog 5 mov mpoteivouy givar 9,8 mpoc 1 evd avtictoyo TV
aAlodancdv givar 5,2 mpog 1. 'Emeita avtd miotomoleital Kot amd 1o yeyovog 6Tt ot 'EAAnveg
dtvouv Betikéc ovotdoelg e avaroyia 7,3 mpog 1 évavtt T@V apvnTIKOV, VO 01 0AA0dATOl
ditvouv Betikég ouotdoeig pe avoroyia 4,8 mpog 1 évavtt tov apvntikadv. ‘Etol 6ntmg PAémovpe
10 87,9% twv ocvotdoewv tv EAMvov eivon Oetikég, evod avtictoyo to 82,7% twv

aArodandv glvar Oetucéc.
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XXHMA 3-2

YVOTACELG OVA KATNYOPio KO avaALT

35%

ZXHMA 3-3

YVOTACELS OVAL OVOADTY| KOl KT yopia

I "Eilinvog B ALLodamog
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3.1.6 Metaforég TMV 6V6TAGE®V

Onwg éxovpe avoeéper kou oto Kepdiao 1 éva otoyyeio mov pog evolopépel va
peretnoovpe eivar kot ot petaforéc twv ocvotdoewv. o va Bempnoovpe onuovtikn v
petafoAn pog ovotaons, Ha Aapavovpe vwoyn Kabe aAlayn TG CLGTUGNG OO TV OUECOG
TPOTYOOLEVT] KOTA 2 TOLAXYIGTOV Katnyopieg néoa oto emouevo tpiunvo (60 cuvedpldoelg).
Oo yopicovue avtég TG oAAayég oe Ovo Katnyopieg, avdroyo ov vmoPabuilovv 1
avaBaduilovv v petoym.

‘Exyovpe Aowdév 306 petaforéc kol mapatnpovue wwg ot vrofoabpicelg eivar Adyo
ePLocoTEPEC amo TIG avaPaduicelg, dniadn 162 évavtt 144, avaroyio 1 omoio VITAPYEL OTMOC
Eyovpe 0el kol e GAMeC épevveg, Onmg og avth tov Jegadeesh & Kim (2005), mov &idape
TPOoNYoLUEVMG, Ol omoiol Bprkav ce OAeg TIG Ydpec Tov G7, £€0T® Kol WIKPY LIEPOYN] TOL
apBuod towv vrofabuicemv évavit tov avapaduicewv. Avtd iomg oeeihetal oto OTL O1
apykég ovotaoelg sival ovvnfog moAd Betikég. TTapopoimg kot ot McNichols & O’'Brien
(1998) avapépovv g | TpdT™ cvotach givar ovvnBwg buy (11 2), Aiydtepa cuyva hold (3)
kot omavia Sell (41 5). Zrov IMivaka 3-4 topovoidletol To chHvoAo TV avoPabuicemy Kot ot
vrofabuicemv Ko mdoec NUEPES pesorafoidv avaueca oe KOs addayn. ASloonueioto givor
TG 6YEOOV 01 WGEC HETAPOAES YivovTol PEGH OTIC TPADTEG TEVTE UEPES, EVA TapatnponKe
OGS M SLUTEPLPOPA TOGO TV EAMVOV 660 Kol TV 0ALOSOT®OV AVOADTAOV 6TV UETOPOAN
TOV CLOTAGE®V OGO aPOPA TIG NUEPES €lval avTioTOYN KOl OVAAOYN HE TO. TOCOGTA TOL

TOPOKATO TIVAKA.

MMINAKAX 3-4

>0voro Avapaduicemv-YroBabuicemv

Mépeg mov €ywve | adhayn
1émg 5 6 é0¢ 10 11 éwg 20 21 éwg 60 XHvoAo

Avafoabuicelg 68 27 27 22 144
22.22% 8.82% 8.82% 7.19% 47.06%
YroBaBuicelg 84 29 26 23 162
27.45% 9.48% 8.50% 7.52% 52.94%
Yovolo 152 56 53 45 306
49.67% 18.30% 17.32% 14.71% 100.00%
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Y10 embupevo Zynuo 3-4 mopotmpovue mwg ot ovoPabuicslc kot ot vrofabuicelg
Kupoivovtol 6to xpovo pe moapopotla téon Ko otafepd o1 vroPaduicels eivan meplocOTEPESG

TV avafoadpicenv.

YXHMA 3-4

Xpovikn| dtacmopd MetafoAdv

= = 'AvapaBpiceig — YnopaBpiceig

25

Iav ®¢f Mop Anp Mai Iovv Iovk Avy Zem Okt Noe Aek lav @ef Map Amp Mai Iovv Iovh Avy Xem Oxt Noe Aek

A&iler va onuewbdel mwg n avoroyio avaPabuicemv €vavtt vroPabuicemv yio tovg
‘EAAnveg givon 0,82 mpog 1, evd yia toug aArodamovc 1,1 mpog 1. Aniadn ot ‘EAdnvec
odnyovvtal o€ Mo TOoAAES avafaduicelg kol ot aAlodanol oe vroPabuicels. Avtd oyetiletan
cap®¢ e to 6tL ot ' EAAnveg apyikd eivar o o1s1060£01 kot Enerta LAAAOV avaykaloviol g
d10pHmon TV ap KOV TOVS GUCTAGEMY, EVAO TO OVTIGTPOPO 1GYVEL Y10 TOVG AAAOOATOVG.

Ytov Iivaxa 3-5 mapovcsialovtar avaAvTiKG 01 TOMES KOl VEEG KOTNYOPIEC GUGTAGEWV.
Avto mov a&ilel va onueiwdel givar Tdve amd o Y4 Tov cuvolov Tev aAlaymdv (25.16%) Exet
yiver amd v Katnyopia 1 oty 3, evd 1o 19.28% and v kotmyopia 3 otnv 1. Anladn kovia
OTIG MGEC AAAOYEG CVOTAGE®V YIvOvTal AVAIESH GTIC dVO aVTEG KaTtnyopies. ['evikd avapeoa
o€ OAeg TIG KaTNyopieg mapatnpeiton po 16oppomio, dnAadn 6oeg eival ot vroPabuicelg T0ceg

mepimov efvon ko o1 avaPaduicerc.
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IMINAKAZX 3-5

>Hvohro [MoAdv kot Néwv Katnyopiov Zvotacemv

[ToAd Néa Zvotaon
XHotaon 1 2 3 4 5 >HvoAo
1 - - 77 17 10 104

25.16% 556%  3.27% 33.99%

2 - - - 39 9 48
12.75%  2.94% 15.69%

3 59 - - - 10 69
19.28% 3.27% 22.55%
4 18 38 - - - 56
5.88% 12.42% 18.30%
5 9 9 11 - - 29
2.94% 2.94% 3.59% 9.48%
Xovoro 86 47 88 56 29 306

28.10% 1536% 28.76% 18.30% 9.48% 100%

3.2 Me0Ooodolroyia

3.2.1 Ewoayoy

To enduevo ko PacikdTEPO GTAO0 TNG EPAPUOYN oG elval va peretndel av 01 GLGTACELS
TOV OVOAVTOV TPOCOEPOVY TEAIKA OTOVG EMEVOVLTEG MEPAV TOL KOVOVIKOD OTOOOGELS
(abnormal returns). Qg kovovikég amodooels OempovvTal 0l amOdOCELS TOV £XEL | OyOopd. Yl
TO aVTIGTOYO YPOVIKO Otdotnuo. AnAadn Bo avalntioovpe av TEAIKA OGOl ETEVOVOLV UE
Baon T ocvothoelg KepdILovv TEPICGOTEPO AMO TO VA EMEVOLOV OTAQ GTNV ayopd Ywpic

OVTEG.

3.2.2 Emoyn {pOVIK®OV d100THATOV

‘Etotl 6e mpmd™ 0AGN, HETA TNV KOTNYOPLOTTOINGT TOV GLGTAGE®V, Ba dlEpELVIGOVIE TG

CUUTEPIPEPOVTOL Ol GUGTNVOUEVES UETOYEG, ONAOON Toleg €ivar 0ol amodOGEIS TOL £XOLV,
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Kamoleg uépeg petd v muépa ovotaong t0, oAAd war Alyeg puépec mpwv. O Adyog mov
EMAEYOVE VO OIEPEVVIIGOVLE TN GLUTEPLPOPE Kot Yo AlyEG LEPEG TPV TN GVGTOCT, Elval Yo
eléyEovpe av vIpye O10PPO TANPOPOPIDY, dNANOT OV KATO101 OO TOVG EMEVOVTEC €l
TPOGPACTN OTIG GLGTACELS TPV TNV MUEPA OMNUOGIELON TOVG. AAAMOTE OTMC OVOQEPEL O
Cheng (2000) ot avaAvTtég £xovv 0AOKANPMGEL TIG EKOEGEIC TOVE KATA HEGO Opo 4 Hépeg TPV
™V NUEPa dNUocicvong, Katd Tig 0moieg {omg va d1appeLCOLVY KATTO10 GTotYElD TOVG. AnAadn
av TUYOV LIAPYOLV GNUOVTIKEG TEPAV TOV KOVOVIKOD OTOOOGES TPV TN GVGTACY|, TOTE
vdpyel peYIAN TOAVOTNTA KATO101 EMEVOLTEG VO ELYOV EGMOTEPIKT] TANPOPOPNON KOl £TGL VL
«EtpeEav» vo ayopdoovv mpv v Nuépa dnuocicvonc. BéPara dev elvan amapaitnto Ot
vnpée dappoTn TANPOPOPILV, AAAE pmopel o1 16101 TOV €kdidOVV TIC GLOTAGELS Vo glvor Ko
enevouTtés. 'Etot Yo va emmeeAn8obv aydpacav mpv v nuépa OnHocisvong 1 ekdidovv
oVOTOGCT EMEWN EYOVLV OYOPACEL KATOL0 LETOYN.

Onwg &xovpe avagEpeL Kol TOPUTAVEO KOTOEG ETUPIES £XOVV TOAAEG GUOTAGELS, Ol OTTOTEG
Omw¢ eivor avopevopevo, Ppiokovior oe kKoviwvég muepounvies. 'Etol mpoxvmtel €vog
TEPLOPICUOC AOY® TNG S1O0YNS CLOTAGE®MV GE KOVTIVEG MUEPOUNVIES, AoV gival dvuvatn 1M
pétpnon g amddoong HOVOo Yo pukpd ypovikd dtaotnua. Aniodn 1 omdoooT Hog LETOYNG
Ba vrodoyiletatl pHeTd TV NUEPA TS CVLOTOGTG T KOl LOVO PEXPL TNV NUEPA TPV TNV ETOUEVT
oVOTOON, AoV omd exel kot émerta Bempovpe OTL TavEL M 1Y ™S TPAOTNG GVOTACNG Kol
Eexwvael M emppon G véog ocvataons. Eyovpe oty ovoio dnuovpynocetl por Oempntikn
EMEVOLTIKY] GTPATNYIKY], KOTA TNV ONOiot 0 EMEVOLTNG ayopAlel Hiot PETOYN OTNV apYn NG
EMOUEVNC LEPAG TNG CVGTOGNG KO TNV KPATAEL TO TOAD UEYPL TNV EXOUEVT] CVGTUG).

H emoyn tov ypovikav doctnudtov Katd v omoia Bo vroAoyiotel 1 anddoon TV
LETOYMV £YIVE MOTE TO GLUTEPAGHOTO VO Elvanl cuykpiowo pe mapopoleg perétec. ‘Exovpe
AOmoOV £vo, d1doTnuo LETPNONG TG EMPPONG TS ovoTacns 26 nuepdv (cuvedpldoewy), Tov
Eekvael 5 ovvedpiaoeig (1 nuepoloylokn efdoudda) Tpv T GVGTACT Kot EKTEIVETAL LEYPL TO
oAb ko 20 ocvvedpiboelg (1 pnvae) petd. ‘Exovpe emdé€er apketd dStaothiuoto Yoo vo
TPOGTOONCOVE VO LEAETNICGOVUE TO €ivol KOAVTEPO (MOTE Ol EMEVOVLTEC Vo €ivol TEAIKA
KEPOIGUEVOL.

Ytov mapakdato [Mivaka 3-6 mapovoidloviol ta 8 dapopikd ypovikd SGTHLATE Yio TO

omoia Bo voAoyicovpe TNV amddoomn Yo KaOe cuoTUON.
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IMINAKAZX 3-6

Ao TAHLATO VITOAOYIGHOD TNG OTTOS0CTG

Aompa T Amdooon
t-5 [-5,-1] 1] GUVOAIKY TIG TEVTE NUEPES TPV TH GVOTAGCT]
t-1 [-1] L0 UEPQL TPV TH GVGTACT
t [Q] TV NUEPA TNG GVOTACNG

t+1 [+1] L0 UEPQL LETE TN GVOTCT

t+2 [+1,+2] 1 GLVOAIKY TIG SVO NUEPES LETA T1] cVOTACT
t+5 [+1,+5] 1l GUVOAIKY TIG TEVTE MUEPES UETE TN OCVOTACT
t+10 [+1,+10] 1 GLVOAIKY TIG OEKO NULEPES LETE TN oVOTACT
t+20 [+1,+20] 1l GLVOAIKY TIG £IKOGTL NUEPES LETA T GVOTACN

3.2.3 Ynoroylopdg 0w0d06£@V

[Ma va Tpoywpncovpe GTOV LITOAOYIGHO TOV ATOOOGEMV TOV ETAEYUEVOV O1UGTNUATOV Oa
TPEMEL VO, LITOAOYIGOVE TNV omdoooT TG KOs PETOYNG Y KAOe pépa o oyxéon pHe TNV
nmponyovpevn. Ouwg tpdta Oa avapepBovpe oe Eva TPOPANUO TOL TPOKVTTEL GTNV TN LG
HETOYNG amd TNV HETAPOAN TOL pETOYIKOD Kepalaiov tng tapiag. Otav yiveron n petafoin
divetar Evag apliudg vémv petoydv g kamoto Tiun £kdoong (Yaunidtepng g TpEYovcag, yio
VO TPOGEAKVOVY 01 EMEVOVTES) GE TOAOVE KOTOYOVG UETOXMV avAAoyo e Tov apldud mov
katéyovv. 'Etol exetvn v nuepopnvia n petafoin mov gpeaviCetal, av 6 AdPovpe vmoym
mv uetafolr], eivar miacpatikr. Emopévoc yio avt) v nuépa Bo vmoioyicovue v
TPOGAPUOGUEVT] ATOS0GT, TNV 0Toia Oa YPNGUYOTOOVIE GTOVG TEPALTEP® VITOAOYIGLOVG LOGC,
POV TPOTO, VITOAOYICOVLE TV TPOGAPUOCUEVT] TN TNG LETOYNG LE TOV TAPUKAT® TOTO:

(T, » B HIT = F)
N, 41T

omov  Ns o apBpdg tov véwv petoywv, eved N o aptBpdg Tov ToOADV HETOYDV Y10 TIC
omoieg dlvovtal o1 VEES Kl
Ps n tyun éxdoong tov vémv, eved P givor n tpéyovsa Ty g HETOYNS TNV NUEPQL

£KO0O0T|G.



‘Etolr Aowmdv pumopodpe vo TpoYwPT)COVUE GTOV VTOAOYIGUO NG omddoong g Kabe
uetoyng I ywo kéOe pépa t o€ oyéomn e TV TPONYOVUEVT LE TOV TAPUKAT® OTAO TOTO:
i = %
t-1
omov Py mtun g petoyng v nuépa t
Pr1: Mty g petoyng po pépa pv v nuépa t.
Emopévog pe Baon tig anodooelg I, UmropodUE va. VTOAOYIGOVUE TIC GUVOMKESG AmTOOOGELS
vy ta emAeypéva dtothipata wov Oa yiver pe v péBodo mov OTWE £10GLE KO TOPATAV®

ypnowonoinoav ot H.Desai, B.Liang & Aj.Singh (2001) ov Barber, Lehavy, McNichols &

Trueman (2001) kot 1 omoio, yevikd vwoloyilel TV cwpevtikn anddoon g petoyng i yuoo T

Nuépeg wg e&Ng:
T
Rir=[]+ri)=1.

=1

3.2.4 TIpocapnocpéves amod6GELS 6TV ayopd

O mapondve VToAoYIoUOG 0md HOVOS TOV eV UTOPEL VO, 001 YNOEL GE GUUTEPAGLOTA, OLPOV
nog divel kKamoleg amoddoelg (raw returns) mov dev gival TPOGAPUOCUEVEG HE KATO10 dEiKT
avaeopdc. Ot mapoandve anoddcelg mpémel vo cuykplBovv e KAmolo deiKTn TG ayopdc, Tov
omv mepintwon pog Ba eivor o 'evikog Aeiktmg tov XAA kou étor va Ppovpe Tig
npoocapuocuéves omoddoelg (adjusted refurns), mote vo avalvbel av teMkd 660t enevovovy
pe Pdon T cVoTAGEIS KEPOHILOVV TEPICTOTEPO GO TO VO EXEVOLAV GTNV AyOpd Y®PIc OVTEC,
dNAadn av égovv mépav tov Kavovikov amoddoelg (Market-Adjusted Returns). T va givot
Oumg dvvarti M mopaTave cLykplon Bo mpémel va dovUE TPOTO TN OXECT, TOL VTAPYEL
avapeoa o Ka0e petoyn kot 1o 'evikd Agiktn. Me dAla Adylo AErovpe TV evoucOncio g
TIUNG MG HETOYNG N €VOG YOPTOPLAAKIOV OTIG OWKVUAVOELS TOV TIUADV €VOG JelKTN NG
ayopag, omAadn mpocopudlovpe TIC amoddcels otny ayopd. Onwg 6e OAEG TIG £PEVVEC M
oyxéom ovtn Bewpeitar Ot givor Ypoppkn kot vroAoyiletal e avaAvon TaAvOpOunonG Kaoe
petoyns pe 1o I'A y g Tég tov tedevtaiov 3 pe 5 ypdévov, opilovtag o eEaptnuévn
HETOPANTA TV amddoo™ NG UETOYNG Kol ¢ avesaptntn v anddoon tov I'A. 'Etol o
EKTIUNTNG eAayioTov TteTpay®vev B mov Ba mpokdyel, pog Oeiyvel T oYECN, CLOYETION
(corrélation) petoyng-I'A ko ovopdletat cvoTuatikog Kivovvog beta g petoyng (systematic

risk). O ocveTUATIKOC Kivouvog pio etEvOLoNG OPeileTol oty Kivion g idtag ¢ ayopds
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Kot yU ovtd ovopdleton ko kivovvog tng ayopds (market risk) kot dev pmopel va
avtiotofotel kaBdg mpoxkaAeitar amd Tuyaio yeyovota, omd Oebvelg ocvykvpieg ko
YEVIKOTEPA OO KOTOOTACEL OV Ogv oPeilovian oTlg amopdoelg ¢ enyeipnons. Omwg
avaeEpOnke Kot Tapamdveo Kot ival AOYIKO 01 TEPICCOTEPES GLGTACELS POPOVV GTLLUVTIKES
petoyég mov oe peydro Pabud kabopilovv v mopein tov 'A. 'Etor 0o cvvieheotig
TaAvdpounong B xopaivetar cvvnBmg avdapesa 0,95 kot 1,05 kot 1 undeviki) vrobeomn 611 T0
B etvan ico pe ™ povdda amoppinteTor, TOAEG POPES AKOUN KOl GE EMITEOO CTUAVTIKOTNTOG
0.01 6mwg oty épevva twv S.Brown & J.Warner (1980). Epeic otnv avaivon pag Aowtov Oa
Bewpnoovpe Tog 0 cuvteleotng B elvar icoc pe 1 yio dAeg Tic petoyés, £101 dote vor givon
dpeomn n ovykpon TOV amoddce®v PeToY®V-T'A, apol onuaivel Tmc 10 picko ¢ EMEVOLONG
elvar 1010 pe avTd 0AOKANPNG TG ayopdc. Tnv dueon avty| GVYKPIoN XPNOYOTOINGOV Kol Ot
Brown & Warner (1980).

Enopévoc mpotov mpoywpnoovpe ot oOykpion petoxadv-I'A, O6mwg vmoloyicope
Topandve Ty omddoon f, ¢ kabe petoync i yw kébe pépa t, Ba vmoloyicovpe TV
amodoomn tov I'A ya kébe pépa t g e€etaldpevng tepiddov, 01 Iavovapiov 2004 péypr 31
AexepPpiov 2005, mov Ba ovopdoovpe rp. ‘Emerta pe avtiotoryo tpdémo pe 10 Rir Oa
vroAoyicovpe v amddoon tov I'A ya to 0 ypovikd Swotnuata T, dnwg kol Yo Tig

uetoyég, mov Oa ovopdooovpe R, ;.

‘Etol avtiotorya pe v Oswpia tov Brown & Warner (1980) kot oo Womack (1996),
Exovpe €va LOVTELD, TTOL TOAPOLOI0 YPNGUYOTOLEITOL GE TOAAEG EPEVVES, Y10 TOV VIOAOYICUO
NG TPOGAPUOCUEVNC EMMAEOV cmPeVTIKNG (cumulative) amddoong ¢ HETOYNG OE GYEOT UE
mv ayopd (Market-Adjusted Returns), dniadn mpoxvmtel o ARt (Abnormal Return), mov

vroAoyileton o¢ €ENG:
ARr=Ri1-BRmr.
Emne1on dpwc, 6moc £xovpe Enynoetl mopamdve, Exovpe Oempnoet 6TL f=1, &xovpue:
AR=Rit-Ru,

ONAAON 070 TNV CMPEVTIKY AmOd00N TNG UETOYNG | Yo éval dtdotnuo nuepodv T, apaipodue
™V copevtikn amddoorn e ayopds (I'A) yw 1o avtictoryo didotnua. Etol mpokidmtetl av
TEMKE 1 ETAOYT TNG CLGTNVOUEVIC LETOYNG OTTOPEPEL ETUTAEOV TNG AYOPAS ATOOOGELS Y10l TOV

enevoLT o010 e€eTalOpEVO YPOVIKO O1AGTN LA
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3.2.5 Anmovpyio Xopto@uiokimy

‘Exovpe Aowov vmoioyicer ywo kéBe ovotaom Yy OAEG TIG METOYEG TIC EMMALEOV
TPOGAPUOCUEVEG ATOOOGELS. XT0 £ndpevo Pripa Ba dnpiovpynoovpe d1dpopa XaptoPuAdKio
avroyo pe v kotnyopia cvotacng, v eBvikdétnta ToVv avaAvty, TIc avaPadpicels Kot Tig
vrofabuicelg ko Oa vroloyicovpe T péon eMMALOV cOPELTIKN omddoom og kabe Eva amod

avtd yio kdbe daotnua T. Avarvtikd to Xapto@uAdkio eaivovtol otov mapokdto [ivoaka
3-7.

IMINAKAX 3-7
[Teprypaen Xaptopurakiov

Xaptoguraxio  Ileprypaen

X01 [Tepiéyovtan 6Aeg o1 cvotdoelg katnyopiog 1

X02 [Tepéyovtar 6Aeg o1 cvotdoelc katnyopiag 2

X03 [Tepéyovtanr 6Aeg o1 cvotdoelg katnyopiog 3

X04 [Tepiéyovran 6Aeg o1 cuoTdoelg Katnyopiog 4

X05 [Tepiéyovtanr 6Aeg 01 GLOTACELS KaTyOopiog S

X06 [Tepéyovtan 6Aeg o1 cvotdoelc Twv EAMvov

X07 [Tepiéyovtar 6Aeg 01 GLOTACELS TOV AAAOSUTOV

X08 [Tepéyovton 6Aeg o1 avaPadpicels Tov cvoTdoe®V

X09 [Tepéyovton 6Aeg o1 virofabpicels TV cvoTadcEWV

X10 [Tepiéyovranr 6Aeg o1 BeTikég GvoTAGELG

X11 [Tepiéyovtor OAEG 01 APVNTIKEG CLOTAGELS

X12 [Tepéyovron 6Aeg o1 etaipieg pe mepiocotepeg and 50 cvuotdoslg
X13 ITepéyovron 6Aeg ot etanpieg pe Mydtepeg amd 50 cuotdoelg

H péon emmiéov ocwpevtikn amoddoon oe kdbe XaptouAdkio yio kdbe éva amd to 8
dwotuato mpokvmtel av abpoicovpe O6Aa ta ARt yio 10 avtictoryo OdoTtnuo. Kot

dupécovpe pe Tov ouvolko aplfud tovg N, Oniadn £xovpe:

LT AR
_ =i T
AAR, =1
Enopévarg av AAR20 10Te 01 OULGTAGEIC TOV OVOALTOV TPOGPEPOVYV TEAKAE GTOVG
EMEVOVTEG TEPAV TOV KAVOVIKOD amoddcels, v ov AART<0 toTe 01 emevdvtég B pmopovoov
Vo KEPOIGOLV TEPIGGOTEPO, OV EMEVOLOV GTNV Oyopd KL Ol UE PACT OTIG GLOTAGELS KO OEV

a&iCer n TepAITEP® EVOGYOANGN LLE OVTEG TIG GUOTAGELCS.
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3.2.6 AT0d 001G 6€ 6YE0 UE TOV KivOuvo

[Ma va movdpe dpme 6Tt 01 TEPOAV TOL KOVOVIKOD AT00OGES TOV TPOKVTTOVV OTAV £XOVUE
Betico AAR; etvan kodég, Ba mpémel va dovE TO picko mov avalapuPdvel o exevovtic. Dvoikd
1oYVEL 0Tl 660 o peYdAo eivarl to picko tng enévovong, TOGO T HeYOAN TPETEL va efvar M)
TPOGOOKMOUEVT] OOO00T AAADG dev a&ilel Tov KOTO 0 emevovTNG va ekTebel g KATL TOL deV
Ba tov amolnu®dcel Yo To picKo NG EMEVOLOTG TOL avaAaUBAEvEL, 0mdTE KOADTEP VO TNV
armo@vyet. 'Etol emevovtikdg kivovvog eivan n afefardtnta, oniadn n mbavotmrta vo pnv
emtevyBel n tpocdokdpevn amddoon. O cuvolikdg kivovvog piag petoyng (total risk) wovtot
He 10 GOpOIGHA TOV GULGTNUATIKOD KOL TOV MU GLGTNUATIKOD KvOUVOL Kot vrmoAoyiletal
OTOTIOTIKG amd TN SKOUOVOT] KOl TV TUTIKY AOKALGT TOV amoddcemv ¢ petoyng (stock
return variance) mov givat 1 S106TOPA TNG KOTOVOUNG TV Cross-Ssection amoddcewv. Emeidn
de yvopilovpe v axpiP] KOTOVOUN 7OV «yeEVVA» TIG OmOdOGES MG petoyns Oa
EKTIUNCOVIE TNV Cross-section diakdpovorn, OT®G kol T péon amddoon HE 16TOPIKEG
TOPATNPNOES YIO. TO OVTIOTOWO YPOVIKG dSroothuate, vrobétovrag Ot €yovue iid
(independent and identically distributed). Q¢ dwaxduaven (| dwwomopd) evog deiypatoc N
amoddce®mV opileTonl M UECT TETPAYMVIKY] OTOKAION T®V N anoddce®mv and Tov aplduntiko
péco tov ostypatog. H tetpaymviky amdxiion efvol to dBpoiopo Tov ETPEPOVS ATOKAICEWV
TOV amod0ceE®mV amd TN HECT amOd0on VYOUEVO 6TO TETpdywvo. Me Bdon Aowmdv v
napandve Bswpio pmopodue vo TpocapuoOGovUE TIG 0modooelc pe Pdon tov kivovuvo (risk-
adjusted returns) kot £tot Tpoékvye Kat 0 dgiktng Tov Sharpe mov avagépape oto Kepdaio 2
Kol PETpd ) péon emmALOV amOd00T avé HovAda OAIKOV Kivovuvov. Otav Aomdv €yovpe
AAR2 0 yuo va eléyEovpe molo amddoon eivar Kahvtepn pe Pdon tov kivouvo Oa dtoupovpe

QLTI TNV HEST EMITALOV OTOOOGT] LLE TNV TLTIKT ATOKAION G, ONANOT| EXOVUE TOV TOTO:
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KE®AAAIO 4

Avalvoon AeOonEVOV Kol ATOTEAEGRATA

4.1 Evoayoym

210 TeEAELTAIO KOUUATL TNG LEAETNG HOG TOPOVGIALOVTAL TO ATOTEAEGLLOTO TOV TPOEKLYALY
and Vv gpoppoyn g pebodoroyiag mov TEPLYPAPTNKE TPONYOLUEVMG, EVA YivETOL Kol
oLYKPION TOVG HE awTd Tov Ppébnkav oe avtictoyes Epevves. Mécw TV amoTeAEcUATOV
avtov Bo aravtnOel TEAKA TO EpAOTNA KOTE TOGO Ol GLGTAGELS TPOGPEPOVY EMTALOV, TEPAV
TOL KOVOVIKOV, OTOOOGELS Y10, TOVG EMEVOVTEG OV EVOEYETAL VO TIG okoAovBncovv. Avtd
TPOKVTTEL OO TN HEGN COPEVTIKY adOS00T OV VITOAoYicaue Yo kdbe drlotmua T og kdbe
Xaptoeuidkio kot @aivetor oty ypauun AAR (Average Abnormal Returns) otoug

TOPOKATO TIVAKEC.

4.2 Yratiotikd Koatavopov Tov AT0d66e®mv 6LOV TOV LV6TAGEMV

Ytov Ilivaka 4-1 mopovstalovtol To OTOTEAEGOTA TOV LG E0MGE 1 OTUTIOTIKY OVAALGT)
oe OA0 1O Oclypa, aveaptnta omd TNV OTOWL KOTNYOPlOTOiNoTt, MOTE VO OOVUE Ui
OLYKEVTPMOTIKY EIKOVA, VD 6T0 Zynua 4-1 éyovpe OAeg T1c amodooelg AAR.

BAémovpe g and mévte uépeg mpv amd v nuépa cuotaong t0 kot péypt Svo puépeg petd
amd oVt £YOVE KATOEG EMMAEOV OMOOOGELS LE ONUOVTIKOTEPEG OA®V OVTESG Y10l TO SLUGTILLOL
(t-5). T to ddomuo (t-20) éxovue peydAn ntdOon TV 0TOdOGE®Y, SNAGOY APVNTIKA
OTOTEAECLOTO Y100 TOVG EMEVOVTEG TOV OKOAOVONCAV TIG GLGTACELS KL OYL TNV ayopd, TOV TNV
exppaler o I'evikog Aeiktng. Emopévoc éva cofapd evoeyxduevo eival mo¢ ot ovoAVTEG
€0TIALOVV TIG CLGTAGCELS TOVG GE HETOYES TOV EYOLV NON CNUEIDGEL VIEPUTOSOCELS GE GYEOT
pe o I'A, oniadn| emnpealdpevor amd ™ OTIKN 0VTH TAGT TOV UETOXDOV TIG GUGTIVOVY GTOVG

EMEVOVLTEG.
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IMINAKAX 4-1

[leprypagn TV KATAVOU®OV TV OMOSOGEDY OADV TMV GUGTAGEDY

ZYVoro ZVOTACEDV
AldoTnpa t-5 t-1 t0 t+1 t+2 t+5 t+10 t+20
AAR % 0.251 0.051 0.109 0.06 0.007 -0.247 -0.093 -1.611
Median % -0.006 -0.080 -0.010 -0.010 -0.159 -0.453 -0.611 -2.009
Std. Dev. % 4549 1.724 1.758 1.565 2.350 3.487 4.849 7.227
95% Low. -0.224  -0.059 0.023 -0.023 -0.125 -0474 -0481 -2.363
C.l. Upp. 0.727 0.160 0.194 0.142 0.140 -0.019 0.295 -0.877
S 0.055 0.029 0.062 0.038 0.003
Skewness 1.023 1.507 0.301 0.654 0.860 1.011 0.835 0.679
Kurtosis 9533 13.980 7.121 4.292 4,222 5.900 2486  2.896
Kolm-Smir Z 1.342 2.336 2.786 1.921 2.235 1.797 1.315 1.180
As.Sig.(2-t.) 0.054 0.000 0.000 0.001 0.000 0.003 0.063 0.123
Min. % -18.37 -7.45 -1547 -7.86 -826 -1423 -1475 -22.25
Max. % 34.08 18.19 12.38 9.56 14.63 25.42 25.84 39.77
N 354 958 1610 1384 1211 905 602 366
YXHMA 4-1
AAR yw 10 6UVOAO T®V GLOTAGEDY
0.5% =
\
0.0% :
t-5 t-1 t0 t+1 t+2 t+20 t+20

-0.5% -+

-1.0% o

-1.5% o

-2.0% +——

[Mapopola amoteréopata Yo T0 6HVOAO TV GLOTAGEWMV £lxe Kat 1 Eépgvva tov Liu, Smith

& Syed (1990). Anhadn vanpyay ETTAEOV ATOOOGELS OO dVO UEPES TPV UEYPL Kal VO UEPEG

petd v nuépa ovotaong. Xvykekpiuéva v nuépa t0 n péon emmAiéov amddoon Mrav
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1,69%, evd ywo ta dwotnuata (t-1) xor (t-2) frav 0,74% ko 0,66% avtictoyo. Xtnv
TEPIMTOON OUMOC OVTNG NG £PELVOAG OTKOLOAOYOVUVTOL Ol TTEPAY TOL KOVOVIKOD OmT0d0CELS,
a@oV Ta dedopéva TG Tpoépyovtar amd t othAn HOTS, n onoia eotidlel v mpocoyn g
0€ UETOYEC OV TPOSPATMOC elyav avapepOel ot dnuoctdtnTa Ko €Tl mOavoTaTe NTOV
YVOOTEG Ol HETOYEC ov Bo dnuootevdTay otn othAn. Metd v devtepn pépa amd v
ocvotacn mapaTnpROnKay apvnTikég amodocelg kKot cvykekpipéva -0,07% xar -0,04% yio ta
daothpota (t+5) ko (t+10) avtictoyo.

X peiétn pog Oo mpémel va onuelwOel Tmg peyaAn Tumky amdKAIoT TopoTPEITAL Yo TOL
dwothuota (t-5), (t+10) ko (t+20), mov emPePordveTor amd ™ UEYOAN S1aPopd EAAYIOTNG
Kot PEYIGTNG TIUNG, EVA amodekvieTal Kot omd ta 95% duomHota EUmGTOGVVNG, T0 0TTolx
elval apketd peydio. Anioadr| yuo Tapddetypo N HECT EMMALOV AmMOOOGN Y10 TO SUUGTILLOL
(t+10) avauévetrar katd 95% va kvuavOei amd -0.481% peypr 0.295%. ‘Eneita oe Oho T
YPOVIKA OlacTipoTe Eyovpe OeTikn acvupeTpio, ool o1 TIEG etvar OAeg OeTiké.

Ooco agopd v Khptwon égovue TAatdKLPTN Kotavoun ota. dtactiuata (t+10) ko (t+20),
a@ovy £YOVV TN UIKPOTEPN TOV 3, EVA OTO VTOAOWTO, dGTHUATO EYovpe Aemtokvpty. O
éleyyog One-Sample Kolmogorov-Smirnov pag osiyvel av 1o delypo pog mpogpyetarl omd
Kamow Be@pPNTIKN KATOVOUN TOL 6TV TEpinT®on pog eival n kavovikn. 'Etot, apob opicovpe
Eval EMMESO ONUOVTIKOTNTOG @, 1oYVEL OTL 0TV &yovue P-value<a amoppintm TV UNOEVIKY
vrdBeon Hy 1 omola Aéet 6TL o1 peTafAnteg mpoépyovion amd v Kavoviky| Katavoun. [a ta
dwothuoto (t-1) éoc (t+5) éxovpe moAd pikpod p-value kot dpo amoppinte ™v He, £V Y10 T0l

voAouma 1 undevikn vdBeon yivetarl amodeyt yio eninedo onuavtikdtntag a=0,05.

4.3 Xratotikd Koatavopov tov Anoddcenv Tov Xaprtopuiokiov XO01,

X02, X03, X04 xar X05

[Mopaxdtw mopovslaloviol To TEPIYPAPIKE OTATICTIKA TOV OTOOOCEMV TMV TEVTE
Xaptopuiakiov mov onuovpyndnkav pe Bdon v koatnyopio chotaons. Xe TpdOTN (Ao,
otov Ilivaka 4-2, PAEmovpe T0 OTOTIOTIKA TV amoddcemv tov Xaptoeviokiov XO01, twv
ovotaoemv katnyopiag 1 (Strong Buy), dniadn tig mo Oetikég cLoTAoELC.

[Mopamnpodue ot empépovg SoTAHATA OTL VITAPYOVV KPEG TEPAV TOV KOVOVIKOV

amodOCELS Y10 TOVG EMEVOLTEG o TNV NuEpa ovotaong t0 péypt kar 10 uépeg petd amd avty.
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[Ipwv ™ ovotaon €yovpe apvnTikég amodocel; o€ oyxéon He 10 I'A mov elval uololoyikod
POV HETA a0 CMUAVTIKY] TTMOCT TOV TIUOV HOG LETOYNG TPEMEL VO OVOUEVETOL (VOJOC KOl
dpa va cvotivetar 1 ayopd tG. Ot mo oNUOVTIKEG OTOdOCELS VITAPYOVV TNV TPMTN Kol
deVTEPT HEPA LETA TN CVLOTOGCT HE GYETIKA UIKPT TLTIKY OTOKAIOT], TOL QOAVETOL KoL OO TN
piKpn dapopd eAdylotg kot péEyotg Twns. ‘Etot yuo avtd ta dootipoto 1 péct amdooo
nmov Pprkape Oo Ppioketor pe mbavotnto 95% péoo oe [0.214%, 0.606%] wor [0.244%,
0.875%)] avtiotorya. H onuoviikdmta ovt) 0modekvETOL Kol amd TO GYETIKA LEYOAO deikTn
S, MAadn M avtapoPn avé povado oikolh Kvévvov givol mo onpaviiky. ASloonueinteg
apvnTIKEG amodooelg PAEmovpe yia to ddotnua (t+20) pe mocootd -1,74%, alAd pe moAd

HEYAAN TUTIKY OmOKAMOT).

MMINAKAZX 4-2

[Teptypagn TV KATAVOUOV TV 0T0d0cEMY TOL XaptoPuAiakiov X01

Zvotaceg Katyopiag 1
AldoTnpa t-5 t-1 t0 t+1 t+2 t+5 t+10 t+20
AAR % -0.68 -0.15 0.03 0.41 0.56 0.19 0.40 -1.74
Median % -1.11  -024 -015 022 022 -038 -017 -1.99
Std. Dev. % 4.36 1.80 1.85 1.94 2.96 4.39 5.47 8.46

95%  Low. -1.399 -0352 -0143 0214 0244 -0343 -0.364 -3.129

C.l. Upp. 0.047 0054 0207 0606 0875 0714 1160 -0.343

S 0016 0211 0189 0043 0.073

Skewness 023 012 068 113 120 144 121 082
Kurtosis 222 209 354 398 391 604 334 345
Kolm-SmirZ 0846 1133 1411 1677 1902 1187 1234 00987
As.Sig.(2-t.) 0472 0154 0037 0007 0001 0119 0095 0.285
Min. % 1837 -745 583 -611 -761 -1250 -11.71 -22.25
Max. % 1115  7.04 1119 956 1463 2542 2584 39.77
N 142 304 430 380 340 268 200 144

A&loonueioteg apvnTikég amodooelc mapatnpndnkay kot oty épevva tov Waker &
Hatfield (1996) yia poakpoypdvio dpmg dotiuata, yioo LETOYEG pe cvotdoeslg Strong Buy.
Yuykekpiéva yia. ta dStaotuarto (t+125) ko (t+250) mopampriOnkav afpolotikéc emmAéov
amodooelg -9,2% kot -18,3% avtictoya. Apvntikég OpmG NTaV Kol ol amoddGEIS TPV TNV

nuépa g ovotaons. Oco apopd ta PBpoyvrpoddecpo SlocTHHOTO TOpATNPNONKAY KPEG
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emmALOV amodooelg yio. o dwdotnuo (t-5), Aiyo peyaddtepec to Sidotnua (t+5) pe mo
ONUAVTIKES Opmg Yo TV nuépa tO pe 3,9%. Avtictoyo anotédespo 660 a@opd v nuépa tO
Bprikav o1 Barber & Loeffler (1993) ue péon emmiéov anddoon g taEng tov 3,53% kot ot
Michealy & Womack (1999) pe nocootd 3,5%. H épgvva tov Liu, Smith & Syed (1990) ywa
mv nuépa. t0 Bprkav emmAéov amoddoelg g tééng tov 1,54%, evod yia ta dtowotnuata (t+1),
(t+5) xan (t+10) mapatnpnOnkav aroddoeig 0,24% 0,04% kot 0,08% avtictoiyo.

[Mapopola anoteréopata pe T pedét pog Pprkav ko Desai, Liang & Singh (2000) e
APVNTIKG OTOTEAEGUATO TPV TNV NUEPA oVoTaoNG Kot Oetikég and v nuépa t0 kot petd.
Yvykekpéva yio ta. dtwotuata (t-10), t0 xor (t+10) éxovue péoeg emmAéov amodOGELS
-0,44%, 0,42% o 0,37% avtiotoya. Xty upedétn tov Benesh & Clark (1994)
TapoTNPNONKE Yo TNV Nuépa g ovotacng emmAéov anddoon 1.79%, evd yuo To dStooTiHoT
npwv ) ovotoon (t-5) ko (t-1) amoddoelg -0.19 % ko -0.06% avrtictoyo. [N'a ta Stouothiuata
ueta t ovotaon (t+1), (t+2), (t+5) ko (t+10) éxovpe amoddoelg 0,09% 0,25% 0,12% ko
-0,08% ovtictorya. Xnv épevvo tov Barber, Lehavy, McNicols & Trueman (2000)
peremnOnkov o1 emmAéov amoddoelg pe Pdon, ektOC amd TV Kotnyopic cHGTAONG KOl TO
uéyebog tov etapldv yuo éva dtdotnua (t+20). ‘Etot yio kotnyopia ovotaonc 1 éxovue yuo
peydAov, pecoiov kot pkpov peyéBovg etoipiec, amoddoelg 0,58% 0,43% ko 0,24%
avtiotorya. ['evikd oyxeddv OAec o1 Tapopoleg Epguveg mov avapépinkav oto Kepdiowo 1
Bpiokovv Betikéc emmAéov amoddoelg v v nuépa t0 Yo cvetdoelg ayopds, EKTOg amd T
ueAétn tov Finn (1984), 6mov mapotnprinkav oplakd apvntikés anodooels -0,21%.

Ymv épevva pog Oa mpémer va onuelwbel T pHeydAn TumiKY] amOKAoN TopoTnpEiTon Yo
ta Swotnuata (t+5) ko (t+10), mov emPefardvetar Kot omd T HEYAAN SPOPH EAGYIOTNG
Kot péytog tins. ‘Enerta népav tov dactuatog (t-5) mov éxet apvntikn Tiur acvppeTpiog,
oTo VTOAO £yovpe BETIKY acLUUETPi, aPOV ot TYWES eivan OAeg Betikég. Oco agopd v
KOpTOo™n &govue mAOTOKLPTN Katavoun oto dwaothuotoa (t-5) ko (t-1), apod &yovv Tun
HIKPOTEPT TOV 3, EVO GTO LTOAOTO OLOGTHUOTO EYOVUE AETTOKVPTN KOATOVOUT], 0PpoD £YOVV
T peyaAbtepn tov 3. O éheyyog Kolmogorov-Smirnov pog deiyvel mowe TV KOVOVIKA
Katavour dev akoAovBovv ot amoddoelg TV dothudtoy (t+1) ko (1+2).

Ytov Ilivaxo 4-3, mapovcialovtal T TEPIYPUPIKA CTATICTIKO TOV 0OT0dOGEMY TOL
Xaptoeviakiov X02, tov cvotdoemv katnyopiag 2 (Buy). BAémovue 6t vdpyovv népav
TOL KOVOVIKOD ATOOOGELS Y10 TOVG ENEVOLTEG A0 TEVTE PUEPEC TPV A0 TNV NUEPO GVGTACTG

t0 péypt ko ) pépa awt. ‘Emerta amd v emdpevn e chHGTIoNS TOPATPOVVTOL OPVITIKES
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amoddcelS. ANAad| moPATNPOVUE TOC TPV TN GVGTOCT EXOVUE OETIKEC amOdOGEIS Yo TIC
petoxés oe oyéon pe 10 I'A ko émerta apvntikég amodOcEl;, TPAYHo Tov Ogv elval
QVO10A0YIKO, 0oV PBplokdUacTE 0 CLOTACES Katnyopiag 2, mov givor Oetikéc. Apa Oa
TEPUEVOLLE Kol OETIKEG 0MOOOCGELS LETA T1) GVGTACT, EVM TPV T GVGTOCT TO O PUGIOAOYIKO
B NTav va elyape apvnTikéc amodocels. BAEmovpe OpmG TS 01 MO GNUOVTIKES ETTAEOV
amodOGELS VITAPYOVY Yia TO ddotnue. (t-5) pe oyetikd peydin Ou®C TLTIKY GTOKAIGT Kol
Aoywed T tov AAR mov mpoxvmtel Yoo avtd B Bewpeiton otatiotikd acrpovtn. Eivot
mhavd Aowmdv egite vo vapEe S0Pppor| TANPOPOPLOY, APOV OTMG OVOPEPAUE KOL CF
TPONYOVUEVO KEPAAOLO W10 CVLGTACT] YIVETOL YVOOTH 0T0 €upv kowod Tthv nuépa tO eite ot

avaAVTEG va NOELY VO EELTINPETIICOVV OIKA TOVG GUUPEPOVTOL.

MMINAKAZX 4-3

[Teptypagn TV KATAVOU®OV TV 0mT0d0CEMY TOL XapTtoPuAakiov X02

Xvotaceg Katyopiag 2
Avdotnpa t-5 t-1 t0 t+1 t+2 t+5 t+10 t+20
AAR % 1.09 0.01 0.11 -0.10 -0.21 -0.33 -0.19 -1.53
Median % 048 -005 -001 -009 -023 -036 -060 -249
Std. Dev. % 3.58 1.48 1.53 1.25 186 289 459 638

95%  Low. 0344 -0.167 -0.028 -0.221 -0.392 -0.671 -0.863 -2.846

C.l. Upp. 1841 0182 0240 0015 -0.021 0.004 0486 -0.217

S 0.31 0.01 0.07

Skewness 0.81 0.39 0.75 010 -0.18 0.43 0.30 0.83

Kurtosis 215 2.08 241 0.28 1.24 1.16 0.71 1.52

Kolm-Smir Z 1000 1599 1466 0673 0.793 0608 0.782 0.863

As.Sig.(2-t.) 0269 0012 0.027 0.75% 0555 0.853 0573 0.446

Min. % -7.98 -5.52 -4.63 -3.65 -7.93 -7.35 -1475 -14.57
Max. % 14.97 5.19 8.56 3.92 6.12 1195 1403 22.80
N 90 279 503 438 388 284 180 93

‘Towa lvan kat To amoteAéopata otny épeuvo tov Walker & Hatfield (1996), ywa petoyéc pe
ovotacelc Buy. AnAadn ot Betikéc amoddcelg oTapatohV HETE amd TV NUEPO GVOTUONG.
[Mapopoto anotéreoua yo tnv nuépa t0 ico pe 0,06% PBprikav kat ot Aitken, Muthuswamy &
Wong (2000), evéd apvnrtikég amoddoelg ioec pe -0,07% mpoékvyav yia o ddotnuo (t+30).
Yy pedém tov Kerl & Walter (2006) mopotnpninke yio v nuépa tng cVOTACNG ETTAEOV



am6doon 0,64%, evd yia to dStootiuata tpwv ) ovotaon (t-5) ko (t-1) anoddoeg 0,3% ko
1,08% oavtiotorya. o o dtactiuato petd t ovotaon (t+1), (t+2), (t+5), (t+10) ko (t+20)
&yoovpe oamodooelg 0,44% 0,26% -0,07% -0,11% ko -0,03% avtictoyya. ITapoduoto
amoTEAEG O Y10 TIG Ppayvypovies omoddOcelg Tapatnpeital oty pekétn tov lrvine, Lipson &
Pucket (2004) pe mocootd 0,5% 0,05% kat -0,11% yio ta dwothpata t0, (t+1) kot (t+5).
ApvnTiKéG €ivorl 01 amodOCELS TTOV TPOKLATOLV Yio TO pakporpdbeopo dtdotnua (t+20) g
taéng tov -0,14%. Xty épevva tov Yazici & Muradoglu (2002) ywo. to avtiotoryo 8
dwotnuato pe T 01K HoG épevva £OVUE TEPOV TOV Kavovikov amoddoels 0,45% 2,3%
2,35% 0,02% -0,18% -0,2% 0,01% «au 0,17%.

v pedétn pog o mpémel va onuelmbel mmg PLEYOAN TLMIKY] OTOKAIGT TOPOTNPEITOL Yol
ta dotiuata (t-5), (t+10) ko (t+20), mov o€ peydro Pabud e€nyeitan omd o pKPO oYETIKA
TAN00¢ TapaTNPNGE®V OV VILAPYEL o€ aVTA T daoThpota. Emeita mépav Tov doGTHUATOC
(t+2) mov £xet apVNTIKN TN OCVUUETPIOG, OTO VITOAOT EYoVUE BETIKN acvupeTpia, apov ot
Tég etvan 0Aeg Oetikég. Oco agopd v KOPTWGCN £YOVLLE TAATOKVPTN KOTOVOUN GE OAX
dloTNHOTO, 0EOV OAEG Ol TWEG elvar pikpdTepeg Tov 3. 'Emeto TV KOVOVIKY KOTOVOUY
akolovBodv copgova ue tov Eleyyo Kolmogorov-Smirnov oieg ot omoddcE TMV
dloTNUdTOV.

>tov Ilivaxa 4-4, TapovctdlovTol To amoTEAECUATO Yo TIG GLOTAGEIS Katnyopiag 3, Tov
aQOpPOVY UETOYEG MOV OTOVG KOTOYOVLG TOVG GUGTIVETOL VO TIC KPOTHOOLV, EVM GTOLG
VTOAOITOVG 0€ GLGTNVETOL VA TIS OyOpdcovv, a@ol ol TIEG-oTdYol eivor oplakd OeTikés.
[Tapatnpodpe 6TL 6TO EMPEPOVS HIUCTHUOTA TPOKVTTOVV HKPEG EMUTAEOV ATTOOOGELS Y10, TOVG
eMEVOVTEG amd mEVTE PéPeg Tptv amd v Nuépa ovotaong t0 péxpt ko 1 pépa petd amd avty.
‘Eneito. mopatnpovvion oapvntikég omoddoels. Emopévog Omwg Kol 6TO  mTPONYOVLEVO
YOPTOPLAAKIO EYOVLE TPV TN GVGTACT] BETIKES AmMOOOGELS Yo TIG HUETOYEG G€ oyéon pe o ['A
Kol EmMETO apVNTIKEG OmOdOCELS, TPAyUo Tov eivar d0gv  amdAVTO PLGLOAOYIKO, OPOV
Bplokopaote oe GVOTAGELS Katnyopiag 3, OV €6TmM Kot oplokd givar Oetikéc. AnAadn Oa
TEPUEVOLLE EGTM Ko 0PLokES OETIKES AmMOOOGELC.

BAémovpe moc¢ ot mo onuovtikég emMmALOV AMOOOGEIS VIAPYOLV TEVIE UEPEG TPV TN
oVOTOON GLUOTOONG ME HEYAAN Opm¢ tumiky] amdkAon. Eivor mbavd mah, oOmwg 10
TpoNyovreEVO XapToPLUAAKLO, Vo LINPEE dPPOT) TANPOPOPLDY, APOV OTMOC AVOPEPULE KOl

TOPOTAV® 1| ETPPON UI0G cVOTACNG TPEMEL Vo gpupaviCeton petd v nuépa to.
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IMNINAKAX 4-4

[Teprypaen TV KATOVOU®DY TV 0m0d0cemV ToL XapTtopuiakiov X03

Zvotdosg Kamyopiag 3

AvdoTnpa t-5 t-1 t0 t+1 t+2 t+5 t+10 t+20
AAR % 034 015 018 001 -002 -0.14 -007 -158
Median % 010 004 026 -003 -010 -026 -058 -2.28
Std. Dev. % 4.42 142 187 129 204 287 409 583
9%5%  Low. -0.692 -0.030 0.025 -0.124 -0.248 -0516 -0.739 -2.821
C.l. Upp. 1369 0326 0.340 0.135 0.200 0.231 0593 -0.336
S 008 010 027 0.00

Skewness -052 056 097 001 021 018 030 034
Kurtosis 284 200 39 052 091 140 135 052
Kolm-Smir Z 0.632 0.942 1847 1046 0820 0753 0780 0522
As.Sig.(2-t.) 0.819 0.337 0002 0224 0512 0622 0577 0948
Min. % -17.36  -472 -614 -458 -826 -9.04 -13.76 -14.09
Max. % 11.30 661 1238 417 689 1020 1481 1497
N 73 247 503 380 323 230 147 87

[Mapoépola givar ko tor amotedéopato oty épsvvo tov Walker & Hatfield (1996), yia
uetoyés pe ovotaoelg Hold. Anladn ot Betikéc amodOGEIC TOV VITAPYOVY Y10l TO. SLUCTHUATO
TPV TNV NUEPA GVGTOONG YIVOVTOL apVNTIKEG HETA omd TNV NUEPA GVOTAONG. ZTNV £pEvVa
tov Barber, Lehavy, McNicols & Trueman (2000) ywo to didotua (t+20) kot yo ketnyopio
ovotaong 3 £YOVUE Yo HEYGAOL, pecaiov kol pkpod peyéboug etaipiec, amodooelg 0,03%
0,08% ko 0,05% avtictoryo.

Emotpépovtag oty épevva pog Oa mpémer vo onuemBel mog kol maAl mopatnpeitot
ueydAn tomikn omdkion yio ta dwothpoto (t-5), (t+10) ko (t+20) ko dpa 1 Ty tov AAR
OV TTPOKVTTEL Y10, L TA BE®POVVTAL GTUTIOTIKA OoT|HaVTEC. Emeita mépav Tov S10GTHOTOC
(t-5) mov €yet apvnTikn TIU acVUpETPinG, 6To VITOAOUTA EXOVUE OETIKN acLUUETPIN, 0pOD O1
Tég etvan OAeg Betikés. Oco agopd v KOPT®ON EXOVUE AETTOKLPTY KOTAVOUT HOVO GTO
dtbotnua  t0 kot oto vroérowma  Eyovue mAatoOkvpTn Kotovour. O éleyyog Kolmogorov-
Smirnov pag deiyvel mO¢ TV KAVOVIKY KoTtovoun 0ev akolovBoldv ot amoddcels TtV
dwotnuatov to.

Ytov Ilivaxa 4-5, mapovoidlovtal To TEPIYPAPIKE OTATIOTIKA TOV 0ATO0OGEMV TOV

Xaptoeviakiov X04, tov cvotdcenv katnyopiag 4 (Sell). BAémovue 611 mpokdmTovy pikpég
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TEPOAV TOV KAVOVIKOV OTOOOGELS Y10, TOVG EMEVOLTEG OO TEVTE WEPEG TPV amd TNV MUEPQ
ovotaong t0 péypt kot 1 pépa petd amd avt. ‘Emeita mapatnpovviol apvntikég omodoGels,
7ov yia to. dStotpata (t+5), (t+10) ko (t+20) eivor onpavtikég. AnAadn yio Tig LETOYES TOV
xopTo@LAaKiov oe oyxéomn pe to ['A mpv ™ cvotaom €yovpe BeTikéc amoddcelS Kot Enettal
APVNTIKESG, TPAYLA TOL G' OVTH TV TEPIMTOON UTOPEL VO YopaKTNPIOTEL PUGIOAOYIKO, APOV
Bprokdpacte o€ cuoTAGELS KaTNYopiag 4, Tov elval apvnNTIKES KO PO TEPIUEVALE TTTAOCT TOV

TIUOV TOV HETOYOV LETA TN GVCTAO.

ININAKAZX 4-5

[Teprypagn TV KATOVOU®DY TV 0m0d0cemV ToL XapTtopuiakiov X04

Zvotaceg Kamyopiag 4
Avdotnpa t-5 t-1 t0 t+1 t+2 t+5 t+10 t+20
AAR % 0.27 0.20 0.17 0.02 -0.24 -1.15 -1.38 -1.18
Median % -018 002 004 -007 -041 -138 -198 -043
Std. Dev. % 3.58 1.58 171 1.65 2.12 3.14 4.47 6.59

95%  Low. -1.003 -0.126 -0.081 -0.247 -0.625 -1.812 -2.604 -3.783

C.l. Upp. 1539 0520 0424 029 0141 -0490 -0.164 1.429

S 0.07 0.12 0.10 0.01

Skewness 0.46 0.81 045  -0.40 0.43 0.15 0.53 0.01
Kurtosis 1.06 1.72 0.97 3.57 1.68 1.40 041 -0.79
Kolm-Smir Z 0718 0688 1039 1058 1169 0.739 0.801 0.476
As.Sig.(2-t.) 0681 0731 0230 0213 0130 0645 0542 0.977
Min. % 68 -302 -438 -78 -598 -981 -941 -1291
Max. % 10.39 6.44 5.85 5.10 6.90 958 1211 11.28
N 33 95 179 144 120 89 54 27

[Mapatnpode TOE 01 MO CNUAVTIKEG ETMAEOV Am0dOGEIS VAP OV Yo To didotnua (t-5)
LLE OYETIKG UEYOAN OUMG TUTIKY ATOKALGT Kot Gpa. 01 0modOoELS Yo To ddotnuoe. (t-1) kot v
nuépa tO av Kot Alyo pukpdTtepeg eivat KOAHTEPEG APOV £YOVV CYETIKA UIKPT) TUTIKT ATOKALON.
Avtd @aivetor uoikd kot amd To deiktn S mov eivor peyaivtepog yia o ddotnua (t-1) o
mv nuépa t0, dnAadn n amddoon avd povadoa olkov Kvddvov gival mo peydin. Amd ta
TOPOTAVE POivVETOL OTL 01 EMEVOVTEG £MNPEALOVTOL OO AVLTEG TIS OPVNTIKEG GLGTACELS Ko
TOAOVV TIC UETOYEG €W0KA HETE TN OevTepn Uépa amd TN ovotaot. Emiong o mpémer va

onuelwbel TG peydAn Tomikn omdkAion Topatnpeitan yio to daotriuate (t-5), (t+5), (t+10)
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ko (t+20), mov kot wdAL propet va. eEnynbei and to pikpd oyetikd TAN00¢ TOPUTNPNCEDY TOL
VIdpyel ¢' vt T dSooTNUATO Ko EMPEPaIdVETAL KOt ord TN PEYOAN d10popd EAAYLOTNG Kol
uéyotng Tung. Téhoc mépav tov daotriuatog (t+1) mov £xel apvnTIKY T OCLUUETPIOG, OTO
vroérowma Exovpe OeTikn acvupeTpio, a@ov ot TWES eivor OAeg Betikéc. Oco agopd v
KOpT®ON £€yovue AEMTOKLPTN KoTOvOoun HOVO oTo dwotnue  t0, evd ota vrwoOloma
G TAHATO £XOVE TAATOKVLPTY) KOTOVOL.

Ytov Ilivaxa 4-6, mapovcialovtal T TEPIYPAPIKA CTATICTIKG TOV OT0OOGEMY TOL
Xaptoeviakiov X05, tov cvotdoemv katnyopiog 5 (Strong Sell), mov amotelodv T1c mO

OPVNTIKEG CLOTAGELC.

MMINAKAZX 4-6

[Teprypagn TV KATOVOU®DY TV 0m0d0cEmV ToL XapTtopuiakiov X05

Zvotaceg Kamyopiag S
Avdotnpa t-5 t-1 t0 t+1 t+2 t+5 t+10 t+20
AAR % 3.32 1.10 -0.08 -0.80 -1.62 -1.25 -0.77 -2.09
Median % 172 -003 007 -08 -159 -092 -192 -133
Std. Dev. % 9.43 3.85 3.25 1.97 2.62 411 6.26 8.54

95%  Low. -1.710 -0270 -0.989 -1.418 -2454 -2.684 -3.620 -6.813

C.l. Upp. 8345 2461 0822 -018 -0.777 0186 2075 2643

S 0.35 0.28

Skewness 247 293 200 -036 053 -024 129 001
Kurtosis 784 1180 910 133 046 269 159 -0.71
Kolm-Smirz ~ 1.038 1257 1147 0468 052 0816 0874 0.499
As.Sig.(2-t.) 0231 0085 0144 0981 0944 0518 0429 0.965
Min. % 645 -321 -1547 -696 -680 -1423 -849 -15.19
Max. % 3408 1819 611 378 590 787 1592 1391
N 16 33 52 42 40 34 21 15

[Mapatnpobpe oto EMPUEPOVS SWIGTNUATO OCNUAVTIKEG EMITAEOV OTOOOGELS YO TOVG
EMEVOVTEG Ol TEVTE PEPEC TPV Ao TV Nuépa ovotaong t0 péypt kot 1 pépa mpv amd ovt.
‘Enerta omd v nuépa tO kot HETA TapaTnpOvVIOL APVNTIKEG ATOOOCELS.

Avtiotoyeg apvnTikég amoddoelg £6eiée kat n épevva tov Liu, Smith & Syed (1990).
Anadn yia ta dSwotiuata (t+1), (t+2) ko (t+10) mopamprOnkav arodocelc -0,14%, -0,19

kot 0,04%. Apvntikéc Opmg, og avtifeon pe v mapovoa LEAETN, TOV Kot Ol OTOdOCELS TPV
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mv nuépa ovataons. [apdpoto amotédespa yio v nuépa tO ico pe -0,05% Pprkav Kot ot
Aitken, Muthuswamy & Wong (2000). Xtnv pelétn tov Barber, Lehavy, McNicols &
Trueman (2000) yia to dtdotnua (t+20) kot Yo katnyopia cvotacng 5 mapatnpndnkov yia
peydiov, pecoiov kot pkpov peyébovg etarpieg, amodoceg -1,18% -0,55% xou -0,51%
avtictotya.

2mv €pevva Pag OTMS KoL TPV EYOVUE TPV T 6V0TAOT OETIKEG OTOSOCELS YOl TIG LETOYES
oe oxéon pe 10 I'A ko €merta apvnTikeég, TPAYHO TOL €ivarl amOAVTO PUGIOAOYIKO, APOV
Bplokduaocte 6e ovoTdoEl KatNyopiag S5, oL €ivorl O1 aPVNTIKOTEPES GLOTAGELS KOl Gpa
TEPUEVOLLE CNUAVTIKT] TTOCN TOV TILADV TOV HETOY®OV UETE TN GVCTACT, EVO TPV od oUTN
ONUOVTIKES amoddoelc. BAEmovpe mmg 01 o oNUAVTIKEG EMTALOV ATOOOGELS VILAPYOLY TEVTE
HéPEC TPV TNV MUEPOL GVGTAONG, TOV VTOOEIKVUEL OTL O1 UETOYEG OVTEG EXOV ONUAVTIKEG
VREPOTOOOCELS GE GYECT UE TNV Oyopd, Ue PEYOAN Opwg TumiKY| andkAon. Erniong Oa mpémet
va onpelmdel Tog kot TaAL mopatnpeitot HEYIAN TUTIKN OTOKAIOT Y10 TOL OICTHHOTO LE TIC
OXETIKG T10 Aiyeg Tapatnpoels Kot Tmg 6° avtd ta daotiuata (t-5), (t-1), (t+10) kar (t+20)
kot apa m tywn tov AAR mov mpokdmrel Yo owtd tOo ddotnuo Oewpeital GTATIOTIKG
OO LOVTY).

Télog ta daotiuata tO, (t+1) ko (t+5) £xovv apvntikn acvpueTpia, Eved ota vVIOAOUTA
&xovpe Betikn acvppetpia. Oco agopd TV KOPTOGON EYOVUE AETTOKLPTN KOTAVOUN OTO
dwothuoto (t-5), (t-1) ot tO, agov &yovv T uikpdtepn TV 3, €V OTO VLIOAOUTO
dwotpata £xovpe TAotdokvptn Kotavour|. Emxiong v kavovikn kotavour mpoceyyilovv ot
amo0OGES OAWV TOV JOGTNUATOV.

O)eg o1 amodooelg AAR mov HEAETNOOLE VIO TO TOPATAVED TEVTE YOPTOPVAGKLO KoL To, 8

YPOVIKG S1GTAATO QOIVOVTOL KOl YPOUPIKE GTO TOPUKAT®O Xynuo 4-2.
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YXHMA 4-2
AAR tov Xaptopuiakiov X01, X02, X03, X04 ka1 X05

4.0% ) 7

3.0% -

2.0% -

1.0% A

0.0%

-1.0%

-2.0% -

-3.0%

4.3.1 Zoykpron [eprypo@ik®@dv ETatioTIKOV Katavopdv Tov ATod06£®V TOV

Xapropvrokiov X01, X02, X03, X04 ko X05

Metd v mopovcioon TOV TEPIYPAPIKOV GTOTICTIKOV TOV KOTOAVOUADV TOV OT000GEMV
TOV TOPATAVE TEVTE YOPTOPLAAKI®V Oa yivel pior cOYKPION OVTAOV TOV OTOTEAEGUATOV
avédioyo pe to 8 ypovikd dwacTRuoTo OV Exovue emAELEL, TOL TOPOVSIALOVTOL GTO
[Moapaptnua I12.

[Mapatnpodue Aomov yo to ddotua (t-5) Toc apvntikég amoddcELS VITAPYOVY HOVO GTO
Xaptopurdkio X01, eved £xovpe EVIVTOOIOKG ONUAVTIKEG 0mOdOGELS Yoo GuoTdoelg Strong
Sell, mov artodoynoape mponyovpévadc. I'a to ddomua (t-1), Tapatnpodue MG apvnTIKEG
amodOCEL VITAPYOVY TIAL HOVOo 6To XopTto@LAdkio XO01, evd o1 MO ONUAVTIKES VTAPYOVV
éA yio cvotdoelg XaptoeuAdkio X05, mov £yl Kot Tov KOADTEPO deikTn S.

INo mv nuépa t0 PAEmOLUE TOG OPYNTIKEG OMOOOGELS VILAPYOVV HOVO OTIS GUOTAGELS
Katnyopiag 5, Evd 01 o ONUAVTIKES VTTAPYOVVY Yo, cLGTAGES XapTtoPuAdkio X03, mov £xet
Kot Tov KaAbtepo dgiktn S. [apouowa sivar kat ta amoteréopata yio o ddotua (t+1), 6mov
TOPOATNPOVUE TOG OETIKEG AmMOOOGEIS GTNV 0VGI0 VITAPYOVY UOVO GTIG GUOTAGELS KOTIYOPiog

1, evd oto Xapto@uAdkio X05 vdpyovv ot wo onuovTikés apvntikés. o 1o didomua (t+2)
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BAémovpe g OeTikég amodoceEl; vTapyovy T povo oto XoaptoguAdkio XO01, oAAd pe
uikpd S.

Etvar Lomdv @avepd mmg dvo HOMG HEPES LETA TV OVOKOTVOON TOV CLGTAGE®Y 01 £6TM
KOl PKPEG TEPOV TOV KOVOVIKOV OTOOOGES TOV TPOEKLITAYV GTO TPONYOVLUEVO SLOCTILLOTOL
&xovv eEavepobel kol vanpyav povo otnv katnyopia ocvotacng Strong Buy. ‘Emerta
napatnpodpue Yo 1o dSdotnuo (t+5) 7mog Oetikéc amoddcE VIAPOLY OTMG Ko
TPONYOLUEVOG HOVo 610 XoaptopuAdkio XO01, oAAd pe moAd pikpd S, AOy® ™G HEYAANG
Tomikng omokAlone. Emiong mdh oto X05 pe 11¢ ovotdoeig Strong Sell mpokdmtovy ot o
ONUOVTIKES apVNTIKEG amodOoels. Apa cuveyiletonr Kot €0 M HEI®ON TOV Om0d0GEDMV CE
oxéon He TO TPOMYOLHEVO SoTHHATO. AVTiGTOlo €ivol Kot TO OTOTEAEGUATO YOl TO
dtbotnuo (t+10), 6mov PAémovpe Twg OeTiké amOdOGEG LIAPYOLV WAL udvo ©TO
Xaptopurdkio X01, pe pikpd deiktn S. ‘Emeita 610 XapTto@ULAGKIO UE TIC GUOTAGELG
Katnyopiog 4, VILAPYOVV Ol TTO APVNTIKES ATOOOGELG UE UPKETE LEYAAN TLTIKY| ATOKALGY, EVD
a&ilel va onuewbel g n tiun tov AAR ya ta Xaptoeuidkio X01 ko X05 Bempovvron
otaToTiKG aofuovin. Télog v to ddotnua evog unva (t+20) PAémovue Tmg mAéov dev

TPOKVTTOVV OETIKEG AmOdOGEIS 6€ KavEVa XaPTOPLAGKIO.

4.4 Yrotwotikd Kotovopdv tov Amoddcewv TV XapTOoQUAUKI®V

OeTIKOV KOl APVNTIKOV XVOTICEMV

¥ avtd T0 OTAS0 TNG PEAETNG LOG TOPOVGIALOVTOL TO ATOTEAEGLLOTO, TTOV TPOKVITTOVY oLV
YOPIGOVUE TIG GVOTAGELS 0€ dVO XAPTOPLAAKLL, AVAAOYO LE TO oV eivar OeTKEG 1 apVNTIKES.
Ytov endpevo Ilivaka 4-7 tapovcidleton to Xapto@uAdkio pe TIG OETIKEG GLOTAGELS KOl GTOV
[Tivaka 4-8 BAémovie To XapToQUAAGKIO UE TIG OPVNTIKEG CLUOTAGELC.

[Mapatnpodpue mmg o1 amoddcelg TV BeTik®V GVoTAcE®MY KuUAivovTol YOP® Omd TO UNOEV
eKTOC 0o 10 odotnua (t+20), Katd t0 0moio TOPATNPOVUE OPKETE OPVNTIKES, TPAYUO TOV
KATOOEIKVDEL OTL O TIO HOKPOTTPOOESHO Ot Ol €MEVOLTEG TOL AKOAOVLOOVV TIg

ovotacels Byaitvouv telkd (numpévort.
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IMINAKAX 4-7

[Teprypaen TV KATOVOU®DY TV 0m0d0cemY ToL XapTtopuiakiov X10

OeTikég Tvotaoeg

AvdoTnpa t-5 t-1 t0 t+1 t+2 t+5 t+10 t+20
AAR % 0.09 -0.01 0.11 0.09 0.10 -0.10 0.07 -1.64
Median % -001 -008 -003 001 -003 -035 -048 -212
Std. Dev. % 4.21 159 168 153 2.34 3.48 4.81 7.24
95%  Low. -0.386 -0.116 0.019 0.008 -0.045 -0.344 -0.345 -2.426
C.l. Upp. 0.564 0.100 0.197 0.181 0.239 0.145 0.478 -0.844
S 0.02 000 0.06 0.06 0.04

Skewness -0.19 0.24 0.89 0.94 0.96 1.18 0.84 0.77
Kurtosis 2.44 2.28 4.60 4.54 4.69 6.41 2.76 3.37
Kolm-Smir Z 1.194 1692 2608 2.011 2.185 1.620 1.181 1.207
As.Sig.(2-t.) 0.115 0.007 0.000 0001 0.000 0011 0.123 0.109
Min. % -18.37 -745 -6.14 -6.11 -8.26 -1250 -14.75 -22.25
Max. % 14.97 7.04 12.38 9.56 14.63 25.42 25.84 39.77
N 305 830 1379 1198 1051 782 527 324

IMINAKAX 4-8
[Teprypagn TV Katavoudv tov amoddcemv Tov Xaptopuiakiov X11
Apwtikég Tvotdeeg

AvdoTnpo t-5 t-1 t0 t+1 t+2 t+5 t+10 t+20
AAR % 1.26 0.43 0.11 -0.16 -0.59 -1.18 -1.21 -1.50
Median % 010 000 004 -028 -056 -117 -1.96 -0.88
Std. Dev. % 6.20 2.40 2.15 1.76 2.32 3.42 5.00 7.25
95%  Low. -0.518 0.009 -0.165 -0.417 -0.948 -1.788 -2.363 -3.761
C.l. Upp. 3.045 0.848 0393 0.091 -0.223 -0568 -0.063 0.759
S 020 0.18 0.05

Skewness 318 355 -142 -047 026 -0.03 096 -0.04
Kurtosis 1587 23.22 11.81 2.67 0.98 2.18 141 -0.67
Kolm-Smir Z 1.347 1526 1671 1020 1053 0.852 0909 0.522
As.Sig.(2-t.) 0.053 0.019 0.007 0.249 0.217 0.462 0.381 0.948
Min. % -6.82 -3.21 -1547 -7.86 -6.80 -14.23 -941 -15.19
Max. % 34.08 18.19 6.11 5.10 6.90 958 1592 1391
N 49 128 231 186 160 123 75 42
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[Mopatnpodpe mwg ot eMMAEOV 0mOdOGELS EIVOL GNUAVTIKEG TPV omd TNV Nuépa cvotaong t0
pe otabepd kaBodKn OUWMC TAOT APOL OGO TEPVAVE 01 HEPEC TOGO UEIDVOVTOL Ol ATOOOGELS
ue katdAnén to oo (t+20), katd to omoio PAEmovpEe apKETE apPVNTIKEG OTOSOGELC.
AnAadn Tpv TV NUEPA TNV GVOTACNG Ol HETOYES TOV XAPTOPLAAKIOL 0VTOV TAPOVLGIALoVY
VIEPOTOOOGELS o€ oyéom He To ['evikd Agiktn ko emopévmg givor mbavo ot avoAvtég va
AVOUEVOLV TTTAOGCT TNG TIUNG TOV HETOYDV GTO EMEPYOUEVO SLACTNHO KOl YU avTO Vo divouv
apvntikég ocvotdaoelc. Onmwmg elval gavepd avt 1 Tt enaAnBeveTOl Amd TNV EMOUEVT TNG
oboToong, evd PAETovuE TG pEca o€ £va dtdotnua 4 nuepmv, dnAadn ard 1o dtdotnua (t-1)
uéypt 1o (t+2) vapyet o ttoon e taéng Tov 1,02%.
Ot amoddoeig AAR mov eetdoayie yio Ta TOPOTAVED dVO YOPTOPLAAKIN Kot To 8 ¥pOovIKA

SLOGTAUATO POIVOVTOL KO YPOPIKA GTO TOPoKATe Xyfuo 4-3.

YXHMA 4-3
AAR tov Xaptopuiakiov X10 kot X11

1.5% N

1.0%

0.5% -

0.0%

t-5 t-1 t0 t+20

-0.5% -

-1.0% -

-1.5% -

-2.0%

= = ' OgTikég Apwrikég
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4.5 Xroatwotikd Kotovopdv tov Amoddcewv TV XapTOoQUAUKI®MV

EAMvov kow ALL0Samt@V avaivT@OV

2T0V¢ TOPAKAT® SVO TVAKES TOPOVSIALOVTAL TO TEPTYPAPIKH CTATIGTIKA TWV KOTOVO UMV

TV 0moddcewv TV Xaptopuiakiov X06 kot X07, mov amotelodvtal and TG GUGTAGELS TOV

&xovv dwaet ot ' EAAnveg kow AAhodamol avalvtéc. Oa peietcovpe ONiadn av n eBvikdtnta

TOL OVOALTY TTalEL pOAO OTIG PECEG EMUTAEOV ATOOOGELC.

Apywé o Tlivaxkag 4-9 apopd TG cvotdoelc Tov EAMVeV avalutodv, evd 0 apécmg

emopevog Iivakag 4-10 avtég tov AAAodanmv, evd ot anoddcelc AAR mov Oa e&etdoovpe

Y10 TO TOAPOTAVE dVO YOPTOPVAAKIN KOl TO 8 pOVIKA SIUGTHUOTO QAivOVTaL KOl YPOPIKH GTO

mapoKato Xynua 4-4.

IMINAKAZX 4-9

[Teprypagn TV KATOVOU®DY TV 00d0GEmV ToL XapTtopuiakiov X06

Zvetdosaig EXMjvev

Avdotnpa t-5 t-1 t0 t+1 t+2 t+5 t+10 t+20
AAR % 0.40 0.05 0.09 005 -005 -031 -010 -159
Median % 007 -005 -006 -004 -018 -060 -071 -201
Std. Dev. % 4.68 1.78 1.79 1.56 2.36 3.62 5.10 7.58
95%  Low. -0.140 -0.083 -0.009 -0.048 -0.203 -0.578 -0.554 -2.438
C.l. Upp. 0941 0177 019% 0142 0.103 -0.039 0359 -0.741
S 0.09 0.03 0.05 0.03

Skewness 1.03 1.59 0.30 0.82 0.86 1.16 0.90 0.68
Kurtosis 10.16  15.82 8.40 4.35 4.36 6.44 247 2.67
Kolm-Smir Z 1384 1930 255 1825 1906 1743 1237 1.048
As.Sig.(2-t.) 0.043 0001 0000 0.003 0.001 0.005 0.094 0.222
Min. % -18.37 -7.45 -1547 -6.96 -8.26 -1423 -14.75 -22.25
Max. % 3408 1819 1238 956 1463 2542 2584  39.77
N 291 719 1172 1032 917 699 482 309




IMINAKAZX 4-10

[Teprypagn TV KATAVOU®OV TV 0T0d0GEMY TOL XapTtoPuAiakiov X07

Zvotaceg ALLodon®v
AvdoTnpa t-5 t-1 t0 t+1 t+2 t+5 t+10 t+20
AAR % -0.45 0.08 0.14 0.04 008 -0.13 -0.06 -1.60
Median % -0.92  -0.08 005 -001 -007 002 -045 -2.22
Std. Dev. % 3.82 1.51 1.72 1.57 2.38 3.05 3.73 5.31

95%  Low. -1.369 -0.099 -0.009 -0.109 -0.172 -0.524 -0.694 -2.971

C.l. Upp. 0467 0259 0282 0191 0328 0.267 0583 -0.227

S 0.05 0.08 0.03 0.03

Skewness 0.67 1.07 0.32 0.18 0.91 0.12 0.06 0.63
Kurtosis 0.68 2.82 1.89 3.64 4.28 129 -0.52 1.01
Kolm-Smir Z 0.834 1388 1437 0933 1370 0.683 0.661 0.590
As.Sig.(2-t.) 0491 0042 0.032 0349 0.047 0739 0776 0.877
Min. % -710 -302 -614 -78 -761 -981 -844 -11.55
Max. % 10.39 6.56 8.56 774 1334 11.13 914 14.97
N 69 275 538 426 351 231 134 60

[Tapatnpodpue Aomdv TG TO ATOTEAEGLATO TOV TPOKVTTOLV OE SPEPOLY OVAAOYOL LE
mv efvikdTNTa TOL AVOALTH, QPO £YOLUE GYEOOV 101EC EMMAEOV amodOCElS 6€ OAo TO
SGTALOTO TANV TOV TPMTOV, dnAadn tov (t-5). T’ avtd 10 ddoTnua Y10 TIC GVGTACEL TOV
EAvov Betikd AAR kat ico pe 0,4% evo tov AAodarmv apvntiko ico pe -0,45%. Avtiy
dpopd tov 0,85% mbavotita eényeitar and 1o 6TL ot ' EAANvEG, 0nmc £xovpe avagEpel Kot
OTO TPONYOVUEVO KEPAAOLO, ElVal GAP®S TO c1000&01 amd Tovg AAAOOATOVG divoVTaG TOAD
TEPLOCOTEPEC BETIKEC GVOTAGELS Ko £101KA TG Katnyopiag 1 kot 2. 1o vTdAOITe S10CTHHATO
&xovpe mavopoldtvma AAR pe agloonueiota Tapodpolo tdon. Anradn vIapyovV EALYIGTEG
EMITAEOV ATOJOCELS TIC KOVIWVEG UEPES YUP® Omd TN oLGTOCT KOl OGO TEPVAEL O KOPOG
yivovtor oAoéva Kot o apvnTIKEG e KATAANEN KOl GTIG OVO TEPUTTAOGELS VAL EXOVUE ATOO0CN
ion pe -1,6%. O éleyyoc Kolmogorov-Smirnov pog deiyvel Tmg Ty KavoviKh KoTavoun dev
aKOAOVOOVV Ol OmOdOCELS OTO MEPIGGOTEPO  SWCTLOTO TOV CLOTAGE®V TV EAAvov,

TPy o Tov OeV 16YVEL Yo TV AAAOOATOV.
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YXHMA 4-4
AAR tov Xaptopuiakiov X06 kot X07

1.0%
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= = "EAMnveg = AAlodamoi

46 Xroatwotikd Kotovopdv tov Amoddcewv TV XapTOoQUAUKI®MV

avaioya pe To I 00 TOV GVOTAGEWY

Ytovg mopokdtw Ovo Ilivakeg 4-11 ko 4-12 €yovpe To OMOTEAEGUHOTO YO0 TO

XopToLAGKLO OVAAOYO LE TO TTAT00G TV GUGTAGE®MV TMOV ETOIPLAOV.

Ao 6T PAémovpe OV TPOKUTTEL KATTO10 GNUAVTIKY] Olapopd oTic amoddoelg AAR mépav
tov dwothpatog (t+20), 6mov Yo Tig etatpieg pe MydTEPEC GLOTACELS EYOVLE TEPLIGCOTEPT
muwid ye tovg emevovtéc. ‘Emetta o éheyyog Kolmogorov-Smirnov pog dsiyvel nog v
KOVOVIKY] Katavour] dgv akoAovBodv o1 amodOCES TV TEPICCOTEP®V JWIGTNUAT®OV TOV
Xaptopuiakiov tov 12 etoptdv mTov AdUPAvovy TOAAEC GLGTAGCELS, EVE OO TO SIUGTHUATO

EXYOVV TAATOKVPTI] KOTAVOWUT).
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ININAKAX 4-11

[Teprypagn TV KATAVOU®OV TV 0TOS0CGEDY TOL XapTOPLAAKioL X12

Xapropvraxkio Eraprov pe nokdéic Tvotdoeig

t-5 t-1 t0 t+1 t+2 t+5 t+10 t+20
AAR % 0.28 0.05 0.09 003 -0.02 -0.27 0.00 -0.75
Median % 017 -004 003 001 -008 -032 -047 -0.73
Std. Dev. % 2.88 1.32 1.50 1.27 1.89 2.65 3.47 4.26
95%  Low. -0.461 -0.078 -0.004 -0.059 -0.170 -0.542 -0.498 -1.848
C.l. Upp. 1014 0174 02193 0128 0.138 -0.003 0491 0.355
S 0.10 0.04 0.06 0.03 0.00
Skewness -0.11 0.23 0.32 0.09 0.56 0.10 0.23 0.60
Kurtosis -0.15 0.66 2.04 0.91 2.43 1.03 0.01 1.20
Kolm-Smir Z 0.505 0.957 1.568 0.847 0.951 0.457 1112 0.642
As.Sig.(2-t.) 0961 0319 0015 0469 0327 098 0169 0.804
Min. % -7.10 -4.66 -6.14 -6.11 -5.98 -0.81 -8.47 -9.57
Max. % 6.86 4.54 8.56 443 1146 1020 1025 13.01
N 61 424 895 713 580 374 192 60

ININAKAZX 4-12
[Teprypagn TV KATOVOUOV TV 00d06EmV TOL XapTtoPuiakiov X13

Xaprogpuraxio Eraprav pe Liyeg Xvotdosig

t-5 t-1 t0 t+1 t+2 t+5 t+10 t+20
AAR % 0.23 0.05 0.13 0.09 003 -023 -013 -1.79
Median % -0.12 -013 -008 -007 -024 -053 -073 -233
Std. Dev. % 4.83 1.99 2.03 1.83 2.71 3.97 5.38 7.67
95%  Low. -0.325 -0.117 -0.023 -0.052 -0.183 -0.566 -0.657 -2.654
C.l. Upp. 0787 0222 0275 0225 0240 0111 0.387 -0.928
S 0.05 0.03 0.06 0.05 0.01
Skewness 1.05 171 0.27 0.79 0.90 114 0.89 0.71
Kurtosis 894 13.72 7.89 4.07 3.71 5.46 2.13 2.55
Kolm-Smir Z 1302 2055 2289 1657 2125 1778 1295 0.960
As.Sig.(2-t.) 0.067 0.000 0000 0.008 0000 0.004 0070 0.315
Min. % -18.37 -7.45 -1547 -7.86 -8.26 -1423 -14.75 -22.25
Max. % 34.08 1819 12.38 956 1463 2542 2584  39.77
N 292 534 715 671 631 531 410 306
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Ot péoeg amodOcElg OV €I0ALE Y10 TO. TOPATAVE® dVO YOPTOPLAGKIN KOl TO. 8 YpoviKd

SLOGTAUATO POIVOVTOL KO YPOPIKA GTO TOPOKATO Xyfua 4-5.

YXHMA 4-5
AAR 10v Xoptopurokiov X12 kot X13

0.5%

0.0% T - T

-0.5% +
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-2.0% .
- - x>50 ——x<50 |

4.7 Xroatwotikd Kotovopdv tov Amoddcewv ToV XopTOoQUAUKI®V

AvapaOuiceov kot YropaOuiceov avoivt@v

‘Eva moAd onpavtikd g perémng pog eivatl n e€aymyn COUTEPUGUATOV Yo TIG LETAPOAES
TV ovotdoemv. [lapokdto tapovctdlovtal To amroTeEAESUATO TOV OVO XOPTOPVAAKI®OV TWV
Avafabuicemnv kot YroBabuicewv. Etot otov [Mivaxa 4-13 mapatnpovpe tig Avafoduicers.

[Mapatnpodpe TOC OTO EMUEPOVS OAGTUATO TPOKVATOVY HIKPEG EMUTAEOV OTOOOCELS Y10
TOVG €MEVOVTEG amd TNV Muépa ovotaons tO0 péypt kar 5 pépeg petd omd avtn. ‘Emncita
TOPOTNPOVVTAL APVNTIKES amoddcels. TIpv v nuépa cVoTOONG JEV TAPATNPOVUE KATOLN
ONUOVTIKT] VIEPATOOOCT] TWV HETOYDV TOV EVOEYOUEVMG VO £XEL OONYNGEL TOVG OVOAVTEG OE
aLTI TNV avodiIK) avabe®pnon TV TPONYOUUEVOY GVGTAGE®V. MeTd TV nuépa t0 eaiveton
va vhpyel por emppon tov avopaduicemv kupiog v mpodn Kot 0gvTEpn UEPQ, OTOL

TOPOTNPOVVTAL Ol O CNUAVTIKEG EMTAEOV OmMOOOCELS. AnAadn PAETOVIE TG Ol EXEVOVTECG
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KAVOUV cLYKPATNUEVES ayopés. Ao ekel ko Emerta apyilel po otadokn eEacbévnon tov

amodOGEMY QVTMOV UE KATAANEN 68 apvnTIKEG 0m0dO0ELS Yia To didotnua (t+20).

IMINAKAZX 4-13

[Teprypagn TV KATOVOU®DY TV 0m0d0cEmV ToL XapTtopuiakion X08

AvapaOuiceig

AldoTnpa t-5 t-1 t0 t+1 t+2 t+5 t+10 t+20
AAR % 021 -0.16 012 032 0.45 010 -018 -1.21
Median % 050 -005 -017 0.8 031 -012 -134 -225
Std. Dev. % 3.08 1.61 1.80 154 2.56 3.00 4.31 5.87
95%  Low. -1.031 -0.527 -0.180 0.043 -0.058 -0.669 -1.619 -3.683
Cl. Upp. 1.457 0207 0413 0601 0948 0.867 1255 1.273
S 0.07 006 0.21 0.17 0.03

Skewness -049 -0.25 0.98 -0.62 0.41 0.00 0.49 1.01
Kurtosis 0.25 0.60 298 246 222 -016 -0.17 0.96
Kolm-Smir Z 0490 0497 0.898 0.731 1201 0405 0971 0.638
As.Sig.(2-t.) 0970 0966 0396 0.660 0112 0.997 0.303 0.810
Min. % -6.74 -433 -410 -611 -756 -735 -844 -878
Max. % 6.49 4.25 856 470 10.14 6.94 9.06 14.97
N 26 76 144 119 102 61 37 24

Oo mpémel va. onuelwbel TG Kol wAAL TopaTnpEiTOl PHEYAAN TUTIKY ATOKAION YO TO
dwothuota (t-5), (t+10) xai (t+20), mov amodewvietar kot omd to 95% JSwoTHpaT
EUMIGTOOVVNG, TO omoia efval apkeTd peydio. Aniadn yw Topaderypo 1n HECT EMTALOV
amddoon yo 1o ddornuo (t+10) avapévetar katd 95% vo kvuavOei omd -1.619% uéypt
1.255%.0c0 a@popd v KOPT®ON £XOVUE AETTOKLPTN KOTAVOUN GE OAO TO SIUCTAMOTO KO
TNV KOVOVIKY Katoavourn mpooeyyilovv meptocotePo o1 amoddcels tov dwotuotog t0. O
éleyyog Kolmogorov-Smirnov pog deiyvel mmg Ty KOVOVIKY Kotavour akoAovfovv ot
amo0OGES OAWY TOV OOGTNUATOV.

Tig petoPoréc Twv cvotdoemv otig xopeg Tov G7 uerémmoav ot Jegadeesh & Kim (2005)
KOl KOTEANEQY GTO GUUTEPAGLLO TG GE OAEC TIC YMPES TANVY NG ITadag o1 TIHES TV peTOXDV
aVTIOPOVY GNUOVTIKA GE OvVOOEMPNCEIS TOV CLOTAGEWV TNV MUEPO TNG GVGTACNG Kol TNV
enopevn. Ta mo onupaviikd omoteAécpota, TaAL oe Ppayvypovio S4oTnUa, TOGO YOl TIC

avafPaduicelg kot T vroPabuicelc mapatpndnkav otig H.IL.A. ko v lorovia wov eivat
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K0l 01 dVO PEYOAVTEPES AYOPES, eV elval aSloonueimto Twg OAEC 01 ayopég TOV delyaTog av
kol OeopnTikd elval 01 MO  OVOTTUYUEVEC OTOV KOGHO TEMKA 0Oev  UmOpovV ¢
AMOTEAEGLOTIKEG ayopéc. XNV £pguvo tov Womack (1996) mpoékvyay onuavtikés emmAiov
amodooelg UeTd amd v Muépa ovotaonc t0 yio tovg emEVOVTEC YL GUOTAGELS TOV
avafoduiomray oe Buy. IIpwv v nuépa tO vaipyav TdA TEPAV TOL KOVOVIKOD OTOSOCELS
Myo kdtw omd 3%, ol omoiec and v emduevn ™G ovotaong Eemepvovv 10 3%. T T0
dtbotnuo (t+3) n emumAiéov amddoon avépyeton oe 3,3% ko mpooeyyilovv 10 4% o710
dtbotnuo  (t+20). Ztnv perétn tov Barber, Lehavy, McNicols & Trueman (2001)
mopatnprinke ooonueiota Oetikn amdooon ywoo TV TN UG HETOXNS OTOV VTN
avaPaduldtay kar apyntiky omddoorn Otav vroPabulotav. Or Park & Pincus (2000)
peAéTNoOV TG UETOPOAEG TOV CLOTAGE®MV GE GYECN OUMG UE TO VEOL TMOV ETOPIDOV OV
mponynOnkav twv cuotdoewv, yopilovtag o€ TPEIS KoTnyopies, SnAadn o KoAd, 6 0VOETEPQL
Kol og aoynmua véa. Tapatnpnoav tog and 11 avoPfabiicels TpokLTTOLY Kot Yo TIS TPELS
Katnyopieg véwv emmA£ovV AmOOOGEIS, OAAL OGO KOAVTEPH TO VEON TOGO UEYOAVTEPEG Ol
amodO0ELS. TVYKEKPIUEVO OTA KOAG VEQ LIGPYoLV emmAéov amoddcels 2,6% oto ovdétepa
1% kon ota aoynua 0,08%.

Ot Ryan & Taffler (2001) aocyoAnOnkay e TO HOKPOYPOVIES EMOPACEIS TOV UETAPOADV,
UEAETAOVTOG TIG OMOJOCEL OvhL Uva Yo €va, dtdotnue 6 unvov Tpv Kot PETd T 6VoTOO).
‘Etol yuo ti¢ avapaduiceig oe Buy kot 1o didotua (t-120) mpoékvyav aroddoelg -0,34% ot
OTOIEC TAPAUEVOVY apvNTIKEG 68 OA0 To e€aunvo Kot givat -0,61% oto didotnua (t-20). Metd
TN GVGTOCT TAPAUTNPOVVTOL EMTAEOV 0m0d0GEl; 2,63% o1 0moieg OUME LEIDMVOVTOL GTUIIUKA
ko yivovtar 0,38% 0,13% ot -0,48% vy 1o dwothuota (t+20), (t+40) ko (t+100)
avtiotoyo. Xtnv épsvva twv Cervellati & Della Bina (2006) yio tic avapabuice kot to
avtiotoyo 8 dtuonuota pe T KN pog £pevva Exovpe emmAéov anodocelg 0,006% 0,36%
0,66% 0,35% 0,15% 0,11% 0,09% «a1 -0,03%. O1 Michealy & Womack (1999) avakdivyov
BeTiKéC amodOGELS V1o VEEG GLOTAGELS ayopds ¢ Tééng Tov 3,5%. Xtnv pelét tov Agrawal
& Chen (2005), topotnpnbnke 6mwc Ko 6 GAAEG EPEVVEC, UEYOADTEPT] AVTIOPAGT) OTOV Lol
uetoyn avafodmlotav oty kotnyopia Strong Buy (2,4%) and 6t av avafodulotav oty
katnyopio Buy (1,6%).

2tov endpevo Ilivaxa 4-14, mapovctdloviol To TEPLYPAUPIKA GTOTICTIKA TOV AmT0dOGEMV
tov Xaptopviakiov X09, dnladn Twv cvotdcewv mov vrofabuictnkav. BAémovpe mmg

TPOKOTTOLY EMMAEOV OTOJOCELS Y10, TOVG EMEVOVTEG HEYPL Ko TNV Nuépa ocvotacng t0 kot
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EMELTOL TOPOTNPOVVTOL OPVNTIKES AmOOOGELS. ANAadN TPV TV NUEPA GVGTACTG TOPATPOVLE
KATOES ONUAVTIKEG TEPAV TOV KOVOVIKOD OTOSOGELS TOV HETOYDV oL eivar mhavo va €xet
0ONYNOEL TOVG AVOAVTEG G avTH TNV KaOOOIKY| HETAPOAN T®V TPONYOVUEVOV CLGTAGEMYV,
aQOV HETE omd OMNUOVTIKEG LIEPOTOOOGELS OGS HETOXNG LIApyel coPfapd evdeyduevo va
eméAbel Ttoon oty T ™G Yotepa amd v nuépa t0 gaivetar va vdpyel nppon TV
vrofabuicemyv, OnAadn ot emevoutég emnpedlovton amd T VoPabdUicels Kot TOAOVY OVTEC
t1g petoyéc. Eivor a&oonueinto nog péoa oe éva ddotnua 25 nuepov (amd 5 mpwv
ovotaon péxpt 20 uetd) éxovpe évo onuovtikd €6pog puetafoing g tééng tov 3,54% and to
+1,77% oto -1,77%. 'Encita PAénovue amd tov éleyyo Kolmogorov-Smirnov mog v

KOVOVIKT Katovoun dev akoAovBolv ot anodoocelc tov daotudtev (t-5), (t-1) ko to.

ININAKAZX 4-14

[Teprypagn TV KATAVOU®OV TV 0mT0d0cEmY TV XapTtoPuAiakiov X09

YnofaOpiceg
AldoTnpa t-5 t-1 t0 t+1 t+2 t+5 t+10 t+20
AAR % 1.77 0.35 023 -015 -050 -091 -0.81 -1.77
Median % 1.72 -0.05 005 -019 -064 -0.8 -1.091 -2.16
Std. Dev. % 7.19 2.58 209 157 225 3.24 4.33 6.11

95%  Low. -0910 -0.209 -0.090 -0.422 -0.924 -1.605 -1.955 -3.837

Cl. Upp. 4460 0917 0560 0.124 -0.083 -0215 0343 0.298

S 0.25 0.14 0.11

Skewness 321 4.19 -231 -046  0.06 -0.78 1.00 0.57
Kurtosis 14.24 27.90 1911 252 071 3.61 0.98 1.03
Kolm-Smir Z 1.569 1.568 1614 0691 0.861 0948 1033 0.726
As.Sig.(2-t.) 0.015 0.015 0011 0726 0449 0329 0.236 0.667
Min. % -6.50 -472  -1547 -696 -6.80 -14.23 -7.65 -13.35
Max. % 34.08 18.19 611 443 590 7.87 11.54 13.91
N 30 83 162 130 113 86 57 36

O Womack (1996) Bprike onUOVTIKES ApVNTIKEG OTOOOCELS LETA OO TV NUEPH CVGTACNG
t0 yio ovotdoelg mov vroPfabuionkov oe Sell. Tvykekpyéva y to ddomue (t+3) 1
emmiéov anddoomn avépyetat o€ -4,3%. v pekét tov Park & Pincus (2000) tpoékvye tmg
and T VoPaduicElg VTAPYOLY KoL Yl TIC TPELS KOTNYOPIEG VEMV OpVNTIKEG OTOSOCELS Kol

000 yepdtepa To vEd TOGO TIO OPVNTIKEG Ol OMOOOGELS. XVYKEKPUYEVO OTO KOAL VEW
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VIapyovV emmAéov amodocels -0,5% ota ovdétepa -1,5% kar oo doynua -3,4%. Ot Ryan &
Taffler (2001) yio t1g vroPabuiceig oe Sell kot to didomua (t-120) avokdivyav omrodocels -
0,18% o1 omoieg TapapuéEvouy apvntikég oe 6Xo o eEdunvo kot givor -0,73% oto ddotnua. (t-
20). Metd ™ obotoon mapatnpovvtal apvnTiké amoddoelg -3,05% ot onoieg yivovron -1,68%
-0,89% «at -1,1% yio o, Stootiuata (t+20), (t+40) kot (t+100) avtictoyo.

Yy épevva twv Cervellati & Della Bina (2006) yia tig vroBadpuioeis kot to avtiotorya 8
dwotnuato pe T 61k pog Epguva éyovpe emmAéov amoddcelg 0,04% -0,42% -0,74% -0,49%
-0,19% -0,01% 0,02% o1 -0,07%. O Michealy & Womack (1999) Bpnkov peyolvtepn
paxpompodBeoun apvntikny avtidpoon twv enevovtdv oe vrofabpicslg twv cvotdoewv Buy
amd ot tov Sell kor ovykekpéva -12,7% xor -10,5% avtictoye. O Bagchee (2003)
avaKkdAvye peyoldtepn opvntikn avtidopaon otig vroPaduicels agov vanpée GNUOVTIKY
ueimon tov aroddocewv oe -3,13%, evd otig avaPaduiceig n Oetikn avtidpaon NTav GoEAOS
LkpoTeEPN pe emmAéov amoddoelg 0,8%. Avtictoryo amotéleoua avakdivyay kot ot Agrawal
& Chen (2005) pe ca@dc peyoldtepn EMPPOT TV ETEVOLTAOV OO 1o, VITOPAOUIOT Ao o
avafaduon. Edwd mapatmpnoe peyoldtepn avtidpaon yio va ddoTnuo 3 NUEPOV YOp®
amd ™ ovotaon (t-1,t+1) 6tav wa petoyn vroPaduldtav amd v katnyopio Strong Buy
(-4,3%) o6 6t av vroPadulotov amd v Katnyopia Buy (-3,6%).

Oleg o1 péoeg amodocelc AAR ov avardoape yuo ta Topamdve dvo YopToPLAGKLO Kot To

8 ypovikd SracTtaTe PaivovTal Kol YPOuQPikd 6To Tapakatm Xynuo 4-6.

YXHMA 4-6
AAR tov Xaptopuiakiov X08 kot X09

2.0%

15% -
1.0% -
0.5% -
0.0%

-05%
-1.0% -
-1.5% -
-2.0% -

= = ' AvapBaOpioceig YnoBaOpicﬂgI
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KE®AAAIO S

AVUKEQUAULIOOT] KUl ZVUTEPACUATO

Y10 mAaicw NG OMOTNG EMAOYNG TV UETOY®V Yivovtol kKoOnueptvd GCLGTAGELS
(recommendations) omd €101k0Hg aVOAVTEG Y10 TN LEALOVTIKT TOPEID TV TILDV TV HETOYDV.
Yrdpyovv dnAaodn etaipieg mov mpocomafovv oTNV ovGio VO TEIGOVY TOVG EMEVOLTEG OTL
KATOlEC PeToYEG elval o EAKLOTIKEG omd kamoteg dALes. To B€pa Aomdv mov avakdmTeL givort
av 01 EMEVOLTEG AOUPAVOLY LTOYTN GVTEG TIG GUGTAGELS KOl oV TEMKA TIG akoAovBovv Kotd
mOco elval kepdiopévor 1 Oyt 'Exouv yivel apketég £pevveg yio T xPNOWOTNTO OVTOV TOV
OLOTAGEMV KOl OV TEMKE OTOPEPOVV TIG AVAUEVOUEVEG ATOOOGELS, TIC OTOTES OVOPEPALLE GTO
Kepdrawo 2. 1o ypnuoatiotiplo tov H.ILA. ot didpopot epeuvntéc KatéAn&ov og Styacpuéva
ovunepdopata. Ot mePIGGOTEPOL KOTEANEOY GTO GUUTEPUGHO OTL Ol GLGTAGELS TPOGPEPOVY
eM10TEG EMUTAEOV OTOOOCELS, 01 0moieg av ANeHovV VTOYN Kol AAAEG TOPAUETPOL OTTMOG TA
KOOTN GUVOAAAYDV, TEAIKA e€avepilovTal.

H peAém pog amotedeiton and éva detypa pe petoyés tov Xpnuatiommpiov A&iov AOnvav
(XAA), vy pa xpovikn mepiodo 2 etdv kot ovykekpuéva and 01 Iavovapiov 2004 uéypr 31
AexepPpiov 2005, katd v omoia &ywav 503 cuvedpiioelg tov Xpnuatiotpiov. To apyikod
detypa pag yuo v e&etalopevn mepiodo amoteleitor omd 1900 Tipéc-6tdyovg Y1 TIG LETOYES
77 gtaupiov. Me Paon 11 3 mbavég ovotdoelg yioo pia petoyn (oyopd, kpdtnomn, modinon),
&xel yivel (o katnyopromoinon oe 5 katnyopieg, mov ovopdotkoy 1, 2, 3, 4 ko 5. Onwg
eldape o1 OeTIkéG GLOTACELS Elval TOAD TTEPIGGOTEPES ATO TG apvNTIKEG, dnAadn 1379 Betikég
(85,6% tov deiypartog) kot povo 231 apvntikéc. 'Etor mopatmprioape tn LEYaADTEPT S10popd
m¢ katnyopiog 2 pe v 5 ko ocvykekpyéva 503 évavtt 52 mapatnproemv, dniadn n
avaroyia katnyopia 2 mpog 5 givar 9,7 mpog 1. O apOudc Tov avoluT®dv mov £EE0MGAV AVTEG
TIG TéC-0TOY0VS givar 35, ex TV omoiwv ot 20 eivar ‘EAAnvec pe 1300 cvotdoelg kot ot 15

aArodamnoi pe 600 cvotdoelc, v gidape 6tL 10 87,9% twv cvotdoewv Tov EAAMvev sivat

73



OeTikég, evad avtictoya t0 82,7% tov aAlodandv gival OeTikég. TeMKA petd T cuyydveLon
KATOW®V TIHOV-GTOY®V, 0 TEMKOG aplBudg twv cvotdcemv mov o peietnBel ywo tig 77
etapieg eivar 1610. Onwg siyope avaeépel kot oto Kepdriao 1 éva ototyeio mov pog
EVOLIPEPEL VAL HEAETNOOVHE €ivan Ko ol peTaforés Twv ovotdoewv. Eiyoue Aowoév 306
petoforés ko moapatnprocope mwwg ot vroPadbuicelg eivor Alyo meplocdtepES amd TIC
avafoduicelg, Sniadn 162 évavt 144.

270 TEAELTOHO KOUUATL TNG UEAETNG LLOG TOPATNPTCOUE TO OTOTEAEGLLOTO TTOV TPOEKLYALY
a6 ™ pebodoroyio mov avorvoape 6to Kepdrato 3. MEc® TV ATOTEAEGUATOV LEAETCOLE
TO EPAOTNUA KOTO TOGO Ol GLOTACES TPOGPEPOLY TEPAY Tov Kavovikod, AAR (Average
Abnormal Returns), amoddcelg yio Tovg enevOVTEG TOL eVOEYETAL Va. TIG akoAovOncovv. Eva
TPATO KOl YEVIKO GYOMO €ivol TmG TEMKE TPOKLITOLV EAN(IOTES EMUTAEOV OMOOOGEIS OE
oyxéon pe to ['evikd Agiktn opmg yo BpoyvmpdBecpo ddotnpo Hetd amd v nuEpa £KO0OMG
¢ ovotaong t0. Xe mo peydro ddotnua, omd dEKo UEPES Kot TAVM Ot EMEVOVTEG Pyaivouv
TeMKd {nuiopévol, a@ol moapatnpnOnke pior GNUOVTIKY ULEIMON TOV TIUOV TOV UETOYDV.
‘Emeito mo ovykexpéva, av Kot VIapyovv WIKPES €VOEIEEIS, 0eV AMOOEIKVOETOL TG Ol
EMEVOLTEG elvan evnuepopévol pv omd v nuépa cvotaons. Xvvnbwe ta mo Oetikd
OTOTEAECLOTO TTOPOVGLALOVTOL TNV OUECHG EXOUEVT] LEPA TNG GVGTACTG Kol peTd apyilel pua
oTaOKN pelmon Tov amodocewv. Andadn v nuépa t+1 ot emevduTéc avidpovv BeTIKA OTIC
GLOTAGELS TOV AVIAVTOV.

Oco agopd T1¢ peTAPOAEC TV OCLOTACE®V TOPOTNPNONKE TG 0AOKOVV Al IOTO
peyoAvtepn emppon and Tig apyikés. H emppon avt eivor mo @avepn otig vroPaduicerc,
OOV TPV TN GVGTOCT £YOVLE VREPOUTOOOCT] TOV LETOXDV KOl LETA TN GVOTOCT EMNADE o
ONUOVTIKY] TTTMOCY 7OV OMOOEIKVVEL OTL Ol EMEVOLTEG OTMEVOOVV VO TOANCOLV TIS HETOYES
@oPovUEVOL TPOPAVDG TNV TEPALTEP®D TOPEID AVLTOV TOV UETOY®V. XT1S avoPaduicels ta
aroteléopata dev elval tooco EekdBopa, oAAG KOTASGEIKVOOUY [0 OVTIOPAOT) TV ETEVOLTMV
petd v avaPadpion kol £161 TPOKHMTOVY KATOLES UIKPES VITEPUTOOOCELS, 01 OTOIEC OUMG O
GUVTOUO ¥POVIKO otactnua e§avepifovtan Kot mapatnpoHvTol opKETE YOUNAOTEPES OTOOOGELG

ontd to I'A.
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ITAPAPTHMATA

M1 Xpnuatoowovoutkoi AVOALTEG

2 TIleprypoen TV KOTOVOU®V TOV OTO0OGEDV OVAAOYH LE TO YPOVIKO
dlaetnuo

M3 Oleg ot cvotdoelg and 01/01/2004 uéypr 31/12/2005

75






II1. Xpnpoatootkovopikoi AvaivTég

Bear Stearns

Citigroup

ABN Amro

CSFB

Deutsche Bank

Dresdner Kleinwort Wasserstein

Eurocorp
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HSBC

JP. Morgan

Jefferies

Lehman Brothers

Merrill Lynch

Morgan Stanley

Smith Barney

Alpha Finance

Artion Securities

Beta Securities

Eurobank

Fortius Finance

Marfin

Merit

Praxis

Proton Securities
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Unisystems

Aypotwkn) Asset Management
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M2. TTeprypaen TV KATAVOUDY TOV ATOSOGEMY AVALOYA. LLE TO XPOVIKO O1AGTNLLOL

YvoTOoT Yvvoio 1 2 3 4 5
Avdotnpa t-5
AAR % 0.251 -0.68 1.09 0.34 0.27 3.32
Median % -0.006 -1.11 0.48 0.1 -0.18 1.72
Std. Dev. % 4.549 4.36 3.58 4.42 3.58 9.43
t-statistic -3.096 -4.58 024  -1.279 -1.174 0.983
Sig.(2-tailed) 0.002 0.000 0.807 0.205 0.250 0.341
S 0.055 0.31 0.08 0.07 0.35
Skewness 1.023 -0.23 0.81 -0.52 0.46 2.47
Kurtosis 9.533 2.22 2.15 2.84 1.06 7.84
Min. % -18.37  -18.37 -798  -17.36 -6.82 -6.45
Max. % 34.08 11.15 14.97 11.3 10.39 34.08
N 1.023 142 90 73 33 16
Avdotnpo t-1
AAR % 0.051 -0.15 0.01 0.15 0.2 1.1
Median % -0.08 -0.24 -0.05 0.04 0.02 -0.03
Std. Dev. % 1.724 1.8 1.48 1.42 1.58 3.85
t-statistic -17.043  -11.14 2112 -9.449  -4.942 0.142
Sig.(2-tailed) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.888
S 0.029 0.01 0.1 0.12 0.28
Skewness 1.507 0.12 0.39 0.56 0.81 2.93
Kurtosis 13.98 2.09 2.08 2 1.72 11.8
Min. % -7.45 -7.45 -5.52 -4.72 -3.02 -3.21
Max. % 18.19 7.04 5.19 6.61 6.44 18.19
N 1.507 304 279 247 95 33
Avdotnpa tO
AAR % 0.109 0.03 0.11 0.51 0.17 -0.08
Median % -0.01 -0.15 -0.01 0.26 0.04 0.07
Std. Dev. % 1.758 1.85 1.53 1.87 1.71 3.25
t-statistic -20.342 -10.878  -1311  -1021  -6.472  -2.402
Sig.(2-tailed) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.02
S 0.062 0.02 0.07 0.27 0.1
Skewness 0.301 0.68 0.75 0.97 0.45 )
Kurtosis 7.121 3.54 2.41 3.96 0.97 9.1
Min. % -15.47 -5.83 -4.63 -6.14 438  -1547
Max. % 12.38 11.19 8.56 12.38 5.85 6.11
N 0.301 430 503 503 179 52
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YvoTOoT Yvvoio 1 2 3 4 5
Avdotnuo t+1
AAR % 0.06 0.41 -0.1 0.01 0.02 -0.8
Median % -0.01 0.22 -0.09 -0.03 -0.07 -0.83
Std. Dev. % 1.565 1.94 1.25 1.29 1.65 1.97
t-atistic -22.353  -5915 -184  -1506  -7.097 -5925
Sig.(2-tailed) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
S 0.038 0.21 0 0.01
Skewness 0.654 1.13 0.1 0.01 -0.4 -0.36
Kurtosis 4.292 3.98 0.28 0.52 3.57 1.33
Min. % -7.86 -6.11 -3.65 -4.58 -7.86 -6.96
Max. % 9.56 9.56 3.92 4.17 5.1 3.78
N 0.654 380 438 380 144 42
Adotnpa t+2
AAR % 0.007 0.56 -0.21 -0.02 -0.24 -1.62
Median % -0.159 0.22 -0.23 -0.1 -0.41 -1.59
Std. Dev. % 2.35 2.96 1.86 2.04 2.12 2.62
t-atistic -14.698  -2.747  -12.77  -9.003  -6.427  -6.309
Sig.(2-tailed) 0 0.006 0 0 0 0
S 0.003 0.19
Skewness 0.86 1.2 -0.18 0.21 0.43 0.53
Kurtosis 4.222 3.91 1.24 0.91 1.68 0.46
Min. % -8.26 -7.61 -7.93 -8.26 -5.98 -6.8
Max. % 14.63 14.63 6.12 6.89 6.9 5.9
N 0.86 340 388 323 120 40
Awdotnpo t+5
AAR % -0.247 0.19 -0.33 -0.14 -1.15 -1.25
Median % -0.453 -0.38 -0.36 -0.26 -1.38 -0.92
Std. Dev. % 3.487 4.39 2.89 2.87 3.14 4.11
t-atistic -10.75  -3.035 -7.78 -6.03  -6.464  -3.188
Sig.(2-tailed) 0 0.003 0 0 0 0.003
S 0.04
Skewness 1.011 1.44 0.43 0.18 0.15 -0.24
Kurtosis 5.9 6.04 1.16 1.4 1.4 2.69
Min. % -14.23 -125 -7.35 -9.04 981  -14.23
Max. % 25.42 25.42 11.95 10.2 9.58 7.87
N 1.011 268 284 230 89 34
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YvoTOoT Yvvoio 1 2 3 4 5
Avdotnpa t+10

AAR % -0.093 0.40 -0.19 -0.07 -1.38 -0.77
Median % -0.611 -0.17 -0.6 -0.58 -1.98 -1.92
Std. Dev. % 4.849 5.47 4,59 4.09 4.47 6.26
t-statistic 5529  -1.558 -347  -3184  -3919  -1.298
Sig.(2-tailed) 0 0.121 0.001 0.002 0 0.21
S 0.04

Skewness 0.835 1.21 0.3 0.3 0.53 1.29
Kurtosis 2.486 3.34 0.71 1.35 0.41 1.59
Min. % -1475 <1171 -1475 1376 -9.41 -8.49
Max. % 25.84 25.84 14.03 14.81 12.11 15.92
N 0.835 200 180 147 54 21

Avdotnpa t+20

AAR % -1.611 -1.74 -1.53 -1.58 -1.18 -2.09
Median % -2.009 -1.99 -2.49 -2.28 -0.43 -1.33
Std. Dev. % 7.227 8.46 6.38 5.83 6.59 8.54
t-statistic -6.935  -3.881 -3.82 4124 -1.717  -1.399
Sig.(2-tailed) 0 0 0 0 0.98 0.183
Skewness 0.679 0.82 0.83 0.34 0.01 0.01
Kurtosis 2.896 3.45 1.52 0.52 -0.79 -0.71
Min. % 2225  -2225  -1457  -14.09 -1291  -15.19
Max. % 39.77 39.77 22.8 14.97 11.28 13.91
N 0.679 144 93 87 27 15
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I13. O)eg o1 ovotacels omd 01/01/2004 péypr 31/12/2005

Twn Twq Kaotyy.

a/a. Etorpia Hpep. Kiews. Xtéyog Xvort.
1 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 2/1/04 2468  30.00 1
2 ETE (KO) 2/1/04 2116 25.00 2
3 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 2/1/04 20.20 19.10 4
4 TIEIPAIQX (TPAIIEZA) (KO) 2/1/04 9.88 1260 1
5 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 2/1/04 1576  18.60 2
6 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 5/1/04 2490 23.70 4
7 AUTOHELLASA.E. (KO) 5/1/04 7.42 9.00 1
8 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 5/1/04 1734  19.50 2
9 COSMOTE A.E. (KO) 5/1/04 11.02 12.00 3
10 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 5/1/04 23.62 24.00 3
11 J. & P. ABAE A.E. EPT. ET. (KO) 5/1/04 5.32 6.70 1
12 S & B BIOM. OPYKTA A.E. (KO) 5/1/04 6.40 7.90 1
13 AA®A-BHTA BAZIAOIL A.E. (KO) 5/1/04 1420 17.00 2
14 TEPMANOZX A.B.E.E. (KO) 5/1/04 20.34  20.50 3
15 AEH A.E. (KO) 5/1/04 19.80 19.50 4
16 ETE (KO) 5/1/04 2154 2110 4
17 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. XYM (KO) 5/1/04 6.76 6.95 3
18 EAAHNIKH TEXNOA. A.E. (KO) 5/1/04 5.04 6.60 1
19 INTPAAOT A.E. (KO) 5/1/04 16.36 19.01 2
20 OIIAII A.E. (KO) 5104 1176 11.00 4
21 OTE A.E. (KO) 5/1/04 1144 10.28 5
22 TIANTEXNIKH A.E. (KO) 5/1/04 214 2.74 1
23 TITAN AN. ET. TZIMENTON (KO) 5/1/04 3240 42.00 1
24 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 5/1/04 15.88 16.50 3
25 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 7/1/04 2476  29.00 2
26 ETE (KO) 7/1/04 2192  24.50 2
27 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 7/1/04 20.22 18.70 4
28 TIEIPAIQX (TPAIIEZA) (KO) 7/1/04 10.04 10.20 3
29 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 7/1/04 1642 17.60 3
30 FOLLI-FOLLIE A.B.E.E. (KO) 8/1/04 2356 26.30 2
31 TEPMANOZX A.B.E.E. (KO) 8/1/04 1994 2270 2
32 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. XYM (KO) 8/1/04 7.36 7.20 4
33 OTE A.E. (KO) 8/1/04 1224 13.70 2
34 MINQIKEY TPAMMEZY (KO) 13/1/04 2.45 3.40 1
35 OTE A.E. (KO) 13/1/04 1222  13.90 2
36 HYATT REGENCY OEX/NIKH A.E. (KO) 14/1/04 9.74 1130 2
37 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. XYM (KO) 15/1/04 7.82 8.91 2
38 INTPAAOT A.E. (KO) 15/1/04 16.94 20.40 1
39 OTE A.E. (KO) 15/1/04 1244  15.70 1
40 HYATT REGENCY ®EX/NIKH A.E. (KO) 16/1/04 9.68 11.70 1
41 TEPMANOZX A.B.E.E. (KO) 19/1/04 20.86 23.00 2
42 EAAHNIKH TEXNOA. A.E. (KO) 20/1/04 4.92 6.70 1
43 COSMOTE A.E. (KO) 21/1/04 1156 12.00 3
44 OIIAII A.E. (KO) 21/1/04 1290 13.70 3
45 OTE A.E. (KO) 21/1/04 1198 10.80 4
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46 KAE A.E. (KO) 22/1/04 17.02 1850 3
47 ELMEC SPORT A.B.E.T.E. (KO) 23/1/04 312 360 2
48 OTE A.E. (KO) 27/1/04 1234 1220 4
49 AEATA TYM. A.E. (KO) 28/1/04 622 800 1
50 EAAHNIKA XPHMAT.A.E. XYM (KO)  28/1/04 776 835 3
51 OIIAI A.E. (KO) 28/1/04 1300 13.30 3
52 TIAAIZIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 29/1/04 1000 10.80 3
53 M. I. MAIAAHZ A.E.B.E. (KO) 30/1/04 408 510 1
54 TITAN AN. ET. TXIMENTON (KO) 2/2/04 3502 38.10 3
55 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 3/2/04 2290 23.40 3
56 KAE A.E. (KO) 3/2/04 17.00 18.20 3
57 TIAAIZIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 3/2/04 1004 11.20 2
58 OIIAI A.E. (KO) 4/2/04 1374 1505 3
59 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 5/2/04 2254  26.60 2
60 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 6/2/04 2508  30.50 1
61 AUTOHELLASA.E. (KO) 6/2/04 780 10.18 1
62 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 6/2/04 17.66 20.79 2
63 ELMEC SPORT A.B.E.T.E. (KO) 6/2/04 285 454 1
64 FRIGOGLASS A.E.(KO) 6/2/04 462 435 4
65 NOTOSCOM YM. A.E.B.E. (KO) 6/2/04 414 531 1
66 T'EPMANOX A.B.E.E. (KO) 6/2/04 2168 24.15 2
67 AEH A.E. (KO) 6/2/04 2132 24.00 2
68 ETE (KO) 6/2/04 2260 2544 2
69 EIAHIEO®ONIKH EAAAY A.E.E.(KO) 6/2/04 336 4.84 1
70 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. SYM (KO) 6/2/04 764 844 2
71 INTPAKOM AN. ET. ZYM. (KO) 6/2004 562  6.05 3
72 INTPAAOT A.E. (KO) 6/2/04 1628 2570 1
73 KAE A.E. (KO) 6/2/04 1682 27.77 1
74 OIIAI A.E. (KO) 6/2/04 1442 1445 3
75 OTE A.E. (KO) 6/2/04 1144 12.84 2
76 OTE A.E. (KO) 6/2/04 1226 14.60 2
77 TIAAIZIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 6/2/04 1012 11.90 2
78 TIAASTIKA OPAKHE A.B.E.E. (KO) 6/2/04 141  4.80 1
79 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 6/2/04 1616 17.00 3
80 XATZHIQANNOY A.E. (KO) 6/2/04 296 354 2
81 AEH A.E. (KO) 10/2/04 21.80  25.00 2
82 OIIAI A.E. (KO) 10/2/04 1480 14.20 4
83 AEH A.E. (KO) 11/2/04 2168 23.80 3
84 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 13/2/04 17.68 2362 1
85 OIIAI A.E. (KO) 16/2/04 1420 14.60 3
86 ATTICA AN ET TYM (KA) 17/2/04 416  4.90 2
87 BLUE STAR NAYTIAIAKH A.E. (KA) 17/2/04 139 170 1
88 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 17/2/04 1812 18.00 4
89 EUROMEDICA A.E. (KO) 17/2/04 238  3.10 1
90 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 17/2/04  22.96  26.30 2
91 AXON A.E. ZYMMETOXON (KO) 17/2/04 318  6.30 1
92 MINQIKES TPAMMES (KO) 17/2/04 244  3.00 1
93 COSMOTE A.E. (KO) 18/2/04 1214 12.00 4
94 OTE A.E. (KO) 18/2/04 1260 11.80 4
95 TITAN AN. ET. TXIMENTON (KO) 19/2/04 3452  39.00 2
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96 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 20/2/04 18.76  20.55 3

97 COSMOTE A.E. (KO) 20/2/04 1202 14.75 1

98 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 20/2/04 2288 2650 2

99 KAE A.E. (KO) 20/2/04 1752 15.00 5
100 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 24/2/04 2208 25.90 2
101 KAE A.E. (KO) 24/2/04 17.14 17.90 3
102 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 25/2/04 2338 2210 4
103 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 25/2/04 2276  26.80 2
104 INFORM II. AYKOZ A.E. (KO) 25/2/04 438 480 3
105 OIIAI A.E. (KO) 25/2/04 14.84 1450 4
106 TITAN AN. ET. TXIMENTON (KO) 25/2/04 3404  40.90 1
107 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 26/2/04 24.14  29.00 1
108 COSMOTE A.E. (KO) 26/2/04 1248 14.20 2
109 TEPMANOZ A.B.E.E. (KO) 26/2/04 2268  25.00 2
110 INTPAAOT A.E. (KO) 26/2/04 1562 1850 2
111 KAE A.E. (KO) 26/2/04 1698 18.10 3
112 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 27/2/04 2398  2.60 5
113 TITAN AN. ET. TXIMENTON (KO) 27/2/04 3504  37.70 3
114 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 27/2/04 16.68 19.25 2
115 COSMOTE A.E. (KO) 1/3/04 12.94 13.60 3
116 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 1/3/04 2436  26.60 3
117 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 1304 2098 19.10 4
118 OTE A.E. (KO) 1/3/04 1220 13.90 2
119 TITAN AN. ET. TXIMENTON (KO) 1/3/04 3520  38.00 3
120 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 3/3004 2254 2510 2
121 INTPAKOM AN. ET. SYM. (KO) 3/304 476 530 2
122 TITAN AN. ET. TXIMENTON (KO) 3/304 3482  43.00 1
123 AA®A-BHTA BAZIAOIL A.E. (KO) 4/3/04 17.70 19.60 2
124 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 5/3/04 2524  27.40 3
125 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 5/3/04 2266 26.00 2
126 AEH A.E. (KO) 8/3004 2162 2500 2
127 ETE (KO) 8/3/04 2320 24.85 3
128 M. L. MAIAAHS A.E.B.E. (KO) 8/304 332 480 1
129 MIIEIMITY AANT TTAIXNIAIA (KA) 8/304 446 530 2
130 ELMEC SPORT A.B.E.T.E. (KO) 9/3/04 258 350 1
131 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. XYM (KO) 9/3/04 760 830 3
132 INTPAAOT A.E. (KO) 10/3/04 1518  18.90 1
133 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 11/3/04 2496 2850 2
134 AEH A.E. (KO) 12/3/04 2114  22.00 3
135 M. L MAIAAHE A.E.B.E. (KO) 12/304 306  3.60 2
136 OTE A.E. (KO) 12/3/04 1196 12.10 3
137 TIAAIZIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 12/3/04 962 12.30 1
138 TITAN AN. ET. TXIMENTON (KO) 12/3/04  34.98  42.00 1
139 ETE (KO) 15/3/04 21.08 2350 2
140 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 16/3/04 2028  22.00 3
141 AEH A.E. (KO) 16/3/04 2048 2350 2
142 TITAN AN. ET. TXIMENTON (KO) 16/3/04 34.34  37.00 3
143 AEH A.E. (KO) 17/3/04 2090  25.00 2
144 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 17/3/04 1640 17.10 3
145 NOTOSCOM IYM. A.E.B.E. (KO) 18/3/04 372 440 2




146 METKA A.E. (KO) 18/3/04 458  5.80 1
147 COSMOTE A.E. (KO) 19/3/04 1318 16.45 1
148 AEH A.E. (KO) 19/3/04 2010 22.10 3
149 TIAASTIKA OPAKHE A.B.E.E. (KO) 19/3/04 115 517 1
150 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 19/3/04 1630 18.85 2
151 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 22/3/04 2178  24.00 2
152 J & P. ABAZ A.E. EPT. ET. (KO) 23/3004 436  6.00 1
153 EAAHNIKH TEXNOA. A.E. (KO) 23/304 378 510 1
154 TIANTEXNIKH A.E. (KO) 23/304 169 250 1
155 TIEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 23/304 898 9.5 3
156 TITAN AN. ET. TXIMENTON (KO) 23/3/04 3468  40.00 2
157 CHIPITA INTERNATIONAL SA. (KO) 26/3/04 314 342 3
158 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 26/3/04 2090 20.00 4
159 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 26/3/04 408 510 1
160 AEH A.E. (KO) 20/3/04 2066  23.00 2
161 METKA A.E. (KO) 29/3/04 482 520 3
162 INTPAAOT A.E. (KO) 30/3/04 1370 18.00 1
163 ATTICA AN ET TYM (KA) 313004 372 430 2
164 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 31/3/04 19.00 17.60 4
165 OTE A.E. (KO) 31/3/04 1148 13.00 2
166 ATTICA AN ET TYM (KA) 1/4/04 366 450 1
167 BLUE STAR NAYTIAIAKH A.E. (KA) 14/04 125 150 1
168 MINQIKES TPAMMES (KO) 1/4/04 203 270 1
169 OIIAI A.E. (KO) 2/4/04 1416 14.50 3
170 FRIGOGLASS A.E.(KO) 5/4/04 392 510 1
171 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 7/4/04 2576  29.00 2
172 ETE (KO) 7/4/04 2234  27.00 1
173 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 7/4/04 2022 18.70 4
174 TIEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 7/4/04 1004  10.60 3
175 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 7/4/04 17.02  18.80 2
176 OIIAI A.E. (KO) 8/4/04 1384 13.60 4
177  ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 19/4/04 2554 30,50 2
178 S& B BIOM. OPYKTA A.E. (KO) 19/4/04 662 745 2
179 ETE (KO) 19/4/04 2256  26.95 2
180 EMITOPIKH TPAIIEZA (KO) 19/4/04 20.08  18.40 4
181 TIEIPAIQS (TPAITEZA) (KO) 19/4/04 966 1245 1
182 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 19/4/04 17.04 19.60 2
183 OIIAI A.E. (KO) 21/4/04 1548 18.00 2
184 COSMOTE A.E. (KO) 22/4/04 1340 14.00 3
185 CPl A.E. HAEKTP. YIIOA. (KO) 22/4/04 180 230 1
186 IIAAISIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 22/4/04 990 1230 1
187 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 23/4/04 26,00  26.65 3
188 ETE (KO) 23/4/04 2400 2508 3
189 EMITOPIKH TPAIIEZA (KO) 23/4/04 2104 17.60 5
190 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 23/4/04 468 540 2
191 TEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 23/4/04 9586 9.5 4
192 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 23/4/04 1784 1825 3
193 EAAHNIKA IIETPEAAIA A.E. (KO) 26/4/04 732 6.70 4
194 OIIAI A.E. (KO) 26/4/04 1532  14.90 4
195 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 27/4/04 2642 2850 3




196 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 29/4/04 2656  27.00 3
197 EAAHNIKA IIETPEAAIA A.E. (KO) 29/4/04 736 7.50 3
198 TIETZETAKIZ A.E. (KO) 29/4/04 253 320 1
199 HYATT REGENCY @EZ/NIKH A.E. (KO) 30/4/04 866 850 4
200 ETE (KO) 30/4/04 24.82 2820 2
201 KAE A.E. (KO) 30/4/04 1642 1810 2
202 OIIAII A.E. (KO) 30/4/04 1592 1450 4
203 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 4/5/04 2652 2630 4
204 AEH A.E. (KO) 4/5/04 2122 2210 3
205 AOA A.E. (KO) 5/5/04 356  2.80 5
206 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 6/5/04 2638 28.96 3
207 UNISYSTEMSA.E. (KO) 6/5/04 164  2.08 1
208 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 7/5/04 2652  31.00 2
209 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 7/5/04 462 560 1
210 COSMOTE A.E. (KO) 10/5/04 1262 1550 1
211 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 11/5/04 2142  21.00 4
212 AUTOHELLASA.E. (KO) 12/5/04 720 9.00 1
213 COSMOTE A.E. (KO) 13/5/04 1340 1550 2
214 TPAIEZA EFG EUROBANK (KO) 13/5/04 1836 21.43 2
215 COSMOTE A.E. (KO) 14/5/04 1312 14.65 2
216 FRIGOGLASS A.E.(KO) 14/5/04 366  4.25 2
217 ETE (KO) 14/5/04 2578  26.10 3
218 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 17/5/04  20.08  22.00 3
219 COSMOTE A.E. (KO) 17/5/04 1326  13.50 3
220 AEH A.E. (KO) 17/5/04 2020  25.00 1
221 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 18/5/04 2030  22.50 2
222 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 18/5/04 2252  29.30 1
223 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 18/5/04 36.76  40.00 3
224 OTE A.E. (KO) 19/5/04 1060  9.30 5
225 ATTICA AN ET YM (KA) 20/5/04 326  3.40 3
226 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 20/5/04 2030 23.40 2
227 FRIGOGLASS A.E.(KO) 20/5/04 378 450 2
228 UNISYSTEMSA.E. (KO) 20/5/04 152 208 1
229 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 20/5/04 2158 1500 5
230 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 20/5/04 420 550 1
231 TIAASTIKA OPAKHE A.B.E.E. (KO) 20504 101 460 1
232 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 21/5/04 21.80 27.50 1
233 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 21/5/04 3754  37.00 4
234 TPAIEZA EFG EUROBANK (KO) 24/5/04 17.18  20.40 2
235 HPAKAIIZ (AN. TEN. ET. TXIM) (KO) 25/5/04  7.82 1050 1
236 OIIAII A.E. (KO) 25/5/04 1554  18.00 2
237 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 26/5/04 20.06  19.00 4
238 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 26/5/04 2150 25.40 2
239 INTPAKOM AN. ET. ZYM. (KO) 26/5/04 408  4.00 4
240 INTPAAOT A.E. (KO) 26/5/04 1400  19.00 1
241 COSMOTE A.E. (KO) 27/5/04 1362 1510 2
242 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 27/5/04 2198 2510 2
243 AEH A.E. (KO) 27/5/04 19.84 2328 2
244 ETE (KO) 27/5/04 2382 2580 3
245 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. XYM (KO)  27/504 688 800 2
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246 INTPAAOT A.E. (KO) 27/5/04 14.02 1560 2
247 MOTOP OiA (EAAAZ) AE (KO) 27/5/04 794 880 2
248 OTE A.E. (KO) 27/5/04 1044 12.00 2
249 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 28/5/04 2342 26.80 2
250 TEN.ET. KATASKEYOQN (KO) 28/5/04 648 1040 1
251 AEH A.E. (KO) 28/5/04 2046 23.80 2
252 INTPAAOT A.E. (KO) 28/5/04 1374 17.00 1
253 AEH A.E. (KO) 1/6/04  20.60  24.00 2
254 HAEKTPONIKH AGHNON A.E.E. (KO) 1/6/04 290 412 1
255 KAE A.E. (KO) 1/6/04 1516 14.50 4
256 OIIAII A.E. (KO) 1/6/04 1530  15.60 3
257 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 2/6/04 2394  26.60 2
258 INTPAAOT A.E. (KO) 2/6/04 1372 18.20 1
259 AEH A.E. (KO) 3/6/04 2018 22.70 2
260 M. 1. MAIAAHZ A.E.B.E. (KO) 3/6/04 293 360 1
261 OTE A.E. (KO) 3/6/04 1068 11.10 3
262 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. ZYM (KO) 4/6/04 678  8.00 2
263 KAE A.E. (KO) 4/6/04 1542 17.40 2
264 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 7/6/04 2124 28.33 1
265 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 706104 2030  21.00 3
266 COSMOTE A.E. (KO) 7/6/04 1334  13.00 4
267 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 7/6/04 2446  23.40 4
268 FOURLIS AN. ET. ZYM. (KO) 7/6/04 476  6.00 1
269 TEPMANOZ A.B.E.E. (KO) 7/6/04 2216  29.00 1
270 AEH A.E. (KO) 7/6/04 2046  25.00 1
271 ETE (KO) 7/6/04 2504  28.70 2
272 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 7/6/04 2216  29.30 1
273 OIIAII A.E. (KO) 7/6/04 1550  16.00 3
274 OTE A.E. (KO) 7/6/04  10.60  10.50 4
275 MEIPAIQY (TPAIIEZA) (KO) 7/6/04 940 13.00 1
276 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 7/6/04 3770 37.70 3
277 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 7/6/04 1832  23.00 1
278 OIIAII A.E. (KO) 8/6/04 1530 16.14 3
279 TIEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 8/6/04 924  9.80 3
280 THAETYIIOX A E. (KO) 11/6/04 426  4.10 4
281 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 14/6/04 20.04 2150 3
282 AEH A.E. (KO) 14/6/04 2042  21.70 3
283 INTPAAOT A.E. (KO) 14/6/04 1296 18.10 1
284 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 14/6/04 39.26  40.00 3
285 ETE (KO) 15/6/04 18.96 22.30 2
286 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 16/6/04 20.46  22.00 3
287 COSMOTE A.E. (KO) 16/6/04 13.00  13.50 3
288 TITAN AN. ET. TXIMENTON (KO) 16/6/04 39.82  37.00 4
289 AEH A.E. (KO) 17/6/04 19.38  23.00 2
290 EYAAII A.E. (KO) 17/6/04 552 550 4
291 OTE A.E. (KO) 17/6/04 1048 1150 3
292 INTPAAOT A.E. (KO) 18/6/04 1372 18.10 1
293 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 21/6/04 2286 2500 3
294 TITAN AN. ET. TXIMENTON (KO) 23/6/04 37.90 37.00 4
295 HYATT REGENCY @EZ/NIKH A.E. (KO) 28/6/04 890  9.90 2
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296 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 30/6/04 2622 3210 1
297 COSMOTE A.E. (KO) 17/04 1282 1505 2
298 EVEREST A.E. (KO) 17/04 220 279 1
299 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 17/04  26.68 27.00 3
300 FRIGOGLASS A.E.(KO) 17/04 342 450 1
301 NOTOSCOM YM. A E.B.E. (KO) 17/04 334 440 1
302 S& B BIOM. OPYKTA A.E. (KO) 1/7/04 512 740 1
303 AEH A.E. (KO) 17/04 1932 22.20 2
304 ETE (KO) 17/04  17.62  20.60 2
305 EAAHNIKA IIETPEAAIA A.E. (KO) U7/04 698 9.0 1
306 INTPAAOT A.E. (KO) 1/7/04 1304 18.20 1
307 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 17/04 412 520 1
308 OIIAI A.E. (KO) 17/04 1550 16.30 3
309 TAASTIKA OPAKHE A.B.E.E. (KO) 17/04 117 460 1
310 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 2/7/04 26.70 28.00 3
311 COSMOTE A.E. (KO) 5/7/04 1314 1350 3
312 TIETZETAKIZ A.E. (KO) 6/7/04 179 315 1
313 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 8/7/04 2010 2580 1
314 ETE (KO) 8/7/04 1730 2150 1
315 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 8/7/04 20.88 2540 1
316 IEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 8/7/04 934 11.00 2
317 TPAIEZA EFG EUROBANK (KO) 8/7/04 17.42 2047 2
318 AEH A.E. (KO) 12/7/04  19.00 24.20 1
319 OIIAI A.E. (KO) 13/7/04 1592 1650 3
320 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 14/7/04 2098  24.00 2
321 ETE (KO) 14/7/04 1756 24.00 1
322 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 14/7/04 2040  22.00 3
323 MINQIKES TPAMMEE (KO) 14/7/04 214  2.90 1
324 OIIAII A.E. (KO) 14/7/04 1578  15.60 4
325 [EIPAIQY (TPAIIEZA) (KO) 14/7/04 932 1250 1
326 TITAN AN. ET. TXIMENTON (KO) 14/7/04 19.82 21.00 3
327 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 14/7/04 1754  22.00 1
328 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 15/7/04 2118  22.20 3
329 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 15/7/04 2658  26.30 4
330 AEH A.E. (KO) 15/7/04 1890 1500 5
331 ETE (KO) 15/7/04 17.76  19.80 2
332 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 15/7/04 2026  15.00 5
333 INTPAAOT A.E. (KO) 15/7/04 1222 16.00 1
334 MEIPAIQX (TPAIIEZA) (KO) 15/7/04 930 980 3
335 TPAIEZA EFG EUROBANK (KO) 15/7/04 17.66 1810 3
336 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 21/7/04 2118 2633 1
337 METKA A.E. (KO) 217/04 436  4.80 2
338 MYTIAHNAIOZ A.E. (KO) 21/7/04 430  6.70 1
339 COSMOTE A.E. (KO) 22/7/04 13.02 1350 3
340 ETE (KO) 22/7/04 18.14 21.69 2
341 OIIAII A.E. (KO) 22/7/04 1532 16.60 3
342 METAA. APKAAIAS X. POKAX (I10) 26/7/04 526  5.60 3
343 OIIAI A.E. (KO) 26/7/04 1546 1850 2
344 OTE A.E. (KO) 26/7/04 1022  12.40 1
345 TIAAIZIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 27/7/04 1018 1250 1




346 TEXNIKH OAYMIIIAKH A.E. (KO) 27/7/04 352  4.00 2
347 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 28/7/04 2046  26.50 1
348 OIIAII A.E. (KO) 28/7/04 1604 1570 4
349 OTE A.E. (KO) 29/7/04 1016 1110 3
350 ETE (KO) 3007/04 17.72 2230 1
351 OIIAI A.E. (KO) 30/7/04 1596  16.27 3
352 INTPAAOT A.E. (KO) 2/8/04 12,76 1950 1
353 OIIAI A.E. (KO) 2/8/04 1610 17.50 3
354 HPAKAHS (AN. TEN. ET. TXIM) (KO) 3/8/04 7.44 1050 1
355 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 4/8/04 19.16 22.00 2
356 HYATT REGENCY OEX/NIKH A.E. (KO)  4/8/04 842 972 2
357 IMAKO MHNTIA A.E. M.M.E. (KO) 5/804 105 160 1
358 OIIAII A.E. (KO) 5/8/04 1596 18.70 2
359 FOURLIS AN. ET. ZYM. (KO) 6/8/04 492 560 2
360 ETE (KO) o/8/04 17.46 19.80 2
361 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 10/8/04 19.84  20.00 3
362 OTE A.E. (KO) 11/8/04 952 1150 1
363 MIEIPAIQY (TPAIIEZA) (KO) 11/8/04 888 11.00 1
364 EAAHNIKA IIETPEAAIA A.E. (KO) 12/8/04 676  8.10 2
365 OTE A.E. (KO) 12/8/04 944  12.00 1
366 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. XYM (KO)  16/8/04 560 6.70 2
367 KAE A.E. (KO) 16/8/04 1540 1850 1
368 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 17/8/04 1948  21.00 3
369 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 17/8/04 2582  27.00 3
370 TEPMANOX A B.E.E. (KO) 17/8/04 2138 2500 2
371 KAE A.E. (KO) 17/8/04 1548 18.10 2
372 MOTOP OIA (EAAAZ) AE (KO) 17/8/04 800 880 2
373 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 17/8/04 1754  20.20 2
374 AEH A.E. (KO) 18/8/04 1890 2310 1
375 ELMEC SPORT A.B.E.T.E. (KO) 19/8/04 243 360 1
376 TEPMANOZ A.B.E.E. (KO) 19/8/04 2094 2510 2
377 HYATT REGENCY OEZ/NIKH A.E. (KO) 23/8/04 818 972 2
378 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 23/8/04 17.14 22.03 1
379 NOTOSCOM =YM. A E.B.E. (KO) 24/8/04 278 440 1
380 AEH A.E. (KO) 24/8/04 1932 25.00 1
381 INTPAAOT A.E. (KO) 24/8/04 11.82 1560 1
382 NOTOSCOM YM. A.E.B.E. (KO) 25/8/04  2.88  3.90 1
383 KAE A.E. (KO) 25/8/04 1506  17.00 2
384 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 25/8/04 1940  21.20 3
385 AEH A.E. (KO) 26/8/04 19.40 24.20 1
386 OTE A.E. (KO) 26/8/04 1044 10.83 3
387 FOURLIS AN. ET. ZYM. (KO) 27/8/04 482 560 2
388 AEH A.E. (KO) 27/8/04  19.94 2185 3
389 OTE A.E. (KO) 27/8/04 1044  10.00 4
390 ELMEC SPORT A.B.E.T.E. (KO) 30/8/04 242 360 1
391 INTPAAOT A.E. (KO) 31/8/04 1248 17.00 1
392 KAE A.E. (KO) 31/8/04 1494 17.90 2
393 OTE A.E. (KO) 3U8/04 1038 10.70 3
394 KLEEMAN HELLAS A.B.E.E. (KO) 1/9/04 446 552 1
395 INTPAAOT A.E. (KO) 1/9/04 1254 1570 1
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396 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 1/9/04 462 620 1
397 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 2/9/04 2478 29.80 1
398 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 3/9/04 1994 2380 2
399 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 3/9/04 19.90 24.00 1
400 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 6/9/04 2016 24.40 1
401 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. ZYM (KO) 6/9/04 652  7.50 2
402 HAEKTPONIKH A®HNON A E.E. (KO) 6/9/04 289  4.00 1
403 OTE A.E. (KO) 6/9/04 10.78 1150 3
404 ATTICA AN ET XYM (KA) 79004 242 426 1
405 AUTOHELLASA.E. (KO) 7/9/04 285 482 1
406 COCA-COLA E.EE. A.E. (KA) 7/9/04 1954 2350 1
407 COSMOTE A.E. (KO) 7/9/04 1354 1520 2
408 ELMEC SPORT A.B.E.T.E. (KO) 79004 243 301 1
409 EUROMEDICA A.E. (KO) 79004 174 270 1
410 HELLASCAN - A.E. (KO) 7/9/04 7.68 920 2
411 HYATT REGENCY @EZ/NIKH A.E. (KO)  7/904 804 10.90 1
412 J & P. ABAE A.E. EPT. ET. (KO) 79004 374 621 1
413 NOTOS COM XYM. A.E.B.E. (KO) 719004 273 510 1
414 S& B BIOM. OPYKTA A.E. (KO) 7/9/04 538  7.31 1
415 SPRIDER A.E.B.E. ENA. KT. (KO) 719004 202 370 1
416 AAOYMINIO mc EAAAAOE A.E. (KO) 7/9/04 1232 17.83 1
417 AA®A-BHTA BAZIAOIL A.E. (KO) 7/9/04 1562 19.00 1
418 AXON A.E. SZYMMETOXON (KO) 7/9/04 205  6.30 1
419 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 7/9/04 20.00 2530 1
420 ETE (KO) 7/9/04 1822 2160 2
421 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. XYM (KO) 719004 650  7.25 2
422 EAAHNIKH TEXNOA. A.E. (KO) 7/9/04 336  4.99 1
423 INTPAAOT A.E. (KO) 7/9/04 1280 1816 1
424 M. 1. MAIAAHE A.E.B.E. (KO) 7/9/04 324 405 1
425 METAA. APKAAIAT X. POKAY (TTO) 7/9/04 528  6.80 1
426 METKA A.E. (KO) 7/9/04 384 520 1
427 MYTIAHNAIOZ A E. (KO) 7/9/04 480  7.90 1
428 TIEIPAIQX (TPAIIEZA) (KO) 7/9/04 922 1050 2
429 TIAAIZIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 7/9/04 998 11.20 2
430 TIAAXTIKA OPAKIIX A.B.E.E. (KO) 7/9/04 119 550 1
431 TEXNIKH OAYMITIAKH A.E. (KO) 7/9/04 366  4.90 1
432 TITAN AN. ET. TEIMENTON (KO) 7/9/04 19.76  20.40 3
433 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 7/9/04 17.98 20.10 2
434 XATZHIQANNOY A.E. (KO) 79004 164 275 1
435 ATTICA AN ET XYM (KA) 8/0/04 235 340 1
436 COSMOTE A E. (KO) 8/0/04 1352 1450 3
437 KAE A.E. (KO) 8/0/04 1390 16.60 2
438 OTE A.E. (KO) 8/0/04 1060 11.00 3
439 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 9/9/04 2392 27.10 2
440 HYATT REGENCY @EZ/NIKH A.E. (KO) 9/904 804 880 3
441 J. & P. ABAE A.E. EPT. ET. (KO) 9/9/04 370  6.00 1
442 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 9/9/04 1990 21.80 3
443 AEH A.E. (KO) 9/9/04 1990 2310 2
444" OTIAII A.E. (KO) 9/9/04 1560 17.00 3
445 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 9/9/04 1964 2150 3
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446 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 10/9/04 2350 28.00 2
447 TITAN AN. ET. TXIMENTQN (KO) 13/9/04 20.22  21.50 3
448 ELMEC SPORT A.B.E.T.E. (KO) 14/9/04  2.46 2.90 2
449 OTE A.E. (KO) 14/9/04 10.86 12.00 2
450 M. 1. MAIAAHZ A.E.B.E. (KO) 15/9/04  3.28 4.00 1
451 ETE (KO) 16/9/04 1832 19.30 3
452 EAAHNIKA IIETPEAAIA A.E. (KO) 16/9/04  6.74 7.70 2
453 M. 1. MAIAAHZ A.E.B.E. (KO) 16/9/04  3.22 4.04 1
454 MOTOP OIA (EAAAY) AE (KO) 16/9/04  8.04 9.60 2
455 ETE (KO) 20/9/04 1876  24.00 1
456 MAPAK HAEKTP. A.B.E.E. (KO) 20/9/04 141 3.00 1
457 OTE A.E. (KO) 20/9/04 11.20 12.40 2
458 TEPMANOZX A.B.E.E. (KO) 21/9/04 1932 2590 1
459 EAAHNIKH TEXNOA. A.E. (KO) 21/9/04  3.32 4.20 1
460 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 22/9/04 20.84  27.30 1
461 FOURLIS AN. ET. ZYM. (KO) 22/9/04  4.60 5.40 2
462 ETE (KO) 22/9/04 1936 22.20 2
463 TIEIPAIQX (TPAIIEZA) (KO) 22/9/04  9.48 10.20 3
464 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 22/9/04 1850 22.10 2
465 EAAHNIKA IIETPEAAIA A.E. (KO) 23/9/04  6.64 7.00 3
466 EAAHNIKH TEXNOA. A.E. (KO) 23/9/04  3.20 4.25 1
467 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 23/9/04 454 5.40 2
468 AEH AE. (KO) 24/9/04 19.88  19.30 4
469 MOTOP OIA (EAAAY) AE (KO) 24/9/04  8.34 9.50 2
470 OIIAIT A.E. (KO) 27/9/04 1558 1850 2
471 TIAAIZIO COMPUTERS A .E.E. (KO) 27/9/04 974 11.00 2
472 THAETYTIIOX A.E. (KO) 27/9/04  3.06 3.18 3
473 TITAN AN. ET. TXIMENTQON (KO) 27/9/04 20.38  23.50 2
474 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 28/9/04 17.72 21.50 1
475 TEPMANOZX A.B.E.E. (KO) 28/9/04 18.40  24.00 1
476 OTE A.E. (KO) 28/9/04 11.18 13.00 2
477 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 29/9/04 18.06  15.35 5
478 TITAN AN. ET. TXIMENTQN (KO) 29/9/04 20.98 21.20 3
479 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 30/9/04 17.34 19.10 2
480 MOTOP OIA (EAAAY) AE (KO) 30/9/04  8.30 9.50 2
481 OTE A.E. (KO) 30/9/04 10.82 11.00 3
482 TEPMANOZX A.B.E.E. (KO) 1/10/04 1936  23.80 1
483 OTE A.E. (KO) 1/10/04 11.00 10.70 4
484 MAPAK HAEKTP. A.B.E.E. (KO) 6/10/04  1.89 3.00 1
485 MOTOP OIA (EAAAY) AE (KO) 6/10/04 890 10.00 2
486 ATTICA AN ET ZYM (KA) 7/10/04  2.45 3.40 1
487 COSMOTE A.E. (KO) 7/10/04 1396  14.80 3
488 FOLLI-FOLLIE A.B.E.E. (KO) 7/10/04 2238  27.50 1
489 FRIGOGLASS A.E.(KO) 7/10/04  3.12 4.10 1
490 HYATT REGENCY GEX/NIKH A.E. (KO) 7/10/04 824 9.90 1
491 NOTOSCOM XYM. A.E.B.E. (KO) 7/10/04  2.77 3.90 1
492 AEH AE. (KO) 7/10/04 20.06 22.20 2
493 ETE (KO) 7/10/04 2058  20.40 4
494 EAAHNIKA IIETPEAAIA A.E. (KO) 7/10/04  6.94 8.10 2
495 EAAHNIKH TEXNOA. A.E. (KO) 7/10/04  3.34 4.40 1
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496 INTPAAOT A.E. (KO) 7/10/04 1370 1820 1
497 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 7/10004 468 540 2
498 OIIAII A.E. (KO) 7/10/04 1580 16.30 3
499 TIAASTIKA OPAKHS A.B.E.E. (KO) 7/1004 121 460 1
500 ETE (KO) 8/10/04 2052 22.90 2
501 MOXAOX A.E. (KO) 8/10/04 043 064 1
502 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 11/10/04 2230 24.85 2
503 TEXNIKH OAYMIIIAKH A.E. (KO) 11/10/04 384  3.90 3
504 COSMOTE A.E. (KO) 12/10/04 1392 1358 4
505 ETE (KO) 12/10/04 2058  24.20 2
506 OTE A.E. (KO) 12/10/04 10.84  10.50 4
507 ETE (KO) 13/10/04 20.70  24.00 2
508 KAE A.E. (KO) 13/10/04 1168 13.82 2
509 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 14/10/04 2302 2455 3
510 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 14/10/04 1874  21.40 2
511 OIIAI A.E. (KO) 14/10/04 1618 17.30 3
512 TEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 15/10/04 10.06  10.30 3
513 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 18/10/04 2398  30.30 1
514 HYATT REGENCY @EZ/NIKH A.E. (KO) 18/10/04 838  9.30 2
515 ETE (KO) 18/10/04 21.02 22.30 3
516 EAAHNIKA XPHMAT. A.E.YM (KO)  18/10/04 664  7.20 3
517 INTPAAOT A.E. (KO) 18/10/04 1308  16.00 1
518 KAE A.E. (KO) 18/10/04 1222 1350 2
519 M. I MAIAAHZ A.E.B.E. (KO) 18/10/04 324  4.00 1
520 OIIAI A.E. (KO) 18/10/04 16.44  16.20 4
521 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 18/10/04 20.70  22.50 3
522 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 19/10/04 2222  27.30 1
523 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 19/10/04 2396 27.40 2
524 ETE (KO) 20/10/04 20.88  28.00 1
525 KAE A.E. (KO) 20/10/04 11.90 14.60 1
526 ETE (KO) 21/10/04 2164 2100 4
527 EAAHNIKH TEXNOA. A.E. (KO) 21/10/04 289  3.74 1
528 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 22/10/04 2252 2360 3
529 ETE (KO) 22/10/04 21.98 24.00 3
530 TPAIEZA EFG EUROBANK (KO) 22/10/04 2066  26.10 1
531 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 25/10/04 21.74 23.80 3
532 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 25/10/04 24.14 2650 3
533 AEH A.E. (KO) 25/10/04 19.28  25.00 1
534 KAE A.E. (KO) 25/10/04 1210  14.00 2
535 COSMOTE A.E. (KO) 26/10/04 14.30 14.50 3
536 T['EPMANOS A.B.E.E. (KO) 26/10/04 2026  26.00 1
537 AEH A.E. (KO) 26/10/04 19.46 18.00 4
538 OTE A.E. (KO) 26/10/04 11.78 1111 4
539 COSMOTE A.E. (KO) 27/10/04 14.18 1550 3
540 NOTOSCOM YM. A.E.B.E. (KO) 27/10/04 294 384 1
541 AEH A.E. (KO) 27/10/04 19.32 20.90 3
542 OTE A.E. (KO) 27/10/04 11.70 1050 5
543 X.K.TEOIIOYAOZX A.E. (KO) 27/10/04 258  3.00 2
544 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 29/10/04 2246 25.00 2
545 OTE A.E. (KO) 29/10/04 1214 13.90 2




546 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 1/11/04 2284 28.00 1
547 KAE A.E. (KO) 1/11/04 1218 13.82 2
548 OTE A.E. (KO) 1/11/04 1226  15.00 1
549 HYATT REGENCY @EX/NIKH AE. (KO) 2/11/04  8.86 9.72 3
550 T'EPMANOZX A.B.E.E. (KO) 2/11/04 20.88  23.00 2
551 TIAAIZIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 2/11/04  9.46  11.20 2
552 COCA-COLA E.E.E. AE.(KA) 3/11/04 17.80 21.50 1
553 AEH A.E. (KO) 3/11/04 19.62  22.40 2
554 TIEIPAIQY (TPAITIEZA) (KO) 3/11/04 11.02 14.10 1
555 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 4/11/04 24.82 26.30 3
556 COCA-COLA E.E.E. A.E.(KA) 4/11/04 17.80 21.25 2
557 AEH A.E. (KO) 4/11/04 1974  23.40 2
558 ETE (KO) 4/11/04 2318 2150 4
559 EAAHNIKA ITETPEAAIA A.E. (KO) 4/11/04  7.86 7.00 5
560 MOTOP OIA (EAAAX) AE (KO) 4/11/04  9.30 9.50 3
561 OIIAII A.E. (KO) 4/11/04 1670 16.60 4
562 OTE A.E. (KO) 4/11/04 1262 10.70 5
563 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 4/11/04 2158 2150 4
564 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 5/11/04 2530 28.40 2
565 ATTIKHX (TPAIIEZA) (KO) 5/11/04  4.26 5.00 2
566 ETE (KO) 5/11/04 23.62  24.00 3
567 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. XYM (KO) 5/11/04  7.34 7.55 3
568 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 5/11/04 21.86 27.80 1
569 TIEIPAIQX (TPAITIEZA) (KO) 5/11/04 12.02  13.05 3
570 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 5/11/04 2256 2550 2
571 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 8/11/04 1830 19.50 3
572 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 8/11/04 21.86 25.00 2
573 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 9/11/04 24.08 24.60 3
574 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 10/11/04 2400 29.10 1
575 AUTOHELLASA E. (KO) 10/11/04  3.08 4,50 1
576 COCA-COLA E.EE. AE. (KA) 10/11/04 1848 22,70 1
577 COSMOTE A.E. (KO) 10/11/04 1400 14.80 3
578 FOLLI-FOLLIE A.B.E.E. (KO) 10/11/04 24,00 28.00 2
579 J. & P. ABAZ A.E. EPT. ET. (KO) 10/11/04  4.34 6.00 1
580 S& BBIOM. OPYKTA A.E. (KO) 10/11/04  5.70 7.00 1
581 AA®A-BHTA BAXIAOIIL A.E. (KO) 10/11/04 1364 1950 1
582 T'EPMANOX A.B.E.E. (KO) 10/11/04 2118 25.00 2
583 AEH A.E. (KO) 10/11/04 1958 24.00 1
584 ETE (KO) 10/11/04 2340 27.00 2
585 EAAHNIKA XPHMAT. AE. XYM (KO) 10/11/04  7.48 7.55 3
586 INTPAAOT A.E. (KO) 10/11/04 1488 19.00 1
587 M. 1. MAIAAHX A.E.B.E. (KO) 10/11/04 358 3.60 3
588 MINQIKEX T'PAMMES (KO) 10/11/04  1.87 2.70 1
589 MOTOP OIA (EAAAX) AE (KO) 10/11/04 928 10.00 3
590 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 10/11/04 4,94 6.00 1
591 TIAAIZIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 10/11/04 942 1350 1
592 TITAN AN. ET. TXIMENTON (KO) 10/11/04 20.70 24.00 2
593 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 10/11/04 2134  26.20 1
594 COCA-COLAE.E.E. A.E.(KA) 11/11/04 1872 21.32 2
595 IMAKO MHNTIA A.E. M.M.E. (KO) 11/11/04  0.99 1.40 1
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596 OIIAII A.E. (KO) 11/11/04 17.28 18.00 3
597 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 12/11/04 1874  22.23 2
598 KLEEMAN HELLAS A.B.E.E. (KO) 12/11/04  5.10 5.94 2
599 ETE (KO) 12/11/04 2330 25.85 2
600 OIIAII A.E. (KO) 12/11/04 17.72 18.26 3
601 COSMOTE A.E. (KO) 15/11/04 1398 16.66 2
602 ETE (KO) 15/11/04 2326  25.50 3
603 EAAHNIKA XPHMAT. A.E.XYM (KO)  15/11/04  7.50 7.50 3
604 THAETYIIOZ A.E. (KO) 15/11/04 350 4.00 2
605 ATTICA AN ET ZYM (KA) 16/11/04  3.00 3.00 3
606 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 16/11/04 1862 19.50 3
607 EAAHNIKA XPHMAT. A.E.XYM (KO)  16/11/04  7.32 7.50 3
608 TEPNA A.E. (KO) 16/11/04 594 8.64 1
609 COSMOTE A.E. (KO) 17/11/04 1398  16.40 2
610 ETE (KO) 17/11/04 2326 28.10 1
611 INTPAAOT A.E. (KO) 17/11/04 1506 15.70 3
612 OIIAII A.E. (KO) 17/11/04 1856 1850 4
613 THAETYIIOZ A.E. (KO) 17/11/04  3.48 3.90 2
614 COSMOTE A.E. (KO) 18/11/04 1410 1550 3
615 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 18/11/04 2448  20.00 5
616 IIAAIZIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 18/11/04 936 12.07 1
617 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 18/11/04 2112 21.20 3
618 COSMOTE A.E. (KO) 19/11/04 1388 17.20 1
619 HYATT REGENCY ®EX/NIKH A.E. (KO) 23/11/04 826 1150 1
620 KAE A.E. (KO) 23/11/04 1288 16.00 1
621 COSMOTE A.E. (KO) 24/11/04 1318 15.40 2
622 TEPMANOZX A.B.E.E. (KO) 24/11/04 2112  24.60 2
623 OIIAII A.E. (KO) 24/11/04 1872 17.30 4
624 OTE A.E. (KO) 24/11/04 1198 13.90 2
625 S& B BIOM. OPYKTA A.E. (KO) 25/11/04 546 7.00 1
626 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 25/11/04  5.06 6.70 1
627 TITAN AN. ET. TXIMENTQN (KO) 25/11/04 2058  22.40 3
628 AEH A.E. (KO) 26/11/04 20.14  22.00 3
629 FOLLI-FOLLIE A.B.E.E. (KO) 29/11/04 2222  28.30 1
630 AEH A.E. (KO) 29/11/04 2042  24.00 2
631 INTPAAOT A.E. (KO) 29/11/04 1534 18.60 1
632 KAE A.E. (KO) 29/11/04 1356  15.00 2
633 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 29/11/04 524 6.30 1
634 ALPHA TPATIEZA A.E. (KO) 30/11/04 2364 24.40 3
635 FOLLI-FOLLIE A.B.E.E. (KO) 30/11/04 2168 28.30 1
636 ETE (KO) 30/11/04 2324 2570 2
637 MOTOP OIA (EAAAX) AE (KO) 30/11/04 1010 11.00 3
638 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 30/11/04 2192 2154 4
639 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 1/12/04 2338 29.10 1
640 AUTOHELLASA.E. (KO) 1/12/04  3.08 4.50 1
641 COSMOTE A.E. (KO) 1/12/04 13.64 1550 2
642 ELMEC SPORT A.B.E.T.E. (KO) 1/12/04  1.83 2.00 3
643 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 1/12/04 21.66  28.00 1
644 J. & P. ABAE A.E. EPT. ET. (KO) 1/12/04  4.46 6.00 1
645 S& B BIOM. OPYKTA A.E. (KO) 1/12/04  5.66 7.00 1
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646 TEPMANOZ A B.E.E. (KO) 112/04 2124 2500 2
647 AEH A.E. (KO) 112/04 2074  25.00 1
648 ETE (KO) 112/04 2294 2810 1
649 INTPAKOM AN. ET. TYM. (KO) 112/04 404 450 2
650 INTPAAOT A.E. (KO) 1/12/04 1576  19.00 1
651 M. 1. MAIAAHZ A.E.B.E. (KO) 112/04 362 360 4
652 MINQIKES TPAMMES (KO) 112/04 190 270 1
653 MOTOP OIA (EAAAT) AE (KO) 1/12/04 1014 11.00 3
654 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 1/12/04 538  6.30 2
655 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 1/12/04 20.66  24.00 2
656 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 112/04 2184 2620 2
657 AEH A.E. (KO) 2/12/04 2090 23.70 2
658 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 3/12/04 2220  28.00 1
659 S& B BIOM. OPYKTA A.E. (KO) 3/12/04 568  6.00 3
660 INTPAAOT A.E. (KO) 3/12/04 1570 19.95 1
661 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 3/12/04 2046 2450 2
662 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 6/12/04 2394  28.40 2
663 COSMOTE A.E. (KO) 6/12/04 1376 13.70 4
664 OIIAII A.E. (KO) 6/12/04 18.86  22.00 2
665 OTE A.E. (KO) 6/12/04 1232 1250 3
666 OIIAII A.E. (KO) 7/12/04 1914  20.40 3
667 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 7/12/04 2048  22.00 3
668 COSMOTE A.E. (KO) 8/12/04 1400 16.66 2
669 M. I MAIAAHZ A.E.B.E. (KO) 9/12/04 374 480 1
670 MOTOP OIA (EAAAT) AE (KO) 9/12/04 982 1122 2
671 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 912/04 554  6.20 2
672 OTE A.E. (KO) 9/12/04 1246 12.70 3
673 COSMOTE A.E. (KO) 13/12/04 1410 16.00 2
674 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 13/12/04 2210 27.40 1
675 HYATT REGENCY OEX/NIKH A.E. (KO) 13/12/04 860  9.70 2
676 INFORM II. AYKOZ A.E. (KO) 13/12/04 328  3.80 2
677 TEPMANOZ A.B.E.E. (KO) 13/12/04 2126  26.00 1
678 AEH A.E. (KO) 13/12/04 20.60 22.40 3
679 ETE (KO) 13/12/04 2328 24.90 3
680 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 13/12/04 558  6.70 1
681 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 13/12/04 2140 21.00 4
682 X.K.TE[OIIOYAOZX A.E. (KO) 13/12/04 2.87 3.0 3
683 ELMEC SPORT A.B.E.T.E. (KO) 14/12/04 161 210 1
684 T'EPMANOE A.B.E.E. (KO) 14/12/04 2126 2500 2
685 OTE A.E. (KO) 14/12/04 1272 14.20 2
686 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 15/12/04 24.60 28.40 2
687 ATTICA AN ET =YM (KA) 15/12/04 279 380 1
688 AUTOHELLASA.E. (KO) 15/12/04 330 500 1
689 COCA-COLA E.EE.AE. (KA) 15/12/04 1818 21.70 2
690 COSMOTE A.E. (KO) 15/12/04 1418 1650 2
691 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 15/12/04 2156 28.30 1
692 FRIGOGLASS A.E.(KO) 15/12/04 336  4.60 1
693 HYATT REGENCY OEX/NIKH A.E. (KO) 15/12/04 850 10.50 1
694 J & P. ABAZ A.E. EPI. ET. (KO) 15/12/04 410 570 1
695 NOTOSCOM ZYM. A.E.B.E. (KO) 15/12/04 306  3.90 1
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696 T['EPMANOX A.B.E.E. (KO) 15/12/04 21.00  24.60 2
697 AEH A.E. (KO) 15/12/04 19.94 21.50 3
698 ETE (KO) 15/12/04 2358  30.00 1
699 HAEKTPONIKH AOGHNON A EE. (KO) 151204 268  4.20 1
700 IMAKO MHNTIA A.E. M.M.E. (KO) 15/12/04 0.76  1.40 1
701 KAE A.E. (KO) 15/12/04 1278  16.00 1
702 M. 1. MAIAAHZ A.E.B.E. (KO) 15/12/04 366  4.80 1
703 MINQIKES TPAMMES (KO) 15/12/04 196  2.60 1
704 TIETZETAKIZ A.E. (KO) 15/12/04 224  3.30 1
705 TIAAIZIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 15/12/04 954 12.70 1
706 TEXNIKH OAYMIIIAKH A.E. (KO) 15/12/04 416 510 1
707 OTE A.E. (KO) 16/12/04 1322  13.00 4
708 AUTOHELLASA.E. (KO) 17/12/04 336  4.60 1
709 TIAAIZIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 17/12/04 948  11.10 2
710 ATTICA AN ET =YM (KA) 21/12/04 270  4.00 1
711 AUTOHELLASA.E. (KO) 21/12/04 324 510 1
712 COSMOTE A.E. (KO) 21/12/04 1448 17.70 1
713 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 21/12/04 21.88 27.15 1
714 NOTOSCOM YM. A.E.B.E. (KO) 21/12/04 334 480 1
715 AEH A.E. (KO) 21/12/04 2002  23.00 2
716 ETE (KO) 21/12/04 2364  26.00 3
717 EAAHNIKH TEXNOA. A.E. (KO) 21/12/04 326  4.23 1
718 INTPAAOT A.E. (KO) 21/12/04 17.62 19.80 2
719 OTE A.E. (KO) 21/12/04 13.06  16.00 1
720 ILT.NIKAZ A.B.E. (KO) 21/12/04 410 560 1
721 TITAN AN. ET. TEXIMENTON (KO) 21/12/04 2140 24.20 2
722 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 22/12/04 2414 2550 3
723 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 24/12/04 2508 29.10 2
724 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 24/12/04 2164 25.00 2
725 ETE (KO) 24/12/04 2390 28.10 2
726 OTE A.E. (KO) 24/12/04 1320 15.00 2
727 TEXNIKH OAYMIIIAKH A.E. (KO) 24/12/04 418 410 4
728 TITAN AN. ET. TEXIMENTON (KO) 24/12/04 21.72 2450 2
729 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 24/12/04 2454 26.20 3
730 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 27/12/04 17.38  22.00 1
731 COSMOTE A.E. (KO) 27/12/04 14.62 16.00 3
732 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 27/12/04 22.02  27.40 1
733 FOURLIS AN. ET. ZYM. (KO) 27/12/04 588  6.00 3
734 FRIGOGLASS A.E.(KO) 27/12/04 338 425 1
735 HYATT REGENCY @ES/NIKH A.E. (KO) 27/12/04 868 11.40 1
736 J & P. ABAZ A.E. EPI. ET. (KO) 27/12/04 418  6.10 1
737 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 27/12/04 21.66 26.00 1
738 AEATA SYM. A.E. (KO) 27/12/04 584 650 2
739 AEH A.E. (KO) 27/12/04 2026  22.40 2
740 ETE (KO) 27/12/04 2420 24.90 3
741 EAAHNIKH TEXNOA. A.E. (KO) 27/12/04 334 505 1
742 INTPAAOT A.E. (KO) 27/12/04 17.98  20.80 2
743 M. 1. MAIAAHZ A.E.B.E. (KO) 27/12/04 376  3.90 3
744 METKA A.E. (KO) 27/12/04 516  5.40 3
745 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 27/12/04 580  6.70 2
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746 MYTIAHNAIOZ A.E. (KO) 27/12/04  6.82 650 4
747 TIAAIZIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 27/12/04 958 1250 1
748 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 27/12/04 2178  21.00 4
749 OIIAII A.E. (KO) 10/1/05 20.62  22.00 3
750 ETE (KO) 11/1/05 2532  31.80 1
751 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 11/1/05 2548  30.00 2
752 INTPAAOT A.E. (KO) 12/1/05 2052 21.00 3
753 INTPAAOT A.E. (KO) 13/1/05 2018  20.90 3
754 COSMOTE A.E. (KO) 17/105 1484 17.00 2
755 OTE A.E. (KO) 17/105 1370  17.50 1
756 THAETYIIOX A.E. (KO) 18/105 442  3.70 5
757 OIIAII A.E. (KO) 20/105 19.90 21.50 3
758 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 20/1/05 2530 2450 4
759 TIAAXTIKA ®PAKHE A.B.E.E. (KO) 24/1/05 110  6.10 1
760 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 24/1/05 2496  28.00 2
761 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 25/1/05  17.92  23.00 1
762 HYATT REGENCY @EX/NIKH A.E. (KO) 25/1/05 9.94  10.60 3
763 AEH A.E. (KO) 25/1/05 2254  27.00 2
764 INTPAAOT A.E. (KO) 25/1/05 20.42  18.00 5
765 OIIAII A.E. (KO) 25/1/05 2052  19.20 4
766 HYATT REGENCY @EX/NIKH A.E. (KO) 26/1/05 10.16  10.90 3
767 INTPAAOT A.E. (KO) 26/1/05 2020  20.50 3
768 METKA A.E. (KO) 26/105 6.08 7.0 2
769 MYTIAHNAIOZ A.E. (KO) 26/1/05 8.00 10.20 1
770 OIIAII A.E. (KO) 26/105 2060 22.10 3
771 THAETYIIOX A.E. (KO) 27/105 400  3.90 4
772 AEH A.E. (KO) 1/2/05 2250  27.00 1
773 METKA A.E. (KO) 1/2/05 606  7.26 2
774 MYTIAHNAIOZ A.E. (KO) 1/2/05 882 1270 1
775 ATTICA AN ET XYM (KA) 2/2105 302 359 2
776 COSMOTE A.E. (KO) 2/2/05 1456  17.60 1
777 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 202105 22.84  27.30 2
778 TEN.ET. KATASKEYON (KO) 2/2/05 418 470 2
779 TEPMANOZ A.B.E.E. (KO) 2/2/05 2344  26.60 2
780 AEH A.E. (KO) 202105 2232 2450 3
781 INTPAAOT A.E. (KO) 2/2/05 2134 20.90 4
782 METKA A.E. (KO) 2/2105  6.02  7.08 2
783 MYTIAHNAIOZ A.E. (KO) 2/2105 9.04  9.83 3
784 OIIAII A.E. (KO) 2/205 2032 2150 3
785 OTE A.E. (KO) 2/2/05 1376 15.00 3
786 COSMOTE A.E. (KO) 3/205 14.46  15.10 3
787 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 32005 674  6.30 4
788 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 4/2/05 1810 2150 2
789 EAAINIKH TEXNOA. A.E. (KO) 42005 422 437 3
790 INTPAAOT A.E. (KO) 42105 22.66 21.50 4
791 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 4/2105 2502 1850 5
792 COSMOTE A.E. (KO) 7/2/05 1500 1550 3
793 FRIGOGLASS A.E.(KO) 7/2005 376  4.80 1
794 HYATT REGENCY GEX/NIKH A.E. (KO)  7/2/05  9.86  10.50 3
795 ETE (KO) 7/205  26.06  28.80 2

96




796 IMAKO MHNTIA A.E. MM.E. (KO) 7/2/05 082 110 1
797 INTPAKOM AN. ET. TYM. (KO) 72005 428  4.70 3
798 INTPAAOT A.E. (KO) 7/2/05 2248 21.30 4
799 KAE A.E. (KO) 7/2/05 1450  16.00 2
800 ILI.NIKAX A.B.E. (KO) 7/2/05 536 560 3
801 IIAAXTIKA ®PAKHE A.B.E.E. (KO) 7/2/05 118 560 1
802 TEXNIKH OAYMITIAKH A.E. (KO) 721056 498 510 3
803 THAETYIIOX A.E. (KO) 72005 412 390 4
804 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 7/2/05 2570  23.60 4
805 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 7/2/05 2548  28.10 2
806 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 8/2/05 2342 2830 1
807 OTE A.E. (KO) 8/2/05 1322 13.60 3
808 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 92/05 7.3 830 2
809 COCA-COLA E.EE. A.E. (KA) 10/2/05 1834 21.70 2
810 INTPAAOT A.E. (KO) 10/2/05 2238 21.30 4
811 M. I MAIAAHZ A.E.B.E. (KO) 10/2/05 428 450 3
812 COCA-COLA E.EE. A.E. (KA) 11/2/05 1834  20.00 3
813 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 11/2/05 750  8.60 2
814 MYTIAHNAIOZ A.E. (KO) 11/2/05 882 1254 1
815 INTPAAOT A.E. (KO) 14/2/05 2168 2150 4
816 OIIAII A.E. (KO) 14/2/05 2046  18.80 4
817 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. XYM (KO)  15/2/05 862 885 3
818 OIIAII A.E. (KO) 15/2/05 2112 2330 2
819 COCA-COLA E.EE. A.E. (KA) 16/2/05 1948 20.75 3
820 ETE (KO) 16/2/05 2698 30.10 2
821 INTPAKOM AN. ET. TYM. (KO) 16/2/05 452 450 4
822 INTPAAOT A.E. (KO) 16/2/05 2254 21.00 4
823 M. 1. MAIAAHE A.E.B.E. (KO) 16/2/05 438  4.20 4
824 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 16/2/05 730 855 2
825 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 17/2/05 26.44  28.60 3
826 COCA-COLA E.EE. A.E. (KA) 17/2/05 19.84 2147 3
827 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 17/2/05 24.80 27.00 3
828 ETE (KO) 17/2/05 2756 30.40 2
829 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 17/2/05 24.08 21.40 5
830 OTE A.E. (KO) 17/2/05 14.70  14.00 4
831 TEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 17/2/05 1524 14.70 4
832 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 17/2/05 2586 28.10 3
833 ATTICA ANET ZYM (KA) 21/2/05 340  3.80 2
834 AUTOHELLASA.E. (KO) 21/2/05 400 500 1
835 COCA-COLA E.EE.AE. (KA) 21/2/05 1966 19.20 4
836 FOLLI-FOLLIE A.B.E.E. (KO) 21/2/05 2392 2830 2
837 FRIGOGLASS A.E.(KO) 21/2/05 420 180 5
838 HYATT REGENCY OEX/NIKH A.E. (KO) 2U2/05 996 10.50 3
839 ETE (KO) 21/2/05 2698 3120 2
840 HAEKTPONIKH AGHNON AEE. (KO)  2U2/05 286  4.20 1
841 INTPAAOT A.E. (KO) 21/2/05 2290 24.40 3
842 KAE A.E. (KO) 21/2/05 14.70  16.00 3
843 M. 1. MAIAAHZ A.E.B.E. (KO) 21/2/05 442 4380 3
844 METKA A.E. (KO) 21/2/05 620  7.11 2
845 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 21/2/05 730  7.10 4
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846 MYTIAHNAIOZ A.E. (KO) 21/2/05  9.06 10.20 2
847 TIETZETAKIZ A.E. (KO) 21/2/05 242 330 1
848 TIAAIZIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 21/2/05 1042 1270 1
849 ATTICA ANET =YM (KA) 22/2/05 346  4.40 1
850 COSMOTE A.E. (KO) 22/2/05 1512 1598 3
851 OIIAI A.E. (KO) 22/2/05 2250 2193 4
852 TITAN AN. ET. TXIMENTON (KO) 22/2/05 2794 2504 5
853 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 23/2/05 26.86 34.10 1
854 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 23/2/05 19.72 22.00 2
855 COSMOTE A.E. (KO) 23/2/05 1500 16.75 2
856 ETE (KO) 23/2/05 2754 32.00 2
857 INTPAAOT A.E. (KO) 23/2/05 2224  24.00 3
858 OIIAII A.E. (KO) 23/2/05 2332 2750 2
859 IIEIPAIQY (TPAIIEZA) (KO) 23/2/05 1502  20.00 1
860 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 24/2/05 28.08 3140 2
861 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 24/2/05 2000  20.60 3
862 FRIGOGLASS A.E.(KO) 24/2/05 418 500 2
863 T'EPMANOZ A.B.E.E. (KO) 24/2/05 24.96 29.00 2
864 OIIAII A.E. (KO) 24/2/05 23.06 22.00 4
865 OTE A.E. (KO) 24/2/05 14.60 14.70 3
866 IIEIPAIQY (TPAIIEZA) (KO) 24/2/05 1538 16.90 3
867 IIAAIZIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 24/2/05 1070 11.90 2
868 AUTOHELLASA.E. (KO) 25/2/05 400 500 1
869 COSMOTE A.E. (KO) 25/2/05 14.84 1583 3
870 NOTOSCOM YM. A E.B.E. (KO) 25/2/05  3.62  3.90 3
871 AEH A.E. (KO) 25/2/05 2324 2350 3
872 ETE (KO) 25/2/05 2820 33.00 2
873 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 25/2/05 2372 1530 5
874 HAEKTPONIKH AGHNON A E.E. (KO)  25/2/05 294 420 1
875 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 25/2/05 27.26  26.85 4
876 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 28/2/05 23.88 28.00 2
877 OIIAII A.E. (KO) 28/2/05 23.96 27.00 2
878 TIEIPAIQY (TPAIIEZA) (KO) 28/2/05 16.02 1550 4
879 TITAN AN. ET. TXIMENTON (KO) 28/2/05 2692 32.00 2
880 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 28/2/05 2694 28.80 3
881 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 1/3/05 29.00 31.50 3
882 EUROMEDICA A E. (KO) 1305 135 270 1
883 HELLASCAN - A.E. (KO) 1/3/05 760 964 1
884 COSMOTE A.E. (KO) 2/305 1392 1570 2
885 ETE (KO) 2/3005 27.80 33.67 1
886 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. ZYM (KO) 2/305 880 941 3
887 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 2/3005 2620 29.50 2
888 ETE (KO) 3/305 27.90 32.80 2
889 KAE A.E. (KO) 3/3005 1414 1550 3
890 M. I. MAIAAHE A.E.B.E. (KO) 3/305 440  4.70 3
891 OTE A.E. (KO) 3/3005 1484 1590 3
892 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 43005 2292 27.10 2
893 IIAASTIKA OPAKHE A.B.E.E. (KO) 43005 121 630 1
894 FOURLIS AN. ET. SYM. (KO) 7/305 680  7.25 3
895 AEH A.E. (KO) 7/3005 23.02 23.70 3
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896 EAAHNIKA IIETPEAAIA A.E. (KO) 7/305  9.00 10.00 2
897 INTPAKOM AN. ET. TYM. (KO) 7305 470 470 3
898 METKA A.E. (KO) 7/305 638  6.90 3
899 MOTOP OIA (EAAAT) AE (KO) 7/305 1122 12.00 3
900 MYTIAHNAIOZ A.E. (KO) 7/305 928 11.00 2
901 J. & P. ABAE A.E. EPT. ET. (KO) 8/3/05 392 340 5
902 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 8/3/05 24.82 28.40 2
903 EAAHNIKH TEXNOA. A.E. (KO) 8/305 412 470 2
904 OIIAII A.E. (KO) 8/3/05 2260 24.00 3
905 OTE A.E. (KO) 8/3/05 14.82 16.20 3
906 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 9/3/05 2836 32.00 2
907 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 9/3/05 22.82 27.30 2
908 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 9/3/05 2346 19.40 5
909 OIIAII A.E. (KO) 9/3/05 2354 3100 1
910 OTE A.E. (KO) 93105 14.72 17.20 2
911 TEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 9/3/05 1546 14.80 4
912 TIAAIZIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 9/3/05 1050 11.90 2
913 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 9/3/05 27.88 29.75 3
914 AEH A.E. (KO) 10/3/05 23.08 24.80 3
915 M. I. MAIAAHE A.E.B.E. (KO) 10/3/05 458 520 2
916 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 10/3/05 7.80 830 3
917 KAE A.E. (KO) 11/3/05 1456 1450 4
918 THAETYIIOX A.E. (KO) 11/3/05 386  3.90 3
919 SPRIDER A.E.B.E. ENA. KT. (KO) 15/3005 1.95 3.70 1
920 ETE (KO) 15/3/05 2958  30.70 3
921 KAE A.E. (KO) 15/3/05 14.70 1580 3
922 XATZHIQANNOY A.E. (KO) 15/3/05 1.04 176 1
923 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 16/3/05 27.90  30.00 3
924 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 16/3/05 19.98 23.00 2
925 OTE A.E. (KO) 16/3/05 14.34  14.20 4
926 TIAAXTIKA OPAKHE AB.E.E. (KO) 16/305 118  6.10 1
927 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 17/3/05 26.60 30.00 2
928 COSMOTE A.E. (KO) 17/3/05 1352 14.90 2
929 ETE (KO) 17/3/05  27.34  30.00 3
930 KAE A.E. (KO) 17/3/05 1418 14.30 3
931 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 17/3/05 25.88 26.40 3
932 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 17/3/05 2536 23.60 4
933 TEPMANOZ A B.E.E. (KO) 18/3/05 24.62 28.40 2
934 TEPMANOX A B.E.E. (KO) 21/3/05 2420 27.50 2
935 INTPAAOT A.E. (KO) 22/3/05 2496 2240 5
936 K.KAPAASIAAPHY A.E.B.E. (KO) 22/3/05 396 560 1
937 M. L. MAIAAHE A.E.B.E. (KO) 22/3/05 404 500 1
938 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 23/3/05 2140 2650 1
939 KAE A.E. (KO) 23/3/05 12.88  16.00 1
940 TEXNIKH OAYMITIAKH A.E. (KO) 23/3/05 498 410 5
941 COCA-COLA E.EE. A.E. (KA) 29/3/05 1922  22.40 2
942 HYATT REGENCY OEX/NIKH A.E. (KO) 29/3/05 936  9.80 3
943 INFORM II. AYKOZ A.E. (KO) 29/3/05 332 440 1
944 KLEEMAN HELLAS A.B.E.E. (KO) 29/3/05 498 594 2
945 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 30/3/05 2630 3100 2




946 ETE (KO) 30/3/05 2640  33.00 1
947 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 30/3/05 20.86 21.25 3
948 TIEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 30/3/05 1390 16.40 2
949 TIAASTIKA OPAKHE A.B.E.E. (KO) 30/3/05 106  7.20 1
950 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 30/3/05 2416  28.00 2
951 KAE A.E. (KO) 31/3/05 1240 1458 2
952 MINQIKES TPAMMEE (KO) 14/05 300 280 4
953 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 4/4/05 2642  30.00 2
954 COCA-COLA E.EE. A.E. (KA) 4/4/05 2044 2175 3
955 ETE (KO) 4/4/05 26.82  30.00 2
956 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 4/4/05 2406  23.60 4
957 FOURLIS AN. ET. XYM. (KO) 5/4/05 632 810 1
958 INTPAAOT A.E. (KO) 5/4/05 2458 2240 4
959 COSMOTE A.E. (KO) 6/4/05 1406 17.00 1
960 OTE A.E. (KO) 6/4/05 14.34 14.90 3
961 J & P. ABAE A.E. EPI. ET. (KO) 7/4/05 354 500 1
962 AEH A.E. (KO) 7/4/05 2238 2157 4
963 TIAASTIKA OPAKHE A.B.E.E. (KO) 7/4/05 102 7.00 1
964 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 8/4/05 2834 3150 2
965 COSMOTE A.E. (KO) 8/4/05 14.02 1500 3
966 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 8/4/05 2136 24.00 2
967 FOURLIS AN. ET. XYM. (KO) 8/4/05 654  7.00 3
968 HYATT REGENCY OEX/NIKH A.E. (KO)  8/4/05 930 10.30 2
969 NOTOS COM ZYM. A.E.B.E. (KO) 8/4/05 330 410 1
970 ETE (KO) 8/4/05 27.86 32.00 2
971 EAAHNIKA IIETPEAAIA A.E. (KO) 8/4/05 850 910 3
972 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 8/4/05 768 860 2
973 OIIAII A.E. (KO) 8/4/05 2246  23.00 3
974 OTE A.E. (KO) 8/4/05 14.72 16.10 3
975 NOTOSCOM *YM. A.E.B.E. (KO) 12/4/05 336  4.10 1
976 CHIPITA INTERNATIONAL SA. (KO) 13/4/05 244 280 2
977 AEH A.E. (KO) 13/4/05 2272 24.90 3
978 AEH A.E. (KO) 15/4/05 2218  29.00 1
979 TIAASTIKA OPAKHE A.B.E.E. (KO) 15/4/05 1.05  6.00 1
980 AAOYMINIO mc EAAAAOT AE. (KO)  18/4/05 1246 16.85 1
981 KAE A.E. (KO) 19/4/05 1340 1450 3
982 OTE A.E. (KO) 19/4/05 14.00 1650 2
983 OIIAII A.E. (KO) 20/4/05 2134 2520 2
984 OTE A.E. (KO) 20/4/05 1418  15.00 3
985 TITAN AN. ET. TSIMENTQN (KO) 20/4/05 2452  27.00 2
986 COSMOTE A.E. (KO) 21/4/05 1418 14.25 3
987 COSMOTE A.E. (KO) 22/4/05 1460 16.00 3
988 COSMOTE A.E. (KO) 25/4/05 1432 1630 2
989 OTE A.E. (KO) 25/4/05 1452  17.10 2
990 AEH A.E. (KO) 26/4/05 2114 19.00 5
991 MINQIKES TPAMMEE (KO) 26/4/05 316  3.00 4
992 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 26/4/05 7.70  8.30 3
993 ETE (KO) 27/4/05 2638  34.00 1
994 KAE A.E. (KO) 27/4/05 1322 1520 2
995 COCA-COLA E.EE. A.E. (KA) 28/4/05 21.02 2250 3
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996 INTPAAOT A.E. (KO) 28/4/05 2296 24.30 3

997 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 4/5/05 21.32 24.00 2

998 INTPAAOT A.E. (KO) 4/5/05 2252 24.40 3

999 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 5/5/05 2570  33.00 1
1000 ETE (KO) 5/5/05 26.34  32.00 1
1001 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 5/5/05 2310 23.00 4
1002 KAE A.E. (KO) 5/5/05 1348 1550 2
1003 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 5/5/05 774 8.30 3
1004 OIIAII A.E. (KO) 5/5/05 20.02 25.20 1
1005 TIEIPAIQE (TPAIIEZA) (KO) 5/5/05 12.88  20.00 1
1006 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 5/5/05 2290 30.00 1
1007 OIIAII A.E. (KO) 6/5/05 1964 25.10 1
1008 NOTOS COM XYM. A.E.B.E. (KO) 9/505  3.10 3.90 1
1009 AEH A.E. (KO) 9/5/05 2156  24.00 2
1010 METKA A.E. (KO) 9/5/05  6.46 7.11 2
1011 OIIAII A.E. (KO) 9/5/05 1918  25.00 1
1012 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 10/5/05 20.74  21.30 3
1013 OIIAII A.E. (KO) 10/5/05 20.28 2175 3
1014 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 11/5/05 20.76  22.60 3
1015 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 12/5/05 26.36 32.20 1
1016 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 12/5/05 2150 21.87 3
1017 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 12/5/05 22,76  27.10 2
1018 ETE (KO) 12/5/05 26.90 32.60 1
1019 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 12/5/05 2456  22.90 4
1020 MOTOP OIA (EAAAY) AE (KO) 12/5/05 1240 1350 3
1021 OIIAII A.E. (KO) 12/5/05 2040 23.00 2
1022 TIEIPAIQE (TPAIIEZA) (KO) 12/5/05 13.64 17.70 1
1023 TEXNIKH OAYMIIIAKH A.E. (KO) 12/5/05  4.78 5.90 1
1024 TITAN AN. ET. TEIMENTQN (KO) 12/5/05 23.78  30.03 1
1025 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 12/5/05 2322 2950 1
1026 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 13/5/05 21.24  25.00 2
1027 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 13/5/05 22,74  27.90 1
1028 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 13/5/05 24.08 20.00 5
1029 MINQIKEE TPAMMEZ (KO) 13/5/05  3.12 3.16 3
1030 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 13/5/05 2354 25.04 3
1031 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. XYM (KO) 17/5/05  8.82 9.00 3
1032 COSMOTE A.E. (KO) 18/5/05 13.80 16.10 2
1033 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. XYM (KO) 18/5/05  6.38 6.95 3
1034 OTE A.E. (KO) 18/5/05 14.02 16.10 2
1035 TITAN AN. ET. TZXIMENTQN (KO) 18/5/05 2316  27.00 2
1036 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 18/5/05 24.04 29.04 1
1037 INTPAAOT A.E. (KO) 19/5/05 23.92 23.30 4
1038 METKA A.E. (KO) 19/5/05  6.64 7.20 3
1039 MYTIAHNAIOZX A.E. (KO) 19/5/05 924 10.88 2
1040 OTE A.E. (KO) 19/5/05 14.08 15.00 3
1041 MOTOP OIA (EAAAY) AE (KO) 20/5/05 12.48 13.80 2
1042 EAAHNIKA IIETPEAAIA A.E. (KO) 23/5/05  7.88 9.10 2
1043 TITAN AN. ET. TZIMENTQN (KO) 23/5/05 2358 28.20 2
1044 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 23/5/05 2532  27.00 3
1045 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 24/5/05 2228 19.20 5
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1046 FRIGOGLASS A.E.(KO) 24/5/05 428 500 2
1047 HYATT REGENCY OEX/NIKH A.E. (KO) 24/505 926  9.60 3
1048 NOTOS COM YM. A.E.B.E. (KO) 24/5/05 326  4.80 1
1049 KAE A.E. (KO) 24/5/05 13.86  14.49 3
1050 COSMOTE A.E. (KO) 25/5/05 1428 16.75 2
1051 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 25/5/05 2168  27.10 1
1052 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. XYM (KO)  25/5/05 650  7.00 3
1053 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 25/5/05 796 850 3
1054 OTE A.E. (KO) 25/5/05 14.02 1700 1
1055 COSMOTE A.E. (KO) 26/5/05 1454  16.00 2
1056 OTE A.E. (KO) 26/5/05 14.98 1525 3
1057 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 27/5/05 2458  26.24 3
1058 OTE A.E. (KO) 27/5/05 1474 1750 2
1059 TEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 27/5/05 1458  19.00 1
1060 T'EPMANOX A B.E.E. (KO) 30/5/05 24.80 29.00 2
1061 INTPAKOM AN. ET. TYM. (KO) 30/5/05 430 487 2
1062 INTPAAOT A.E. (KO) 30/5/05 26.02 33.30 1
1063 KAE A.E. (KO) 30/5/05 1362 16.00 2
1064 M. 1. MAIAAHE A.E.B.E. (KO) 30/5/05 3.86  4.84 1
1065 ILI. NIKAX A.B.E. (KO) 30/5/05 504 560 2
1066 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 31U5/05 2152 2230 3
1067 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 315005 2544  29.00 2
1068 AEATA TYM. A.E. (KO) 31/5/05 600  7.50 1
1069 OIIAII A.E. (KO) 3U5/05 2218 2175 4
1070 TEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 31/5/05 1454  17.07 2
1071 FOURLIS AN. ET. XYM. (KO) 1/6/05  7.00  7.50 3
1072 INTPAAOT A.E. (KO) 1/6/05 2546  27.00 3
1073 COSMOTE A.E. (KO) 2/6/05 1476  16.50 2
1074 FRIGOGLASS A.E.(KO) 2/6/05 452 500 2
1075 NOTOSCOM ZYM. A.E.B.E. (KO) 2/6/05 324 370 2
1076 AEH A.E. (KO) 2/6/05 2024  26.90 1
1077 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. XYM (KO) 2/6/05 638  6.30 4
1078 MOTOP OIA (EAAAT) AE (KO) 2/6/05 1198 1362 2
1079 M. 1. MAIAAHE A.E.B.E. (KO) 3/6/05 382 475 1
1080 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 6/6/05 24.06 2850 2
1081 COSMOTE A.E. (KO) 6/6/05 14.76 17.00 2
1082 FRIGOGLASS A.E.(KO) 6/6/05 474 500 3
1083 ETE (KO) 6/6/05 2876 32.00 2
1084 METKA A.E. (KO) 6/6/05 710 7.13 3
1085 MYTIAHNAIOE A.E. (KO) 6/6/05 10.44 10.20 4
1086 IIAASTIKA ®PAKHX A.B.E.E. (KO) 6/6/05 117  6.80 1
1087 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 6/6/05 2604 27.00 3
1088 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 7/6/05 812 910 2
1089 T'EPMANOX A .B.E.E. (KO) 8/6/05 2566 29.20 2
1090 MOTOP OIA (EAAAT) AE (KO) 8/6/05 1234 12.70 3
1091 MEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 8/6/05 1500 19.20 1
1092 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 8/6/05 2598 28.20 3
1093 AAOYMINIO mc EAAAAOT A.E. (KO)  10/6/05 1398 14.35 3
1094 AEH A.E. (KO) 10/6/05 2020 21.70 3
1095 METKA A.E. (KO) 10/6/05 698  7.46 3
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1096 MYTIAHNAIOZ A.E. (KO) 10/6/05 1048 12.42 2
1097 TIEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 10/6/05 1510 14.40 4
1098 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 13/6/05 2448 26.90 3
1099 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 13/6/05 22.88 22.60 4
1100 INFORM II. AYKOZ A.E. (KO) 13/6/05 354  3.90 2
1101 NOTOS COM =YM. A.E.B.E. (KO) 13/6/05 310  4.70 1
1102 ETE (KO) 13/6/05 2910  32.30 2
1103 INTPAKOM AN. ET. ZYM. (KO) 13/6/05 430  4.70 3
1104 INTPAAOT A.E. (KO) 13/6/05 1340 11.40 5
1105 ILT. NIKAZ A.B.E. (KO) 13/6/05 472 560 2
1106 TAASTIKA OPAKHE A.B.E.E. (KO) 13/6/05 119  7.20 1
1107 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 13/6/05 2610 28.46 3
1108 AEH A.E. (KO) 14/6/05 19.80 2310 2
1109 M. I. MAIAAHZ A.E.B.E. (KO) 14/6/05 376 5.00 1
1110 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 15/6/05 2340  27.09 2
1111 AAOYMINIO mc EAAAAOS AE. (KO)  15/6/05 14.36 12.70 5
1112 EAAHNIKA IIETPEAAIA A.E. (KO) 15/6/05 818  6.70 5
1113 METKA A.E. (KO) 15/6/05 684  7.20 3
1114 MYTIAHNAIOZ A.E. (KO) 15/6/05 1044 12.10 2
1115 OTE A.E. (KO) 15/6/05 16.00 17.00 3
1116 TEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 15/6/05 14.94 16.80 2
1117 FRIGOGLASS A.E.(KO) 16/6/05 460 550 2
1118 AEH A.E. (KO) 17/6/05 19.88  22.00 2
1119 TIAASTIKA OPAKHE A.B.E.E. (KO) 17/6/05 116  7.20 1
1120 AEH A.E. (KO) 21/6/05 1952  22.60 2
1121 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 22/6/05 2320 27.50 2
1122 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 22/6/05 2218 2250 3
1123 ETE (KO) 22/6/05 27.48  34.00 1
1124 OTE A.E. (KO) 22/6/05 1568 1650 3
1125 MEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 22/6/05 1510 18.00 2
1126 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 22/6/05 2582  29.00 2
1127 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 23/6/05 2372 27.20 2
1128 AEH A.E. (KO) 23/6/05 20.12 2350 2
1129 INTPAAOT A.E. (KO) 23/6/05 1270 11.38 5
1130 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 24/6/05 2224  22.00 4
1131 COSMOTE A.E. (KO) 24/6/05 1450 1652 2
1132 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 24/6/05 2358  28.00 2
1133 OTE A.E. (KO) 24/6/05 1554  17.00 3
1134 TITAN AN. ET. TEXIMENTON (KO) 27/6/05 2622  29.10 2
1135 ETE (KO) 28/6/05 28.68  30.00 3
1136 OIIAI A.E. (KO) 28/6/05 2222 24.90 2
1137 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 30/6/05 2204 26.85 1
1138 ATTICA AN ET =YM (KA) 30/6/05 273 359 1
1139 INFORM II. AYKOZX A.E. (KO) 30/6/05 336  4.40 1
1140 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 30/6/05 27.68  28.40 3
1141 INTPAAOT A.E. (KO) 30/6/05 1268 12.60 4
1142 OIIAI A.E. (KO) 30/6/05 23.92 25.00 3
1143 ETE (KO) 1705 29.04 33.67 2
1144 OIAI A.E. (KO) 17106 2330 2513 3
1145 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 4705 21.82 2465 2
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1146 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 5/7/05 2242  24.00 3
1147 ETE (KO) 5/7/05 29.38 3520 2
1148 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 6/7/05 2244  26.00 2
1149 COSMOTE A.E. (KO) 6/7/05 14.96 16.00 3
1150 OIIAI A.E. (KO) 6/7/05 2386 2520 3
1151 OTE A.E. (KO) 6/7/05 1622 17.00 3
1152 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 7/7/05 2380 2837 2
1153 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 8/7/05 2400 26.50 2
1154 ETE (KO) 8/7/05 29.66 34.00 2
1155 M. I. MAIAAHZ A.E.B.E. (KO) 8/7/06 352  4.90 1
1156 TAAIZIO COMPUTERS A E.E. (KO) 8/7/05 798  9.20 2
1157 TITAN AN. ET. TEXIMENTON (KO) 8/7/05 2560  30.20 2
1158 OTE A.E. (KO) 117/05 1624 17.50 3
1159 TIEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 11/7/05 1584  19.00 2
1160 ETE (KO) 12/7/05 29.08  33.60 2
1161 EAAHNIKH TEXNOA. A.E. (KO) 13/7/06 422  4.90 2
1162 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 13/7/05 2322  19.30 5
1163 INTPAKOM AN. ET. ZYM. (KO) 13/7/06 378  4.70 1
1164 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 14/7/05 2238 26.00 2
1165 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 14/7/05 24.02  22.00 4
1166 COSMOTE A.E. (KO) 14/7/05  14.84  15.60 3
1167 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 14/7/05 24.06  28.30 2
1168 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 14/7/05 27.04  30.20 2
1169 AEH A.E. (KO) 14/7/05 1954  22.00 2
1170 ETE (KO) 14/7/05 2910  35.00 1
1171 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. XYM (KO)  14/7/05 630 652 3
1172 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 14/7/05 2292 1917 5
1173 INTPAAOT A.E. (KO) 14/7/05  13.08  16.65 1
1174 OIIAI A.E. (KO) 14/7/05 2414  27.50 2
1175 OTE A.E. (KO) 14/7/05  16.02  16.30 3
1176 TIEIPAIQY (TPAIIEZA) (KO) 14/7/05 1568  20.00 1
1177 TITAN AN. ET. TEIMENTON (KO) 14/7/05 2574  31.80 1
1178 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 14/7/05 2596  30.00 2
1179 ETE (KO) 15/7/05 2940 34.12 2
1180 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 15/7/05 2428  23.00 4
1181 MYTIAHNAIOZ A.E. (KO) 15/7/05 10.00  12.60 1
1182 EMIIOPIKH TPAITEZA (KO) 18/7/05 2558  33.20 1
1183 HYATT REGENCY @EZ/NIKH A.E. (KO) 19/7/05 970 10.05 3
1184 EMIIOPIKH TPATIEZA (KO) 19/7/05 2656  27.60 3
1185 FOURLIS AN. ET. ZYM. (KO) 20/7/05 726  7.00 4
1186 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 20/7/05 2670 24.70 4
1187 OTE A.E. (KO) 20/7/05 16.68  16.90 3
1188 COSMOTE A.E. (KO) 21/7/05 1504 1654 3
1189 FOURLIS AN. ET. ZYM. (KO) 21/7/05 718 835 2
1190 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 21/7/05 1404 14.30 3
1191 KAE A.E. (KO) 217/05 1424 14.90 3
1192 M. L. MAIAAHS A.E.B.E. (KO) 217/05 392 500 1
1193 AEH A.E. (KO) 22/7/05  20.00  20.75 3
1194 HYATT REGENCY @EZ/NIKH A.E. (KO) 28/7/05 1034 11.30 3
1195 EAAHNIKA IIETPEAAIA A.E. (KO) 28/7/05 938  9.40 3
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1196 INTPAKOM AN. ET. ZYM. (KO) 28/7/05 428  4.70 3
1197 MINQIKES TPAMMES (KO) 28/7/05 290 3.6 2
1198 NEOXHMIKH A.B.E.E. (KO) 28/7/05 406 530 1
1199 TIEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 28/7/05 16.14 14.40 5
1200 TIAAIZIO COMPUTERS A .E.E. (KO) 28/7/05 726  7.30 3
1201 OIIAI A.E. (KO) 29/7/05 2684  30.00 2
1202 OTE A.E. (KO) 29/7/05 16.80 1850 2
1203 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 1/8/05 2372 2150 4
1204 NEOXHMIKH A.B.E.E. (KO) 3/8/05 410  4.19 3
1205 METKA A.E. (KO) 4/8/05 836  7.33 5
1206 MYTIAHNAIOZ A.E. (KO) 4/8/05 1216 1254 3
1207 COSMOTE A.E. (KO) 5/8/05 1566  20.00 1
1208 TIAAIZIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 5/8/05 718  7.90 2
1209 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 8/8/05 2298 2250 4
1210 HYATT REGENCY @ESZ/NIKH A.E. (KO)  8/8/05 1032 11.40 2
1211 AEATA SYM. A.E. (KO) 8/8/05 7.82 750 4
1212 ETE (KO) 8/8/05 3140 33.60 3
1213 INTPAKOM AN. ET. ZYM. (KO) 8/8/05 482 432 5
1214 K. KAPAASIAAPHE A.E.B.E. (KO) 8/8/05 510  5.60 3
1215 MOTOP OfA (EAAAZ) AE (KO) 8/8/05 1352 13.80 3
1216 OIIAI A.E. (KO) 8/8/05 2626 2520 4
1217 OTE A.E. (KO) 8/8/05 17.28 15.70 4
1218 TIEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 8/8/05 1644  14.40 5
1219 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 8/8/05 27.28 2450 5
1220 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 9/8/05 2294 2345 3
1221 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 9/8/05 24.06 2550 3
1222 ETE (KO) 9/8/05 3132 34.60 2
1223 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. =YM (KO) 9/8/05 688  6.80 4
1224 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 9/8/05 26.00 20.30 5
1225 OTE A.E. (KO) 9/8/05 17.04 16.60 4
1226 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 9/8/05 27.22  28.40 3
1227 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 10/8/05 2396 22.58 4
1228 INFORM II. AYKOZ A.E. (KO) 10/8/05 430 454 3
1229 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 11/8/05 2328  23.30 3
1230 COSMOTE A.E. (KO) 11/8/05 1612 16.90 3
1231 TIEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 11/8/05 1672  22.90 1
1232 ATPOTIKH TPAIL THE EA. A.E. (KO) 12/8/05 434  7.00 1
1233 TIEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 12/8/05 1650  19.00 2
1234 TPAIEZA EFG EUROBANK (KO) 12/8/05 2652  27.09 3
1235 OTE A.E. (KO) 16/8/05 17.00 20.25 2
1236 TPAIEZA EFG EUROBANK (KO) 16/8/05 2580 28.30 3
1237 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 17/8/05 2334 2250 4
1238 COSMOTE A.E. (KO) 17/8/05 1654  16.50 4
1239 OTE A.E. (KO) 17/8/05 17.32  20.30 2
1240 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 17/8/05 2576  33.00 1
1241 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 18/8/05 2364  29.00 1
1242 OTE A.E. (KO) 18/8/05 17.78  16.00 5
1243 TPAIEZA EFG EUROBANK (KO) 18/8/05 2580  29.00 2
1244 MOTOP OIA (EAAAZ) AE (KO) 19/8/05 1374 1350 4
1245 AEH A.E. (KO) 23/8/05 2024 27.50 1
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1246 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 24/8/05 25.00 25.38 3
1247 AEH A.E. (KO) 24/8/05 19.60 21.80 2
1248 EAAHNIKA IIETPEAAIA A.E. (KO) 24/8/05  9.36 9.00 4
1249 TITAN AN. ET. TZIMENTQN (KO) 25/8/05 27.90 28.20 3
1250 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 26/8/05 2156 27.88 1
1251 COSMOTE A.E. (KO) 26/8/05 16.00 16.90 3
1252 KAE A.E. (KO) 26/8/05 1536  15.00 4
1253 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 29/8/05 21.20 25.60 1
1254 EAINOIA (KO) 29/8/05  7.88 8.50 3
1255 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. XYM (KO) 29/8/05  6.42 6.30 4
1256 MOTOP OIA (EAAAY) AE (KO) 29/8/05 13.38  14.40 3
1257 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 29/8/05 854 1150 1
1258 TIEIPAIQE (TPAIIEZA) (KO) 29/8/05 1598  16.10 3
1259 TIAAXTIKA OPAKHZ A.B.E.E. (KO) 29/8/05  1.12 6.80 1
1260 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 29/8/05 24.46  29.60 1
1261 COSMOTE A.E. (KO) 30/8/05 1580  16.00 3
1262 TEXNIKH OAYMIIIAKH A.E. (KO) 30/8/05  5.58 6.00 3
1263 TITAN AN. ET. TZIMENTQN (KO) 30/8/05 2842  31.43 2
1264 OTE A.E. (KO) 318/05 16.80 17.16 3
1265 TIAAXTIKA OPAKHX A.B.E.E. (KO) U805 1.14 7.00 1
1266 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 1/9/05 22.98 26.90 2
1267 AI'POTIKH TPAIL THZ EA. A.E. (KO) 1/9/05  4.68 7.00 1
1268 M. I. MAIAAHZ A.E.B.E. (KO) 1/9/05  3.80 4.60 1
1269 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 1/9/05  8.76 8.30 4
1270 OTE A.E. (KO) 1/9/05 1696 18.85 2
1271 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 2/9/05 2300 27.53 2
1272 OTE A.E. (KO) 2/9/05 1698 18.30 3
1273 TITAN AN. ET. TEIMENTQN (KO) 2/9/05 29.34  28.00 4
1274 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 5/9/05 2290 26.20 2
1275 CHIPITA INTERNATIONAL SA. (KO) 5/9/05  2.85 2.40 5
1276 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 5/9/05 2498 28.00 2
1277 COSMOTE A.E. (KO) 5/9/05 1570 16.50 3
1278 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 5/9/05 25.88  28.00 3
1279 HYATT REGENCY ®EX/NIKH A.E. (KO)  5/9/05 1052 10.70 3
1280 J. & P. ABAE A.E. EPI. ET. (KO) 5/9/05  3.88 4.60 2
1281 KLEEMAN HELLAS A.B.E.E. (KO) 5/9/05 498 5.40 3
1282 NOTOS COM XYM. A.E.B.E. (KO) 5/9/05  3.50 4.10 2
1283 TEPMANOZ A.B.E.E. (KO) 5/9/05 1360 15.30 2
1284 AEH A.E. (KO) 5/9/05 19.66 20.80 3
1285 ETE (KO) 5/9/05 30.88  34.00 2
1286 EAAHNIKA ITETPEAAIA A.E. (KO) 5/9/05  9.88 9.30 4
1287 EAAHNIKH TEXNOA. A.E. (KO) 5/9/05  4.26 4.15 4
1288 INTPAKOM AN. ET. ZYM. (KO) 5/9/05 584 5.50 4
1289 INTPAAOT A.E. (KO) 5/9/05 1316 11.50 5
1290 KAE A.E. (KO) 5/9/05 16.00 17.00 3
1291 M. 1. MAIAAHZ A.E.B.E. (KO) 5/9/05  3.80 5.10 1
1292 METKA A.E. (KO) 5/9/05 894 8.00 5
1293 MOTOP OIA (EAAAY) AE (KO) 5/9/05 14.28 13.00 4
1294 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 5/9/05 884 10.40 2
1295 MYTIAHNAIOZ A.E. (KO) 5/9/05 1230 12.00 4
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1296 OIIAII A.E. (KO) 5/9/05 26.40 25.30 4
1297 OTE A.E. (KO) 5/9/05 1698 16.00 4
1298 TIAAIXIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 5/9/05 6.84 7.90 2
1299 THAETYIOZ A.E. (KO) 5/9/05 342 3.30 4
1300 TITAN AN. ET. TEIMENTQN (KO) 5/9/05 29.46  30.75 3
1301 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 6/9/05 2418 24.80 3
1302 AEH A.E. (KO) 6/9/05 1960 20.75 3
1303 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. XYM (KO) 6/9/05  6.68 8.40 1
1304 OIIAII A.E. (KO) 6/9/05 26.68 25.30 4
1305 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 7/9/05 2322  29.00 1
1306 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 7/9/05 2386 27.00 2
1307 COSMOTE A.E. (KO) 7/9/05 1590 1850 2
1308 EAAHNIKA IIETPEAAIA A.E. (KO) 7/9/05  9.92 9.00 4
1309 MOTOP OIA (EAAAY) AE (KO) 7/9/05 1518 1545 3
1310 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 7/9/05 876 1150 1
1311 OIIAII A.E. (KO) 7/9/05 2690 23.60 5
1312 OTE A.E. (KO) 7/9/05 17.18 19.00 2
1313 TIEIPAIQE (TPAIIEZA) (KO) 7/9/05 1670 1890 2
1314 TEXNIKH OAYMIIIAKH A.E. (KO) 7/9/05 584 6.00 3
1315 TITAN AN, ET. TEIMENTQN (KO) 7/9/05 2880 32.20 2
1316 EAAHNIKA IIETPEAAIA A.E. (KO) 8/9/05 978 10.50 3
1317 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 8/9/05 884 10.90 1
1318 OTE A.E. (KO) 8/9/05 17.12 17.70 3
1319 FOURLIS AN. ET. XYM. (KO) 9/9/05  7.00 7.80 2
1320 KAE A.E. (KO) 12/9/05 1596 1550 4
1321 OTE A.E. (KO) 12/9/05 17.06 18.90 2
1322 INTPAKOM AN. ET. ZYM. (KO) 13/9/05  6.00 4.84 5
1323 MAMIIHE BQBOZ A.E. (KO) 13/9/05 12.32  15.70 1
1324 MOTOP OIA (EAAAY) AE (KO) 13/9/05 17.00 17.88 3
1325 COSMOTE A.E. (KO) 14/9/05 15.88 19.00 2
1326 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 14/9/05 2578  28.37 2
1327 OTE A.E. (KO) 14/9/05 1646 1750 3
1328 INTPAAOT A.E. (KO) 15/9/05 12.76  19.70 1
1329 M. I. MAIAAHZ A.E.B.E. (KO) 15/9/05  3.64 4.60 1
1330 OIIAII A.E. (KO) 15/9/05 26.24  25.00 4
1331 TIAAXTIKA OPAKHZ A.B.E.E. (KO) 15/9/05  1.21 7.20 1
1332 TPAIIEZA KYTIPOY LTD 15/9/05  4.12 4,72 2
1333 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 16/9/05 23.10 28.00 1
1334 COSMOTE A.E. (KO) 16/9/05 15.86 18.00 2
1335 AI'POTIKH TPAIL THZ EA. A.E. (KO) 16/9/05  4.70 6.00 1
1336 TEPMANOZX A.B.E.E. (KO) 16/9/05 13.34 1525 2
1337 ETE (KO) 16/9/05 30.70  36.00 2
1338 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 16/9/05 23.00 23.00 3
1339 OTE A.E. (KO) 16/9/05 16,56  19.50 2
1340 TIEIPAIQE (TPAIIEZA) (KO) 16/9/05 16.42  19.00 2
1341 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 16/9/05 2440 27.00 2
1342 CHIPITA INTERNATIONAL SA. (KO) 19/9/05  2.96 2.50 5
1343 FOURLIS AN. ET. XYM. (KO) 19/9/05  6.50 7.25 2
1344 FRIGOGLASS A E.(KO) 19/9/05  5.08 5.90 2
1345 EAAHNIKA XPHMAT. A.E. XYM (KO) 19/9/05  6.82 6.30 4
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1346 MOTOP OIA (EAAAY) AE (KO) 19/9/05 16.98 15.20 5
1347 OIIAII A.E. (KO) 19/9/05 26.08 25.60 4
1348 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 20/9/05 2592  28.35 3
1349 K. KAPAAXIAAPHZ A.E.B.E. (KO) 20/9/05  4.84 6.80 1
1350 KAE A.E. (KO) 21/9/05 1558  16.55 3
1351 ATTICA AN ET ZYM (KA) 22/9/05  2.85 3.80 1
1352 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 22/9/05 2298  26.50 2
1353 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 22/9/05 26.14  26.40 3
1354 TEPMANOZ A.B.E.E. (KO) 22/9/05 1350 14.15 3
1355 AEH A.E. (KO) 22/9/05 1890 21.60 2
1356 ETE (KO) 22/9/05 30.24 37.30 1
1357 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 22/9/05 22.08  24.30 2
1358 K. KAPAAXIAAPHZ A.E.B.E. (KO) 22/9/05  4.82 6.00 1
1359 MAMIIHE BQBOZ A.E. (KO) 22/9/05 1342  16.00 2
1360 METAA. APKAAIAY X. POKAY (I10) 22/9/05  7.22 1021 1
1361 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 23/9/05 2350  28.00 2
1362 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 23/9/05 26.06  28.00 3
1363 FRIGOGLASS A.E.(KO) 23/9/05  4.96 5.90 2
1364 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 23/9/05 2222  33.20 1
1365 TIAAXTIKA OPAKHX A.B.E.E. (KO) 23/9/05  1.14 7.20 1
1366 THAETYIOZX A.E. (KO) 23/9/05  3.44 3.90 2
1367 COSMOTE A.E. (KO) 26/9/05 1598 18.50 2
1368 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 26/9/05 26.30 26.50 3
1369 FOURLIS AN. ET. XYM. (KO) 26/9/05  6.72 6.50 4
1370 TEPMANOZX A.B.E.E. (KO) 26/9/05 13.74 14.20 3
1371 ETE (KO) 26/9/05 31.04 33.60 3
1372 EAAHNIKH TEXNOA. A.E. (KO) 26/9/05  4.44 5.30 2
1373 METKA A.E. (KO) 26/9/05  9.16 9.25 3
1374 ATTICA AN ET ZYM (KA) 27/9/05  2.98 3.40 2
1375 FOURLIS AN. ET. XYM. (KO) 27/9/05  6.60 7.00 3
1376 S & B BIOM. OPYKTA A.E. (KO) 27/9/05  7.12 8.50 2
1377 TEPMANOZ A.B.E.E. (KO) 27/9/05 13.80 15.10 3
1378 EAAHNIKA IIETPEAAIA A.E. (KO) 27/9/05 1216  16.90 1
1379 MAMIIHE BQBOZX A.E. (KO) 27/9/05 13.62  16.00 2
1380 MOTOP OIA (EAAAY) AE (KO) 27/9/05 18.64 23.10 1
1381 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 27/9/05  9.08 10.55 2
1382 TEPMANOZX A.B.E.E. (KO) 28/9/05 13.68 15.25 2
1383 AEH A.E. (KO) 28/9/05 18.64  25.00 1
1384 MINQIKEX TPAMMEZ (KO) 28/9/05  2.75 2.85 3
1385 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 29/9/05 2550 25.80 3
1386 AEH A.E. (KO) 29/9/05 1824 18.83 3
1387 INTPAAOT A.E. (KO) 29/9/05 1296 14.63 2
1388 OIIAII A.E. (KO) 29/9/05 2594  26.38 3
1389 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 30/9/05 2492  25.00 3
1390 AEATA IYM. A.E. (KO) 30/9/05  8.66 9.10 3
1391 ETE (KO) 30/9/05 33.30 37.90 2
1392 OIIAII A.E. (KO) 30/9/05 25.84 25.00 4
1393 FOURLIS AN. ET. XYM. (KO) 3/10/05  6.84 7.50 3
1394 S& B BIOM. OPYKTA A.E. (KO) 3/10/05  7.84 8.50 3
1395 AEATA IYM. A.E. (KO) 3/10/05  8.68 9.10 3
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1396 AEH A.E. (KO) 3/10/05 18.40 19.00 3
1397 EAAHNIKA IIETPEAAIA A.E. (KO) 3/10/05 1358  16.00 2
1398 EAAHNIKA XPHMAT. AE.SYM (KO)  3/10/05 790  8.27 3
1399 OIIAII A.E. (KO) 3/10/05 26,04 24.75 4
1400 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 4/10/05 24.06  28.00 2
1401 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 410105 2532  23.60 4
1402 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 5/10/05 13.44  14.60 3
1403 ETE (KO) 5/10/05 32.88  37.00 2
1404 MAMITHE BQBOX A.E. (KO) 510/05 1392  16.00 2
1405 OTIAII A.E. (KO) 510/05 2572  24.40 4
1406 COSMOTE A.E. (KO) 6/10/05 1698 16.00 4
1407 ETE (KO) 6/10/05 3240  42.50 1
1408 OTIAII A.E. (KO) 6/10/05 2550  25.20 4
1409 OTE A.E. (KO) 6/10/05 16.66  18.00 3
1410 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 6/10/05 27.76  32.00 2
1411 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 7/10/05 2392  28.00 2
1412 ATTICA AN ET IYM (KA) 7/10/05 316  3.40 3
1413 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 7/10/05 1316  13.80 3
1414 ETE (KO) 7/10/05 3224 3500 3
1415 INTPAAOT A.E. (KO) 7/10/05 1340 15.00 2
1416 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 7/10/05 2550  23.60 4
1417 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 10/10/05 23.90  25.60 3
1418 COSMOTE A.E. (KO) 10/10/05 1658  17.25 3
1419 S & B BIOM. OPYKTA A.E. (KO) 10/10/05 756 850 2
1420 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 10/10/05 13.14  14.65 2
1421 ETE (KO) 10/10/05 3240 35.00 3
1422 EAAHNIKA XPHMAT. A.E.=YM (KO)  10/10/05 7.80  8.90 2
1423 KAE A.E. (KO) 10/10/05 1550  16.80 3
1424 METAA. APKAAIAY X. POKAS (110) 10/10/05 816 10.80 1
1425 METKA A.E. (KO) 10/10/05 920  9.25 3
1426 OTIAII A.E. (KO) 10/10/05 2562 31.35 1
1427 COSMOTE A.E. (KO) 11/10/05 16.88  19.50 2
1428 ETE (KO) 11/10/05 32.90  40.00 1
1429 OTIAII A.E. (KO) 11/10/05 2554  25.70 3
1430 OTE A.E. (KO) 11/10/05  17.22  17.70 3
1431 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 12/10/05 2448  25.00 3
1432 TIAAXITIKA OPAKHZ A.B.E.E. (KO) 12/10/05  1.32  1.60 1
1433 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 13/10/05 24.98 28.37 2
1434 EAAHNIKA XPHMAT. A.E.5YM (KO)  13/10/05 758  8.00 3
1435 THAETYIIOX A.E. (KO) 13/10/05 340  3.60 3
1436 MYTIAHNAIOZ A.E. (KO) 14/10/05  14.22  14.94 3
1437 TIAAXTIKA OPAKHE A.B.E.E. (KO) 14/10/05  1.32 950 1
1438 FOURLIS AN. ET. TYM. (KO) 17/10/05  7.08  7.20 3
1439 HYATT REGENCY ®EX/NIKH A.E. (KO) 17/10/05 10.00 11.05 2
1440 NOTOS COM EYM. A.E.B.E. (KO) 17/10/05 316  3.90 1
1441 AEH A.E. (KO) 17/10/05 18.68  20.00 3
1442 MINQIKES TPAMMES (KO) 17/10/05  2.86  2.90 3
1443 MIIEIMITY AANT TTAIXNIAIA (KA) 17/10/05 954  10.90 2
1444 OTIAII A.E. (KO) 17/10/05 2554  30.00 2
1445 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 18/10/05 24.12 2750 2
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1446 FOURLIS AN. ET. XYM. (KO) 18/10/05  7.00  9.20 1
1447 TIAAIZIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 18/10/05  6.88  10.90 1
1448 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 19/10/05 2376  28.70 1
1449 COSMOTE A.E. (KO) 19/10/05 16.74 1590 4
1450 FOURLIS AN. ET. ZYM. (KO) 19/10/05 7.02 849 1
1451 AEH A.E. (KO) 19/10/05 18.08  20.70 2
1452 ETE (KO) 19/10/05 3070 34.12 2
1453 EAAHNIKA IIETPEAAIA A.E. (KO) 19/10/05 11.98 14.00 2
1454 OTE A.E. (KO) 19/10/05 16.66  20.40 1
1455 TIAAXTIKA OPAKHE A.B.E.E. (KO) 19/10/05 137 7.14 1
1456 THAETYIIOX A.E. (KO) 19/10/05 340  3.60 3
1457 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 19/10/05 28.44  31.25 3
1458 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 19/10/05 25.04  30.90 1
1459 FOURLIS AN. ET. XYM. (KO) 20/10/05 712 7.90 2
1460 HYATT REGENCY OEX/NIKH A.E. (KO) 20/10/05 10.12  10.80 3
1461 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 21/10/05 23.08  28.00 1
1462 INFORM II. AYKOZ A.E. (KO) 24/10/05 434 440 3
1463 KLEEMAN HELLAS A.B.E.E. (KO) 24/10/05 490 594 1
1464 INTPAKOM AN. ET. TYM. (KO) 24/10/05 554  4.45 5
1465 TIAAXTIKA OPAKHE A.B.E.E. (KO) 24/10/05 139 161 2
1466 AEATA TYM. A.E. (KO) 26/10/05 848 1052 1
1467 ETE (KO) 26/10/05 31.80 37.50 2
1468 NOTOS COM YM. A.E.B.E. (KO) 27/10/05 318  4.10 1
1469 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 31/10/05 1242 1440 2
1470 AEH A.E. (KO) 31/10/05 17.66 25.00 1
1471 OIIAII A.E. (KO) 31/10/05 24.08  30.00 1
1472 TPAIIEZA KYIIPOY LTD 3110005 424 510 1
1473 TEPMANOX A .B.E.E. (KO) 1105 1284 14.60 2
1474 TPAIIEZA KYIIPOY LTD 11105 438 495 2
1475 COSMOTE A.E. (KO) 2/11/05 17.46  16.00 4
1476 FOURLIS AN. ET. XYM. (KO) 2/11/05 770 830 3
1477 FRIGOGLASS A.E.(KO) 2/11/05 570  6.60 2
1478 MYTIAHNAIOZ A.E. (KO) 2/11/05 1526 19.90 1
1479 OTE A.E. (KO) 2/11/05 17.26  18.00 3
1480 TPAIIEZA KYIIPOY LTD 2/11/05 440 510 2
1481 COSMOTE A.E. (KO) 3/11/05 18.02 1850 3
1482 AEATA TYM. A.E. (KO) 3/11/05 962 11.00 2
1483 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 3/11/05 950  9.70 3
1484 TIEIPAIQX (TPAIIEZA) (KO) 3/11/05 17.36 17.50 3
1485 TPAIIEZA KYIIPOY LTD 3/11/05 454  7.19 1
1486 TEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 7/11/05 17.38  18.40 3
1487 COSMOTE A.E. (KO) 9/11/05 1818 16.70 4
1488 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 911/05 940  9.00 4
1489 OTE A.E. (KO) 911/05 1834 19.20 3
1490 TIEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 911/05 1752 1550 5
1491 INTPAAOT A.E. (KO) 10/11/05 12,72 11.70 4
1492 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 11105 2306 24.18 3
1493 INTPAAOT A.E. (KO) 11105 12.86 12.60 4
1494 TIEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 11105 17.62  20.00 2
1495 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 11105 27.62 32.00 2
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1496 COSMOTE A.E. (KO) 14/11/05 17.46  19.00 3
1497 NOTOS COM XYM. A.E.B.E. (KO) 14/11/05  3.28 3.90 2
1498 AEH A.E. (KO) 14/11/05 1850 18.70 3
1499 EAAHNIKA IIETPEAAIA A.E. (KO) 14/11/05 11.92 11.00 4
1500 INTPAAOT A.E. (KO) 14/11/05 1278 15.00 2
1501 MOTOP OIA (EAAAY) AE (KO) 14/11/05 17.36 22,50 1
1502 TIEIPAIQE (TPAIIEZA) (KO) 14/11/05 17.46  17.40 4
1503 TIAAXTIKA OPAKHZ A.B.E.E. (KO) 14/11/05  1.36 7.20 1
1504 COSMOTE A.E. (KO) 15/11/05 17.66  18.76 3
1505 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 15/11/05 2394  23.00 4
1506 TEPMANOZX A.B.E.E. (KO) 15/11/05 13.36  15.00 2
1507 AEH A.E. (KO) 16/11/05 18.34  22.20 1
1508 INTPAAOT A.E. (KO) 16/11/05 1242 11.62 4
1509 MOTOP OIA (EAAAY) AE (KO) 16/11/05 17.08 20.11 2
1510 FOURLIS AN. ET. XYM. (KO) 17/11/05  7.90 9.20 2
1511 NOTOSCOM XYM. A.E.B.E. (KO) 17/11/05  3.32 3.90 2
1512 ETE (KO) 17/11/05 3476  37.10 3
1513 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 17/11/05 2850  30.00 3
1514 FRIGOGLASS A.E.(KO) 18/11/05  6.26 7.00 2
1515 AEH A.E. (KO) 18/11/05 1868 18.50 4
1516 INTPAAOT A.E. (KO) 18/11/05 1292 13.20 3
1517 OIIAII A.E. (KO) 18/11/05 25.90  25.00 4
1518 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 18/11/05 28,60 32.18 2
1519 TIAAIZIO COMPUTERS A.E.E. (KO) 21/11/05  6.42 7.80 1
1520 MOTOP OIA (EAAAY) AE (KO) 22/11/05 18.08 21.50 2
1521 TITAN AN. ET. TEIMENTQN (KO) 22/11/05 29.92  31.00 3
1522 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 23/11/05 2598 27.90 3
1523 ATTICA AN ET ZYM (KA) 23/11/05 350 4.00 2
1524 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 23/11/05 2390 23.00 4
1525 AEH A.E. (KO) 23/11/05 17.42 15.10 5
1526 EAAHNIKA XPHMAT. A.E.XYM (KO)  23/11/05 8.20 8.60 3
1527 OIIAII A.E. (KO) 23/11/05 2642 27.30 3
1528 FRIGOGLASS A .E.(KO) 24/11/05  6.90 7.50 3
1529 AEH A.E. (KO) 24/11/05 16.90 21.85 1
1530 KAE A.E. (KO) 24/11/05 1436 15.20 3
1531 MAMIIHE BQBOZ A.E. (KO) 24/11/05 1340 16.00 2
1532 TPAIIEZA KYTIPOY LTD 24/11/05  4.08 4.70 2
1533 ATTICA AN ET ZYM (KA) 25/11/05 350 3.90 2
1534 COCA-COLA E.E.E. AE. (KA) 25/11/05 2356  25.47 3
1535 COSMOTE A.E. (KO) 25/11/05 18.14 19.50 3
1536 FRIGOGLASS A.E.(KO) 25/11/05  6.78 7.50 2
1537 S & B BIOM. OPYKTA A.E. (KO) 25/11/05  8.24 8.50 3
1538 T'EN.ET. KATAZKEYQON (KO) 25/11/05  4.58 6.50 1
1539 TEPMANOZX A.B.E.E. (KO) 25/11/05 1384 14.35 3
1540 ETE (KO) 25/11/05 34.34  40.14 2
1541 K. KAPAAXIAAPHZ A.E.B.E. (KO) 25/11/05 558 6.50 2
1542 KAE A.E. (KO) 25/11/05 1430 16.80 2
1543 METKA A.E. (KO) 25/11/05  8.18 7.90 4
1544 MOTOP OIA (EAAAY) AE (KO) 25/11/05 1878  19.00 3
1545 OIIAII A.E. (KO) 25/11/05 26.74  25.13 4
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1546 TIAAIZIO COMPUTERS A E.E. (KO) 25/11/05 6.00  6.40 3
1547 COCA-COLA E.E.E. A.E. (KA) 28/11/05 2350  25.30 3
1548 HYATT REGENCY @EX/NIKH A.E. (KO) 28/11/05 10.00 10.50 3
1549 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 28/11/05 13.90  14.60 3
1550 AEH A.E. (KO) 28/11/05 1758  17.00 4
1551 ETE (KO) 28/11/05 33.92 44.00 1
1552 OTE A.E. (KO) 28/11/05 17.94 20.75 2
1553 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 28/11/05 30.20  35.40 2
1554 FOURLIS AN. ET. TYM. (KO) 29/1/05 838 950 2
1555 OTIAII A.E. (KO) 20/11/05 27.10 27.49 3
1556 OTE A.E. (KO) 20/11/05 18.00  17.70 4
1557 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 29/11/05 30.00  28.00 4
1558 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 301105 2220  24.00 3
1559 AEH A.E. (KO) 301105 17.66  17.70 3
1560 ETE (KO) 30/1005 3320 41.00 1
1561 IATPIKO A@HNON E.A.E. (KO) 301105 275 250 4
1562 INTPAKOM AN. ET. TYM. (KO) 301105 494 445 4
1563 INTPAAOT A.E. (KO) 30/1005 1340 16.00 2
1564 K. KAPAASIAAPHE A.E.B.E. (KO) 30/1005 520  6.30 1
1565 OTE A.E. (KO) 30/11/05 1818  20.00 2
1566 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 30/1005 30.10 34.80 2
1567 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 1/12/05 2510  29.62 2
1568 AEH A.E. (KO) 112/05 17.92  16.95 4
1569 EMIIOPIKH TPAIIEZA (KO) 1/12/05 2450  24.00 4
1570 K. KAPAASIAAPHE A.E.B.E. (KO) 1/12/05 510  6.00 2
1571 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 2/12/05 2504  32.00 1
1572 CHIPITA INTERNATIONAL SA. (KO) 2/12/05 300  3.20 3
1573 TEPMANOX A.B.E.E. (KO) 2/12/05 1374 1520 2
1574 MYTIAHNAIOZ A.E. (KO) 2/12/05  17.28  21.70 1
1575 ALPHA TPAIIEZA A.E. (KO) 5/12/05 2514  25.60 3
1576 FOURLIS AN. ET. YM. (KO) 512/05 932  9.60 3
1577 AEH A.E. (KO) 512/05 1810 16.40 4
1578 ETE (KO) 5/12/05 34.68  37.80 3
1579 INTPAAOT A.E. (KO) 5/12/05 1330 12.90 4
1580 METKA A.E. (KO) 5/12/05 848  9.06 3
1581 OTE A.E. (KO) 5/12/05 17.96  18.00 3
1582 TIEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 5/12/05 17.60 2150 1
1583 TITAN AN. ET. TSIMENTON (KO) 5/12/05 3140 3150 3
1584 TPAIIEZA EFG EUROBANK (KO) 5/12/05 27.68  28.50 3
1585 AAOYMINIO tc EAAAAOS AE. (KO)  6/12/05 2292 26.48 2
1586 AEATA SYM. A.E. (K0) 6/12/05 998 1052 3
1587 METAA. APKAAIAY X. POKAX (I10) 6/12/05 932 12.71 1
1588 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 6/12/05 950 11.00 2
1589 FOLLI - FOLLIE A.B.E.E. (KO) 8/12/05 2150  24.00 2
1500 M. I. MAIAAHS A.E.B.E. (KO) 8/12/05 328  3.60 3
1591 METKA A.E. (KO) 8/12/05 848  10.60 1
1592 MOTOP OiA (EAAAT) AE (KO) 9/12/05 19.84  22.90 2
1503 FRIGOGLASS A.E.(KO) 12/12/05  7.30  8.40 2
1504 EAAHNIKA ITIETPEAAIA A.E. (KO) 12/12/05  12.14  11.00 4
1595 INTPAAOT A.E. (KO) 12/12/05 13.96  13.60 4
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1596 MINQIKES TPAMMES (KO) 12/12/05 314  2.90 4
1597 MOTOP OiA (EAAAZ) AE (KO) 12/12/05 19.84  17.80 5
1598 TIEIPAIQS (TPAIIEZA) (KO) 12/12/05 17.62 18.80 3
1599 ATTICA AN ET =YM (KA) 13/12/05 374  3.90 3
1600 MOTOP OfA (EAAAZ) AE (KO) 13/12/05 1954 2250 2
1601 TITAN AN. ET. TXIMENTON (KO) 13/12/05 3346  32.50 4
1602 FOURLIS AN. ET. SYM. (KO) 14/12/05 964  10.00 3
1603 HYATT REGENCY @EZ/NIKH A.E. (KO) 14/12/05 9.86 1050 3
1604 MIIEIMITY AANT ITAIXNIAIA (KA) 14/12/05 950  9.70 3
1605 INTPAAOT A.E. (KO) 15/12/05 1382  15.20 3
1606 OIIAII A.E. (KO) 16/12/05 2824  27.30 4
1607 FOURLIS AN. ET. ZYM. (KO) 19/12/05 10.08  11.10 2
1608 OTE A.E. (KO) 21/12/05 17.92 2160 1
1609 ETE (KO) 22/12/05 3566  40.00 2
1610 KAE A.E. (KO) 23/12/05 1454 17.40 2
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