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NEPIAHWH

ApKeTd Xpovia éxouv Trepdoel atrd TOTE TTOU (Ol -0IKOVOUOAGYOl TTpoomddnoav va
EPUNVEUCOUV TOUG TTAPAYOVTEG KIVOUVOU TTOU ETTIOPOUV OTIC-ATTODOCEIG TWV HETOXWV.
MoAAéEG €peuveg €idav TO QWG TNG ONUOCIOTNTAG OTOXEUOVTAG ~OTNV EPMPNVEId Twv
amodooewy, OTNV €TMEEAYNON TWV TTAPAYOVTWY-. TIOU ATTOTEAOUV TWV CUCTNHATIKO
Kivbuvo Kal OTnv Trapoucioon UTTOOEIlYUATWY WG “EPYOAEia ~AAWNG  ETTEVOUTIKWV
amo@Acewyv. O OIOPOPETIKEG XPOVIKEG TIEQIODOI  TWV ', EPEUVWV, Ol OIAPOPETIKEG
peBodoAoyieg aAAG Kal o1 DIAPOPETIKEG AYOPES.00NYNOAV. TTOANEG POPEG OE DIOPOPETIKA
ATTOTEAECUATA KAl EVIOTE O AVTIKPOUOHEVQ. H TTapoloa €peuva ekIvael P Hia avagopd
o€ KATTOIEG ATTO TIG TTIO SNHOPIAEIG aVWPONIEG THG AYOPAS TTOU £€X0UV OTTA0XOAACEl KATA
KAIpoUG TOUG €PEUVNTEG KAl CUVEXICElL Ue TO YTTOdeIlypa Tpiwv Mapaydviwy Kal he dia
OUVOTITIKA ava@opa O€ EPEVVEG TTOU £x0uy Yivelyia Tnv EAAGda. ‘ETteita xpnoiyoTrolgital
10 Yédeiyua Tpiwv Fapayoviwy Twy Fama-kar French (1992,1993) yia Tnv avdAuon
TWV PJETOXWYV TwV XpnUaTioTnpiwy TG EAAGdAG (ABAva) kai MopTtoyaAiag (AilcaBdva) Tng
TepIodou 2006 —= 2009 H. mepiodog TNV OTToI0 AVAPEPETAI N £PEUVA XAPAKTNPICETAI
aTtro EVIOVEG avaTPoTTEG. H.apX.TNG TETPAETIAG deV XapaKTnpigeTal atrod KATI TO IDIAITEPO,
Aiyo Opwg META EeKIVAEI O€ TTAYKOOMIO ETTITTEDO OIKOVOMIKA Kpion Kal KaBATI o1 U0 XWPES
o€ ONUOCIOVOUIKO eTTTEDO Oev NTav TTOAU duvaTég, emnpedoTnkav (kai emmnpeddovTal
akéua) og oAU peyaAo BaBuo.-H peBodoloyia TTou Xpnoipotroindnke eival n avadAuon
XopToQuAaKiwy pipnong. Bdon autig tng pebBodoloyiag, Ta XapTOQUAAKIQ Miunong
XPNOIUOTTOIOUVTIQI ~WE €PUNVEUTIKEG HETABANTEG O€ TTAAIVOPOUNCEIS XPOVOAOYIKWV
OEIPWV - YIO-va  Katadeigouv 10 PaBud oTov oToio n KABe pia TTAPAUETPOG Tou
UTTOOEIYUATOG €iVal. OTATIOTIKA ONUAVTIKI KAl TTO00 CUVEICQEPEI OTNV EPUNVEIQ Twv
atrodOCcEWV.. TA ATTOTEAECUATA TTOU TTPOEKUYAV BEIXVOUV TTWG YIa TO XPNHATIOTAPIO TNG
ABAVOG-TO v AOYW UTTOOEIYUA TTPOCPEPEI UYNAL EPUNVEIa VW YIa TO XPNHATIOTAPIO TNG
NioaBovag perpia mpog XapnAn. MapdTt yia 1o xpnpatiotpio TnG ABAvag 1o uttédelyua
ETMITUYXAVEI UYNAN EPUNVEUTIKN atmmddoon Kpivetal, ouhgwva Pe Tov Merton (1973), wg
HN QEIOWAS. ZUVETTWG Kal yia Ta dU0 xpnuatioTApia Ba TTpétrel va avalntnBouv véeg

TTAPAYOVTEG TTOU VA CUPPBAAOUV OTNV eppunveEia Twy atTodO0EWY TWV HETOXWV.
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KE®AAAIO 1

Eicaywyn

1.1 Eicaywyiké onueiwpa

APKETEG QOPEG €xel dlaTuTTwOEl N dmown OTI O TINEG TWV. HETOXWV OTO XPAHUATIOTAPIO
OIOUOPPWVOVTaI ATTO TUXAIOUG TTAPAYOVTEG Kal OEv. avTIKATOTITRICoUV Ta BeueAitodn
MEYEBN TTOU JIAUOPPUWIVOUV 01 ETTIXEIPAOEIC. H_aTtTown autr evioXuetdl av eAeyXBei n
TTOpEia KATTOIWV PETOXWV, TTOU BEIXVEl OTI N TPEXOUOQA TIUN TOUG KIVEITaI aveEdpTnTa aTTd
Ta OepeNIIdN PeYEBN TTOU AUTEG BIaNOPPWVOULY. ETTOUEVWG yeEvVATAl TO £pWTNUA TOU
KAt TTO00 auTd Ta UEYEBN UTTEIoEPYXOVTAl OTNV. DIANOPPWON TNG TPEXouoag agiag Kal
av Ba Tpétel va AauBdvovTal uttéyn OTNY. €KTIUACH TwV- TTPAYHOTIKWY TIHWY TWV
peToxwv. [lpokelyévou o1  OIKOVOUOAGyol va . EeTrepdoouv  autd TOv  OKOTTEAO
Onuioupynoav KATTola POVTEAQ — UTTOQEIypaTa BACEl Twv OTToiwV aTToTTEIPddnKav va

ATTOTINAOOUV TIG JETOXEG.

Aid@opa PovTéEAQ aTTOTIUNONG PMETOXWV. £XOUV. KATA KalpoUg TTapouciacTei. ‘Eva amod 1a
EMKpaTéOTEPA €ival TO YTTOdEypa Atrotipnong Kegalaiakwy Ztoixeiwv (Y.AK.Z. —
Capital Asset Pricing Model) rou.dnuioupynnke amé toug Jack Treynor (1961, 1962),
William Sharpe-(1964), John Lintner (1965 a, b) kar Jan Mossin (1966). To uttodelypa
auTtd UTTOQEIKVUEI WG -HovadIKO. TTapdyovTa yia TV epunveia Twv atroddoewy Twv
METOXWV. TOV-OUVTEAEOTH B.TNG ayopdg, TTOU QvTITTIPOOWTTEUEI TOV GUCTAMATIKO KivOuvo.
Y1rootnpilel 0Tl UTTAPXE! Jia BETIKA YPAUMIKA OXEON AVAUECQ OTIG JETEG ATTODOTEIG TWV
METOXWWV- Kal OTn PETABANTA auTr). To UTTOdEIYUO aUTO aTTOTEAEDE yia TTOAAG Xpovia éva
TTOAU - XPrOIUO “EPYOAEIO OTA XEPIO TWV OIKOVOUOAOYWV. Me Tnv 1Tédpodo Tou Xpovou
dpxloav. va TTUKVWVOUV Ta onuddia Tou katadeikvuayv Tnv aduvauia Tou va epunveloel

OTO OGUVOAS.TNG, TNV-HETARANTOTNTA TWV ATTOOOCEWY TWV TTEPIOUTIAKWY OTOIXEIWV.

Tnv dekagTia Tou-90 €va véo uTTOdEIyPa aTTOTTEIPABNKE va egaleiyel TNV aduvapia Tou
Y.AKZ. To véo umodelyuya ovopdotnke Ymodeiyua Tpiwv [Mapayoviwy. Ol
EUTTVEUOTEG TOU RTAV Ol olkovouoAdyol Eugene Fama kai Kenneth French, o1 otroiol
Méoa ammd  eUTTEIPIKOUG €AEYXOUG KATEDEIEAV TTWG TO TPOTTOTIOINMUEVO UTTOdEIYUa

TIPOCPEPEl  KOAUTEPN €punveia oTnv  JSIACTPWHATIKI  METABANTOTNTA TWV MPECWV
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ammodocewv Twv H.M.A.. O1 d0o oikovouoAdyol uttoaTtripifav (1992, 1993) TTwe n @uon
TOU KIVOUVOU gival TTOAUBIACTATN Kal yIa auTod auénoav Toug TTapAayovTeG KIvdUVouU aTtro
évav oe Tpeg. MNa v okpifeia, otov mapdyovia Tng ayopds TpocEBecav: Tov
TTapAyovTa TOU UEYEBOUG 1 KEQAAAIOTTOINONG KAl TN AOYIOTIKN TTPOG. XPNHATIOTHPIOKN

agia TnG eTmixeipnong.

AuTS AoITTOV TO TPOTTOTTOINUEVO UTTOEIYUA, TTOU OTNV OUdia OTTOTEAEI Mia TTIPOEKTOON
Tou Y.A.K.Z., KEVTPIOE TO evOIQPEPOV TWV OIKOVOUOASYWV - ava TwV. KOoHOo. O1 TeEAguTaiOl
TO XPNOIUOTTIOINOAV OPKETEG QPOPEG OTOUG EMTTEIPIKOUC TOUG, €AEYXOUG BEéAovTag va
OIOTTICTWOOUV TNV EPUNVEUTIKA TOU IKAvOTNTa TOGO oTnV-ayopd.Twv H.IM.A:.6c0 kal o€
AMeg ayopéc. Ta aTroTeAéopata ouvnyopouv OTAV. IKAVOTNTA TOU UTTOOEiYUOTOS Va
EpUNvelel TIG YEOEG ATTODOOEIG, XWPIG WOTOOO va ATTOUCIAJOUV-KaI Ol aVTEVOEIGEIG
(€peuveg OTIC OTTOIEG TO UTTOSEIYUA Oev €XEl KOAR 1} OKOUA Kol KABOAOU €PUNVEUTIK

10X0).

1.2 AVTIKEIJEVIKOG OKOTTOG

O avTIKEIYEVIKOG OKOTTOG AUTAG TNG £pyaaiag gival va KAvel pia olykpion avaueoa ota
XpnuaTioTApIa dUO XwpWwv TOU EUPWITAIKOU VOTOU Kal va dIammoTwael Tov Babud 1Tou
T0 YTodelyua Tpiwv- Flapaydviwy PITOPEI VO OUVEICQEPEI OTAV EPUNVEIA TWV PECWV
ATTOdOCEWV TWV METOXWV. [0 guykekpIpgéva o1 Xwpeg TTou Ba avaAuBouv eival n
EANGDQ, pe To XpnpaTioThpio TG ABrvag, kai n MNoptoyaAia, Ye 1O XpNUATIOTAPIO TNG

NicaBévag.

ZTnv -apxn Yiveral “pia BIBAIOYypa@IKA avaokOTINONn avo@opikd HE TIG KUPIOTEPEG
AVWHONIEG TTOU-EXOUV. KOTAYPAPET yIa TIG ayopés OTTwG N eTTidpacn Tng PeTaBAnTAS PE,
N UEPICHATIKN -aTTOdoon Kal N €TMidpaACn TWV ICTOPIKWY ATTOOOCEWY OTIG TPEXOUOES
atredooeig. ‘Emara-dvaAveral To Yodeiypa Tpiwv Mapaydviwy Twv Fama kai French,
OTTw¢ 10, dlaTUTTwoav (BewpnTik BepeAiwon) kai emékTeivav ol idlol. Ev ouvexeia

ETTIOKOTTOUVTAL “KATTOIEC TTOAQIOTEPEG E£PEUVEG WE QAVTIKEINEVO MEAETNG TO €AANVIKO

XPNMATIOTAPIO.

H épeuva avagépetal Tnv Xpoviki 1epiodo 2006 — 2009.H mpwTn xpovid PtTopei va

XOPAKTNPIOOEi QuUaIoAOYIKN OIOTI, CUYKPITIKA WE TIG ETTOUEVEG, Ol ayopéG AsiToupyouaav



uTTé “oTaBepéG” ouvBnkeg. ATTO ekei Kal TTépa Eekivael pia apkeTd 181aiTepn Trepiodog. To
2007, pe TNV KATAPPEUCN TWV ETTEVOUTIKWY TPATTECWY OTNV aQvTITTEPA - O0XOn ToU
ATAQvTIKOU, ed@avidovTal Ta TPWTA ONUAdIa  piog  €TTEPXOUEVNG. TTAYKOOMIAG
OIKOVOMIKAG Kpiong. H EupwTtrn &éxBnke Aiyo apyoTtepa Ta TTPWTA XTUTTAPOTA, WE TNV
EAAGOa va BpiokeTar oTo TTPOOKAVIO. H KAKN OIKOVOUIKA KATdoTach. TNG-TEAEUTAiag
TTUPOdOTNOE, KAl OKOPO TTUPODOTEl, £viova Oevapla TTEPi TITWXEUOEWS; aduvapiag
TTANPWUWY, TTIBAVA €600 ATTO TO EVIAIO EUPWTTAIKO VOUIOHUA-KAI TTOAG AANa:OAa autd
K&Be dAAo TTapd adidgopn denoav Tnv EupwTrn TTou €ide TNV -Ayopd Tng Kal TO-EVIAio
™G vOMIoua va déxovTal éva yepd TTARyua. H EAMGSa katdeepe va-atrootTdoel Tny,
utté 6poug, BonBeia Tng EupwTraikng Kevrpikng Tpamelas-(E.K.T.), TnG-EupwTrdikig
‘Evwong (E.E.) ka1 tou AigBvoug Nopiopartikou - Tauegiou-(A.N.T.) ITpokeiyévou va

QVTIMETWTTIOEI AUTH TNV KATAoTOON.

Tnv idla Tepiodo mou n EAAGOa BpiokoTav ‘010 PaT Tou. KUKAWwva n MNMopTtoyalia, pn
ovrtag oe¢ 101aiTepa  KaAUTEpn B€on, TPOGTABOUCE KI | QuT va Bpel TPOTTO va
QVTIYETWTTIOE! TA augnuéva Xpén KareAAEippaTa TNG.. Ev-T€Aer 0dnynbnke Kal auTr) oTov
«Pnxaviopd otmpigns» , META TNV EAAGSa Kkar Tnv IpAavdia, TTpokeIgévou va Bpel eKei

BonBeia.

2TIG XWPES e coBapd oikovopika TTPORANUaTa dgv TrepIAapBavovTal povo EAAGOa Kal
MopTtoyaAia, uttdpxouv Ki GAAeG. H-gtmAoyr BpwWS autwy Twv dUO EyIVE YIOTI, aQevog
BpiokovTal o€ TTOPOUOIO OIKOVOMIKY KOTAOTAON KAl AQETEPOU YIOTI TA UEYEDN TOUG gival

TTapatmAAcIa oTToTE Kal N-oUyKPIoN - Ba Tav TTI0 OUCIACTIKH.

1.3 MgBodoAoyia

Omwg TTpoava@EpBnke, N-ITapoUca PHEAETN ATTOOKOTTEI OTOV €AEYXO TNG IKAVOTNTAG TOU
Ymrodeiydatog “Tpiwv. lMNapayoviwv va epunveloel TIG HECEG aATTOOOCEIS TwV
xpnuatiotnpiwv ABAvag kai Aicaovag yia Tnv Trepiodo 2006 — 2009. MNa Tnv eTTiTeugn
auToU TOU OKOTTOU TnG £peuvag akoAouBnonke n katwoi diadikaaia:
- ZuAAoyR-0edopévwv: apxIKG CUAEXBNKav OedopEva T OTTOI0 agopouoav TIG
METOXEG TTOU PBpiokovtav uTrd dlaTTpayudTeucn ota dUo XPNUATIOTAPIA YIa TV
TTepiodo 2006 — 2009. Zuykekpiyéva To deiypa TTEPIAAUPBAVEl TPEXOUOEG TIUEG,

TIMEC KeQaAaloTTOiNONG Kal TIMES 10iwV KEPAAdiwy yia TIC 292 eTaipieC Tou



EAANVIKOU XpnuaTioTAPIOU Kal TIC 68 Tou TropTOyoAIKOU.  Ta Oedouéva
OUAAEéXTNKaV aTTd TNV 10TO0EAIda Tou XA (www.ase.gr) Kal T BAon-0£d0ouEVWV
Tou BLOOMBERG.

Emefepyaocia OSeiyparog: katémyv 1o dedopéva . TTOU  OUAAEXONKav
METATPATINKAV O UAIKO £TOIMO yia emmetepyacoia. O1 @Aaoeig emeEepyaciag Tou
Oeiypartog ATav TTapOuoIEG PE QUTEG TTOU akoAouBnaoav-ol Fama kai French, pe
ATTWTEPO OTOXO THV ATTOPUYH PEPOANYIOG, YEYOVOG TTOU [E APKETH Olyoupid Ba
odnyouoe oTnV ££aywyn KN OKPIBWY CUPTTEPACUGTWV.

ZTATIOTIKA KAl OIKOVOMETPIKN avdAuon Tou deiypaTog: UeTd Tnv.cUAAoyn Kal
emegepyaoia Tou OeiyMaTOG aKOAOUBNBNKE N ~EBOBOAOYIKN TTPOCEYYION TNG
Avaiuong XaptouAakiwv Miunong (A X:M. — Mimic Portfolio“Analysis). H
OUYKPITIKA auth péBodog TrpoTdbnke. atmd Toug -Black, ~Jensen kai Scholes
(1972) ka1 oTnv ouvéxela TTPOCAPUOaTNKE aTrd Toug Fama kai French woTte va
MTTOPECEI va XPNOIUOTTOINBEN yiaTov €AEYXO TNG EYKUPOTNTAG TOU UTTOOEIYHATOG
Toug. H péBodog autr XpnOIUOTIoIEN XapPTOQUAAKIO: Jiunong TTapayoviwy, avTi
YIO MEMOVWUEVEG MWETOXEG, WG EPMNVEUTIKEG METAPRANTEG O TTOAIVOPOMNOEIG
XPOVOAOYIKWY OEIpWV. ZUVOTITIKA- N dopr NG AvdAuong XapToQUAOKiwv
Miunong sivai n:

o ZTATIOTIKNA TTEPIYPA@N €§aPTNHEVWV HETABANTWYV: OF TTPWTN QAcn
KaTaokeuadovTal - gapTnuéves PeTABANTEG, €€1 yia Tnv EAAGSa  Kkai
T€E00€PIG yia TNV MNopToyaAia, TTou Ba epunveuTolv atd 1o uttddelypa. Ol
€COPTNUEVEG- HETABANTEG . ek@pdlovTal  ammd  TIG  uTTEPBAAOUCES
ATTOOO0EIG TWV XOPTOPUAOKiWY TTou axnuatifovtal he Baon 1o Péyebog
Kai 1o 0giktn AoyioTiKAG / XpnuatiotnpiakAg Aiag (AA/XA). To deiyua
xwpiletal ota Tpia (yia Tnv EAAGSa) 3 ota duo (yia Tnv MNopToyaAia) ue
Baon 1o peyebog Kai €k véou ota dUo pe Bdaon Tov deiktn NA/XA. Z1n
OUVEXEID YIVETAI UTTOAOYIONOG TWV BOCIKWY OTATIOTIKWY UEYEBWY Twv
eCOPTNUEVWY PETABANTWY.

O - ZTOFIOTIKN “TTEPIYPAPN EPMNVEUTIKWV HMEeTABANTWYV: pe Bdon TIg
eCapTnuéveg PeTaBANTEG TTou Ba TTpoKUWOUV OAd Ta PE Ta dedOopEVA TwV
XpnuamoTnpiwv  Kataokeudfovtal ol ePUNVEUTIKEG  MeTaBANTES. Ol
EPUNVEUTIKEG METABANTEG TOUu UTTOBEIYMOTOG aTtroTeEAOUVTAl ATTO  TIG
uttEpBAaAouceg atroddoEIC TOU  XApPTOQUAaKiou ayopds Kol Twv
XaptoQuAakiwv pipnong HML kai SMB. 2T ouvéxela yivetal
UTTOAOYIOUOG TwV BACIKWY OTATICTIKWY HEYEBWV TWV EPUNVEUTIKWV

METABANTWV.


http://www.ase.gr/

o AvdAuon maAivépopnoewyv: To £TTOPEVO BANA gival n avaAuon Twv
TTaAIVOPOUACEWY PE TNV PEBODO Twv eAaxioTwy TETpAyWVWV -(ordinary
least squares). MNpiv Opwg yivel N avaAluorn, TTPAYUATOTTOIEITAI EAEYXOG
yia Tnv PN mapaBioon Twv UTToB£0gwv TOU KAQOOIKOU- YPAUMIKOU
UTTOOEIYMOTOG. TNV CUVEXEIQ YIVETAI N EKTIMNGN TOU UTTOOEIYUOTOG JE
TNV HEBODO TwWv €AAXIOTWY TETPAYWVWY YIo© KABE. Wid - egaptnuevn
MeTaBANTA (Oéka TO OUVOAO) Kai dlEvEPYOUVTAL. OTATIOTIKO- EAEYXOI
ONUAvVTIKOTNTAG YIA TIG TTAPAUETPOUG Tou uTTodeiypaTog. Méoa atmd Toug
ev AOyw gAéyxoug eCayeTal TO CUPTTIEPAONA Yia TO-BaBud OToV OTTOI0 TO
UTTOOEIYUO MTTOPEI va epunvelcel, A OXl, TIG JECEC ATTODOCEIS TwV
METOXWV Twv OUO XpnuaTioTnpiwv: ETTAEoV- yivovTal KAl OTATIOTIKOI
¢Aeyxol  ONUAOVTIKOTNTOG IO  TOUG- - OTOBEPOUG Opoug  Twv
TTAAIVOPOUACEWY HE ATTWTEPO OTOXO VA £CakPIBwBEl av To UTTOdEIYHO
givalr 1 ox1 @eIdwAd, OTTwg opifetar amd. Tov Merton (1973). TéAog
uttoAoyiCovtar o1 SiopBwypével - OUVTEAEGTEC  TTPOCDIOPICHOU  TwV
TTaAIVOPOUACEWY  (DOTE VA . yivel - agloAdynon TG  TTPORAETITIKAG

IKaVOTNTOG.

1.4 Aopn epyaciag

H TTapouca SITTAWMPOTIKA epyacia XwpileTal oTa €ENG UEPN:

To kepdGAaio 1 TTOU OTTOTEAE “TO €10AYWYIKO KOPUATI KAl OTTOOKOTIEI OTNV
e€olKeiwaon Tou avayvwarn Je To BEua, Toug okoTToUg Kail TNV JeBodoAoyia.

To Ke@daAaio 2 atroteAei T0 BewpnTikd KOJPMATI. Z& auTd YivETQI OUVOTITIKN
ava@opd TTPONYOUUEVWV EPEUVWV TTOU €XOUV TTPAYMOTOTIOINGEI, €TTIOKOTINON
HEPIKWV--ATTO. TIG -TTAEOV OUXVEG “avWwMOAieg TNG ayopdg”, Trapouadiacn Tou
Ymodeiypatog-Tpwwv Mapaydviwy Kal Tng €TEKTacNG autol Kal TEAOG dia
avaQ@opa-o& KATTOIEG £PEUVEG TTOU £XOUV TTPAYMOTOTTOINGEI PE QVTIKEIMEVO TNV
EAANVIKA ayopd.

Ta kepdhaia 3 kai 4 atmmoTeAolv, £TTi TNG OUTIAC, TO TIPOKTIKO KOPMATI. To 3° Keg.
gival agiepwpévo otnv peBodoAoyia TTou xpnoihoTroidnke oTnv TTapouoa
Epeuva, TIEPIYPAQEl TO Oeiyya Kal Tov TPOTIO XEeIpIOWoU. 2To 4° Ke@.

TTapoucIAlovTal Ta aTTOTEAETHUATA TNG ETTECEPYATIAg Twy OESOUEVWIV.



To kepdaAaio 5 TrepiAapBdavel Ta cuutrepdapaTa Kal divel TNV amrdvTnon oTo
epwTNUa av 10 Ymodelypa Tpiwv Mapayoviwv Twv Fama. kal. French
Kata@épvel, Kal o€ Tl BaBud, va epunveloel TIG atmodd0EIG TWV, HETOXWY Tou
eAMNVIKOU Kal Tou TTOpTOYOAIKOU Ypnuatiotnpiou. ETriong..avag@épovral oTo
TEAOG TOU KeQaAAaiou ekeiva Ta Bféuata TToU KOI& TNV, EKTTOVNON- TNG

OIMAWPATIKAG SIaTOoTWONKE OTI XPridouv TTEPAITEPW £PEUVAG.



KE®AAAIO 2

Avaokotrnon BiBAloypagiag

2.1 Eilocaywyn

APKETEG EUTTEIPIKEG MEANETEG TTOU £XOUV KATA Kalpoug- Oie€axBei €xouv KaTadeiel
QPKETEG, OTTWG ovouddlovTal, «avwuaAies» TNG ayopds. Or-«avwualies TNG ayopdc»
AVOQEPOVTAl OE EKEIVES TIG TTEPITITWOEIG.OTTOU, TA EPTTEIPIKG ATTOTEAEOUATA (aivovTal va
cival aoupBifacTta pe TIG DIAPOPPWHEVES BEwWpIEC TNG CUUTTEPIPOPAS TIHOAGYNONG
TTEPIOUCIAKWY OTOIXEIWY. KaTd autdy Tov TPOTIO QaivETAl EITEN AVETTAPKEIA TNG ayOopdg
(eukaipieg képOOUG) €iTe N aAvETTAPKEIQ. TWV- dIAQOPWY HOVTEAWV  TIMOAGYNONG
TTEPIOUTIOKWY  oToIxeiwv.! O1  avwpaNiec Twyv - ayopwv armoteholv TV Bdon
OIaNOPPWONG TWV AEYOPEVWY OTPATAYIKWV. AV, 1-avTiBeTwy aTparnyikwy (value or

contrarian strategy).

O mpwTog TToU éKave PENETN €Ti Tou BéuaTog fTav o0 Basu (1977 kair 1983), uetémeita
akoAouBnoav KiI-aAAol ‘6TTwg ol *Banz kair Breen (1986), Jaffe, Keim and Westerfield
(1989), Ball (1978), Wong «kai Lye .(1990) kai Fama kai French (1992). Ta
QATTOTEAEOPATA TWV EPEUVWV KATADEIKVUQV TTWG HETOXEG ME XAMNAG OgikTn TIUAG TTPOG
KEPON (price to earnings/ PE) atrépepav uwnAdtepa kEPDN. NEEG Epeuveg £BEIEaV TTWG
KI Ol UETOXEG ME XAPNAG SeikKTn-TINAG TTPOG Tauelakés poeg (PCF) kivouvtav otnv idia
katelBuvan.-T0-1995 o¢ ‘ueAétn Twv Fama kai French diagpdvnke TTwg o Adyog
ayopaiag TIUAG TPOG AoyioTikh agia (MB ratio) ptropei va kpuper Kivouvoug oTav
XPNOILOTIOIEITAI YIA EKTINNON TOU OXETIKOU KIVOUVOU (ETTIXEIPAOEIG ME XAPNAS &eikTn MB
gixav. . upnAoTeEPES - ~mBaveTNTEG  va  Xpeokotrjoouv). O  Trecartin - (2000)
XpPnoIdoTrolwvTag éva dleupupévo deiyua (1963 — 1997) Bprke TTWG UTTAPXEl apvnTIKA
oxéon avdueoa -oTov AOyo ayopaiag TTpog AOYIOTIKAG agiag Kal Twv ammodOoewy Twv

METOXWV, 10iwg OTavV autd €geTalOTaV 0 PaKpoxXpovieg TTepIddoug. AvTiBeTa e Tnv

1«Ymapxouv akdpa nUePOAOYLAKEG AVWHOALEG OTLG SleBvelg kepalatayopEg: eveifelg amd ta teAevuTala
20 €tn» Mawvvonoulog BaoiAelog, lovALog 2008, ogh 19



épeuva Twv TTponyoulpevwy dUo, dev uttooThpIEE To MB wg TTapdyovta KivOouvou aAAd
Apnoe XWpPo yia va dlepeuvnBei n uTTeBEoN TNG UTTEPavTIdpaons® TNG ayopds. (market

overreaction hypothesis).

EmmTAéov auTwv, PKETEG €ival O EPEUVEG TTOU £XOUV KOTAANEEI OTO CUUTTEPACHA-TTWG
METOXEG ME UWNAR PEPIOPATIK atrddoon aATTOQEPOUV ETTIONG UWNAG. KEPDN ., To- KoIvo
OTOIXEIO TTOU WPTTOPEI Va €ENyOEl auToU TOU €id0OUG TIG GVWUAAIEG ival o1 “AeyOuevEG
«METOXEG agiagy (value stock). AuTég o1 HETOXEG XapPaKTNPICOVTAL. ATTO XaunAn TIu o€
oxéon ue Ta KEPON, XOUNAG UEPIOMATA, TAMEIOKES. POEC KAl PUBud avamTuéng Twv
TTwANcewv. H otpatnyikf €mévduong o€ TETOIOU €iO0UG HETOXEG AEYETAI- «OTPATNYIK

agiag» (value strategy).

O1 pwTeg épeuveg éAafav xwpa oTig Hvwpéveg-ToNiTeie kal autd dnuiodpynoe 1o
EPWTNMO TOU KATA TTOCO Ol TTAPOTNPAOCEIS. KAl T CUMTIEPACHOTA O@EiAovTal OTIG
1I01ITEPOTNTEG TNG EKEI ayopdg 1 gival Tmo-yevikeupévo 10, (ATNUa. ‘ETol Eexivnoav
QPKETEG £peuveG Kal o€ AAeG xwpes. O Chan, Hamao kai Lakonishok (1991) e¢étaoav
TNV ayopd tng lammwviag, o Capaul, Rowley kar Sharpe (1993) tng aAAiag, Neppaviag
Kal EABeTiag, o1 Brouwer, Put kai Veld-(1997) Ti¢ ayopéc Twv Xwpwv aAia, Mepuavia,
Hvwpévo Baaiheio kai OAavdia. Ta.atroteAéopaTa €5€1Eav €K VEOU TTWG N «OTPATNYIKN
aiag» €ixe avwiTEPa ATIOTEAETUATA TA OTToia OEV-UTTOopoUCav va £€nynbouv Jovo We TIG

dlopopéG oTa ETTITTEDA TOU KIVOUVOU-

Mia GAAn  peAéTn. -ammd. ~Toug ~ Baytas. kai Cakici (1999) tou &1€€Axbn oe 7
BiounxavoTtroinuéveg xwpes (H.M.A., Kavadd, Hvwuévo BaaoiAelo, Meppavia, MalAia,
laTTwvia kai ITaAia) -amo@dvinke TTwg N UTTOBECN TNG UTTEPAVTIOPAONG TWV Ayopwv
Ioxvel TTavtol ANV Twv ‘H.[1.A. Xwpig wotdoo va uttdpyxouv cageig evoeigeig TTou va
uttooTnpiouv-. TRV UTTéBeon TG umepavTidpaong oTtig H.IMA., yia auté kair Tnv
améppiyayv, oAAG AauBAavovTag uTTown Ta 1I0TOPIKA OEDOUEVA, OI €PEUVES EBEIEAV TTWG
TO XOPTOQUAAKIO TTOU £XOUV OTnV oUVBEoH Toug HETOXEG XAUNANG atiag ) eTaipiwov
MIKPOU . - eyEBOUG. - aTTOOIdOUV  TTEPICCOTEPO  aATTO  XOPTOQUAGKIO JE  avTiBeTa

XOPAKTNPIOTIKA.

2 Yniepavtibpaon ovopddetal pia unmobeon tng ayopdg mou urtoSnAwvel OTL oL emevOUTEG Kat ot traders avtildpouv urtepBoAtkd
€vtova oTLG VEeS TAnpodopieg. Auth n umepavtibpacn mpokalel HeyAAeg LETABOAEC OTIG TLUEG, akOpa KL av Sgv SikatoAoyouvtal
artd TG mMAnpodopieg AUTEC, KL £TOL SEV AMOTUTIWVETAL CWOTA N TPAYHUATIKA agia TG LETOXNG 0TV TN
™¢.Mnyn:http://www.euretirio.com/2010/05/yperantidrasi-ypoantidrasi.html#ixzz 14EWyEIfO
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O1 Bagella, Becchetti ka1 Carpenteri (2000) waxvovTag Toug KpiGIUoug TIaPAYOVTES TTOU
eEnyouv TIG ATTODOOCEIG TWV HPETOXWYV TOU ayyAIKOU XpNnHOTIOTNPIOU YyIa-Thv-TTEPIodO
1971-1997, afloAdéynoav Tnv amrodoTIKOTATA TWV OTPATNYIKWY 0&iag og.ouvapTnon He
Tov yeviké &giktn TG ayopds. Ta amoteAéopata €6€1Eav TTWG Ol PETOXEG PE XAMNAO
O¢€ikTn TIHWV TTPOG KEPDON, ayopaia TTPog AoyIioTiK agia, amddoon Biwv-kKe@aAaiwv-n
MEYEDBOG cixav uwnAoTEPEG aTTOOOCEIG O OUYKPION ME TOV YEVIKO -OeikTn. ETITAEoV
TTOPATAPNOAV TTWG TA XOPTOQUAAKIa TTou PBacifovral oto MB_ kai To ROE Artav

TTEPICOOTEPO EKTEBEIUEVA OTOV CUATNUATIKO Kivouvo.

H teAeuTaia eutTelpIkn €peuva TTou €yive O€ AUTO TO TIEdIO, ETIKEVTPWONKE OTNV £££TACN
NG arédoong Twv GTPATNYIKWY a&iag o€ oXEON ME.TO JOVTEAD TPIWY TTAPAYOVTWV TWV
Fama kai French® kai repieAduBave TTOAMOUS UOKPOOIKOVOUIKOUG TTIapAyovTeS. AuTr N
épeuva TTUPOBOTNOE VEEG WEAETEG OI OTTOIEG KOTEARLavV TTWGS -TO WOVTEAO TWV TPIWV
TTapaAyovTwY, TTapOAo TTou £xel PJeyaAUTePN  ETTEENYNUATIKA IKAVOTNTA aTTd auTd Tou
evog mapdyovTa, dev UTTopEl va egnynoel TTAAPWS TNy diagopd OTIG TTAPATNPOUNEVES
atmodoceIg YETAU Twv YapTopuAakiwv agiac. (value “portfolios) kal Twv dnUoO@IAWY
xapTo@uAakiwv (glamour portfolios): 181aiTepo. TTPORANUA TTPOEKUTITE OTAV yIvoTaV
OITTAA Tagivounon Twv PeToxwv. ue Baon Tov-Adyo AOYIOTIKNG TTPOG ayopaiag agiag Kai
augnon TTwWARcewv N KEPON: avé. peToXn Kal aténon TwAAccwv. EK Twv uoTépwv
EMIXEIPNONKE va atrodeixBei To KaTd TTOGO TA AITOTEALCOUATA TWV OTPATNYIKWY agiag
givar “petaBAnTég kataotaong” (state variables) 1ou ptopolv va TTPoRAEwouv
TIPOYHATIKFA OIKOVOIKY avaTrTuén. MNpooTtéBnke pdAIoTa Kal £vag vEOG TTAPAYOVTAG TTOU
avaeepoTav otnv “oppn”™.(momentum). H cuykekpipyévn JEAETN KABwG Kal n akdAoubn
Tou Cooper (2001) trapeixav- ommodeIKTIKA OTOIXEIO TTOU UTTOOTAPICaV TNV Bewpia TNG
AOYIKAG TIHOAOYNONG,. KATAOEIKVUOVTAG Tov [N OlapopoTroinuévo  Kivduvo  TTou
EMTTEPIEXETAN OTIG JETOXEG pE XAMNAO BEiKTN ayopaiag TTPog AOYIOTIKAG agiag, OTTwG Kal
OTO UTTOdEIYA. TRIWY TTAPAYOVTIWY, WG TNV AITia TNG UTTEPATTODOONG TWV OTPATNYIKWY
agiag. MetémaTa €peuva Tou Gregory et al. (2003), n omoia BacioTnke o€ pia
EKTETAPEVN QVAAUGH. IAKPOOIKOVOUIKWY TTapayovTwy KIvOUVOU Kal TNV €Qapuoyr Tou
MoVTEAQU. TPIWOV. TIAPAYOVTWY, KATEANEE OTO CUPTTEPACUA TTWG £va HEYAAO KOUUATI aTro
TIG OTTOQOOEIG TWV- OTPATNYIKWY agiog dev PTTOPE va €PPNVEUTEI, Kal Apa va EXEl
TIPOYVWOTIKA IKAVOTNTA OTNV TTPAYUATIKA OIKOVOMIKY avATTTUEN, oTTéTE 0dNYrenKav oTo

CUMTTEPAOUA TG TTapdAoyng TIHOAGYNoNG.

3 Mpokettat ylo pia tpomomnoinon tou CAPM To omoio Bswpnoav OtL untepamAoucTelEL TRV GUVBETN ayopd
(http://en.wikipedia.org/wiki/Fama%E2%80%93French_three-factor_model)

11



Mia GAAN apkeTd diadedopévn avwpaAia TG ayopdg eival auti Tou peyéBoug N TNG
MIKPAG ETTIXEIPNONG TTOU €UPECT UTTOPEI va ouvdeBei e TIG aTpaTnyikEéG agiag. MpwTog
o Bantz (1981) kai peTémmaIta apkeToi akOua epeuvnoayv TG ATTodO0EIG TWY UETOXWY TWV
MIKPWV ETTIXEIPAOEWY Kal BPAKAV TTWG O OXEON MWE TOV YEVIKO, OEiKTn TTPOCPEPOUV
upnAoTeEpeg ammodooelg. O1 HIKPEG ETTIXEIPACEIS XapakKTnpidovTal ammo- PHeYOAUTEPEG
TIPOOTITIKEG YIO AVATITUEN, OI ETTEVOUCEIS OE AUTEG EVEXOUV: UYNAOGTEPO KiVOUVO, EXOUV
AiyoTepn  peuoTOTNTA KO - gival  AiyoTepo  dlepeuvnuéves. atrd  eTTevOuTéG, TOOO
MEHOVWUEVOUG OCO0 Kal atmd OeOpIKOUG. ZUVETTWG oF €TITAEOV- QTTOOO0EIG TTOU
TTPOC@EPOUV gival pia atrolnuiwon yia autd Ta 1I8IAITEPA- XAPaKTAPIOTIKA Toug. QoTdo0
Kavéva atrd Ta TTpoavagepBivia aoToixeia dev gival apkeTO yia va eEnynoel TAfpwS TNV
avwpaAia Tou peyéBoug. MNa autd 1o Adyo TTapapévero TTPORANUATIONOS OKIAZOVTAG ME
AU@IBOAiEG TOOO TNV Bewpia TEPI TNG ATTOTEAEOUATIKOTATOG TNG. AYOPAg OCO Kal TO

UTTAPXOVTO HOVTEAQ ATTOTIMNONG TTEPIOUCIAKWY CTOIXEIWVY.

Mia épeuva Tou Wang, Tou €yive 10 2000, €6e0€ 170 OA0O Bépa oe diaQopeTiKA Baon.
YTooTApIée TTwG dev TTPOKEITAl TTEPI AVWHAAIOG- TNG ayopds OAAG TTEPi OQAAPATOG
avTiANWNG TTOU YIVETAI OTIG TTEPICCOTEPEG EUTTEIPIKEG HEAETEG OTAV AUTEG XPNOIKOTTOIOUV
Ociyua emixelpRocwy Pe peydio BaBoc xpovou.-Me dAka Adyia autd Tou o Wang ABeAe
va EMMONUAvEl gival TTWG O1 PIKPES-ETTIXEIPNTGEIG TTOU ETTIRIWVOUV, PEXPI TO TEAOG TNG
eCeTalOPEVNG KABE QOPA. XPOVIKNG TIEQIODOU, . OEV €ival OTNV TTPAYUATIKOTNTA Ol
MIKPOTEPEG TOU OeiypaTog. O1 YIKPOTEPES TOU deiypaTog £xouv Xabei oTnv Tropeia Tou
XPOVOU AOYW XPEOKOTTIAG; -EANEIYNG METPNTWY KAl GAAWV TTOPEUPEPWV TTAPAYOVTWV.
ZUVETTWG Ol ETTIXEIPACEIG. TTOU €TTIRILOVOUV gival éva PIKPO TTOCOO0TO TWV “Trpayuatikd”
MIKPWV ETTIXEIPAGEWY KOl WG TETOIEG O1-ATTOOOO0EIG TOUG Eival ETTNPEACHEVES TTPOG T

TAavw.

MapoAo TTou 10~ p€yeBog TNG “emmixeipnong &ev eTTNEeAdel Gueca TNV dIAPOPPWON
OTPATNVIKWY -ETTEVOUONG, UTTOPEl va ouvdebei éuueca Pe TIG TeAeuTaieg KABOTI €xEl
ATTOOEIXTEl TIWG UTTAPXEl “UEYAAOG PBaBUOG ouoxETiIong avAaueoa OTnV UEPICUATIKN
amédoon, Tov-OeiKTn TIUAG TTPog kEPSON ava petoxn (PE) kar to péyeBog. To 1985
TTOPATAPNBNKE TTWG. O MIKPEG ETTIXEIPHOEIG €iXav UWPNAOTEPEG PEPIOPATIKEG ATTODOTEIG,
TO oupTTépaapa eTReBaiwdnke ek véou 1o 1989. ETTITTAé0V, TO YEYOVOG TTWG TO PéyeBOG
eTnpEeddel Tov-apIOunT Tou KAdopatog ayopaia Tpog AoyioTikh aia (MB) kdvel
QVOYKOOTIKN TNV €PEUvVa yia TO KATd TTOCO Ta uwnAdTtepa képdn TTOU aTTOKOMIoUV Ol
ETIXEIPNOEIC, ME XAUNAO OUVTEAEOTA ayopaiag TTPog AoyioTIKAG agiac (MB), ogeileTal
OTO MIKPO TOug HEYEBOG KI OXI OTnV €@appoyn “avTifeTwyv” oTpartnyikwv (contratian

strategies).

12



‘Eva €mMITTAEOV OTOIXEIO TTOU OTA XPOVIO €XEI KEVTPIOEI TO EVOIQPEPOV TWV.-AVAAUTWY,
gival n emidpacon Tou ouvteAeoTA B (beta) TNG ayopdg oTnv gppnveEia-Twv aTTOdO0EWY
Twv HeToxwyv. Ao 10 1973 Tou o Fama kai MacBeth otnv €peuvd Toug Bprnkav
ONMAVTIKN BETIKA GUOXETION AVAPETA OTIG ATTOOOCEIG TWV PETOXWY KAl TOV-CUCTNUATIKO
Kivdbuvo ek@paouévo péoa ammd Tov ouvteAeoT B TnG .ayopdg- (market beta), Ta
TpaypaTta dAAagav dpdnv. MNMpwTta o Ross o1n Bewpia Tou- (Arbitrage pricing-theory) 10
1976 10XUpIOTNKE TTWG Ol ATTODOOEIC TWV HETOXWV. €CAPTWVTAI. aTTd TTOAAOUG
TTapdyovTeg, avAPETE TOUG KOl O OUVTEAEOTNAG -B.- METETTEITA APKETOI EPEUVNTEG
aoxXoAnBnkav Pe TNV EPUNVEUTIKN IKAVOTNTA TOU GUVTEAEDTH-B. Koivo amoTéAeoua frav
TTWG O OUVTEAEOTNG B dev PTTOPEl va epunveloel TA -aTTOTEAEGUOTA-OTaV £EeTAlOVTAl KI
AAAoI TTapAyovTeG TaUTOXpova OTTwG To HEYEBOG, O-AOyog ayepaiog TIUAG TTPOG
AoyioTiKA a&ia kal Ty Tpog KEPSN, £TOI APXICOV. VA AP@ICRNTOUV TNV €PUNVEUTIKA
IkavoTnTa Tou C.A.P.M.. Z¢ emakdAoubeg €peuvég Toug ol Fama kai French (1933, 1995
kar 1996) avémTugav kal dokigaoav Tnv. EYKUPOTNTA TOU 'AEYOUEVOU HOVTEAOU TPIWV
TTApPaAyOvTwy. To CUPTTEPOAOUG TOUG TAV TTWG OI OUO ETHITTAEOV TTAPAYOVTEG ETTECNYOUV
éva heYAAO KOPUATI TNG SIOKUPAVONG. TWV- AVOPEVOUEVWY OTTOOO0EWY TWV UETOXWV.
ZUVETTWG Ol CUCTNHOTIKEG BIAPOPEG -TWYV ~PECWV. TTAPATNPOUUEVWY ATTOOOCEWY 0T
ONUOPIAR XapTOQUAAKIA Kal aTa XapTOPUAGKIa afiag ummopouv va egnynbolv Bacel Tou
MOVTEAOU TPIWV TTOPAYOVTWV.-ZUUQWVA-JE TO ETTIXEIPNUA TOUG, TTOU CUVADEl PE TNV
Bewpia TNG AoyIkNAG TIHOAGYNONG, ol dUO TTAPAYOVTEG EVEXOUV OTOIXEIA KIVOUVOU TTOU

oev AapBdvovtal utidwn otav yivetal Xprion.tou CAPM.

ZUNTTEPOCHATIKG: KATOAAYEI KATIOIOC €UKOAA OTO OTI dev UTTAPXEI OMOPWVIa yia Tnv

UTTEPATTOB0C TWV XAPTOQUAAKiIWV-agiag kal Toug Adyoug TTou autd CUUBaiVEL.
Ev ouvexeio Ba-yivel ava@opd. JEPIKWVY EPEUVWYV, €K TWV TTAéWV ONUAVTIKWY, TTOU

aoxoAouviar pe TNV £TPPon BepeAIWdwY peyeBwv (BA. pepiopaTikh amdédoon, Héyebog,

NUEPOAQYIOKEC-QVWHOAIEG, K.G.) OTIG JETEG ATTOOOCEIG TWV PETOXWV.
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2.2  AvwpaAieg TIMOAOYNONG TTEPIOUCIOKWYV OTOIXEIWV

2.2.1 H emidpaon tng peraBAntig P/E oT1ig atrodooeig
[The Price to Earnings (P/E) Effect]

O &¢iktng «Price to Earnings» (P/E), i TTOAATTAQG100THG KEPOWV, PEAETAONKE aTTO
QPKETOUG PEAETNTEG KOl TEKUNPIWONKE OTI TTAPEXEN MIA-EVOEIEN, YIa TNV €VIUTTWON TTOU
€XOUV OXNMATIOEl Ol ETTEVOUTEG yIa TNV a1tdédoan NG ETTIXEIPNONG,-O0TO TAPEABSY Kai TIG
TIPOOTITIKEG TNG YIa TO PEAAOV. YTTOAOYICETOI DIAIPWVTAG TNV TPEXOUOA TIUN TNG METOXNG
NG eTaipeiag pe Ta KaBapd KEPON avd petoxn-(EPS). H mipf Tou deiktn TTapouciddel
Tooeg Qopég ecival diateBeiyévol ol - eTTEVOUTEG va - TTANPWOOoUV Ta KEPON TToU
QVTIOTOIXOUV 0€ KABe pia peToxn, yia.va tTnv-ayopdoouv. Mia GAAn Tpocéyyion deixvel
TOoV Xpovikd opifovTa TTou XPEIAleTal O ETTEVOUTHG. TTPOKEIMEVOU va EIOTTPAEEl TTIoW TO

KEQAAQIO TTOU €I0€QEPE, BEWPWVTAG OTI TA PEVEDN TTapapEvouy aTaBepd diaxPOVIKA.

Mia etaipgia pe upnAl ammédoaen, KaAR O10iknNoN,;~-ONUAVTIKEG TTPOOTITIKEG AVATITUENG KAl
OXETIK& XaunAd BaBud Kivduvou, €xel-ouvrBwe. uWnAd deiktn P/E kal avTioTpopwg.
Ortav o d¢ikTng P/E Tng METOXNAG HIag eTaipeiag gival uwnAdg, og oxéan ue 1o deiktn P/E
TOU KAAOOU 1] TNG GUVOAIKAG ayopdag f JE TNV TIUR TToU SIAUOPPWVE TA TTPONYOUUEVQ
XpPovia, TOTE N £TAIPEIQ. CUPTTEPIANAPPBAVETAl EUKOAD OTNV AiOTO TOV TTPOTINACEWV TWV
eTEVOUTWYV YIaTi Bewpeital atrd TIG KaAUTEPES Tou KAGdOoU, €iTe yIaTi gival UTTEPTIUNMEVN,
€iTE yIaTi 01 ETTEVOUTEG £XOUV.UTTEPEKTIUATEI TIG dUVATOTNTEG TNG. AvTiBETA, évag XapnAdg
O&iKTNG UTTOBNAWVEI EITE OTI N €TAIPEIA Eival UTTOTIMNWEVN, €iTE OTI dgv TTPOTIMATAI ATTO

TOUG ETTEVOUTEG:

Me 7o P/E effect’ aoxoARBnKav apkeToi PEAETNTEG, TOGO OTNV AUEPIKAVIKA OGO KAl OF
KeQaAaayopég GAwy Xwpwy (lamwvia, Hvwuévo BaaoiAeio, Ziykatmoupn, TaiBdv, Néa
Znhavoiakal Kopéa). O Basu (1977), Tekunpiwoe pia BeTIKA oxéon avAueoa oTIG HECEG
a1rodooeIG. Kal - To P/E, TO OTT0i0 TTapEXEl YIa ETTITTPOCBETN ETTEENYNMATIKN dUVANN TWV

ATTOOO0EWV OTIG APEPIKAVIKEG KEQAAAIOYOPEG, UTTEPIOXUOVTAG TOU «Size effect» kal Tou

4CID(xlvc'msvo Tou P/E (P/Eeffect)
Ta xapTo@uAdkia TTou atroteAoUvTal atd PETOXEG pE XapnAd P/E (PricetoEarningsratio), dnAadr o deiktng TiunA Tng

METOXNAG TTPOG KEPON ava PEToX N, Ba £xouv KAAUTEPN JEAAOVTIKY) aTTOS00N OTTO XAPTOPUAAKIA TTOU atToTeAOUVTAl AT
METOXEG ME UWNAS P/E. http://www.euretirio.com/2010/06/pe-pe-effect.html
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OuoTNPOTIKOU KIVOUvVou beta. YmrooThApige o611 o1 O¢cikteg P/E TTapéxouv £vdeiEn yia Tnv
MEANOVTIKI atTOdo0N TNG £TTEVOUONG O £Va AgIOYPAPO. ZUNGWVA JE QUTAV-TNV. ATTOWN,
ETAIPEIEG WE XAPNAAR TIUAR METOXNG O€ OX€on Me Ta KEPON, Ba €xouv HeEYaAUTEPN
ammoédoon amd AUTAV TTOU UTTOVOEl TO €TTITTESO TOU KIVOUVOU TOUG.. ApQ,-HETOXEG ME
XauNAO &¢iktn P/E Ba Teivouv va UTTEPTEPOUV EKEIVWV TWV HETOXWV. ME -UWNASG-OEIKTN

P/E. Mg dAAa AdyIQ, Ol TINEG TWV PETOXWV €ival HEPOANTTTIKES Kal 0 deikTNG P/E amoTteAei

évdeIgn auTAG TNG HEPOANYIOG.

H diatriotwon 611 oI amoddoeIg Twy PETOXWV HE XAPNAS deiktn. P/E-T1eivouv va eivai
MEYAAUTEPEG aTTO OTI £YyUWVTAIl Ol PACIKOI KivOUVOI TWY HETOXWV, AKOWA Kal a@ou
AdBoupe uttdwn emTTPOoBeTa KOOTN avelpeong (search costs) kar.KOOTA cuvaAlayng
(transaction costs) kol TOug @OPOUG, gival aQvTiBETn ME - TNV UTTOBEON TG

ammoteAeopaTikAg ayopdg (efficient market hypothesis).

O Basu xpnoiyotroinoe oToixeia yia pia -1mePiodo 14 Xpdvwv, Kal KatdAnée oTo
CUMPTTEPACUA TTWG N UTTOBEON TNG OTTOTEAECUATIKNG--Ayopag Oev ETTAPKEN yia va
TTEPIYPAWEI €€ OAOKARPOU TIG TINEC TWV. HETOXWYV. Ta KUpla 6edopEva QUTAG TNG €PEUVAG
agopouv TIG YeToxéG 1400 emxeipAocwy. TTou diatTpayuartevovtav oto N.Y.S.E. yetagu
zemrrepPBpiou 1956 kai Auyouotou-1971. EmmAéov- pétrel va emonuavOei 6T atrd
autég TIg 1400 emixeIpACEIS YUpw OTIG-375 — 400 0TO TEAOG TNG TTEPIOSOU TNG £PEUVAG
Oev emBiwoav. A@oU’ uTroloyioTnkav. To P/E OAwv Twv €TAIPEILV EKIVWVTAG ATTO TO
1956 o1 peTox£EG KATaTAXONKav-0€ 5 XAPTOPUAAKIa avaAoya PE TO PEYEBOG Tou OeiKTN
P/E. Eyive peydAn TrpooTrddeia va.amro@euxBolv Ta look-ahead biases®. XapTo@uAdkia
Me xaunAod dceiktn P/E gixav avwTtepes amodooelg (AapBdavovtag utréywn Tov Kivouvo).
Emopévwg,” n. utméBean o1 Umdpyxel oxéon petagu P/E kal Twv amodooewv Twv
ETTEVOUCEWV. -0 METOXEG - QaiveTAl va 10XUEl. Apa CUPQEPEI TOUG ETTEVOUTEC va
ayopdlouv “PUETOXEG UE XauNAG-.O¢eiktn P/E kKabBwg Ba Toug atmo@épouv uywnAoTEPES

a1rodd0ElG.

Z¢ avTiBeon-pe TNV eTTIKpatouoa Grroyn TTou BEAEI TIG TTANPOYOPIES TTOU gival dNUOCiwg
OIOBECIYEG . va EVOWMATWVOVTAI QUTOMOTA OTIG TIMEG TWV METOXWY XWPIGC Kauia
KabuaoTépnon, @aiveTal va gival n TTPAyhaTIKOTATA TTou Oeixvel OTI UTTAPXEl apyoTropia

oTnv dladikaoia TTpocappoyns TnG TIUAG. ETTouévwg, ol eupéwg diabéoipol deikteg P/E

0O 6pog auUTOC XpnoLpomoLeital yio va SeigeL OtL pepikég Gopeég otnv enefepyacia koL avaluon otoxeiwv yivetal xpron
Se60UEVWV TIOU TNV TOTE XPOVIKN Ttepiodo Sev fTav yvwotd http://www.investorwords.com/5645/look_ahead_bias.html
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QAIVETAI VO £XOUV «TTANPOPOPIOKO TTEPIEXOMEVO» KAl iOWG XPNOIUOTTOIOUVTAl ATTO TOUG

eTTEVOUTEG KATA TN dnuioupyia i avaBewpnon Tou XapTOQUAGKIOU.

O Ball (1978) cuuTtépave 611 0 Adyog P/E ouGCIOOTIKA EVOWMNOTWYEL TTAPAAEITTONEVOUG
OUVTEAEOTEG TOU KIVOUVOU, yI' auTd Kal €€nyei KOPPATI TNG OIOOTPWHOTIKOTNTAG TWV.
avapevopevwy amodooewv. O AGyog 1Tou cupPaivel auto, eival 0TI OTAV OI PHETOXES
éxouv OXeTIKA uywnAdTEPO KiVOUVO KOl QVAUEVOUEVEG ATTOBOOEIG, OF TIMEG “TOUG Eival
mOavov va gival UPNAOTEPEG OXETIKA PE Ta kKEPDN Kai £T01 To P/E-givarmBavo, etriong,
va eivar xaunAétepo. O Reinganum (1980) epevvnoe kal autog  10. P/E effect,
XPNOIMOTTOIWVTAG OPWG ToV avTioTpoo deiktn, dnAadn 10 E/P (earnings-yield). Bprike
6Tl Ta XOPTOQUAGKIQ Me uwnAé E/P  deiktn - uTTEPTEPOUV. - GUOTAMATIKA  TWV
XAPTOQUAGKIWV ME XaunAd E/P  deiktn, akoua Kal- WeTd Tnv- TTPOCAPPOYH Tou
ouvteheoTy BATa. H avdaAuon Ttou Oeiydatog Twv. eTAIPEIWV €O0€IEE OTI O PIKPEG
ETTIXEIPNOEIS Eixav oNUAVTIKA uwnASTEPR WEOT) ATTOBOCH O€ OXEON WE MEYAAEG ETAIPEIEG
ME 1000Uvapo ouvTeAeoTr BATa. EAEyxovTac. Tig amoddoeig yia 1o P/E effect Bpébnke
éva 10xUpo size effect. EAEyxovTag Opwg TIG atmoddoeisyia 1o size effect dev Bpednke
P/E effect. Evwy 10 P/E effect kal 10-Size effect. umdpxouv étav kdBe peTaBAnTh
eCeTadeTal EexwpPIOTd, o OUO. aVWHOANEG ‘@aiveTal va oxeTiCovial Ye To idl0 Of€T

TTOPAAEITTOPEVWY TTAPAYOVTWY OTTO TO HOVTEAO TNG ayOpPdc.

O1 Trapamdvw TTapdyovTeG @aiveval va OXETiICoOvTal TNO OTevd PE TO HEYEBOG TNG
emxXeipnong mapd pe 10 deikTn-P/E. H ammékAion TavTwg dev @aiveTal va o@eileTal o€
QVOTTOTEAECUATIKOTATA TAG-AYOPAG, HE TRV £vvola OTI Ol UTTEP-KAVOVIKEG aTTODOO0EIG eV
ogeilovTal o€ kdaTn ouvaAAaynig ) o€ TTAnpogopiakn apyotropia. To P/E effect épxetal
o€ avTiBeon pe Tnv-amown Tou-Basu 611 o deiktng P/E repiAauBavel 1o size effect. O
AOYOG  TNG™ ATTOKAIONG ~ QAIVETAl~ va  €ival Ol TTAPAYOVTEG KIVOUVOU TIoU  Oev
mepihaupavovtal-oto Y.A.K.Z. (CAPM). Apa, To atTAd UTTOdEIYPA TNG ayopdg MIAG
TTEPIOGOOU-OEV-ETTAPKEI-YIO VA €ENYNOEI TNV ICOPPOTTIO TG KEPAAQIAYOPAS. ZUVETTWG, N
dmown-1ou Reinganum-civar 611 10 «size effect» mepidappdver 1o E/P O1 Cook kai
Rozeff . (1984) BpAkav o1 10x0ouv Kal Ta dUo @aivopeva (P/E kai size effect).
EvaAAakTIkd, UttooThEICav OTI Kal ol dU0 £TTIOPACEIG METPOUV OIOPOPETIKEG TTAEUPEG
evog povo Bepehiwdoug TTapdyovTa. e KABe TTEPITTTWON OUwWG, dev @aiveTal TO Size
effect-va_mepikapBaver 1o P/E effect 4 o deiktng P/E va trepiAaupavel 10 size effect.
EmmAéov, Bprikav o1 oxedoév n pion emidpacn Tou P/E cupBaivel Tov lavoudpio kal n

UTTOAOITTN MICT) TOV UTTOAOITTO XPOVO.
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O1 Banz kai Breen (1986) aAA& kal o Rogers KataAfyouv aTo cuuTrépacpa o1 1o P/E
effect utrdyetan oTo size effect. Agv Bprikav kavéva aveedptnto P/E effect kard
dlGdpkela Tou xpovou. O1 Bans kal Breen uttooTtApIEav emITTAéov, OTI N.£TTIOPACH Tou
XaunAou deiktn P/E gival eygaving étav XpnoiyoTrolsiTal wg BAaciki TRy 6edouEVWY TO
COMPUSTAT. Opwg, 10 Qaivéuevo dev eugaviletal oe apxeia COMPUSTAT- 1Tou
€xouv OUAAexBei diadoxikd. ETropévwg, 10 ex - post — selection bias-kai To look —ahead
bias @aivetal va dnuioupyoulv 10 Qaivouevo Tou XaunAou P/E.-Av katd Tn dnuioupyia
XAPTOPUAGKIWY XPNOIMOTTOINOOUUE OTOIXEIO KEPOWV, TTOU OEV -gival’ aKOPA YVWOTA
OTOUG €TTEVOUTEG, TOTE Ol METOXEC uWnAng atrédoong .Ba  TomoBeTOUVTAI OfF
XOPTOQUAAKIO HE XaunAd Oceiktn P/E («BeTIKA /EKTANEN» WG TTPOG Ta- KEPON), Kal
avTioTpopwg. Or Jaffe, Keim kai Westerfield (1989) amédei§av o110 P/E effect eivai

ONPAvTIKO X1 JOVOo Tov lavoudplo, aAAd Kal TOUG UTTOAOITTOUG EVTEKE UTVEG.

H épeuva Tou Levis (1989) £de1Ee OTI N OoTPATNYIKA €TTEVOUCEWY TTOU XPNOIUOTIOIEI WG
epyaAcio Twv TToANaTTAacIooTh KePOWV +(O€ikTn “P/E) €cival 1o idlo emmikepdng, av Oxi
TTEPICOOTEPO, ATTO TIG OTPATNYIKES TToU BaoifovTal.oTo-uEYEBOG TNG €TTIXEIPNONG. Z€
OPICHEVEG TTEPITITWOEIG €ival BUOKOAO Va.DIOKPIVOUE TrVv, ETTIOpACH Tou peyEBoug atrd
TNV emidpaon TG TIWAG TNG PETOXNG, -AUTO. onuaivel OT1, €iTe oI U0 auTEG PETABANTEG
gival proxies n pia yia TRV GAAn, €ite O kar-01-dUo €ival proxies yia 1o BepeNwdEIg
KaBopIOTIKOUG  TTapAyovIEG - TNG  Ovauevopevng amédoong Twv  peToXwv. O

TTOAQTTAOCI00THG KEPOWV €ival TTBavS va gival pia TETOIO TTPOCEYYIOTIK JETABANT.

O1 Wong kai Lye (1990)-Bprikav:- 611 o1 JeTOXEG PE uwnAS deiktn P/E eixav, katd péco
Op0, UWPNASTEPEG TTPOCAPHOCHEVEG OTOV. KivOUVO aTTOOOCEIG O€ OXECN WE TIG JETOXEG HE
XxaunAo P/E.  Auté. 10 P/E.-effect ecivai EekdBapa onuavtikd akdéua kalr oTav
onuioupynBnkav Tuxaieg ouvOnkeg yia 1o size effect ota xapToQUAAGKIa pe uPnAS aAAG
Kal oTa XapTo@uAdkia pe xaunAd P/E. Eriong, €dcicav o1 10 P/E effect cival 1o
onPavTIKO-aTTo TO Size-effect aAAd OxI avegdptnTo atod 1o Péyebog TnG emixeipnong. Me
dAAa- Aoyia To size-effect @aivetal va eival deutepelioucag anuaciag otav GuykpiveTal

pe 1o P/E effect.

H epmreipikn-£peuva Tou Kallunki (1998) trpoTeivel 0TI N Xprion AoyIoTIKWY PETABANTWY
TTOU “METPAVE ~ TOV  XPNUOTOOIKOVOUIKO KOl  ETTIXEIPNUATIKO KivOuvo pTTOpEl  va
«aTToppoProcl» Tov pOAO Tou earnings yield otnv amédoon Twv PeToXwy. ETTopévwg,
ol PeTaBANTEG Twv €00dwv TTou Bacifovial oTnv auénon Twv KeEPOWV @aiveral va
METPOUV eAA@PWG BIOPOPETIKEG ATTOWEIG TOU KIVOUVOU TTou dnuioupyeital Ayw Twv

OIKOVOUIKWY XOPAKTNPIOTIKWY TNG ETTIXEIPNONG.
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TéNog, ol Leledakis, Davidson kai Karathanasis (2001), Bprikav OTI n oXEon. YETAGU
péong amodoong kal P/E €xel oxnua U. Qotdéoo, KATAARyouv Kal QuToi: OTO

ouutrépaoapa, Ot 1o size effect repiAaupavel To P/E effect.

2.2.2 H emidpaon Tng peraBAntig BE/ME oTig atmroddooeig
[Book value equity / market value equity (BV/MV) effect]

MoAAEG peAéTEG Tekunpiwoav OTI ol aTTodO0EIG TWV. PETOXWY Ba pIropoucav va
TTPOBAEPOOUV aTTd PETABANTEG TTOU OXETICOVTQI-[E TIG ETIIXEIPNOEIC HE €va TPOTTO [N
OUVETTH ME TO OTTOOEKTO TTAPABEIYUA TNG CUYXPOVNG XPNHATOOIKOVOUIKAS TIHOAOYNONG
Kal ouyKekpipéva 1o povtédo C.A.P.M..twv Sharpe (1964) kai Lintner (1965). Mia ceipa
EMOTNUOVIKWY ApBpwv, XPNOIUOTTOIWVIOG OEBOUEVA  ATTO, AUEPIKAVIKEG OANG Kal
O1eBvVEiG KeQaAaIayOpEG, aTTEDEICAV. TAV- IOXUPH €TTEENYNUATIKA dUvaun TNG PETABANTAG
«Book value equity / market value equity. (BV/IMV)», yvwoTi otn BiAloypagia wg
pMeTaBANT book-to-market,~ mWAvw aTIG OTTOOOCEIC TWV METOXWYV, YEYOVOG TIOU
BewpnONKe WG avWPOAIa TOU UTTAPXOVTOG UTTOOEIYHATOG TIMOAOYNONG TTEPIOUCIAKWY
otoixeiwv, C.A.P.M.. H' XpnuaTooIKOVOUIKH. akadnuaikr BiBAloypagia emBeBaiwvel OTI
Ol €TMIXEIPNOEIG hE UPNAS. Adyo BE/ME- (value firms) €xouv agloonueiwta uwnAoTEPES
ammoddoeIg aTmod eKeiVEC-Ue XapnAoug Adyouc BE/ME (growth firms)®

O1 Fama kai-French (1992,1993,1995).fiTav o1 TTPWTOI TTOU TEKUNPIWOAV EUTTEIPIKA TO
BE/ME. M¢ pia ocipd. amd dnuooieluata o€ €TIOTNUOVIKG TTEPIOdIKA, avag@épBnkav
otnv PeTaBAnT BE/ME Kkai-1n. oxéon g Je TIC atmodOoEI§ Twv PHETOXWY. Mg auTdv Tov
TPOTIO - OUVEICEQEPAV  OTNV- dnNUOTIKOTNTA TNG METABANTAG 0t oxéon ME Tnv
ETMEENYNUATIKN TAG - OUVOUR QVAPOPIKA KE TNV dIAoTPWHATIKOTATA TWV aTTodO0EWV TWV
peToxwv. -Katé. KUplo-Adyo, Bprikav OTI yévo Mo PIKpR avaAoyia TnG d1a@opdc aTIg
ATTOOOCEIG, TWV PETOXWV UTTOPE va €gnynBei ammd 10 beta, Tov cuoTnuatikd Kivduvo,
onueiwvovTag 0Tl 0 Adyog book-to-market, 6TTwG Kai n ayopaia agia yiag etaipiag -MVE
(WG peTABANT - TTOU  QVTITIPOOWTTEVUEI TO MEYEBOS TnG), Tapéxel €éva  OUVAUIKO
XAPOKTAPIOKO TNG SIACTPWHATIKOTNTAG TWV HECWV ATTOOOCEWY YIa HIa TTEPI0dO atrd TO

1963 €wg 101990 (Fama and French, 1992) ka1 KaTaArjyovtag OTI OI PETOXEG ME

01 petaBAnTéc BE/ME, TAPEIOKEC POEC KOl TIOTOOTO AVATITUENS BEWpPOoUVTal EVAAANAKTIKES HETABANTEC YA TV
KOTNyopIoTroinon Twv eTTIXEIPriocwy o€ «valuefirms» kar «growthfirmsy», amré Toug Lakonishoketal. (1994).
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uwnAoug Adyoug BE/ME éxouv alommoTta uwnAoTepeS atrodO0EIS OTTO HETOXEG ME

XaunAoug Adyoug BE/ME pe T0 id10 péyeBog.

Tnv ummdpyxouoa BiBMNoypagia TTou oxetiCetal e TN PETABANTH BE/ME gpttAoutiCouv
TTOAUAPIBUEG PEAETEG TTOU QTTODEIKVUOUV TTPOPRAETTONEVEG ATTODOOEIG, “yIa. TPIA- £WG
mévte (3-5) £€Tn, yia Ta XAPTOQPUAGKIO TTOU €XOUV HEYAAO APIBUO JETOXWY ME UWnAd
BE/ME kai PIKpS apiOud petoxwv pe xaunAd BE/ME. TlpotdBnkav pia oeipd atrd
mOavEG EVONNOKTIKEG ETTECNYNOEIS AUTOU TOU PAIVOUEVOU: BAOIKEG TIPOOQPATEG HEAETEG
Teivouv va utrooTtnpi§ouv OTI TO TIPIY aTTddoong ~Tou- aiXHaAwTiCeTal a1td 10 Adyo
BE/ME, epo@avifetal efaimiag  piag  dyvworng: “Trpyns  ~kivduvou:- - MNMapauével
au@IoBnTouuevo, av 1IoxUel auTd, i €av e@avileTal-£€QITIAC TNG AVATTOTEAEGUATIKOTNTAG

NG ayopds. Mepikég atrd auTéQ TIG HEAETEG AVOQEPOVTAI OTN CUVEXEIQ:

O1 Fama and French (1992, 1993, 1995; 1996, 1997) epufveucav Tnv amdédoon TTou
agopd 1o BE/ME wg avtauoifr] yia Tov €€apTAPEVO. aTTO [IG, CUYKEKPIMEVN KATAOTAON
KivOuvo TTOoU  OXeTiCeTal  PE  OXETIKA - AOXNHN - XPAMOATOOIKOVOMIKA — KatdoTtaon.
Mapouciacav evdeigeligc Tou 6T N~ dlAQOPOTIOiNoN; 0 KABE MIa OCUYKEKPIUEVN
Biounxavia, Twv amoddoewv o010 BE/ME; "o@eileTal ~0€ TTEPIOdOUG evOUVAPWONG N
doxnNuNSg XPNMOTOOIKOVOUIKAG KATAGTAONG TTou-BpiokeTal pia Biounyavia. OuciaoTikd
uTtooTAPIEOV OTI N amodoon -0 OTPATNYIKEG -OXNUATIOUOU XAPTOQUAGKIOU TTOU

Baoicetal oTo Adyo BE/ME avTITTpoowITeUEl avTapolBh yia ToV KivOuvo.

O Dicker (1998), ammotrelpdBnke oTnVv €PEUVA TOU va Oegigel TTWG 0 KiVOUVOG XPEOKOTTIOG
Miag eTTIXEipnoNGOcv OXETICETAI ME TIG AVAUEVOUEVEG HEAAOVTIKEG ATTOOOCEIG. @EANCE UE
auTtév TOV. TPOTIO “va. avaipéoel “TnV AoXNUN XPNHUATOOIKOVOUIKN KATAcTaon MIag
ETMIXEIPNONG, ~ WG TTPOEEOPANCN TwWV MEAAOVTIKWY aTTodO0EWY, Kal va OWoEel WG

ETTEENYNON YIO.TNV KATAoTACH AuTr) TNV £TTidpacng Tou Adyou BE/ME oTig atmrodooeig

O1 LaPorta, Lakonishok; Shleifer and Vishny (1997) ka1 o1 Skinner and Sloan(2002)
Bewpnaay om-.10 .BE/ME effect, dnhadry n amdédoon ce OTPATNYIKEG GXNUATICHOU
xapTo@uAakiou Trou Baacifetal oto BE/ME, o@eiletal otnv AavBaouévn TIHOAGYNon
agloypa@wy-phe uttePBOAIKG uwnAd Adyo BE/ME, cuuTrépacua oTo OTToio KaTtéAngav Kai
ol AllAshig, Hwang Lee — Seok and Trombley (2003). To 611 n Tmapoucia autAg TNG
EMIOPaAONG OPEIAETAI OTNV UTTEP-AVTIOPACH TWV ETTEVOUTWYV, QVAPOPIKA HE TIG ETTIOOCEIG
TWV ETMIXEIPACEWY, Ba uTTOpoUcE va BewpnBei pia emTTPOCOETN £TTEEYNON Yia TO book-
to-market effect. O1 €TevOUTEG UTTEPTIHOAOYOUV TIG PETOXEG TTOU €XOUV TTOPOUCIACEL,

Katd 1o TTapeABOV, TTEPIOdOUG I0XUPAG HEYEBUVONG TWV KEPOWV TOUG, UE ATTOTEAECUA

19



va yivovral utrepaiolddogol yia TIG YEANOVTIKEG TTPOOTITIKEG AVATITUENG TNG €V Adyw
EMIXeipnonG.. AvTIOeTa, TeEiVOUV vaA UTTOEKTIMOUV TIG HETOXEG TTOU  E€ixav - XAMNAEG
ammodO0EIC O TTPONYOUUEVEG XPOVIKEG TTEPIOOOUG Kal KOT  E€TMEKTOON . VO TIG
uTtoTIHoAOyoUV. YTrooTnpixBnke’ o1 n S16pOwon QUTWV TWV UTTEPAVTIOPATEWY,
TpokaAei To BE/ME effect kai 611 av ioxUel autr) n €meEnynon TOTE n. ayopd -Eivai

QVOTTOTEAECHATIKI KAl EUKOAA EKPMETAAAEUCIUN ATTO TOUG ETTEVOUTEG.

O1 Daniel kai Titman (1997) amédwaoav TNV gu@dvion tou BE/ME effect, kupiwg, otn
TAON TWV ETTEVOUTWV VA ETTIAEYOUV TIG TTPOG ETTEVOUGH METOXEG HE-BACN.TOKPITAPIO TWV
upnAwy Adywv BE/ME (growth stocks), kal Tnv' amoQuyr-Toug TTPOG TIG UETOXEG ME
XaunAoug Adyoug BE/ME (value stocks), evw Ba ETTPETTE va €THIAEYOUV. CUPQWVA PE TNV
avtapolfn yia kivduvo trou avalauBdvouv (av kai ol Fama kai French (1998) tévicav
OTl Ta atoteAéopata Toug gival povadikd yia-Tnv  Trepiodo  1973-1993, TTOU
XPNOIMOTTOINONKAV yIa TNV TEKUNEIWON AUTOU TOU XOPOKTNEIOTIKOU). TNV UTTAPpXOUCa
apBpoypagia dev UTTAPXEl dlawvia yia TRV uTTeBeon OTI T prim atréd00nNg HETOXWY HE
uynAé BE/ME kai xaunAd size utropouv va £§nynBouv-atmd-eva UTTOdEIyUa TwV TPIWV
Tapayoviwyv (three factor model). “H - diaguwvia -BpickeTal 6To av Ol TTAPAYOVTEG
MTTOPOUV VA aVOTTOPACTIOOUV. OIKOVOUIKA - OXETIKO ‘OUVOAIKO KivOuvo. AvTiBeTa pe TNV
uttdpyxouca apBpoypagia, 10 ApBpo Twv Daniel kai" Titman kdvel Tnv o BepeAithdn
EQPWTNON: TO AV N MOPPR TWV-OTTOOOCEWY TWV XAPTOQUAAKiWY TTOU oXnuatifovtal e
Baon Ta XOPAKTNEIOTIKA €ival TTPAYMATIKG- OUVETTAG WE TO UTTODEIYUA TTOPAYOVTWV.
EmmAéov o€ auTh TV €peuva €geTAleTAl N.OXéon PETAEU Twv BE/ME Kai size Kal Twv
amodoocewv yIa~ Tov. lavoudplo. ‘Kal yia TOUG UTTOAOITTOUG MRveEG EexwploTd. Ta
ATTOTEAEOPATO QUTHG TNG €pEuvag atmodeikviouv 1) dev UTTAPXEl 0paTOS TTAPAYOVTAG
KIvOUVOU TTOU VO CUGOXETICETAI UE ETAIPEIEC HE UWNAG | xaunAd BE/ME, 2) dev utrdpxel
Kavéva return premium TToU.va OXETICETAI JE OTTOIOVONTIOTE OTTO TOUG TPEIG TTAPAYOVTEG
Tou uTrodeiypaTog Twv Fama kar.French (1993). BpéOnke 6T TTapdAo TTOU Ol UETOXEG UE
uwnAo -BE/ME. cuvdlakupaivovtal éviova pe AAAeEG pETOXEG We uwnAd BE/ME ol
OUVOIOKUUAVOEIG BEV: TTPOEPYXOVTAl ATTO TO YEYOVOG OTI UTTAPXOUV GUYKEKPIKEVOI
Kivouvol TTou. oxeTiCovTal e To distress aAAd avTavakAouv TO yeyovog OTI Ol ETAIPEIES E
uwnAo BE/ME Teivouv.va éxouv TTapOuoIEG 1I810TATEG (TT.X. JTTOPEI VO aviKouv aTovV idIo
kKAGdo N va-.gival otnv idla TTEPIOXN). ZUYKEKPIPEVA PPEONKE OTI VW Ol UETOXEG ME
uwnA6. BE/ME~ouvdiakupaivovTal OvTiwg PETAEU TOUG, O OUVOIAKUPAVOEIG TOUG NTav
I0OTIMO 1I0XUPEG TTPIV o1 emmiXelprioelg yivouv distressed. lMNa va kaBopiotei av Ta

XOPAKTNPIOTIKA 1 Ol cuvOIoOKUMAvVOEIS KaBopifouv TIC OVAPEVOUEVEG ATTOOOCEIC,

"H eTre€iynon autr avatTuxBnke atmod apkeToUc epeuvnTéc. Opiopévol aTrd Toug oTToioug eival ol e€fic: GrahamandDodd
(1934), DeBodtandThaler (1987), Lakonishok, ShleiferandVishny (1994), Haugen (1995) ka1 LaPorta (1996)
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EAEYXETAI TO KATA TTOOO TA XOPTOQUAAKIO HE TTApOMoIa AOITT XOapakKTnPIoTIKA, TTANV
ekeivwv TToU avagépouv oTo HovTéAo Toug ol Fama kai French (1993), €xouv
O10@QopPEeTIKEG aTTodO0EIG. KATOTTIV APKETWV EAEYXWY TTPOKUTITEI OTI N ATTAVTNGN €ival
apvnTikrl. ATTO Tn OTIYMA TTOU €AEYXOUME VIO XOPAKTNPEIOTIKG. TNG €TTIXEIpNONS Ol
avapevoueveg atmmodooelg dgv eugavifetal va gival BeTIKG CUGXETIOUEVEG-OTa loadings

oToug TrTapdyovteg HML kai SMB.

O1 Tim Loughran (1997) ka1 Loughran kai Ritter (2000) au@ioBritnocav TTANPWS TN
XPNOIMOTNTA Kol TV Trapoudia Tng eTmidpaong Tng. MeTaBANTAG-BE/ME. ZTIC €peuveg
TOUG aTrédEIEav TTWG YIa TIG PMEYAAEG ETTIXEIPAOEIS N MeTaBANT BE/ME &¢ev. €xel Kauia
ONMAVTIKA  €TTEENYNUATIKN OUvaun aTn OIaCTPWHATIKOTNTA - TWV- KATAYEYPAUMEVWV
ammodocewv TNG TePIdGdou 1963-1995. O Loughran (1997) Bewpnoe 0T n Tmidpaon
auTh] dev gival XPAOIKN YIO TOUG ETTOYYEAUATIEG €TTEVOUTEG, Ol OTToiol Ba TTPETTEl va
AdBouv utmown ToUug GAAOUG TTOPAYOVTEG YIA TO OXNMATIONO XAPTOQUAGKIWY Kal TNV
EMAOYA €TMEVOUTIKWY OTPATNYIKWY, OTTWG N. peucTtdtnTa. ‘'O Dhatt, Kimand Mukher;ji
(1999) karéAngav ot ammoTeAéopaTa. TTOU. PEPIKWG -OI0@WYOUV PE Ta O0Q AVEPEPE O
Loughran (1997), evw BpiokovTal og CUPQWVIa e T ouuTrepdopara Tou Loughran
(1999) via TIg peToxég TTOU diatpaypatevovTal o NASDAQ kai AMEX, aAAd oxi yia To
NYSE. O1 Chanetal. (1998) Ttekpnpiwoay- Ioxupég amd KolvoU eTmdPAoElg, Tou
MeyéBoug, Tou Adyou baok-to-market Kai TNG TTAPOXNG MEPICUATOG, OTIC ATTOBOCEIC TWV

METOXWV.

EmmpdoBeta, otn LiAloypagia:TpoTeivovTal Kal AAAEG dUO €TTEENYAOEIG, TTOU OUWG

avaipouvTal aTrd £peuUveS. TTOU aKoAouBnoav:

O1 Kothari, Shanken and Sloan (1995) rpdTteivav 0TI HEPOG ATTO Ta OCA TEKPNPIWCAV Ol
Fama kai French emrnpeddovral-amd 1o Compustat Selection Bias. AvaAuTIKOTEPA TO
OUYKEKPIPEVO-. APBPO -OUCIAOTIKA £PXETAl va aP@IoPNTACEl Ot HeydAo PBaBud Ta
TTOPATTAVW EUPAMOTA KO VA Ta aTTodwaoel o€ dIAPOopa €idN MEPOANYWIWYV TTOU UTTHPXAV.
2e auto-TO-ApBpo €mmiong emmaveteTdletal T0 av 10 beta e€gnyei TIG SIOCTPWUATIKEG
METAROAEC OTIG HEOEG ATTODOCEIS YIa TTEPIGOOUG PETA TO 1940 kan peTd TO 1926 Kal av To
BE/ME ptropei va €gnyfoel TIG SI00TPWHATIKEG aAAayEG OTIG aTTodOCEIS YIa TNV TTEPIOOO
1947-1987 xpnOILOTTOIWVTAG BIAPOPETIKO OUVOAO dedouévwy. To TTPWTO ETTIXEIPNHA
TTOU XpnowdoTtroigital o€ autd 10 ApBpo yia va apeioBntndei n opBoTNTa TWwV
ATTOTEAECPATWY TwV Fama kai French €ival To yeyovog OTI N €peuva Twv TEAEUTAIWV
oTnpixenke otn Baon dedopévwy Compustat TTou TTéoyel ammd survivorship bias Adyw

TOU TPOTTIOU HE TOV OTIOIO OI ETIXEIPAOEIG elodyovTal oTn Bdon dedouévwy. Me GAAa
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Aoyia n peBodoAoyia TTOU e@apuolOTav OXETIKA ME TO TIOIEG ETTIXEIPRoEIC Ba
mepIAauBavovToucay 0TV €PEUVA UEPOANTITOUCE UTTEP KATTOIWV KAVOVTAG T
ATTOTEAEOPATA EPEUVWV TTOU OTnpifovtav o€ auTth Tn Bdon dedopévwv. un agliotnoTa,
2UYKEKPIMEVA a@pOoU Ol €TTIXEIPAOEIG TTou Ogv TTepIAapPBavovTav oTn. Compustat. fiTav
ETTIXEIPNOEIC TTOU gixav TITwxeUoEl gival TBavo 6T auTég ixav. uwnAo BE/ME ratio kai
XOUNAEG atmodooelg. MpooBEéTovTag auTég TIG €TTIXEIPAOEIG OTn Bdon dedopevwyv- Ba
HEIwVOTaV N gpeuvnTiKr dUvaun Tng MeTaBANTA¢ BE/ME r-p1ropei kar va egapavi¢étav
TeAciwg. Oviwg o1 Kotharietal Bprikav OTI XpNOIMOTIOIWVTOG (ig €VAANKTIKI-BA0N
oedopévwy, Tnv Standard and Poor’s (S&P), yia tnv-1repiodo 1947-1987 katéAn&av aTo
61l To BE/ME oTnv KoAUTEPN TTEPITTITWON €XEl MIa -A0cBevA-.OxEOn ME TIG -ATTOOOCEIC.
MapoN autd o1 ouyypageig uttooTnpidouv OTI UTIAPXOUV Kai GANEG -pETABANTEG TTOU
HTTOPOUV va £ENyNOOUV TIG PHETABOAEG OTIC ATTODOOEIG TWV PETOXWY KAl ioWwg pia atrd

auTég gival To péyeBog (size).

H &euTepn KUpia KPITIKM TToU £yive aTTd.Toug Kotharietal yia Ta ammoteAéoparta Twv Fama
kal French gixe va kavel Ye TV ekTipnon T0U. cuoTNPOTIKOU KIvoUvou, beta. O1 Levhari
and Levy (1977) €deigav OTI OI OUVTEAEOTEG beta TTOu eKTINWVTOUOAV PE UNVIAIEG
amodooeig dev gival idlol Je auToUg TTOU. eKTIHABNKAV He €TAOIEG atTodooelg. Miag Kai
gival SIaQOPETIKOI T ATTOTEAEOUATA -TWV EUTTEIPIKWY HEAETWY Ba Bacifovral oTo €4V TA
beta ekmiunBnkav pe Baon. unviaieg n emoieg amodooeic. O1 Kotharietal uttooTnpifouv
oe autd 10 ApBpo OTI Ta eTARCIa betas eivar- 1o KatdAAnAa atmdé Ta pnviaia PIog Kal o
eTeVOUTIKOG OpiCovTag givar-yia-Evav TUTTIKO €TTEVOUTA €ival TTI0 KOVTA oTo XpOvo TTapd
oTo urva. Emiong. €d€icav o1 . oxéon PeETagU Tou beta kai g amdédoong civai
1I0XUPOTEPN OTOV-TA betas ekTIHWVTAl XPACILOTTOIWVTAG £TACIA dedOPEVaA. Zup@wvnoav
OTI HEPOG TWV: ATTOBOCEWV YIA-XAPTOQUAAKIa pe uwnAd Adyo BE/ME trpokUTITEl Q1T
«o@aAua. emBiwong»-. - survivorship bias in the Standard and Poor' s Compustat
Database. Flap' 6Aa autd, oi-Chan, Jegadeesh and Lakonishok (1995) kai o Davis
(1994), TTapéxouv. aTrodEiEEIS TTOU avaIpouV TOV ICXUPICHO auTdVv, TEKUNPIWVOVTAG OTI
TO OQAAPa emmAoyng amo 1o Compustat dev cival éva cofapd TTPORANUA PE Kapia

emidpaan OTIG-avwTepeg TTEVTE (5) peToxég Twv NYSE kai AMEX.

O1-.Daniel, Hirshleifer, and Subrahmanyam (1998) mapeixav pia €mmegriynon Tou
BaciCetal oTa CUOTNUATIKA PEPOANTITIKA OQAAUATA YyIa TOV TPOTTO ARYNG ATTOPACEWV

atro TNV TTAEUPA TWV ETTEVOUTWV.

AKOAOUBEi PIa CUVOTITIKA ava@opd 0TOUG CUVTEAECTEG TTOU gival TMOaAvo va gival, OTTwg

dlo@aiveTal péoca OO ONUAVTIKEG TIPAYHOTOTIOINBEIoEG HEAETEG, DIAOTPWHATIKA
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ouoxeTiouevol ye 1o BE/ME effect, dedouévou Tou OTI TO QaivOopevo auTd o@eileTal

oTnv AavBaopévn TIHOAGYnaon. Q¢ TBavoi CuvVTEAEOTEG TTAPOUCIAZOVTal O EEAG:

2.2.3 Kivduvog atré Arbitrage (Arbitrage Risk)

‘Eva Baciké €pwTNUO TIOU OTTacXOANCE TOUG MEAETNTEG ATAV--TO av, €QOCOoV
utrooTtnpixBei, To BE/ME effect avrmmpoowTrelel~AavBaouévn- TipoAdynon egaitiag
OUCTNMPOTIKAG HEPOANYIOG OTIG TTPOCDOKIES, TOTE yIaTi O EmayyeApatieg arbitrageurs dev
EKMETAAAEUOVTOI QUTHV TNV €UKaAIpia Kal €Tal TTOAU. ypriyopa Bev- TTEPIOPICETAlI QUTA N

AavBacpuévn TiHoAGynon.

O1 Shleilfer and Vishny (1997) cupgewvnoav 6T To arbitrage eivar datravnpod Kal Kagia
ouoTnuaTtikh AavBaapévn TiHoAdynon dev-Ba-uTTopoUcE ypriyopa Kol OAOKANPWTIKA va
TTAYEl VO UTTAPXEl, O€ TTEPITITWAOEIG. TTOU. TO -KOATOG ThG-Oladikaoiag Tou arbitrage
Zemrepvael Ta o@éAn TTou Ba pTTOpoUCcaV-va. TTPOKUWOUV aTrd autd. Emmpoacbera,
avépepav OTI 0 Kivouvog e€aiTiag TNG PETARANTOTNTAG TWV aTTodOCEWY Tou arbitrage
mreplopiCel Tn diadikaoia Tou- arbitrage kar-autdég-1o BE/ME effect. EmimrpdoBeTa, ol
Pontiff (1996) ka1 Wargler and-Zharavskaya (2002), 8swpnoav 611 10 arbitrage risk, yia
va €¢nyAoouv TIG avwuaAieg oTnv TIHOAGYNon, Bavév va gival évag onPavTikog Adyog

TTou va dikaioAoyei Tnv. UTtapén Tou BE/ME effect Trepiouciakwv oToixgiwv.

O1 Seok Hwang, Mark-A.- kal “Trombley (2003) avépepav OTI n oxéon TNG
MeTaBANTOTNTAG TwV- atTod0cewy Ye- 10 BE/ME effect eival 1oxup kai augavopuevn,
TTpoOTEIiVOVTAG 6T 0 Kivduvog.Tou arbitrage ival évag onuavTikég Adyog yia TV UTrapén
Tou BE/ME effect, :Trou oxetifetar pe 1 AavBaouévn TigoAdynon. ‘Edeifav 6T n
emidpaon . Tou. "Adyou - BE/ME eival peyaAuTtepn vyia PETOXEG ME  uywnAoTEPN
1I0100UYKPACIaKr HETABANTOTNTA TwV ATTOOOCEWY, PE UWNAOTEPA CUVOAAOKTIKG KOOTN
Kal. HIKPOTEPN 1IDIOKTNOIO aTTd €TTEVOUTEG e TTEipa Kal yvwon (KATI OUVETTEG PE TNV
EMEEAYNON yIA TNV avwuaAia TTou agopd Tn AavBacuévn TipoAdynon). Emiong Bprkav
61110 BE/ME effect, yia petoxég uwnAng HETaBANTOTNTAG, UTTEPPRAIVEI AQUTO PETOXWVY HE
XAPNAG METABANTOTNTA o€ 20 a1rd T 22 £€TN TOU XPNOIMOTTOIOUNEVOU YIO TNV EUTTEIPIKN
avaAuon degiyhatog. EmTrpocBeta n petaBANTOTNTA €MOEIKVUEI ONPAVTIKA auéavouevn
ouvaun TEpa atmd Ta CUVOAAGKTIKA KOOTN Kal TV TIEIpA Twv ETTEVOUTWV OTO va €ENyeEi
™ OlacTpwiaTikr TToikKIopopgia oto BE/ME effect. Katd cuvémeia, n oxéon Tng

MeTaBANTOTNTOG Twv ammoddéoewv pe 70 BE/ME effect eival 1oxupny kai auavopuevn,
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TrpoTeivovTag OTI 0 Kivduvog Tou arbitrage cival évag onuavTikdg Adyog yia Tng UTrapén
Tou BE/ME effect tTou oxetiCetan pe 1N AavBaopévn TigoAdynon. Autd Ta gupripata
Bpiokovtal og ouvéTTela ye Tn B€on Twv Shleifer and Vishny (1997) yia-10. 611 0 Kiviuvog
TTOU OXETICETAI PE TN METARBANTOTNTA TWV ATTOOOCEWY aATTO TO arbitrage, TTapepTrodilel T
opaoTnpEIOTNTa yia arbitrage kai €ival évag onuavTikdg Adyog yla To. yiaTi-uTTdpXEl To
BE/ME.

2.2.4 KoéoTtn ouvaAlaywyv (Transactions Costs)

AloonueiwTeg eival TTPONYOUUEVEG MEAETEG- TTOU TTPpOOTIaBoUV- va ‘g€nyrfjoouv Tnv
ummapén ™G ouoTtnuaTtikAg AavBaopévng (TiHoAdynong oTn -Bdon Tou KOOTOUG TOU
arbitrage pe TO va ETTIKEVIPWVOVTAl KUPIWG 0T KOGTH CUVOAAQYWYV, TTOU £XOUV
XpnoigoTtroinBei yia va €gnycouv apkeTEG atrd TIG ovopalddueveg, otn BiBAloypagia,
avwiaAieg TIG ayopdg, Xwpig va divetal IBINITEPN TTPOCOXA-OTOV KivOUVO TTOU €VEXEI N
Oladikaoia Tou arbitrage. MeAETEG,. avaQOPIKA: HE -TIG - BPaXUTTPOOECUEG OTPATNYIKEG
diatrpayudreuong, KatéAngav: o1o OTI Ta  OUVOAAGKTIKG KOOTN gival upnAoTEPa A ioa pe
T0 Mé€yeBog TNG AavBaouévng TIIOAOYNONG,. KAl CUUTTEPAiIVOUV OTI TTAPEXOUV IO
KAatadAANAn etTegynon yia-1nv-Umapgn tng AavBaopévng TipoAdynong. Map' éAa autd,
yia pia gakpoxXpovia: otpatnyik omws 170 BE/ME, T0 KOOTOG TTOU OUVOELETAI PE TOV
Kivdbuvo amé 1o arbitrage; 10 0moio aufdvetalr pe To PEyeBOG TNG TTEPIOOOU TTOU
dlakpateital n B€on, givar-mOavov va €ival TTOAU uwnASTEPO aTTO TA CUVOAAGKTIKG
K6oTn. MpdkerTar yia éva Bacikd aTTOTEAEOPA OTO OTTOI0 KATEANGE Kal N PEAETN Twv
Ashiqg All, Lee- Seok - Hwang and Trombley Mark A. (2003)

2.2.5 Méye0og Tng emixeipnong (Firm Size)

O1 Lakonishok et al-(1994) amédeigav 611 o1 ATodOCEIC TWV dIAPOPWY OTPATNYIKWYV
TTou. gival - Baalguéveg oto BE/ME, eival HIKPOTEPEG YIO HETOXEG MEYAAUTEPWV
emyeipriocwy emeidf Ta KOOTN atmrd arbitrage aAAd kai n TTEipa TWv ETTEVOUTWV
emmnpeddouv TNV UTmapgn NG AavBaouévng TIHOAOGYNONG Kal TIGC METAPBANTEG TTOU
XPNOIKOTTOIOUVTAl WG proxies yia 1o HEyeBog TnG €TmixXeipnong, 1o K6OTOG atod arbitrage

Kal Tnv Treipa Twv emmevouTtwy. O1 Lakonishok (1994) kai o1 Haugen kai Baker (1996)
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TTAPEXOUV HIO QVTAYWVICIKN €EAYNON KAl TTPOTEIVOUV OTI N oxéon TTPOKAAEiTal aTrd TIG
QVOTTOTEAECUATIKEG AYOPEG KAl TNV UTTEPPOAIKN avTidpacon Twv eTTevOUoewy..H Béon
TWV EPEUVNTWV gival OTI oI €TTEVOUTEG avePAlouv TIG TIUEG Twv growth- firms T6go TTOAU
WOTE va TTPOKAAECOUV UWNAEG QyOpAOTIKEG TIMEG KAl €EIPETIKA - XaunAoug Adyoug
BV/MV, emriong autoi pixvouv Ti¢ TIYEG Twv value firms 1600 xaunAd& Trou-TTpOKAAOUV

uynAoug Adyoug BV/MV.

O Ralph R. kair Trecartin Jr. (2000), epeuvnoe av ol PETOXEG-Twv value- firms
ETTITUYXAVOUV UWnAOTEPEG aTT00O0EIG aTTO aUTEG Twy. growth firms. Qg value-firms opidel
TIG €TaIpEieg pe uwnAS deiktn book-to-market (BE/ME), upnAd cash flow kai xapnAéd
pUBUG aufnong TTWANCEWV. ZKOTTOC TNG MEAETNG ATAV N ATTAVINGN-OTA EPWTHHATA: O)
Qv Ol UTTEPKAVOVIKEG ATTOOOO0EIG O HAKPOXPOVIA BACH PTTopoUV Va-£TTITEUXBOUV Kal O€
Bpaxuxpdvia Baon, kal B) av o deiktng BE/ME €xel ueyaAuTtepn BaputnTa wg KPITHPIO
otnv emAoyn petoxwyv value firms €vavrl petoxwv growth firms oe oxéon pe Toug
O€iKTEG TWV TAMEIOKWY POWV, TOU MEYEBOUG KAl TOU TIOO0OTOU HeEyEBuvong Twv

TTwARoewV. Xpnoigotroimdnkav eTrAeyuéves petoxes.ammo- NYSE, AMEX kai NASDAQ.

Ta oToixeia yia 1Ig book values kdBe -£toug eAn@dnoav atmd v COMPUSTAT kai
a@opouVv TIG TINEG TOU WNVOG Aekeuppiou-amd- Tov AekéuBpio Tou 1963 wg TOV
AekéuBpio Tou 1996. 'Eyivav-414 maAivOpounaels Pe TIS €ENG peTaBANTES: book-to-
market (BE/ME), size, sales growth. kai cash flow. MNpoékuwe o611 n peTaBAnt) BE/ME
OXETICeTaI TTEPICOCOTEPO ATTO OAEG TIG AANEG. UETABANTEG PE TNV ATTOO0CN TWV PETOXWV.
2TNVv ouvéxela diaipeaav-TAV TTAPATTIAVW. XPOVIKA TTEPIODdO O€ TPEIG UTTOTTEPIGDOUG TWV
10 kai ékavav. -TTOAIVOPOUACEIS yIA TIG METAPANTEC auTéc. To CuUTTEPOACHO  TTOU
TTPOéKUWE ATaV OTIyIa UEYAAUTEPOUG XPOVIKOUG OpifovTeEG TO average premium Tng
METOBANTAGBE/ME -€ivail- oT1aTioTIka onPavTiKO Kal BeTikG. Otav Ouwg oTnv OUVEXEID
Mikpuvav akOpn TEPICTOTEPO TO-XPOVIKO SIAOTNUA KAl £KAvav VEEG TTAAIVOPOUATEIS Yid
XPOVIKG- dlaoTAPaTa TwY. TEVTE €TWV, TTapatipnoav OTl Kauid amo TIG €CeTAlOUEVES

METABANTEG Bev-OXETICETAI [IE TIG ATTOOOOEIG TWV PETOXWV.

Ta CupTTEPACHATA TOUG AOITTOV ATAV OTI: A) Ol UTTEPKAVOVIKEG ATTOOOCEIG TTOU JTTOPOUV
va - €mMTEUXOOUYV . o€ pakpoxpovia Bdon aAAd Oev PTTOpoUV va ETTITEUXBOUV Kal
Bpaxuxpodvia, B) o deiktng BE/ME tTapdAo TTou gival oTATIOTIKG ONUAVTIKOG HOVO OTO
43% Twv pnviaiwv TTOANIVOPOPNOEWY, €XEl MEYOAUTEPN BapuTnTa WG KPITHPIO OTNV
emAoyn peToXwy value firms évavt petoxwv growthfirms oe oxéon pe Toug O€iKTEG
cash flow, size ka1 puBpoU avénong Twv TTWARCewv. ETTTAéov aTTédEIE (ME TN XPNON
Oedopévwy atmd NASDAQ, AMEX kal NYSE) &1 av kal n emidpacon tou BE/ME civai
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Katd kaipoUG aoBevrig, OE€TIK Kal OTATIOTIKA ONPAVTIKA yia povo. 10 43% Twv
e€eTadOpevwy  pnviaiwv TTaAivdopournioewy, o Adyog BE/ME cival pia - mePIOOOTEPO
OUVETTAG PETABANTA TTPOBAEWNS TwV ATTOBOCEWY, OE OXEON PE AAAEG AVTAYWYVIOTIKEG
METABANTEG, OTTWG Ol TOMEIOKEG POEG, TO WEYEBOG Kal TA TTOOOOTA. pEyEBuvoNng Twv
TTWANCEWV HIOG €TXEipnong. Qg eTe€ynon Tou yeyovoTtog, 011N emidpach 1ou BE/ME
Oev eival agidmmOoTn yia BPaxutTpOBECPEG XPOVIKEG TTEPIODOUG, - Ba WTTOPOUCE - va
BewpnBei 611 N ayopd Oev gival ammoteAeopatik) A n YeTaBANTA BE/ME d¢ev-gival pia

KAaTtaAANAN TTAnpegouoia HeTaBANTA yia Tov KivOuvo.

TéNog, Oev €Acipav Kal ol PeAéTeg [BA Malkiel (1995)] mou atrédeiCav OTI ival duvaTtdv
va TEKUNPIwBEi, 611 n yeTaBANTr book-to-market £xer-UIKPOTEPN ONPAVTIKOTNTA YIA TOUG
OlaXeIpIOTEG XprpaTog atrd OTl n akadnuaikr PBiBAIoypagia Ba-pag odnyouoe va
mOoTEWYoUNE. H €TTEENYNON yIa TNV aCUVETTEId avAPESa TNV akadnuaikr dmmoywn Kal Thv
TIPOKTIKN EUTTEIPIA, €ival OTI yia TIG HEYAAEG ETTIXEIPNOEIG, OTIG OTTOIEG Ol TTEPICOOTEPOI
OlaxelpioTéG eTrevduouy, To B/M Effect.dgv. eival 0TATIOTIKA anPavTIKO, TOUAGXICTOV aTTO
10 1963.

2.2.6 H emidpaon Tng peraBAntig DY. oTig amodooeig
[The Dividend-Yield (DY) Effect]

H oxéon avapeoa oTig TTapoxés pepiopdiwy (Dividend yield — D.Y.) kai TI¢ a1r0860€IG
TwWV JETOXWY. ATAV KATI JTOU~ TpABoUce TTAVIA TO €vOIOQEPOV TWV  EPEUVNTWV.
OewpnOnKE 181aITEPA- ONUAVTIKI, MEAETABNKE €EOVUXIOTIKA Kal aTTOdEIXTNKE PETA ATTO
EUTTEIPIKEG. PENETEG /OTI ugioTaTal Kai gival BeTikA. TMoANoi gpguvnTég KaTéAnav OTO
CUMPTTEQAOUA-OTI . HepIOUATIKA-aTTdd00n (DY) €xel emeénynuatikyy duvaun mavw oTn
OIOOTPWHATIKOTATA ~TWV - ATTOOOCEWY TWV agldypapwy, Yeyovog TTou KaBIioTd Tn
METARANTA QUTH,. MIA GKOWI, APKETA ONUAVTIKI, avwlaAia TNG ayopdg. ZnuelwveTal OTl,
WG UEPIOUATIKI-ATTG®00N OpifeTal 0O AOYOG TOU OVAPEVOUEVOU PEPICHATOG OV PETOXN
TIPOG TV TPEXOUCOG-TIUAG TNG MeTOoXAG. H avapevéuevn atrdédoon TnG PETOXAGS yia TNV
TePiIodo dlakpdtnong cival 1o dBpoioua TNG MEPICHATIKAG atmodoong (dividend yield)

Kal TG KepaAaiokng ammédoong (capitalgain yield).

To ZATnua TTou agopd Tnv UtTapén BETIKAG ox€ong avAPESQ OTIG TTAPOXEG MEPIOUATWV

Kal TIG aTTO0G0EIG TWV PETOXWYV, OTTOTEAECE TO Evauopd yia Tn dlEgaywyr ONPAvTIKAG

26



BewpnTIKAG Kal EUTTEIPIKAG €PEUVAG. AvaQoplkd HE auTd To (ATNUO UTTdpxouv dUo

QVTOYWVIOTIKEG UTTOBEOEIG:

1. H utmdéBeon tng emidpaong Tou pepioparog (tax-effect hypothesis)
2. H umréBeon avagopik& pe Tnv oudeTepdTnTa Tou Hepiouarog (dividend- neutrality.

hypothesis)

H uttéBeon Tng emidpaong Tou pepicuartog (tax-effect hypothesis) TpoTdOnke amd Tov
Brennan (1970) kai TTpoBAETTEl OTI o1 €TTeVOUTEG AauBdavouv uPnASTERES. TTPO-POPOU,
TIPOCOPHUOCHEVEG CUMPWVA PE TOV KivOUVO, ATTOOOOEIS TWVY. HETOXWY, ME UWNAOTEPES
TIPOBAETTOUEVEG MEPICHATIKEG aTTod60elS (DYS), “w¢ atolnuitoon yla TNV I0TOPIKA
uwnAoTEPN QopoAoyia aTo €100dnua atd Ta pepiopara-(dividend income), OXETIKG Pe

TO €100dNPA TTAVW OTO KEPDOG OTTO TO KEPAAAIO (Capital gainincome).

AvTiBeTa, n umtéBeon ava@opikd HE TRV QUOETEPOTNTA | TOU MepiouaTtog (dividend
neutrality hypothesis) mpotrd6nke amod Toug Black and Scholes (1974) kai Bewpei 671 01
ETTEVOUTEG ATTAITOUV  UYWNASTEPEG  ATTOOOCEIS - YIa- VA, -OIOKPOTACOUV HETOXEG TTOU
TTAPEXOUV UWPNASTEPA ,JEpioPaTa, £Tol-01-€TAIpiEG Ba-avTIOTABUIoOUV TN PEPICHATIKNA
TOUG TTOAITIKI] YIO VO TTEQIOPICOUV. TNV TTOCOTNTO TWV HEPICHATWY TTOU TTANPWVOUY,
MEIWVOVTAG TO KOOTOG KEPaAQiou TOUG Kal.audvovTag TNV TIUA TG YeToxng. Ouoia, eav
Ol ETTEVOUTEG ATTAITOUV MIa XOUNAGTEPN ATTOdOON YIA PETOXEG TTOU TTAPEXOUV UWNAG
HepiouaTa, O ETMIXEIPAOEIGC-TTOU OTOXEUOUY OTN MEYIOTOTTOINON TNG agiag Toug, Ba

QUEAOOUV TA TTOPEXOUEVA HEPICHATA TTROKEIMEVOU VA auénBei N TIUA TNG ETOXNG.

H £peuva TTOU ETTIKEVTPWVETAL-OTIC OIAPOPES TWV ATTODOCEWY, AVAUECT OTIC JETOXEG ME
uynAd kai xapnAd TTpoodokwueva-pepiopata (DYS) oTn pakpoxpovia trepiodo odnyei
oe atmmoTeAéopara mou aAAnAoavaipouvTal [BA. Litzenberger and Ramaswamy (1979,
1980), Millerand Scholes (1982), Chen, Grunby and Stambaugh (1990)].

O Litzenberger kar-Ramaswamy (1979), Blume (1980), Gordon kai Rentzler (1983)
KATAdEIKVUOUV Jia BETIKN) KAl onUavTIKA OXE€On PETAEU OTNV PEPICUATIKY atrdédoon Kal
oTnVv amoedoon. NG £mxeEipnong, aAAG dlagwvolv doov agopd TNV TTPOEAEUCH KAl TN
YPOURIKOTNTA aUThG TNG oxéong. Evw pepikoi ammodidouv Tn oxéon oTnv avakoAouBia
Tou QOpou-TTIoU eMRAANETOI OTA peEpioPaTa Kal oTa KeQaAaiakd képdn, ol Naranjo,
Nimalendran kair Ryngaert (1998) utrooTtnpiouv 0TI dev OQEIAETAI OTNV POopoAoyia Kai

OTI €gNyeiTal a0 AAAEG AVWUONIEG.
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H épeuva Tou Keim (1985) &eixvel pia duvarrh aAAnAettidpaon petagl TG MEPIOUATIKAG
amédoong Kal Tou peyéBoug Tng emixeipnong. Autd onuaivel 6T n OeTikh oxéon
ammoédoong Kal PEPICHATIKAG atrddoong eival atmmoTéAeCPa TNG OUYKEVTPWONG TwV
MIKPWV ETAIPEIWV OE OUYKEKPIPEVEG KATNyopieg uwnAwy pepiopdrwy. O Levis (1989)
Bpnke 6T To DY effect kai o deiktng E/P (earnings to price) cuputrepiAauBdvouv 160010
size effect 600 kai 10 share price effect. Oi Leledakis, Davidson-kai- Karathanasis
(2001) Bprikav OTI N oxéon PETAEU atmodoong Kal DY éxeroxrnua-U, autoi KaraAfjyouv

oTo guuTtTépaapa Ot To size effect repiIAaudvel To DYeffect.

O1 Dan Dhaliwal, Oliver ZhenLi kai Robert /Trezevant. (2003) atmédeiav o1 n
MEPIOUATIKA TIONITIKN) MIaG €TMIXEIPNONG €xel OETIKA €midpaon -OTIG ATTOd00EIG TNG
METOXNG TNG, TTOU YEIWVETAlI CUPQWVA UE TO ETTITTEDO0 BEOWIKNG KAI-ETAIPIKNG 1810KTNOIOG.
To 1006 @OPOAGYNONG TOU WEPIOMUATOG, TTOU- €TTNEEAZETAl OnUAVTIKA aTTd TN
MEPIOUATIKA TTOAITIKN) WIAG E€TTIXEIPNONG KAl TN-doun 1810KTNCIag TNG, OXETICETAI UE TO
MEyeBOG TwV aTTOOO0EWY TWV KOIVWV. JETOXWV TNG. ZUu@wyva Pe Tov Jain (2000), ol
eTTeEVOUTEG TTOU atmoAauBdvouv XaunAn TIHOAGYNon S1aKpaTOUV WETOXEG ME XOAMNAEG
MEPIOUATIKEG ATTODOOCEIG, EVW TO-QVIIBETO cUpPBaivel yia auTtoUg TTou eTTIBapUvovTal JE
uwnAn @opoAdynon. Evw ol Morgan kar. Thomas (1998) kataAfjyouv 6TO CUUTTEPACHA
OTI N euTIEIpIKA TTapATNPOUNEVN ~OXEon, avdueoa o1o DY Kal TIC TTPOCAPUOCHEVES
oUPQWVa PE TOV KivOuvo aTTedOCEIC, Ocy UTTOPEI va ouuBIBaCTEl hE HIa €TTEENYNON
Baoiféuevn otn @opoloyia, o Demsey Mike (2001) utrooTtnpidel 0TI KATI TETOIO &€V

€UOTAOBE].

Ava@OpPIKA HE- TNV EUTIEIQIKA -TTAPATNEOUMEVN OXEON, QVvAPECO OTNV  HEPICUATIKN
amoedoon Kal gTIg amodooelg, uTipéav Tpia (3) dIapopETIKA peUPATA TTOU UTTOCTHPIEQV

] ETTEKPIVAV-TNY TTOPABOCIAKN TTAPadOoXH).

1. To.oudTTEPACPOTA TOU TTPWTOU PEUPOTOC €ival CUVETTH PE TNV TTAPAOOCIAKNA
dtmoyn;- OTI-JIa TTAPOXN UWNAOTEPOU WPEPICPOTOG CUVOEETAI WE MIa uPnASTEPN
QTTOd00N TWV. KOIVWV PETOXWV MIAG ETTIXEIPNONG, YEYOVOG TTOU OXETICETAl HE TIG
peTaBoAéc aTn” @opoloyia, [BA. Poterba kai Summers (1984), Erickson kai
Maydew (1998), Ayers et al (2002)].

2. To 0eUTEPO pelpa €peuvag, €TTIONG, KATOANYEl O CUUTTEPACHATA TTOU gival

OUVETTA JE TNV TTAPAadOCIaKK ATToWn, €AEyXOVTAG KATA TTOCO N atrdédoon Twv

KOIVWV HETOXWV HIOG ETTIXEIPNONG EVOWMUATWVEl KOl OUYXWVELEl €va TT000
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2.2.7

@opoAoyikoU TTpoaTiyou TTavw oTo KEPOOG aTrd To Ke@AAaio [BA. Lang kai
Shackelford (2000), Blouin et al. (2000)].

To TpiTo peUpa £peuvag, apXIKd, ePPavilel TTPOTACEIS TTOU - TTPOEPXOVTAl aTTG TO

UTTOOEIYHA TIHOABGYNONG, TTPOCAPHUOCHEVO OTR QopoAdynon, Tou-Ohlson (1995).

‘Emreita 1oxupifeTal 0TI Ta ATTOTEAEOUATA TWV EAEYXWV OTTO QUTEG. TIC TIPOTACEIG

gival OUVETTA HE Tn ATTOWn TTEPI «TTAYIOEUPEVWV 10iWV- KEQaAaiwwy - (trapped
equity view). ZUJowva e QUTAV TNV Ammoyn, O XPOvog .a1médoong Twv
pepiopdTwy (kal atrd mopiopa 1o TpExov «dividend yieldy ) dev cuoxeTieTal pe
TIC a1modd0EIC TNG KOIVAG METOXNG MIAG emIxEipnong. Autd ~0@eiAeTal OTO
yeyovog, OTl n @opoAdynon Tavw oTa -TPEXOVTA KAl -HEANOVTIKA PepiopaTa
avtavakAaTal dueca otnv TpExouaa Tiun TNG uEToxng. Oi-Dhaliwaletal (2003) kai
Haltonetal. (2003) ammodeikvUouv OTF TO- XPNOIJOTTIOIOUPEVO UTTOBEIYPA  gival
EAATTWHATIKO KOl KATA CUVETTEIO-TO ATTOTEAECUOTA KaI N Epunveia Toug dev ival
agiomoTa, [BA. Harris kar Kemsley (1999),-Cololins kai Kemsley (2000), Harris
et al (2000)].

H emidpaon TwV «ICTOPIKWV» ATTOSOCEWV OTIG TPEXOUOES
amrodooeig

[Past Returns Effect (Contrarian ka1 Momentum Strategies)]

Ta teAeuTaia Xpovia, ApPKETOi EPEUVNTEG AOXOARBNKAV YE TO BEPA TWV TTPNYOUNEVWY —

ICTOPIKWY . aTrodd0cwv (past returns) Twv PETOXWV Kal TG duvardtnTag Toug va

TTPOBAEYOULV ~TIG HEANOVTIKEG aTTOdO0EIG. O €peuveg auTEG Tekunpiwoav 6Tl ol

OIOOTPWHATIKEG -ATTODOCEIS TWV UETOXWY OXETICOVTal PE TIG TTapeABoloeg €mdOOEIg

AUTWV.

2€ AQUTNV. TNV evOTNTOX TTAPOUCIAZoVTal TpiA QAIVOUEVA TTOU TTapATNPNONKAV a1Td TOUG

EPELVNTEG O aXEaN ME TIG TTOAAIEG KAl HEAAOVTIKEG ATTOOOCEIG TWV PETOXWV:

MakpoTtrpdBeopn petaoTpopn amoddoong (long - term return reversals)
BpaxutrpéBeoun petactpo@r) atmrédoong (short - term return reversals)

MeooTrpdBeoun «ouvéxion» ammdédoong (medium - term return continuation)
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1. MakpompdBsopun petacTpoen amrdédoong (long - term return reversals)

Mia atrd TIg TTPWTEG PHEAETEG TTOU APOPOUV TIG HAKPOXPOVIEG AVWHANIES OTIG aTTOO00EIG
givalr Twv DeBondt kai Thaler (1985, 1987). Avag£pouv PHETAOTPOQPN ThS ATTOd00NG Yia
MEYAAOUG XPOVIKOUG O0pifovTeG, atrodidovTag Tnv OTnv UTTEPPOMKNA avTidpaon Twv
eTrevouTwy. MNPOKEITal yia avTIKPOUOUEVEG OTPATNYIKES (contrarian. strategies)-01rou, ol
eTTEVOUTEG ayopAlouv PETOXEG TTOU gixav XapnAnR attdédocon oTo TTapeABov (past losers)

Kal TTOUAGVE PETOXEG TTOU €ixav UWnAr atmdédoan oTo-TTapeABOV (past-winners).

O1 DeBondt kai Thaler amrédeiCav 611 yia peyAAeC TFEPIOOOUG-OIOKPATNONG TWV HETOXWV
(Tpia wg TTEVTE XPAVIA), O HETOXEG TTOU gixav. XapnAf atrdédoon Kartd 1n dIAPKEIR TwV
TIPONYOUUEVWV TPIWV WG TTEVTE £TWV, TA ETTOMEVA Tpia WG TTEVTE XPOVIO OnuEiwoav
uwnAOTEPES aTTOOOCEIC ATTO TIG METOXEG TTOU. €ixav uwnAr amédoon Katd Tn SIdpKeEia
TWV TTPONYOUUEVWY TPIWV WG TTEVTE XPOVWV. “Eppnvelouy; autd TO QAIVOUEVO WG HIa
uTTEPPOAIKY avTidpaon TnG ayopdg, KATd Tny. OTTOI0: Of TIEG-TWV PETOXWY OTTOKAIVOUV
ammo TNV Bacikh Toug aia. AVOAUTIKOTEQO. QUTH- N UTTEPAVTIOPAON MTTOPEI va dwOoel
egnynon vyiati TTAPoUsIAZETAl- TO QAIVOUEVO. Ol - UETOXEG ME TTOAU xaunAd P/E va
TeTUXaivouv peyaAuTepeg (risk adjusted) amodooelg. Ze oUYKPION PE METOXES HE UWNAO
P/E (Basu, 1977). O1 TtEpIocTEPOI OIKOVOUOAGYOI TTpoaTTddnoav va eEnyrioouv auTh
TNV avwyuaAia cav éva -statistical artifact. ‘Mia evaAAakTiKf €€ynon TG avwpaAiag
BacioTnke OTNV UTTEPAVTIOPAON TOU €TTEVOUTA TTou O Basu ovopaoce price-ratio
hypothesis. O “eTaipieg. -ye TOAU xaunAd P/E moteletar o1 €ival TTpoowpIva
UTTOTIUNMEVEG "ETTEION OI-ETTEVOUTEG: YivovTal UTTEPPOAIKG aTTaIoIOd0E0l PETA aTrd [ia
OEIpA KAKWYV VEWV yia. Ta KEPON A yia KATI GAAO TTou agopd Tnv eTmixeipnon. Eav Ta
MEANOVTIKA “KEPON amodelxBouv va eival KaAUTEPA O€ OXEOn ME TIG ATTAIOIOBOEES
TTPOBAEYEIG; N-TIp TTpocappoleTal. Me Tov idlo TPOTTO, N YETOXN ETTIXEIPNOEWY PE TTOAU
uwnAo RP/E @aivetal va. gival utrepTiunuévn TTPOTOU N TIWA QUTAG TNG METOXNAG TTéCEl. To
Baoikd-BEua-Tou apbpou BUWG cival va egetdoel av n utmtdéBeon TNG UTTEPAVTIOPACNG
MTTOPEiVa eival.Xpnalun TTEpa aTTd To Yeyovog OTI UTTOpEl va ENyraEl TNV CUUTTEPIPOPA
Tou E/P - pia’ oeipd-atmmd GAAa @aivopeva. ACQaAwg TTPETTEN va e6eTAOTE av GVTWG
IoxUel auTto-TO. QaIvOUEVO. A Tn CUYKEKPIMEVN E€PEUvVa XPNOIMOTTOINONKaY unviaia
OTOIXEIA yIA TIG-ATTODOCEIG TWV KOIVWV PETOXWV gionyuéveg oto NYSE. H e€etalduevn
TePiodog ekTeiveTal amod 1o 1926 uéxpr 10 1982. ZTn cuvéxela TTEPIYPAPETAI N
dladikacia opydvwong Twv OedOPEVWV Kal dnuloupyiag XOpTOQUAOKIOU TTPOKEIUEVOU
va yivel n e@appoynl TG MeBodoAoyiag Tou Ba pag &eifel av dviwg n ayopd

utTEPaVTIOPA oTnv TTPAEN oc atpoPAetita véa. O1 diIadIkaoieg €UTTEIPIKOU €AEyXOU
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Bacilovtal oe pia TTapaAlayry Tou apxik& TTPoTEIVOUEVOU HovTEAOU atTd Toug Beaver
and Landsman. EAéyxetal n PHop@r] NUI- ICXUPAS aTTOTEAEOUATIKOTNTAG TRG ayopd HE
TNV KOTOOKEUN XOPTOQUAOKIWV. ZTn Ouvéxela o1  €Aeyxol TIpooTradolv  va
Tpoodiopicouv To Babud oTov OTToi0 TO Systematic non zero residual return behavior
OTnV TTEPIOBO MWETA TNV KATOOKEUN TWV XOPTOQUAOKiwWY OXeTiCeTal PE TO-Systematic
residual returns OTOUG UAVEG TIPIV TNV KATOOKEUN TWV XOPTOQUAOKIWY. Tehikd. Td
EUTTEIPIKA QTTOTEAEOUATA UTTODEIKVUOUV OTI TO QAIVOUEVO TAG UTTEPAVTIOPACNS 10XUEL.
EmtAéov BpéBnkav onPOVTIKEG AVOTTOTEAEOUOTIKOTNTEG TNG- ayopds, aoBevoug
Hop®ng. TéAoG BpEOnke OTI XaPTOQUAAGKIQ aTTAPTICOMEVO OTTO PETOXEC losers képdioav
ECAIPETIKA PEYAAEG aTTODBOCEIG YIO TOV Wrva lavoudpio-yia Td EMONEVA PEXPI Kal TTEVTE

XPOVIa a1TOd TV KATACOKEUN TWV XAPTOPUAQKIWV.

QoT60o0, oI Chan (1998) kai Ball kai Kothari (1989),-utrootnpifouv 611 o1 UTTEPPOAIKEG,
TIPOCapPUOCOHévEG oTov Kivouvo (risk-adjusted), ammodoacelg TTou TTPOKUTITOUV ATTo TIG
contrarian oTPaATNYIKEG, O@EIAOVTAI OTNV-ATTOTUXiG-va TTPOCAPHOCTOUV Ol aTTodOTEIg
oTov Kivouvo. YtrooTtnpidouv, OTI Ba £TTPETTE va UTTAPXEL MEYAAN aAAayr) oTov Kivduvo
TWV PETOXWV TTOU XAPAKTNPEICOVTAL WG «VIKNTEGH KAl «YXAUEVOI», NETAEU TNG TTEPIOSOU
onuIoupyiag Tou XapToQuAakKiou Kal TAG TTEPIOdOU. TTou oI DeBondt kai Thaler ékavav

TNV £peuva.

EmmAéov, o Zarowin (1985b) avagépel OTI-To. TNG METAOTPOPNG OXETICETAI PE TO Size
effect, KABWG oI «XAPEVESH-ETAIPEIES EiVAIL. CUVABWG PIKPEG, EVW OI KVIKATPIEG» ETAIPEIES
gival ouvnBwg peyaAeg. -Ze avtiBeon pe. autég TIG PeNETEG, 0 Chopra, Lakonishok kai
Ritter (1992) “amodeikvuouv 0TI TO QAIVOUEVO TNG METACTPOYPNG Oev QaiveTal va
eCagavifeTal atav or- aTTod60EIG-TTPooapuolovTal OToV Kivouvo Kal 0To péyeBog. TEAOG,
ol Ball, Kothari kai Shanken (1995), kai Conrad ka1 Kaul (1993), utrootnpifouv wg Tnv

M0 TOavN aITia TOU QaIVOUEVOU; TIG HEPOANWIEG doun TG ayopdc.

2. BpaxumpdéBeopun peractpopn amrédoong (short —term return reversals)

O Lehnamm.(1990) avagépel petaoTpon Tng amédoong o€ edouadiaia BAaon, Evw ol
Jegadeesh (1990) kai Lo kair MacKinlay (1990c¢) ava@épouv JeETaOTPOPR TNG aTTéd0o0Ng
oe unvicia-pacn. O1 gpeuvnTég auToi ammodeikvuouv OTI O OTPATNYIKEG contrarian, ol
OTTOiEG €TMAEYOUV UETOXEC BAaEl TNG aTrddOONG TOUG KaTd TNV TTponyouusvn £fooudda
N uAva, divouv uttepPoAikég ammoddoelg. O Chang, Mcleavey kai Rhee (1995),

avagépouv BpaxutrpdBeoun HeTaoTpo® amodoong yia Tnv lamwvikh ayopd, agou
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yivel TTpocapuoyry TnG amoédoong yia 1o péyeBog kal Tov kivouvo. O Kaul kai
Nimalendran (1990) ka1 Jegadeesh kai Titman (1995) e¢etdlouv av n dilaoTropd OTIG
{nToupeveg TIUEG TIpoo@opdsc (bid — ask prices) ptmopei val.€gnyAoElr ThV
BpaxuttpbdBeoun petaoTpo@r TnG amédoons. EmmAéov, o Lo kai Mac Kinlay (1990c)
uttooTnpiouv OTI éva peyGAo HEPOG TNG UTTEPBOAIKAG atrddoons oPeileTal Ot pia
KaBuaTepnuévn avTidpaon TNG TIUAG TNG METOXNG O€ KOIVOUG TTAPAYOVTEG, TTapd -OE-[id
uttepBoAIkr) avTidpaon Tng ayopdg. EmmpdoBeta, or Conrad, Hameed “kai Niden
(1994) xpnoiuotroiouv gpdopadiaia dedouéva yia va dgiouv OTI N-£viacn TOU EUTTOPIou
oTO0 TTaPEABOY tival xprioiun yia Tnv €€Hynon TOU-QAIVOUEVOU TNG- BpaxuttpoBeoung
METAOTPOPAG TNG ATTOS00NG.

YTtrooTtnpifouv 6TI TO QAIVOPEVO OQEIAETAI OTNV. UYWNAR €VTOON EUTTOPIOG TWV PETOXWV.
ZUPQWva Pe auTthAv TNV ATTown, Ol PETOXEC UWNAAG-EVTOONG EUTTOPIAg TTapoucidlouv
BpaxuttpdBeoun HETAOTPOPI ATTOdOONG; EVW- Ol HETOXESG XAMNAAG £viaong €UTTOPIOG
TTapouUCIAlouv «OuvEXIoN» TNG atTédoanG (return-continuation). Autd Ta aTTOTEAECUATO

givar oUpewva ue TiIc TTpoPAEwelg Twv. Campbell, Grossman kal Wang (1993).

3. MeoompéBeoun «ouvéxion» . amoédoong (medium - term return

continuation)

O1 Jegadeesh kai ‘Titman—-(1993) utrootnpifouv OTI yia €va PECOTTPOBECUO XPOVIKO
opifovTta (TPEIG WG BWOEKA WMVEG), OI «VIKNTEGH» TOU TTapeABOVTOG, Katd péco 6po,
OuVvEeXiCOUV VA UTTEPTEPOUV- TWV «XANEVWVY TOU TTAPEABOVTOG, Kal £TCI dnUIOUPYEITAI HIa
KKEKTNMEVN TaXUTNTA». (Momentum). OTIG TIMEG Twv METOXWV. Av Kal yia Ta OUO0
TTPONYOUHEVA QAIVOUEVA- £XOUV BIATUTTWOEI OPKETEG €ENYAOEIG, TTapaTnPEiTal EAAEIYN
mOavWV £ENYNOEWV. TOU QAIVOUEVOU TNG HECOTTPOBECUNG «CUVEXIONG» TNG OTTOd00NG.
O1 Fama kar French (1996.a).dnuioupynoav éva PJovTéAo, TO OTTOIO, val Pev eEnyei Tnv
MOKkPOTTPOBECN MPETOOTPOPN TNG aTrdédoong, aAAG aTroTuyXAavel va €Enynoel Tnv

MECOTTPOBETUN. «OUVEXION» TNG ATTOd00NG.

O1.Chan, Jegadeesh ka1 Lakonishok (1996) amodeikviouv OTI N PECOTTPOBEOHN
«OUVEXION» TNG . ATTOdOONG UTTOPEl VO OQ@EIAETOl HEPIKWG OE MHIA CUYKPATNMHEVN
avTidpaon “wg TTPOG TNV avaKoivwon Twyv KePOWwV, aAAG n KeEKTNPEVN TaxUTNTa TWV
TIHWV OgV TTPOEPXETAI ATTO TNV KEKTNUEVN TaxuTnTa Twv KEPOwv. O Rouwenhost (1998)
€€ETACElI TO PAIVOUEVO KAl 0€ DWOEKA AAAEG XWPES KAl KATAAYEI OTO CUUTTEPACHA OTI

O¢ev gival mBavo va oeileTal o€ pepoAnyia NG delyatoAnyiag Tou ovouddetal data —
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snooping bias. Ta cuptrepdouaTta TToU TTPOKUTITOUV gival Ta akéAouBa: O TTapdyovTeg
TTOU €TTNPEACOUV TIG aTTODOCEIG OTIG AVODUOUEVEG AyopPEG gival TTAPOPOIOL- e auToUug
OTIG QVATITUYHEVEG XWPEG. Aev UTTAPXElI ATTOBEIEN OTI TA ATTOTEAECUATA - OXETICOVTAI PE
TIG MEoeg armoddoelg. O XaunAéG OCUOXETIOEIG MPETALU TwV - countryreturnfactors
uttodelkvUouv OTI TG premiums €xouv I0Xupd TOTKO XapakTthpa.. Mia. Bayesian
avaAuorn Twv return premium o€ AVOTITUYUEVEG KAl AVODUOUEVEG AYOPES PAVEPWVEL OTI
Ta size, momentum kai value strategies eival TTApAyovIeEG TTOU: £TNPEACOUV TIG

atmodooeIg o€ OAO TOV KOOHO.

TéNog emonuaiveralr 611 dev UTTAPYXEl aTTOdEIEN YIa GXE0N. PETAEU Twv ATTOOO0EWY Kal
Tou turnover oTig avadudueveg ayopéc. MNapoAauTd.Ta size, beta, momentum kai value
ouoxeTiCovtal BeTIKA Pe To turnover oe auTtég TIG ayopég. Mia GAAN-TRBavN €€rfiynon civai
OTI n Kepdoopia Twv OTPATNYIKWY momentum - atmoppEéEl-. atTd  HIo UTTEPROAIKA
avTidpaon, n otoia TTpokaAeital amod' v ‘OeTk avarpo@odornon (feedback) Twv
OTPATNYIKWY EUTTOPIOG TWV PETOXWV. AUTH n-&§Aynon cupBadiel ye Tnv avaiuon Twv
DelLong, Shleifer, Summers kai Waldmann (1990). Ymapxouv TouAdyiotov Tpeig (3)
EPUNVEIEG YIA TIC PECOTTPOBECUEG OUVEXEIEG OTIC- OTTODOOEIG TWV PETOXWY [Mmedium —
term return continuation] Kai TIG AVTIOTPOYES TWV ATTODOCEWV KATA TN HOKPOTTPOOECUN
mepiodo [long — term return reversals]. Mia-OuvoTITIKA TTapouciacn auTwy dIAKPIVE TIG

AKOAOUBEG:

I. H rpoBAegipdTnTO OTIG ATTOBOCEIG Eival CUVETTAG HE Ta opBoAoyikd Baciopéva

oTOo Kivduvo utrodeiygara TigoAdynong.

O1 Fama and French (1996), atmédeigav 0Tl éva uttédelyua TIMOASYNONG TPIWV BEIKTWV
MTTOPE V. £ENYAOEL. TIGC HAKPOTTPOBECHESG QVTIOTPOYEG OTIG aTTO0O0EIG, TTapd Tou OTI
aTmoTUYXAVEl -0TO va_ dWwoel onuacia oto intermediate — horizon momentum, &TTwg
TEKUNPIDVETAl- amo. Toug Jegadeesh «kai Titman (1993). O Chordia and
Shivakumar(2002), -£d€1Eav OTI €va JAKPOOIKOVOUIKG UTTOdEIYUa OEIKTWY Ba uttopoloe

va-ggnynoel 1o momentum effect.
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II. O1 TTpoBAETTONEVEG ATTODOCEIG TWV HETOXWYV gival TTIOAVO va gival ATTOTEAEC A

TNG HEPOANTITIKAG KAI ECQAAUEVING CUUTTEPIPOPAG TWV ETTEVOUTWV.

O1 Danieletal. (1998) cuupgwvnoav o1 10 intermediate- horizon-momentum*effect
TTPOKUTITEI aTTO TNV UTTEPPOAIKN avTidpacn TNG ayopag o€ VEEC TTANPOPOPIES- OXETIKA UE
Bepehiudn Béuata Kal Ol TIUEG TWV PETOXWY VA QVTIOTREQOVTAL ‘TN HOKPOXPOVIA

Trepiodo.

[ll. O1 TTPOBAETTONEVES ATTODOTEIG TWV HETOXWYV gival TTIBAVO va gival ATTOTEAEOUA
TNS XPNOIMOTIOINONG CUYKEKPIPEVWYV BESOMEVWV KATA TN SIAPKEIA TNG EUTTEIPIKNG

MeAETNG (data-snooping).

MNa v ammopuyn TETOIWV CQEAAPATWY, eival eTBUPNTO va dleCaxBouv E€Aeyxol €KTOG
OciyuaTog, XPNOIMOTIOIWVTAG OToIXEIa 0€-01EBVEG eTTiTTed0. ATTO TNV pIa TTAEUpd, av Ta
TIPOTUTTA TTPORAEWIUOTATAG OTIC ATTOOOCEIS TWV. JETOXWV KAVOUV TNV UQAVION TOUG Kal
oTig d1eBveig ayopég kal dev PTTOpoUV va €EnynBouv povo-atd Tov KivOuvo, TOTE n
TIPOoOXA TIPETTEl va TEIVEI vA- TIPOCOVATONOTEL, . €ITE . TTPOG TNV QAVETTAPKEID TWV
UTTAPXOVTWY UTTOBEIYUATWY TIHOAGYNONG TTEPIOUTIAKWY OTOIXEIWY, EITE TTPOG TNV TAON
TWV ayopwyv agidypapwy va UTTEP-avTIdpouy-1f va. UTto-avTidpolv aTnv TTAnpo@sopnon.
ATI6 TNV GAAN TTAEUPd, av .ol evdeigels TTapouaidadovTal uévo oTig HIMA kar éx1 Kal oTIg
O1eBveig Ke@aAaIayopEéG, TO CUPTIEPAOUATO . YIO TNV OTTOTUXIO TwV UTTOPXOVTWV
UTTOOEIYUATWY TIHOAGYNONG- TTEPIOUCIOKWY-OTOIXEIWY TToU BacifovTal oTnv €vvola Tou
KIVOUVOU 1] TO CUPTIEPAOUA VIO [N, UTTOPEN OTTOTEAECUATIKWY ayopwy, gival moavo va

gival Tpdwpa karaBdoipa:

EmekTeivovtag. TIG HEAETEG TTPORBAEWINOTATAG TWV ATTOOOCEWV TWV PETOXWV OF GAAEG
QVOTITUYUEVEG . AYOPEG, APKETOIOUYYpaQeic Kavouv Adyo yia intermediate — horizon
return continuation  kar- long. — horizon return reversals, 6pola Pe TeKURpIa TTou
TIPOKUTITOUV -, aTTO-- HEAETEC TTOU  XpnolyoTroincav  dedouéva  aTrd  QUEPIKAVIKES
Ke@aAaiayopéc. MNap' OAa auTtd, Ta ATTOTEAECUATA JEAETWYV O€ QVOTITUCOONEVEG AYOPES

TTOPEXOUV UIKPN EUTTEIPIKI UTTOOTHPIEN YIa intermediate — horizon return continuation.
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2.2.8 HpuepoAoylakég emidpdaoelg

[Calendar Effects (Seasonal Effects)]

O1 nuepoloyiakég emOPACEIG OTIC ATTOOOCEIS TOU XPNMATIOTNPIOU ATTOTEAOUV. yIa TOUG
XPNHOTOOIKOVOMIKOUG avaAUTEG BEua TTPORANUATIONOU OPKETWY €TWYV: H YTéBeon Tng
amroteAeopaTikig ayopdg (Efficient Market Hypothesis, EMH)-divel €u@aon oTo yeyovog
OTI Ol UNXAVIOUOI TNG ETTOXIKOTNTAG TTPETTEI VA gival avUTTAPKTOl A-eAGCC0OVOG ONPaciag,
KaBwg n emMKPATNON TOUG evéXEl TRV MOAvVOTNTA ThG €mdiwENG UTTEPKEPDOUG WE TNV
TIPAYMATOTTIOINCON OTPATNYIKWY KAaTaAAnAou xpoévou (timing strategies), H BiBAioypagia
givar yepyaTtn amd dapbpa TTOU avA@EPOVTAI OTO. QAIVOPEVO TWY NUEPOAOYIAKWY
eMOPACEWY, AVAPECA TOug n emidpacn -Tou. TTPWTOU- YAva - Tou lavouapiou, n
emidpaon ™G nuépag TG eBOouddog N TnNG AsutEépag, n emidpaAcn TOU EUTTOPIKOU
MNVvOGg, n eTTidpacn Twv OIOKOTTIWY KOl IO ~TTPOCQATA. | €TIOpACN Twv ATTOKPIWY
(Halloween Effect). O Thaler (1987a, 1987b) TTapéxel Yia TTPWIPN KAl OTTOCTIOOUATIKA
MEAETN, evw ol Mills kar Couts. (1995) .Tapéxouv. TTo-—Tipdo@ateg ava@opés. Ol
TEPIOOOTEPEG ATTO AUTEG TIG OVWHOAIEG “€KaVAV. TNV~ EUOAVION TOUG MICO aiwvd,
TTEPITTOU, TTPIV KAl guvexiCouv. va KAvouv. aiolnTr] Tnv “mapoucia Toug. ‘Exouv wonoel
QPKETOUG  OIKOVOPOAOYOUG,” Trou- €IOIKEUOVTAL. OTA  XPNMOTOOIKOVOMIKA,  va
AU@IORNTACOUV TOCO TNV UTTOBECN Qava@OpPIKG PE TNV UTTAPEN OTTOTEAECUATIKWY

ayopwyv, 600 Kal T UTTAPKTA UTTOdEIYpaTa TIHOASOYNONG TTEPIOUCIAKWYV OTOIXEIWV.

Emidpaon lavouapiou

O1 Rozeff-kar-Kinney (1976)-ATav TTpwToTTOPOI OTN OTOIXEI00ETNON UWPNASTEPWY PECWV
ammodOCEWV ~Tov - lavoudplo. Ge OUYKPION ME Toug GAANOUG JRveG Tou Xpdvou.
XpnoiyoTolwvtas -Jetoxés amo 1o N.Y.S.E. yia pia tepiodo efdourvia etwv (1904 -
1974), Bpnkav 611 N péon-amdédoon Tou lavouapiou kupaivotav oT1o 3.48% o€ oxéon Pe
TN MOAIG 0.42% pEon amddoon avaQopikd PUE TOUG UTTOAOITTOUG £VTEKO PRVES. ETTOUEVEG
MEAETEG €TIBEBAILIVOUY, LE OTOIXEIQ, TNV ETTIKPATNON AQUTOU TOU PAIVOUEVOU KAl OTA TTIO
TTPoo@aTa Xpovia: ol Bhardwaj kai Brooks (1992) yia tnv Trepiodo 1977-1986 kabBuwg
kai ol 'Eleswarapu kai Reinganum (1993) yia tnv trepiodo 1961-1990. H emidpacn Tou
lavouapiou-€xel, opoiwg, emPBeBaiwbei yia Ta opdAoya amd Toug Chang kai Pinegar
(1986). O Maxwell (1998) deixvel OTI n €MdPACN OTNV AyOoPA OUOAGYWV Eival GNUAVTIKA

yia Ta ogoAoya un- €mTevOUoewY, OAAG aueAnTéa yia Ta opoAoya eTevouoewy. AKOua
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mo Tpdéoara, Bharba, Dhillon, kar Ramirez (1999) atmodeikviouv KATTOIO €TTIOPACT
Tou Noguppiou, n otoia ep@avifeTal PETA TNV AVATIPOCAPUOYH TNG - @OPOAOYIKNG
vouoBeoiag 10 1986. BpAkav, emmiong, o1 n €midpaon Tou lavouapiou. yiveTal

1IoxUpOTEPN aTTo TO 1986.

MNa v épeuva, Tou Qaivopévou Tou lavouapiou, €xouv TEBEI Pia OeIPA OTTO YTTOBECEIS
otn Oiebvr) BIBANIoypagia TTPOKEINEVOU O PEAETNTEG va. odnynBolv oe€- KATTOIN
ouptrepdopara. Avaueoa o€ autég TIG UTTOBEOEIG Kal N UTTOBEON. TNG ATTWAEING- UECW
TTWANCEWV yia @opoloyikoUg Adyoug (tax-loss-selling-hypothesis), n-otoia kai xaipel
MeyaAUTepng avayvwpiong. MpwTta, uttdpxouv 01 UTTOBECEIC “TTOU CUYKEVTPWYOVTAI
yUpw atméd Ta TTPORAHUATA UTTOAOYIOHWY Kal METPACEWV. IDIGITEPQ; UTTAPXOUV PEAETEG
TTOU ETTIKEVTPWVOVTAI OTN OXEON QvAPESA OTNV KEQPAAAIOTTOINOT. TNG-ayopdg Kal Thv
ETTOXIKOTNTA OTAV XPNUATIOTNEIAKN ayopd. To €mXeipnua, “TTou XPNOIMOTTOIEITAl £0W)
gival amAd Om 1o UTTEPKEPDN OTIC MIKPEG “ETTIXEIPNOEIC BewpolvTal €iTe wg Mia
eCatTrdtnon  TTPokaAoupevn oTrd AavBaopévo . UTTOAOYIONG Twv  TTPAYUATIKWV
ATTOdOCEWV TOUG, EITE MIO OTTOLNUIWON TTPOG TOUG EMEVOUTEG-TTOU KPATOUV PETOXEG TWV
ETMIXEIPHOEWY AUTWV Yia TNV avaAnwn -€mirAéov. kivduvou (Banz (1981), Brownetal.
(1983), Keim (1983), Reinganum (1983), kai Roll (1983)).

H deuTepn katnyopia TTepIAauBavel UTTOBECEIC OXETICOPEVEG WE TIGC OYOPOOTIKES TTIETEIG
Katd Tnv €vapén tnG Xpovidag. AuTEG o1 UTTOBEOEIG TTapEXOUV AOYOUG ya TOUG OTTOIOUG
IOITEG KOl OPYQVIOHOI ~€XOUV IO0XUPOTEPO KivNTPO VO TTOUAAOOUV HEPOG TOU
XAPTOQUAOKiOU TOUG (IDIAITEPWG WETOXEG. MIKPWYV ETTIXEIPAOEWV) OTO TEAOG TNG XPOVIAG
Kal va TIG ETTaVAayOOO0ouUV GTIG ApXES TOU emOpEvou EToUG. O1 IBIWTEG ETTEVOUTEG £XOUV TTIO
adpavy peucTd OlaBEaiua oTnv. apxr Tou £toug (atd bonus TéAoug xprong, dwpo
XPIOTOUYEVVWDV KOl TNV. ATTWAEIA JEOW TTWANCEWV yia @OopoAoyIKOUG AGyoug), Ta OTToia
emOupolv “va. ToToBeThoOUV 0TV ayopd (Branch (1977), Brownetal. (1983),
Constantinides (1984),.Chan (1986), Ritter (1988), kai Sias ka1 Starks (1997)). A6 Tnv
AAAN- - TTAEUPQ,- OI--BeopIKoi  €TTevOUTEG aoxOoAoUvTal pe Tnv avadidpbpwon Twv
XOPTOQUAOKIWV. ri/Kal ue dpacTnpidTNTEG WpaioTroinong (window dressing) yupw oTO
TENOG. TNG “XPOVIAG, TIPAYUO TTOU OTTAITEl AVTIAOYIOTIKEG TTPAEEIS Tov lavoudplo Tou
etropevou - €1oug- (Lakonishok kar Smidt (1986), Haugen kai Lakonishok (1987), Ritter
ka1 Shopra (1989), kai Lakonishok et al. (1991)).

TpiTov, UTTAPXOUV Ol UTTOBECEIC TTOU OXETICOVTAl PE TNV ETTOXIKOTNTA R TNV dedouévn
XPOVIKA OTIYMA NG amokdAuywng MIag TTAnpogopiag, Adyw Tou yeyovotog OTI TO

NUEPOAOYIOKS £TOG Kal TO POPOAOYIKO £T0¢ Twv HIMA cuptitrtouv. O1 Rozeff kai Kinney
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(1976) rapartipnaoav o1l Tov lavoudpio TTapartnpeital yia acuvhBiota ueydAn mocdtnTa
QVOKOIVWOEWY  AOYIOTIKWY  AVOTTPOCAPHOYWY, KOl OCUVETTWG Aavapuévouv. OTl N
ETTOXIKOTNTA OXETICETOl TOAvVOTATA ME TIGC AOYIOTIKEG QUTEG avampooapuoyés. O
OI0POPETIKOG pUBUSGG TTANPOPOPNONG AVAAOYA E TNV ETTOXI OXETIKG HE TIG UETOXEG EXEI
eCeTaoTel ammo OIGPOPOUG £pEUVNTEG Kal BewpeiTal wg Mo eVAANAKTIKA -EpUNVEia. TNG

emidpaong Tou lavouapiou (Brauer kai Chang (1990)).

MoAAoi ouyypa@eic TTpooTTaBoUV VO OTTOKTACOUV OTOIXEIQ OXETIKA e TNV UTTOBEON TNG
ATTWAEI0G PEOW TTWANCEWY yIa @opoAoyikoug Adyougs-(tax-loss-selling. hypothesis) pe
T0 va e€etdlouv Tn OIAPOpwWON Twv XENUATICTNPIOK®Y ATTOOOCEWV OF XWPES ME
OI0QPOPETIKOUG POPOAOYIKOUG KWOIKEG KAl KAEIOIMO . POPOAOYIKOU. £TOUC. ZNUAVTIKI
ETTOXIKOTNTA TTAPATNPABNKE OTIG OIEBVEIC XPNUATIOTNPIOGKEG ayopEG-OAAG dev ATav
OUVETTAG TO XPOvo o€ TTOAAEG aTTd TIG AYOPEG, - TTAPEXOVTAG HOVO OUYKEXUMEVA
ATTOTEAEOPATA yIa TNV UTTOBEon TNG ATTWAEIGG HECOW  TTWANCEWY YIa QOPOAOYIKOUG
Aoyoug («tax-loss-selling»). MNa Tapddeyua,- or Brownetal. (1983) Bpiokouv ot n
AuoTpaAia evw BIETTETAI ATTO TTAPOPOIO POPOAOYIKO. cuaTnua pe autd Twyv HITA, €xel
éva @opoAoyIko £10¢G louAiou-louviou, T0-0TTOI0. TIPOKAAEL ETTIOPACEIG ETTOXIKOTNTAG TOCO
AeképBpn—lavoudpio 600 kar loUAIo-AdyouoTo.-Ev n-€mmoxikoTnTa louAiou-AuyoloTou
gival ouveTTAG P Tnv uttéBeon Tou «tax-loss-selling» o1 ouyypageic oupTtrEpaivouv OTI
Ta aToixeia Ogv gival GUVETTA PE TN uTTO0ean Tou «tax-loss-selling» e€aitiag TG UTTAPENG
eTToxIKOTNTaG Agkepppiou-lavouapiou. O1 Hillier kai Marshall (2002) @tdvouv oTo idlo
CUMTTEPAOHUA KAl OTTOPPITITOUY TN UTTO0e0N. Tou «tax-loss-selling» yia 10 XpnUaTIoTAPIO
Tou Hvwpévou ' BaoiAgiou. XpnoIMOTIOIWVTAG TIG XPNUATIOTNPIOKEG QYOPEG TWV
MEYAAUTEPWY BIOUNXAVIKWY XWPWV. OTABUIOPEVEG PE TNV agia Twv ocuvaAlaywv, Ol
Gultekin ka1 .Gultekin. (1983)- Bpiokouv aToIxeia yia emKpaTtoloa emidpacn Tou
lavouapiou (av._Kal yeviké AlyodTepo- onuavTikr ammo autr Twv HIA) oTIg TTEPICOOTEPEG
ato TIG XWPEG, TO OTT0i0 BewprONKE OTI CUVETEIVE OTN UTTOOTAPIEN TNG UTTOBE0NG TOU

«tax-loss-selling»

H emidpaon Tou ZaBparokupiakou (Emridpaon Asutépag)

O M.J. Fields, ‘petamrTuxiokdg @oitntAg Tou Harvard, Atav 0 TTPWTOG TTOU TTapouciace
Mia ueAETR - avaopikd pe Tnv  emidpacn Tou ZaBBatokupiokou OTnv  ayopd
xpeoypdewy. Autédg digpeuvolae Tnv Koivr) Aoyikr Tng Wall Street Tnv 1Tepiodo TTOU «n
ampoBupia Twv €TTEVOUTWV VO @EPOUV TOUG TITAOUG TTou dlaKpaTOUCAV TIPO TWV

apeBalothTwy TOU COBPaTOKUPIOKOU, OONYEI O PEUCTOTTIOINGN TWV AOYOPIOGOUWY TTOU
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TePIAAUBAVOUV AyopPEG Kal O€ IO aKOAOUBN TITWON TWV TINWV TWV XPEOYPAPWY TO
2apparo» (Fields, 1931, p.415). O Fields €¢étaoe TIG VOPPESG TOU PBlounxavikoUu pécou
Tou Dow Jones (DJIA) yia tTnv mepiodo 1915-1930 yia va de1 €dv.n Kolvr AoyikA
eTaANBeudTaV. ZUyKpivel TNV TIUA KAsIoipaTog Tou DJIA 10 ZABROTO HE TO HECO TWV
TIMWV  KAEIGiyaTog TwWv NG Trapakeiyevng  lMapaokeung.. Kal ~ AgUTERAGC. - 2TV
TTPAYUATIKOTNTA, Bpiokel OTI O TIUEG Teivouv va auavovtal Ta ZaBpara. MNa 1a 717
oaBpaTokUplaka TToU €EeTACEl O TIMEG Tou ZaBRdTou rTav- Trepioadtepo amd $ 0.10
uwnAoTEPEG atmd TOo péoo TlMapaokeung-Asutépag yia 52% Tou xpodvou, evw' ATAV

XOUNAOTEPEG Yia 36% Tou Xpovou.

O1 €peuveg OXETIKA PE TNV ETTIOPACH TWV NUEPWY TNG €BOONABAG OUVEXIOTNKAVY UE TOV
Cross (1973) mou peAétnoe TIG atmodooelg Tou. S&P 500 yia Tnv mePiodo 1953-1970 kai
Bprike T 0 BeikTNG augdvel yia 10 62% Twv Flapackeuwv aAAG-povo yia 10 39.5% Twv
Acutépwv. O French (1980) avéAluoe TIC NUEPNOIEG ATTOOOOEIC TWV PETOXWV YIO TAV
mePiodo 1953-1977 kai KaTéANEE OTO OTI-UTTAPXEL KIO TACN Yia TIG amodOCEIC va ival
apvnTikEG Tnv Aeutépa, evw eival BeTIKEG TIG UTTOAOITIEG MEPEG TNG €ROOUAdAG.
2nMelvel g, OTI AUTEG O ApVNTIKEG. ATTOBOOEIG «TTPOKAAOUVTAl POvo aTTd TNV £TTIOPAOT
Tou caBBartokupiakou Kal 6x1-aTTé TNV-EMOPACTH.TNG KAEIOTAG-ayopds». Mia oTpaTnyikni
ouvaAaywv, TTou Ba ATav KEPOOPOPOG OE QUTAV. TV TTEPITTTWON, Ba ATav n ayopd
MeToxwv Tn Aeutépa Kar-n TWANor ‘Toug Tnv lMapaockeur). O Kamara (1997) otnv
épeuvd Tou yia Tov S&P-500 katadeikvUel TTWG n €TTidpacn TnG AguTépag TreplopIdeTal
alodntd petd Tov ‘ATipilio--Tou. 1982. QoTtdoo Bpiokel Tnv emidpaon TnNG Agutépag
apeiwTtn atmd 101962 £wg-10 1993 yIa XOPTOPUAGKIO TTOU CUVTIBevTal OTTd PIKPOTEPES
petoxéc Twv HMAA. Aigbvwg, o1 Agrawal kai Tandon (1994) Bpiokouv onuavTiké
apVNTIKEG ATTOOOCEIG TN AEUTEPA O€ €VVEQ XWPEG Kal TNV TPIiTn yia OKTW XWPEES, aAA&
uynAég BeTIkEG TINEG TRV Tlapaokeur o€ deka eTTTA 1 OeKa OKTW eEeTalOEVES XWpPES. O
Steely (2001) Bpiokel 611 n eTTidpacn Tou caBRarokupiakou oto HB £xel eCagavioTei Tn
oekaeTia Tou *90.

MoAudpiBuol TapAyovTeEG PTTOPOUV EVOEXOMEVWG VO EPPNVEUCOUV TNV ETTIOPON TOU
oafpBartokupiakou.-H- 1o AoyIKfy eK@epOPEVn UTTOBEON «uUTTOBe0n NUEPOAOYIAKWYV
onueiwv»-1ou French (1980) Aéel T o1 TINEG TTPETTEI va aveRaivouv Katd Tn Asutépa
TTaPd-TIG GAAEG éEPES TNG EBOONAGBAG, €TTEIO O XPOVOG QVAPECSA OTO KAEIOINO Twv
ouvaAaywv-Tng Mapackeur] Kai TO0 KAEIOIWO Twv cuvaAlaywyv TnG Acutépa Icoduvapei
Ot TPEIC HEPEG Kal OXI Mia OTTwG YyiveTal yia TIGC UTTOAOITTEG MEPES. AKOAoUBwG, ol
amodooelg NG Acutépag TTPETTEl va gival TPITTAACIEG Twv ATTOBOCEWV Twv GAAWV

nuepwyv. O French Tpoo@épel PIa  eVOAAOKTIKE, Tnv «uTtdéBeon Tng TrePIOdOU
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OUVOAAQYyWV», n oTroia dIATUTTWVEl TNV TTPOTACN OTI Ol aTTodOCEIC JIANOPPWVOVTAI
HOVO KaTd TIG evePYEG OUVAAANAYEG Kal UTTOVOET OTI o1 aTTodO0EIG TTPETTEl VA ‘€ival Ol iDIEG
yia OAeg TIG nUEPEG ouvaAAaywv. e KABe TTePITITWON, Kapia uttoBeon “Ogv “cival
OUVETTAG Pe Ta &edopéva. Ouwg, otnv BiBAIoypagia uttdpxouV Kai. GAAEG €pUNVEIEG:
OloQopEG OTO XPOVOo OIEuBETNONG Twy CGUVOAAQYWYV, TTETTOIBACEIS . CUYKEKPINEVIIV
ETTEVOUTIKWV OUAdwWY, TAon Twv €TTeVOUTWY va avaBAAAoUV TNV avoKoivwon KoKWV
€IONOEWV PEXPI TO OAPBPATOKUPIAKO WOTE N ayopd va €XEI 0-XPOVO, VO OTTOPPOPHTEI TO

OOK Kal AdBn JeTPROEWV.

Emdpdoeig EopTwyv Kal ZX0AWV (apyieg)

2TIG £€peuveg Tou French oxeTikad e Tnv €midopacn Tou caBBaTokuplakou, €&eTAleTal,
ETTIONG, N CUUTTEPIPOPA TWV TIHWV HETA- aTTO-YIOPTEG KO OXOAES Kal Ppiokel OTI dev
oupBaivel KAt 10 1010ITEPO. Opwg, o€ PIa-GAAN-TTpWIUN WEAETN, o Fields (1934) Bpiokel
o1l 0 DJIA tTapoucidlel éva upnAd TTocooTo. TIPOABOU TIG TIAPAUOVEG TWV E0PTWV KOl
OXOAWV. ZXETIKA UE aUTO, XPEIAOTNKAV. TTEPICOOTEPO.ATTO 50 Xpdvia yia va avacupBei n
epyaocia Ttwv Ariel (1985) kai Fields “pyéoa a1ré 10-0K0TAdI. O Ariel digpeuvd TIg
amodooelg Twv 160 NUEPWY TTOU TTPONYOUVTAIL TWV. E0PTWV Yia ThV TTEpiodo 1963-1982.
MNa Tov 100d0vaua oTaduIouEVo-OEiKTH Ppiokel OTI-N PHEon aTTddOo0N YIa TIG HEPES TTPO-
eopTwv/ox0Awv nrav. 0.529%, oe ouykpion-pPe. 10 .0056% GAAwV nuepwyv, dnNAadN Hia
avoloyia Tavw ammd. 9 Tmpog-1. MNa 10 -oTaBuioyévo e Tnv agia Oeiktn, n TTPo-
€0PTWV/OXOAWV . NUEPES -gixav péon atmodoon 0.365% oe olykpion pe 10 .026%
AAAWVNuUEPWY,-Jia avaloyia Ttavw atro-14 pog 1. O1 dla@opég cival T6O00 OTATIOTIKA
600 Kal OIKOVOMIKG onuavTikég. Autd Ta atmoTeAéoparta avatrapdxbnkav amd Toug
Lakonishok* ka1 Smidt (1987) yia Tmig Xxpovooeipég 90 mapatnpriocwv Tou DJIA.
KataAnyouv- o€ pia péon 1po-eo0pTwv/oxoAwy atrodoon 0.219%, oe olykpion UE TN
Quaioloyikr] kabnpepivh. arrédoon Tou 0.0094%, dnAadr avaloyia peyaAuTtepn atmd 3
P0G 1..MoAAEG €ionynoeIS TTPOTEIVAY TNV EPUNVEIa TNG ETTIOPACH TWV EOPTWV KAl TWV
OXOAWV, - OTTWG, dIOPOPES OTO XPOVO BIEUBETNONG TWV CuVaAAaywv, TNV eudlabeaia Twv

ETTEVOUTWV-TTPIV OTTO YIOPTEG KAl OXOAEG Kal GAAOUG WuxXoAoyikoUug AGyouc.
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Emidpaon Tng aAAayng Tou piva

O Ariel (1987) egetdlel Ta OXEDIO TwV OTTOBOCEWV EVTOG €vOG prva. lNa Tnv Trepiodo
1963-1981 diaipei Toug Prveg oe dUO PéPN, TO TTPWTO apXiel TNV TEAeUTAIO PEPQI TOU
TTponyouuevou unva. ‘Emeita, ouykpivel TIG ouvaBpoIoTIKEG aTTOdOOEIG yIa TG OUO
TTEPIOOOUG XPNOIUOTIOIWVTAG TOOO 1I000UVANO OTOBUIOUEVOUG-OC0-KaI OTOBIOPEVOUS
pe Tnv adia deikteg. H amddoon yia 1o deUTEPO PIOO TOU WAVA-Eival apvnTikr: OAeg ol
aTTodOCEIG TTPAYUATOTTIOIOUVTAI HECQ OTO TTPWTO PICS TOU Uva: Ta atTroTeAéopaTa auTtd
emaAnBeuTnkav ammd Toug Lakonishok kar Smidt (1987). XpnoIuoTrolwyTag-OeIpég Tou
DJ yia 90 £1n, ol TeAeuTaiol Bpiokouv OTI o1 aTTOOACEIS VIO TIG. TEOCEPIG HEPES YUPW OTTO
TNV aAAayr Tou phAva, EeKIvvTag amod Tnv TEAeUTAia PEPOA-TOU TTPONYOUNEVOU HAVA,
civalr 0.473% (n péon amdédoon yia Mo TEPIOBO TEOTAPWY MEPWV gival 0.612%).
Etriong, n amdédoon Twv TEC0APWY NUEPWYV: oTAV-aAAayr Tou- uAva gival peyaAuTtepn
amd TNV péon ouvoAikh unviaia amédoon, -n otoia- gival 0.35%. H augnon Ttng
AyopaoTIKAG OUVAUNG OTa TEAN TOU - UNVOG. Adyw-. ANWng MIcBwv kal n uywnAéTtepn
ouxvOoTNTd TWV OVAKOIVWOEWV, “yId TA: KEPDN- TWV. ETTIXEIPNCEWY TO TTPWTO

OekaTTEVOAUEPO KABE Pva, £XOUV. TIAPOUCIAOTE WG EPHUNVEIEG QUTAG TNG ETTOXIKOTNTAG.

H emidpaon Tou Halloween

Mia 1o TTpOo@ATN NUEPOAOYIOKK ETTIdPACH €ival AUTH TTOU TTEPIYPAPNKE ATTO TOUG
Bouman kai Jacobsen (2002). O1 ouykekpipgévol Bpiokouv OTI oI ATTOdOCEIS TWV
HETOXWV O€ 37 XWPEG HTTOPOUV VA epunveUBoUV oxeddv TTARPWGS oav £va ATTOTEAECUO
Tou OTI auToi ‘opifouv w¢. dtiktn Halloween. Bpiokouv, €tmiong, 6m n umébeon NG
MNOEVIKNAG MECNG ATTOB00NG TWV. HETOXWV Yia Toug HAvES Mdaiog-OkTwpRpIog dev uTTopEi
va atoppiPBei, ‘ETarl pia-ralid mapoiyia Tou Xpnuatiotnpiou Aéel “Sellin May and Go
Away, Don’'t Come Back Till St.Leger's Day” (MoUuAa 10 Mdio kai @uye. Mnv yupvdg
MEXP!I TRV-MEPA TOu St. Leger), kai n pépa Tou St.Leger eival omig 2 OkTwfpiou.
Y1eB£touv OTIn aImid icwg BpiokeTal aTo OTI O YEVIKA OIKOVOMIKA EVEPYOSG KOTHOG Kal N
KoIvOTNTA TWV-XPNUATIOTWY KAVOUV TTAPATETAMEVEG OIOKOTTEC TNV KAAOKAIPIVA TTEPIOdO.
O1 Maberly kar Pierce. (2003) egetadouv Tnv duvaun g emidpaong Tou Halloween oe
HOVTEAO EVOAAOKTIKWV TTPOSIOYPAPUV YIA TIG IATTWVIKEG TINEG JETOXWY. Bpiokouv 0TI n
emidpaon Tou Halloween emKevTpWVETAl TNV TTEPIOBO TTPIV TNV €1I0QYWYH Tou O€iKTn
Nikkei 225-10 ZemrtéuBpn Tou 1986 kai e€agavifetar uetd 1o 1986. EmmpooBéTwg, ol
Maberly ka1 Pierce (2004) Bpiokouv 6T Ta atroteAéopaTa Twv Bouman kai Jacobsen
dev €xouv TnVv idla dUvaun yia TO POVTEAO TWV TIMWV Twv METOXWV Twv HITA TTOU

XPNOIMOTTOIET EVOAAOKTIKEG TTPODIAY PAPEG.
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AAAeg avwpalieg

Emidpaon Tng HIKPAG emIXEipnong

O Banz (1981) dnuooielel éva atrd Ta TTPWTA APBPa yIa. TNV «ETOPACN TNG HIKPAS
ETTIXEIPNONG», N OTTOIA €ival £TTIONG YVWOTH KAl WG «ETTidpaan YeyEBoug» (size effect).
H avdAuch tou yia Tnv tepiodo 1936-1975 @avepwvel 011 UTTEPBOAIKEG aTTOdOCEIS Ba
gixav atrokopioBei atrd T OIOKPATNON HETOXWYV ETAIPEIWY XAUNANG-KEQAAQIOTTOINONG.
EvioyxuTikd atmroteAéoparta mTapéxovral amd 1o Reinganum (1981), o otroiog avagépel
6Tl n oToBuIohévn yia Tov KivOUvo €TACIA ATTOd0CN HIKPWY- €TTIXEIPACEWV NATAV
peyaAuTepn attd 20%. EGv n ayopd ATav atroTEAEOUATIKE; B avapevoTav ol TINEG TWV
METOXWV TWV ETAIPILIV AUTWV VO TACOUV O€ £VA CNUEIO WOTE O OTABUIOUEVEG YIa TOV
KivOuvo at1roddoeig Twy PEANOVTIKWY ETTEVOUTWVY va NTAV KAVOVIKEG. AAAG auTtd dev

OUVERN.

To Aiviypa tng Value-Line

To ouotnua TnG Value-Line dlaipei TIG €TTIXEIPAOEIG G€ TTEVTE OJAdES Kal TIG KATATACTEI
ME BAON TNV EKTIUWMPEVN ETTIOOCN. TOUG; ~OTNPICONEVO OTnVv Onudéoia  dlabéaiun
TTANpo@épnon. MNa yia TTEPiIodO-TTEVTE £TWV, EEKIVWVTAG aTTd TO 1965, 01 a1roddoEIg Twv
ETTEVOUTWV QVTATTOKPIVOVTAI OTNV: KATATAEN TWV ETTIXEIPACEWY. AUuTO onuaivel 0TI Ol
upnAoTEPa OTRV. KaTaTagn emxeipioelg kepdifouv uwnAoTepeg atmodooelg. MoAAoi
epeuvnTég (Tmx. Stickel (1985)) Bpiokouv BeTIkf oTOBUIOPEVN yia Tov KivOuvo
uTTEPATTOdOON (TTAVW-aTTO TN MEON) KAvovTag XPAon Twv Katatdéewv Tng Value-Line

OTO OXNMATIOPG GUVAANGKTIKWY OTPATNYIKWY, TTPOKAAWVTAG £T01 TNV 10XU Tou EMH.

Emidpaon Tou deiktn Standard and Poor’s (S&P)

O1 Harris kKal Gurel (1986) kai o Shleifer (1986) Bpiokouv pia Trepiepyn auénon oTIg
TIMEG TWV HETOXWYV (€wg Kal 3%) AOyw TNG avayyeAiag TG CUPHPETOXNAG TNG METOXAG OTO
o¢ciktn S&P-500. Kabwg o€ pia ammoTeAeopatikr) ayopd Yovo n TAnpo@oépnan TRETTE Va
METABAAAEI TIG TIUEG, N BETIKA Kivnon TNG TIUAG TNG METOXNG @aiveTal va avTITIOETaI TNV
EMH, yiati dev uttdpxel Kaivoupyla TTANPo@OPNonN OXETIKA PE TNV eTAlpEia TTEPA ATTO

TNV TTANPOYOPA TNG CUPHPETOXAG TNG OTO BEIKTN.
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O kaip6g

Aiyol 8a ap@éBarlav oT1o 4TI N AIAKAdA KAVEl TOUG avBpwTToug eudidBeToug. EudidBeTol
avBpwTrol Kavouv TTIo aIoI0d0EES TTIAOYEG Kal Kpioelg. O Saunders (1993)-O¢gixvel 0TI 0
O¢eikTnG Tou xpnuatioTnpiou TNG N. YOpKng Teivel va gival apvnTIKOG OTAV. €ival. CUVVEPIC.
Mo mpéogara, o1 Hirshleifer kar Shumway (2001) avaAuouv dedopéva yia 26 -XWPES
atro 10 1982-1997 kail Bpiokouv OTI ol ATTODOCEIG TWV PETOXWY CUCXETICOVTAL BETIKA €
Tov nAIGAoUCTO KaIpd OXedOV 0€ OAeg TIG eEeTalOPEVEG ~XwpeS. Evdiagépov
TTapPoUCIAouv Ta €UPMATE TOUG OXETIKA PE TO OTI TO-XIOVI Kau Nn-Ppoxf-0ev €xouv

TIPORAETITIKN IKAVOTNTA.

O1 TeAeuTaieg BUO BEKAETIEG EXOUV YivEl JAPTUPEG PIAG ETTIBEONG EVOVTIOV TNG UTTOBEONG
NG OTTOTEAEOUATIKOTNTAS TNG ayopds. Ouwg, omwg o Roll (1994) tmapartnpei, cival
1010iTepa SUOKOAO va OTTOKOMIOEI Kaveig kEPON okdéha kal amd TNV TMo  akpaia
TTapapiacn TNG ammoTeEAEOUATIKOTNTAG TNG Ayopds. O avwHaAieg Twy XpNUATICTNPIWV
atroTeAOUV €EQIPETIKA OUXVA Tuxoia yeyovorta Ta. oTroia Ogv emmavaAauBdvovtal oTo
HéEAoV. OTrwg o Fama Aéel: «oe-oup@wvia he TNV -UTréBeon TNG ATTOTEAEOUATIKOTNTAG
NG ayopdg, ol avWUOAIEG gival Tuxaia -aTroTEAEOPOTA;- Eu@aveig avTIOpAoEIS TTPOG TA
TTAVW O€ Mo TTANpogopia gival oxedov 1000-0UVABEIS 600 Kal oI avTIOPACEIS TTPOG TA
KATW Kal N PETETTEITA GUVEXION OTTOAGRBNAG UTTEPKEPOWV €ival oxeddv 1600 ouxvry 600
KAl N PETETTEITA AVTIOTPOPH TWV ATTOTEAEOPATWY. TO KUPIOTEPO, O CUPPWVIO YE TNV
TTPOBAEYN TNG UTTGBEONG - TNG ~ATTOTEAECUATIKOTNTAG TNG AYOPAS, €IVAIl OTI EUQPAVEIQ
avwaoAieg pTTopEi .va o@eilovtal: oTn -ueBodoAoyia. O1 TTEPICOOTEPEG PAKPOXPOVIES
avwiaAieg oTic. ammodooelg Teivouv: Va eagavifovTal Pe AOYIKEG TTPOCAPUOYEG OTNV
TexVIKA» (Fama, 198, p. 283).-H.ommoudaidTnTa TNG UTTOBEONG TNG ATTOTEAEGUATIKOTNTAG
NG AyopPds- EKONAWVETAl- UE TO YEYOVOG OTI PAIVOUEVIKA TTPOCODOPOPES ETTEVOUTIKEG
EUKQAIPIEG avA@EPOVTAl  OKOPO. WG  «avwpoAieg». To poviédo, ANwOoTE, TG
QTTOTEAEOPATIKOTATOG TNG AYOPAG ouvexidel va TTapEXEl éva avOAUTIKO TTAdicIo TTou

XPNOIMOTTOIEITAN EUPEWG ATIO OIKOVOUOAOGYOUG TNG XpNHaTayopdg.
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2.3  Ymwoédayua Tpiwv MNapayoviwy (péyeBog, deiktng AA/XA Kai

ouvteAeoTAG B) Twv Fama kai French.

O1 oikovopoAdyor Eugene Fama kai Kenneth French mrpayuartorroingav 101992 ia
amd TIG ONMUAVTIKOTEPEG TIPOOTIABEIEG YIO TNV  EPPNVEIA  TNG - OIOOTPWHOTIKNG
METABANTOTNTAG TWV HETOXWV. Mo avaAuTikd, ektTovnoav- pia -heAéTn oTnv. oTToia
ammédeIcav TTwG OTav 0 CUVTEAEOTAG B xpNnoIyoTToIEiTal Uévog Tou 1) ae-ouvduaoud pe
K&tmolo AGAAo Oepehindeg péyeBog TOTE TO UTTOSEIYUA - TTOU. TIPOKUTITEL €XEl MIKPN
EPMNVEUTIKA IKAVOTNTA. Ev avTiBéoel pye Tov ouvieAeoTn B, 10 pu€yeBog TG €TMIXEIPNONG
kal o deiktn Aoyiotg Agiag (AA) 1Tpog Xpnuatiotnpiakng Agiag (XA) @aiveral TTwg
EPMUNVEUOUV IKAVOTTOINTIKOTEPA TNV OIOCTPWHOTIKA METORANTOTNTA TWV HETOXWV TWV
NYSE, AMEX kai NASDAC yia mnv xpovikh 'mrepiodo 1963-1990. loxupifovTal TTwg 10
MéyeBog kal N agia eTnpeddouv TIG ATTOOOTEIG-TWV PETOXWY, YEYOVOS TTOU CUVETTAYETAI
TTWG QUTOI Ol TTOPAYOVTEG OTTOTEAOUV-KOIVOUG — Un. SIAQOPOTTOINUEVOUG TTAPAYOVTEG
KivOuvou OTIG aTTODOO0EIG TWV PETOXWV. ZUYKEKPIUEVA. HETOXES MIKPNG KEQAAIOTTOINONG
€XOUuV KaTa PECO Opo UWNAOTEPEG ATTOOOTEIC ATTO. WETOXEG UWNANG KE@aAalioTroinong
Kal JETOXEG PE uwnAS BeikTn. AAIXA, £xouy KaTé UECO 6po uWnAOTEPESG aTTodOoEIg aTTd

METOXEG ME XAUNAO OEiKTN.

O1 gpeuvnTég avéETTTUEQV: OTNV €peuVva Toug Eva YTTodelyua Tpiwv Mapayoviwy (Y.T.M.)
ME OTOXO TNV E€PHUNVEIA TWV-PECWY ATTOOOCEWY TWV HETOXWY Kal TWV AgIOypapwv.
‘EXOVTOG TEKPNPIWGEL TO YEYOVOS OTI TO {E€yeB0G Kal 0 deikTNG AA/XA £XOUV EPUNVEUTIKA
10X0, UTTOOTAPIEQV. OTI oI QVTapOIBEG KIVOUVOU TTou o@eilovTal aTa dUO XapTOPUAGKIQ
MiunoNg, MIKPOU peyEBouUG eTalpeieg peiov peydAou peyéBoug etaipeieg (Small minus
Big) ka1 uynAr¢ agiag eTaipeieg ueiov eTaupeieg pikpng agiag (High minus Low) Baoel Tou
OeikTn-AA/XA, “uTTopOUV VA TEPIYPAWOUV TNV PETAPRANTOTNTA TWV PECWYV ATTOOOCEWV
TWV  XOPTOQUAOKIWV “HETOXWYV. TO EUTTEIPIKO UTTOBEIYUA, €V avTIBEOEl PE  TO
TeKPNPIwUEVO-Y.A.K:Z., TTpoBAETTEl OTI N UTTEPRAAAOUGQ OTTOO00T EVOG XAPTOPUAGKIOU
EPUNVELETAl -aTO ~TNV  €uaICONCia TWV ATTOBOCEWV TOU XOAPTOPUAOKIOU OE TPEIG

TTOPAYOVTEG:

- Tnv uttepBdAouca ammdédoon Tou xapToQuAakiou ayopds (Ry—Ry)

- Tn di0@opd HETACU TWV OTTOOO0EWY €VOG XAPTOPUAAGKIOU HE WETOXEG MIKPNAG
KEQAAQIOTTOINONG KaI EVOS XOPTOPUAQKIOU PE JETOXEC MEYAANG KEQAAQIOTTOINONG
(S.M.B.)
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- Tn dia@opd ueTaflu Twv ammodOCewv €vOG XOPTOPUAOKIOU PE METOXEG uwnAou
oeiktn NA/XA Kal eveG xapToQUAOKiOU pE MPETOXEG YaunAou deiktn. AA/XA
(H.M.L.)

AauBdvovtag utrdéYn Ta TTOPATTAVW TO UTTOBEIYHA TPIWV TTapayoviwy, Twy. Fama kai

French diaTutrwveTal wg akoAoUBbwg:
ER) — Ry = b|E(Ry) — Rf] + s;E(SMB) + h;E(HML)

Otou: b:[E(Rm) — R¢]= avtapoiBr ayopdg
s;E(SMB)= avtauoIff peyéoug
h;E(HML)= AvtauoIfn agiag

Mapatnpoupe 611 n uTrEPPAAAOUCA: ATTOBOCN . EVOG XOAPTOPUAOKIOU €EKQPACETAl WG
ATTOTEAEOPO TPIWV ETTIMEPOUG KIVOUVWV: KAI- TNG ‘AVTAROIBAG AQUTWY. ZUYKEKPIYEVA O
TIPWTOG TTapAYovVTaG €ival N avTapoIpry- Kiveuvou ayopdg, o OeUTEPOG n avtauolfn
KIvoUvou pey£Boug Kal 0 TPITog N aviauoipr. Kivéuvou agiag. Eival Beuité va onueiwBei
TTWG TO &V AOYyw UTTOdEIYPA -ATTOTEAEI TPOTTOTTOINON — ETTEKTACON TOU YTTOdEiyNATOG

Atrotipnong Kegalaiakwy Ztoixeiwv (Y. A K.Z. = C.A.P.M.).

To uTTedEIyua auTs £QEPE VEQ OEDOUEVDL.OTOV TOUED TNG XPNMATOOIKOVOUIKAG ETTIOTAUNG
TTOU OOXOAEITal e TNV -0IA0TPWHATIKI METARANTOTNTA TWV HECWV OTTOOOCEWV TWV
METOXWV. AIOPKWG augavouevos eival 0 aplBudg Twv TTPOCTIaBEIWY Of TTayKOOUIO
ETTITTEDO TTOU €XOUV. WG OKOTIO Va. €LETACOUV TNV £QAPHOCINOTNTA KAl THV EYKUPOTNTA
TOU UTTOOEIYPaTOG O €BVIKO, OIKOVOMIKO, KAGDIKO Kal TTAYKOOMIO €TTITTEDO. ZE YEVIKEG
YPOUMEG O -EUTTEIPIKEG MENETEG TTOU €xOuv Yivel e€mBEPAIOVOUV TNV EPPNVEUTIKN
ikavotTnTa-ToU “YTI-€1¢ BApog Tou YAKZ, 6oov agopd tTnv €€Aynon Twv HECWV

ATTOBOCEWV. TWV-UETOXWV-
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2.3.1 OgpeAiwon Tou Yodeiypatog Twv Tpiwv Mapayovrwy.

H mpwtn epeuvnmikrl epyacia  oTnv oTroia BeueAiwBnKe TO - UTTOSEIYUA  TPIWV
TTapayoviwy @épel Tnv ovopacia “The cross-section of expected. -stock..returns”:
ZUpoewva pe Tou Fama kai French, o petaBAnTég Tou peyEBOUS i TNG KEQAAQIOTTOINONG
Kal Tou O€ikTn AOYIOTIKAG TTPOG XPNUATIOTNPIOKAG agiag (AA/XA) cuvdudlovTal Je TETOI0
TPOTTIO WOTE VA €ENYOUV TNV SIOCTPWHATIKA METARANTOTATA TWV-IHECWY-OTTOOOCEWY, N
oTToia cuvdéeTal e TOV OUVTEAEOTNA B, To pEyeBoG, TV HOXAEuon, - ToV-O&iKTN AOYICTIKNG
TIPOG XPNHATIOTNPIOKAS afiag Kal Tov OeikTn KEPAN TTPOG TIWN: ETNITTAéoV aTTédeICav TTwg
oTav egeTadeTal n €midPACN TOU YEYEBOUG OTIG HEOES ATTODOOEIG, ‘OEV- UQIoTATAI OXEON

METAEU QUTWV Kal TOU OUVTEAEOTH [B.

ApxXIKG o1 epeuvnTéG KAvouv pia avagopd oTa-kupia onpeia tou Y.A.K.Z. aAA& kal OTIg
OIGPOPEG KPITIKEG TTOU KATA KAIPOUG €XOUV-OKOUOTEL EV ouvexeia ava@épeTal o oKoTTdg
NG €peuvag O OTToiog €ival n TPOCTTABEIQ. TTPOCBIOPICHOU TwV TTAPAYOVTWY TTOU
EPUNVEUOUV KAAUTEPA TIG PEOEG ATTOOOCEIG AANG KA TWV- KOIVWV TTApayOVTWwY KIvOUVOU
TTou KpuBovTtal Triow atmd. “autég. H. emAoyf- Twy “UeTaBAnTWy Ba yivel Katdmiv
afloAoynoewg Twv oUVOUAOHEVWV-POAWY TOU-OUVTEAEDTH B, TOU peyEBouG, Tou OeikTn
NA/XA kai Tou O¢iktn -K/T oTnv- €punveia TNG dIACTPWHATIKAG METABANTOTNTAG TWV
Méowv atmoddoewv Twv peToxwv Tou-NYSE, AMEX kai NASDAC.

To dciyua Twv ITapatnPRoEwy TTOU CUAAEXBNKE agopouae Tnv TTepiodo 1962 — 1989
Kal TePIAaUBAVEL OAEC TIC NUEPNOIEG TPEXOUCES TIMEG TWV N XPNMOATOTTIOTWTIKWY
opyaviopwv 10U ouvduacopou: A) Twv apxeiwv Twv NYSE, AMEX kai NASDAC atré
TNV BAon-0£douévwy Tou FlavetmoTnuiou Tou ZIKAYo Kal B) Twv KAadIKwv apxeiwv atrd
TNV Baon &cdouévwy COMPUSTAT. H emAoyny Tou 1962 wg £€10G évapéng Oev Eyive
Tuxaia. ‘Eva. xpdvo -TTpIv ITapoUcIAoTNKE éviovn pepoAnuia emBiwong (survivorship
bias). TéAog, “amd To-Ociypa Acirouv OAEG OI XPNMUOTOTTIOTWTIKES £TAIPEIEC KABWGS Ta
ETTITTEDQ. “YOXAEUONG ~TTOU €ival CUPQUTA PE TNV AEITOupyia Toug opifovtal 0 TTOAU

OIAPOPETIKA ETTITTEQQ-ATTO TIG AOITTEG ETTIXEIPAOEIG.

Me amwTepo OTOXO TNV £ykaipn TTANPO@OPNCN Tou E€TTeVOUTIKOU KoIvoU yia TIG
eCeTalOPEVEG UETABANTEG, TTPIV XPNOIPoTToINBoUV yia va €pUNVEUCOUV TIGC MECEG
atrodo0¢€Ig, O €peUVNTEG Taiplagav TIG PETABANTEG Tou TéAoug TnNG xpriong t-1 pe TIg

pnvicieg atmmodooelg TnG TTePIddou louAiou Tou €toug t pe lolvio Tou étoug t+1. H
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eCaunviaia xpovik uoTépnaon PeTagu Tou TEAOUG TNG XPAONG Kal TOU UTTOAOYIGHOU TwV
pnvidiwy atrodocewy gival ouvTnpenTiKl OAAG ouvTeAel onuavTiK& OTAV. ATTOPUYH
pepoAnwiag ammd  éANAeiyn  TAnpo®dépnong, AOyw  pn  d1aBsciuéTNTOg ¢ TWV
XPNMOTOOIKOVOUIKWY KATAoTACEwV. Na Tov TTpoadIopIcud Twv PETARANTWVY TOU OEiKTN
NA/XA, TnG poxAeuong kai Tou Oeiktn K/T xpnoiyotroinoav TS TPEXQUOEG. TIHEG TOU
AekepBpiou Tou t-1. EmmAéov xpnoigotroincav TIG TPEXOUOES TIPEG. TOU- louviou -Tng
XPOVIAG t yia Tov €K véou UTTOAOYIONO Twv peyeBwv. Ev.ouvexeia uttoAoyioTnkav ol
HNnviaieg atmodooelg yia OAEG TIG UETOXEG Yia K&Be €Tog TNG TTeEPIOddoU. 1962 — 1989. 2¢
QuTd TO ONWEIO KPIVETAI OKOTTIMO va ava@epBei £vag oAU onUAVTIKOG TTEPIOPICKOG TTOU
uttipge oTtnv Oladikaoia emmeEepyaciag Twv Ocdopévwy. KABe eTalpeia yia va
OUMTTEPIANYBEI 0T PEAETN ETTpeTTe va aTTapalTATWG va eixe -atoixeia COMPUSTAT yia
TO OUVOAO TOU evepyNTIKOU. TWV 18iWV KEQAAdiWY Kal TWV. TTWARTEWV-yIa TO €T0¢G t-1,

€I0AAWG atTokAgId6TaV aTTd TNV avAaAuon.

H peBodoloyiki TTpocEyyion TIOU. XPNGIMOTIOINONKE | €ival oI  SI0OTPWHATIKEG
mahivopounoelg Twv Fama kaiMacBeth  (1973). KdBe - pAva 1ng egetaldpevng
TTEPIOGOOU, 01 DIOCTPWHATIKEG ATTOOOCEIS TWV. HETOXWY TTAAIVOpOUNOnKav pe BepeAIdNng
METABANTEG O1 OTToieG €CETAOTNKAV WG TTPOG- TNV. EPUNVEUTIKY TOug IKavotnTa. Ol
EPUNVEUTIKEG UETAPBANTEG TTOU XPNOIKOTIOINOAKOV -OTNV avAAUCH TwV SIACTPWHATIKWY

TTAAIVOPONNCEWY €ival OF KATWOL:

-B OUVTEAEOTAG B

-ME MéyeBog

-BE/ME Acgiktng NA/XA

-E(+)/P AgiktnG KIT

-E/P(D) WeudopetaBAntA K/T(D)
-A/BE AoyIoTIKA poxAeuon
-A/IME ayopaia udxAsuon

Méow NG PEBOOOU. BIOCTPWHATIKWY TTOAIVOPOUNCEWY EEETAOTNKAV KATA KAIUOKOUUEVO
TPOTTO - OIOPOPETIKOi - PETAOYXNUATIOWOI  TNG  akOAoubngG  eutrelpikfG  eiowong

TaAvopéunang:

Rit = Rf = ¥or + V1tPie + VarIn(ME) + y3¢In(BE /ME) + Y4 In(E(+)/P) + ys:In(E/P(D))
+ V6:In(DY) + y7:In(S/P) + yg¢In(A/BE) + yorIn(A/ME) + e;;
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®povriCovrag va pnv  Tapafidfovial of  UTTOB£0EIC TOU KAQOOIKOU  YPAPMHIKOU
uTTOdEiyuaTOoG, £@Apuocav TNV PEBOSO TWV EAAXIOTWY TETPOAYWVWY KAl EKTiPNCAV TIG
TTOPANETPOUG TWV TTOAIVOPOPNAOEWY KAl Twv OTATIOTIKWYV F Kal “t-pe okoté va
amo@avOouv av Ol EPUNVEUTIKEG HETAPRANTEG TwV ETMIPEPOUS TTAAIVOPOUNOEWV. Eival

OTATIOTIKA ONUAVTIKES 1 OXI.

2e TIPWTN QA0N €LETAOTNKE N Ooxéon METOEU TOU OUVTEAEOTH B Kal \TOU “pEYEBOUG.
2UYKEKPIMEVA  €CETAOTNKE TO €VOEXOUEVO O OUVTEAEOTAG B -va- -TIEPIyPAPEl TNV
OI00TPWHATIKA HETABANTOTNTA TWV PECWV OTTOOOC0EWVY, E DEDOPEVN THY ETTIOPACT TOU
MeyEBoug. 'ETol dnuioupyrBnkav xapTo@uAdkia he Baon 1o peEyebog, dIOTI-CGUPQWVA JE
Toug Chan kai Chen (1988) 10 péyebog dnuioupyei pia- eupeia. dlaaTmopd PECWV
aTTOdOCEWV Kal OUVTEAECTA B. TO TTPOBANUA Pe auTrh Tn. péBodo €eivar TTwe TO PEYEBOG
Kal 0 OUVTEAEOTHG B €XOUV UWNAN CUOXETION OTO-XApPTOQUAAKIQ ue Bdon To PéyeBOG.
‘Eto1 dev uttdpxel n duvatétnTa dlaxwpIouoU- TG €midpaong Tou peyéBoug amd tnv

€Tidpacon Tou GuvTeAEDTN B.

MNa va avTIYETWTTIOTEN TO TTOPATTAVW “TIPGRANUA KAl 0 CUVTEAEOTAG B va PeTaBAAAETal
avecdpTnTa aTrd To PEYEBOG, UTTOKATNYOPIOTTOIOUV. KABE £va dekaTnUOpIO peyEéBoug o€
Oéka xapTo@uUAGKia pe Bdon Tov TTpoagioAoynBévTa cuvTeAeoTn B yia K&Be pia PeToXh.
O1 TpoagiohoynBévTteg GUVTEAEOTEG B eKTIHOUVTOI yIO 24 WG 60 PAveg TTpIv T TEAN TOU
louviou Tou €£TOUG t KAl BIATTIOTWVETAI OTI,. OTAV TA XOPTOPUAAKIA TWV HETOXWV
OnuIoUpyouVTal JOVO-JE BAan TO NEyEBOG, TOTE emBefaiwveTal N Baoikr TTPORAEWnN Tou
Y.A.K.Z., 0TI SnAadr-uTTApxel BETIKI) CUOXETION WETAGU TOU TWV PECWY ATTOBOCEWYV Kal
Tou ouvTeAeoTh. B. OTav Opws Ta XapToQuAdKia oxnuaTiCovtal e BAacn 1o péyeBOG Kai
TOV OUVTEAEDTH B, TOTE EMTPETETAI OTOV OUVTEAEDTN B va PETABAAAETAI aveEdpTnTa TOU
MEYEDOUG. KAl TTapATAPEITAI ATTO TNV Mdia 10XUPH OUOXETION METOEU Twv HECWV
ATTOdOCEWV- KAl TOU: PEYEBOUG. Kal atrd Tnv AAAn pNndevik OUoXETIon avApeoa OTIg

MEoEC ATTOOOOCEIG KAl TWV. CUVTEAEDTH B.

EmmAéov o TTapayovTag Tou peyEBoug TTapoudciddel uPnAr EPUNVEUTIKY IKOVOTNTA OTO
atmoTeAéopaTa’ Twv-TTaAivopoprioewv Twv Fama kar MacBeth kaBwg peToxEG PIKpOU
peyEBoUG TTapoucidlouv uywnAdTepeg aTTodOoEIG aTTd PETOXEG PeydAou peyéBoug. MNa
auTtd Tov. Aoyo-ol uttoBéaelg TTou ékavav ol Fama kai French (1992) yia tnv éAAeiyn

EPUNVEUTIKAG IKAVOTNTAG TOU GUVTEAEDTH B ATAvV 01 £EAG:

1. H oxéon petagu Twv PEOWV ATTOOO0EWV KOl TWV UTTOAOYIOHEVWV

OUVTEAEOTWV [ €MMKAAUTITETAI ATTO  GANEG €PUNVEUTIKEG MWETARANTEG  TTOU
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OXETICOVTAl YE TOUG TTPAYMATIKOUG OUVTEAEOTEG B. Opwg oTnv TTapoloa £peuva
Oev uioTOTAl QUTOG O TTEPIOPIOUOG KABOTI 0 CUVTEAEOTNG B XPNOIYOTToIETAl

HOVOG TOU YIa TNV EPUNVEIQ TWV HECWY OTTOOO0EWY TWV HJETOXWV.

2. YTmapyxel BeTikr) ouoxéTion MeTaglu B kal PJEOwY aTTod00ewY AAAG- N
ox€on €MKOAUTITETAI OTTO «BOPUBO» OTIG EKTIUNAOEIG TOU OUVTEAEDTH 3. Opoiwg Ki
€0W, O 1I0XUPIOPOG auTdg Oev I0XUEl KOBWG Ta TTEPIGOOTERA TUTTIKA "CQAApATA

TWV EKTIUNTWY TOU OUvTEAEOTH B BpiokovTtal kovTd aTo O.

Me autég TIG uTToBECEeIg oI Fama kai French kataArjyouv-0To TIPWTO TOUG CUMTTEPACUA
TToU ouvoyiletal oTo €ENG: OTaV €AEYXETAI N ETTIOPACN TOU- PeEYEBOUG OTIGC PECEQ
aTmodOCEIG TWV HETOXWYV, N Oxéon METAEU OUVTEAEDTH B.Kal PECWV. aTTOOOCEWY OEV
ugioTatal kAT TTou Kavel To Y.ALK.Z. va unv €Xel Kapia epUNVEUTIKA afia otnv epunveia

TWV PHECWYV ATTOOOCEWV.

Ev ouvexeia, pye TNV Xprion Twv. OlacTPWEPATIKWY. TToAIVOpouAoewy Twv Fama kai
MacBeth (1973) Ba atmodeixTei N onuUaAvIikoThTA TNG “UETABANTAS NA/XA oTnv gpunveia
Twyv amodocewv. O1 gpeuvniéc -auToi ATTEQEIEAV-TTWG N EPMNVEUTIKN 10XUG Tou O€iKTn
AA/XA givar peyoAuTepn’ atmd aut Tou peyeéBous. Mapdha autd o OeikTng Oev
avTikaBioTd 1O péyeBoG “OTnv- €giocwon . Tng TaAvOpdunong KkaBot kal ol duo
OUVTEAEOTEG €XOUV OTATIOTIKA ONUAVTIKEG TTOPAPETPOUG. ETriong atmodeikvueTal 611 0
OuVvOUAOHOG MeyéBoug. Kal deiktn AA/XA-amoppo@d TOUG QPAIVOUEVIKOUG pOAOUG TNG

MOxAeuong kai Tou deiktn K/T oTIC HETES aTTOOOCEIG TWV HETOXWV.

EmTTpooBETwg o1 SlaoTpWUATIKEG TTAAIVOPOUAOEIS aTTodeIKvUOUV OTI Ol dUO OEeiKTEG
HOxAcuone. (NoyIOTIKN ‘WOXAEUON Kal ayopaia poxAsuon) Bonbouv oTtnv gpunveia Twv
MECWV--ATTOOO0EWV, - KABWG ~0I “aTTOAUTEG TIUEG TOUG cival oxedov ioeg, aAAd €xouv
avTifeTo TrPOOoNMO. - ETTOMEVWG N AoyapiBuik Slagopd HETAEU Twv OUO OEIKTWV
HOxXAeuong , N-omoid 16oduvauei ge Tov Osiktn AA/XA epunvelel TNV PETARANTOTATA TWV
HEowv aTToddoewV:-Me dAa Adyia, n emmidpacon Tou deiktn NAA/XA ptTopei va BswpnBei

ATTOTEAEOU O UOXAEUONG.
Ooov agopd Tov d¢eiktn K/T, oxeTiCeTal BETIKA PE TIC AVAUEVOUEVEG OTTOOOCEIS OVO

OTav XPNOIPOTIoIEiTAl PJOVOG Toug OTIG TTaAivopounoels. O deiktng KIT Opwg xavel

EVTEAWG TNV EPUNVEUTIKA TOU IKAVOTNTA OTAV TTPOCTEBOUV OTNnV TTaAIVOpSOUNon o dEikTNg
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NAA/XA kai To péyeBog. Mo avaAuTikd n oxéon PETOEU TwV PECWV aTTOOOCEWV Kal TOU

KIT ogeileTal KaTtd KUPIO Adyo oTnv oX€on PETAgU Tou deikTn Kail Tou IN(AALXA).

Emopévwg o1 Fama kai French kataAfyouv ota €€A¢ cuptrepdodaTa atrd-1o OeUTEPO
oT1adI0 TNG £peuvag Toug: 1) o1 avtiBeTol poAol Twv U0 OEIKTWY. HOXAEUCNS -OTIG HETEG
QVAPEVOPEVEG ATTODOOEIS epunvelovTal KOAG attd Tov OeikTn AA/XA Kal-2) n-oxéon
peTagu Ociktn K/T kal péowv amoddoswv QaiveTal va UTTOXWPE- atmd Tov ouvouaoud

TWV JETABANTWY PeyEBoug Kal deiktn NA/XA.

Ta amoreAéopata Twv Fama kai French tautidovTal-pe autd. TN Ocwpiag. ATroTiunong
Meplouciakwy ZToixEiwv HOvo O6Tav 0 oTaBePdS 0pog OAWV TWV TTAAIVOPOUNCEWV Eival
i010G Y10 OAEG TIG HETOXEG. TO yeyovog autd TRAAEl pidyPOUMIKA-OOUT OTIG aTTOO00EIG
Kal TIG avouevoueveg aTTrodO0ElG, KATI \TTOU OCUPQWVEL “HE. Ta TTOAUTTOPAYOVTIKA
uttodeiypata Twv Ross (1976) kai Merton (1973). Katd-autdév Tov TpOTIO 01 £AEyXOl
op10BeTOUV €va opBoAoyIKG TTAQICIO OTN OXEON HETAEU TWV OVAUEVOUEVWY ATTOOO0EWV

Kal Twv YETABANTWYV Tou PeyEBoUC Kal Tou OEikTh NA/XA:

Ta amoteAéopata Twv Fama- kai French- dgv. atnpifovial oTnv OIKOVOWUIKH Bewpia
KaBwg Oev UTTAPXEI OOQPEIG EPUNVEIQ-YIa TOUGPOAOUG TwV PETARANTWY TOU PEYEBOUG Kal
Tou Ociktn NAA/XA. Mepikég TBAVEG OIKOVOMIKEG €PUNVEIEC TTOU KATA KAIPOUG EXOUV

000¢i a1Td epeuvnTEG Eival oI KATWO!:

- O1 ouvteAeoTéG atroTeAOUV. ATTODOOEIC XAPTOQUAGKIWY TTOU WIMOUVTAl TOUG
UTTOKEIJEVOUG TTAPAYOVTEG KIVOUVOU OTIG aTTOSOC0EIG 01 OTTOI0I TIPOKAAO UVTaIl ATTO

10 pEYEBOG Kal.Tov OeikTn-AA/XA

- _O1 Chan kai Chen (1988) moTeUouv TTwg N oxéon YETAgU peyEBoug Kal HECTWV
QTTOO0CEWV - EiVAl. QTTOTEAEOUA TWV OXETIKWV TIPOOTITIKWY TNG etaipeiag. Ol
TIPOOTITIKEG €000WY TIPOBANUATIKWY ETTIXEIPACEWV Eival TTEPICOOTEPO OUCOIWVEG
0g. AOXNUEG - OIKOVOMIKEG Ouykupieg. AuTO KataAAyel o€ €évav  TTapdyovTa
OIKOVOUIKAG BUOXEPEIAG OTIC ATTODOCEIG, O OTTOIOG ATTOTIMATAI OTIC AVOUEVOUEVES

aTTodO0EIG.

TeAikd o1 Fama kal French kataAfjyouv 0To OTI TG QTTOTEAECOUATA TNG ATTOTIUNONG TWV
TTEPIOUCIAKWY OTOIXEIWV €ival OPOOAOYIKG Kal TTWG Ol ETMOPACEIS YEYEBOUG Kal DEIKTN

NA/XA dev o@eilovTal og UTTEPAVTIOPAON TNG ayOoPdC.
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Ta Kupi16TEPA ONUEIa TNG EPEUVNTIKAG EPYOAOiag:
The cross-section of expected stock returns.

Mivakag 1

Otav eAéyxeTal n eTidpaon Tou PeyEBOUG OTIG HETEG ATTODOOEIG TWV.
METOXWV, N oxéon PETAEU TOU OUVTEAEOTH B KALTWV PEOWY ATTOOOCEWV
Oev ugioTtaTal. O ouvTeAeoTAG B dev e€nyei TRV METABANTOTNTA TWV

MEOWV atmodooewv yia TV TTEPiodo 1962-1989

O1 avTiBeTol poAol Twv dU0 SEIKTWY HOXAEUONG OTIG HECEG AVAUEVOUEVES

atmod0o0E€Ig epunveUovTal.aTmo Tov-0eikTn NAA/XA

H oxéon petagu tou d¢eiktn K/T Kal p€cwv ammodooewy @aiveral va

atmmoppo@dral aTd Tov guvouaauod peyéBoug kal deiktn AA/XA

Ymapxel pia diodidoTtarn Bswpnaon Tou KIvOUvou. EAEyxovTag 10
MEyeBog o deikTng NA/XA cuAAapBavel HEPOG. TNG METARANTOTNTAG TWV
pMEowv atmoddoewv Kai eAgyxovTag Tov. Oeiktn AA/XA 10 p€yebog

OUMaPBAavel HEPOG-TNG LETARANTOTATAG TWV HECWYV OTTOOOCEWY

Ta ammoteAéopata cuvadouv PE Thv-Bewpia aTroTiunong TTEPIOUCIOKWY
OTOIXEIWV, JE-TOV-TTEPIOPIONO 0-0TABEPOG Op0g SAwY Twv Fama kai

MacBeth.maAivOpouiocwv va gival id1og yia OAEG TIG JETOXES

O1 guvteAeoTEG Tou peyEBouUG Kail Tou deikTn AA/XA atroTeAolv
ATTOOO0EIC XOPTOPUAAKIWVY TTOU JIJOUVTAI TOUG UTTOKEIMEVOUG
TTaPAYoVTES KIVOUVOU OTIG ATTOOOCEIG, Ol OTT0i0I TIPOKAAOUVTAI ATTO TO

péyeBog kai Tov deiktn NA/XA

H oxéan PeTagU. peyEBOUG KAl HECWV ATTOOOCEWV Eival ATTOTEAECUA TWV
oxeTiKwy TTpooTrTikwy (Relative prospects) tng etaipeiag. Autd
KATAANYEl O€ évay TTaPAyovTa XPNUATOOIKOVOMIKAG duaxépeiag (relative
distress risk) 0TIC ATTOBOCEIG, O OTTOIOG ATTOTIUATAI OTIG OVAUEVOUEVEG

atroddoEIG.
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2.3.2 EmékTaon Tou Yrodeiyparog Twv Tpiwv Mapayoviwyv

To &eutepo kaTtd ocipd Apbpo Twv Fama kai French (1993), mou- BeueAiwoe 1o
Ymodeiypa Twv Tpiwv Mapayoviwy, dnuioupyndnke 1o 1993 pe-Tov- TiTAo “Commaon
Risk Factors in the Returns on stocks and bonds”. ZUugwva pe 10. GpBpo autd ol
TTAPAYOVTEG TTOU EPPNVEUOUV, OE IKAVOTTOINTIKO BaBud, TIG HECEG OTTOOOTEIG UETOXWV
Kal ogoAdywv gival TTévte. O1 TPEIG aQopoUV TIG PETOXEG KAl OI dUO Ta opdAoya. lMNa TIg
METOXEG eival TO péyeBOG, 0 deikTng AA/XA Kal o TTapdyovTiag TG ayopdg evw yia Ta
oudAoya gival n didpkeia pExpl TNV AREN (maturity) Kar o TapdyovTag TTou. OXETICETAl e
Tov TOTWTIKG Kivouvo (default risk). Ev ouvexeia Ba-yivel ava@opd-oToug €UTTEIPIKOUG

EAEYXOUG TWV EPEUVNTWV TTOU OXETICOVTAI PUE TOUG TTAPAYOVTEG TNG AYOPAG HETOXWV.

ZUPowva Pe Toug euTTeIpIKoUG eAéyxoug Tou. Y.ALK.Z., d1ammoTwOnKke atmmd HEAETEG
OI0OTPWHATIKAG METABANTOTNTOG TWV PECWY ATTODOCEWYV. TWV KOIVWV HETOXWV OTIG
H.IM.A. 611 uttdpxel mapa TTOAU. KPR OXEON- PeTAlU ouvTeAeoTh B Kal Twv PECWV
atmod6oewv. AvtiBeta GANeg pETABANTEG OTTWG - TO PEyeBog, o deiktng K/T, o deikTng

NAA/XA kai n péyxAeuon @aivetalva d1IaBETOUY ONPOVTIKATEPN EPPNVEUTIKR IKOVATNTA.

O1 Fama kai French’ ggétacav - ouvbuaouolg Twv TTPOOVAPEPOEVTWY, EUTTEIPIKA
TTapaTNEOUPEVWY UETARANTWY OTIC HETEC ATMOOOOEIS TWV METOXWV, ME OTOXO TNV
e€aywyn CUPTTEPATUATWY aVAPOPIKA YE TNV SIOKUPAVOTN TWV HECWV aTTodOCEWVY TOUG.
2€ TTPWTN QACH ATTOPAVONKaY TTWG 0.CUVTEAEOTNG B, €iTe £§eTAlETAI POVOG TOU E€iTE OF
OuVvOUAOHO e GANEG UETOPRANTES; TTOPEXEI QVETTAPKEIC TTANPOQOPIEG O OXEON ME TIG
péoeg amoddoelg. EmimTAéov umooTApIEAY TTWG O OUVOUOOPOG HeyEBoug Kal OtikTn
NA/XA atreppo@d- Tnv eTridpacn NG poxAeuong kai Tou Ocgiktn K/T. Atmédeifav ue
EMTTEIPIKO. TPOTTO. TTWG QUTEG Ol dUO METABANTEG €ival IKAVEG va TTPOCdIopicoOuV Of
IKQVOTTOINTIKG -BaBuG TNV PETABANTOTATA TwV PECWV aTTod60cwy Twv HeToXwv NYSE,
NASDAQ kai AMEX yia-tnv Xpovikn 1Tepiodo 1963 — 1990.

Me auTr- TOug TNV €pyacia o1 gpeuvnTéG TTpoxwpenaoav éva PAPA TTIo KATW TOUG

EUTTEIPIKOUG TOUG EAEYXOUG PE KUPIOUG GEOVEG TA Tpia onpeia:

1. Emrekteivouv TO OUVOAO TWV TIEPIOUCIAKWY OToIXEiwWV Trou e€eT@louv. H
TTponyouuevn HEAETN Toug TrepleAdUPave poOvo peToxEG. Aexduevol OTI pia

Kepahaiayopd eival OAOKANpwHEVN, €UKOAO Byaivel TO CUPTTEPACHA TTWG OEF
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auTrv Ba TrepiAauBavovTal kal ogdAoya. ‘Eva ummddeiypa Tpétrel va e€nyei Tépav

TWV ATTOOOCEWV TWV PETOXWV Kal TIG ATTOOOCEIG TWV OPJOAOYWV.

. To ouvoAo Twv PeTABANTWY TTOU XENOIUOTTOIOUVTAI VIO TNV-EPMNVEIQ-TWY PECWV
amodéoewv  aufdvel oe apiBud. To péyebog kai o - Ogiktng AA/XA
XPNOIMOTTOIOUVTAI YIO TIG METOXEG EVW YIA TA OPOAOYA XPNOIPOTTOIOUVTAl EAEYXOI
TWV PETARANTWV XpovikAg douAg (term — structure. variables). O “amwTEPOG
oTOXO0G €ival va €CeTaoTel av ol YETABANTEG TTOU TTPOOdIOPICoOUV. TIG ATTOBOTEIG

TWV PETOXWV ETTNPEACOUV Kal TIG ATTOBOCEIG TWV OPOAOY WV, KOl aVTIOTPOPA.

. Xpnolyotroiolv pia S1a@opeTIK HEBOBOAOYIKI) TTPOCEYYION. YIO VA TTPAYHO-
TOTTOINOOUV TOUG EMTTEIPIKOUG TOUG €AEYXOUG. 2TRV. TTPONYOUMEVN €pyacia Tou
XpnoigoTtroinoav TNV HEB0BO Twv dlaaTpwHaTIKWY TTaAIvOpounoewy Twy Fama
kai MacBeth, eviy oe auti Toug TNV MEAETN TNV HEBODO TTOAIVOPOUNCEWY
XPovoAoyikwv ogipwv Twv Black, Jensen kai Scholes (1972). O Adyog auTtig Tng
aAAayng cival 6T oI SI0OTPWHATIKEG. ATTOOOCEIG TWV-HETOXWY TTAAIVOpOURBnKav
pe MeTaBANTEG o1 oTToieg "duvNTIKG. Ba pTTopolcay va €PUNVEUCOUV TIG PECEG
atmodOCElg, OTn OUYKEKPIMEVN - @aon - Bd ATav’ dUOKOAO va TrpoaTeBolv ol
ATTOdO0EIGC TWV OUOAOYWY OTIG DIACTPWHATIKEG TTAAIVOPOUNOEIG ATTO TNV OTIYUA
TToU TO PEyEBOG Kal 0 deikTNG NAIXA dev €xouv vonua yia Tnv ayopd opoAdywv.
Me Tnv véa peBOBOAOYIKN TTPOCEYYION. Ol UNVIAIEG ATTOBOCEIG TWV PETOXWV Kal
TWV OHOASGYWV  TTAAIVOPOOUVTAI HE-TIG ATTOOOCEIS TOU XAPTOPUAAKIOU ayopdg
TWV PETOXWY Kal TWV XapToQUAaKiwv pipnong peyéBoug, 1o deiktn AA/XA Kal
TWV TTapayodvTwy XpovikAg diIdpBpwaong. O ouvTeAeoTEG TwV TTAAIVOPOUACEWY
TWV. XPOVOAOYIKWY GEIPWVY. - OTTOTEAOUV  OUVTEAEOTEG eoOpTWONG, TTOU
aviikatorrTpifouv “EekdBapa Tnv euaicbnoia Twv METOXWV OaAAG Kal Twv
OMOAOY WY “C€- TTapdyovTeS KIvOUVOU, 0€ avTiBeon pe 1o PéEyeBOC Kal Tov OEIKTN
NAFXA.

2Tnv Trapouoa- £peuva eTMBUMIa cival va gpeuvnBolv TPOTTO Ol TPOTIO Ol PE TOUG

OTTOIoUG BIAQOPETIKOl cuvduaouoi HeTABANTWY €Enyolv Tnv MPETABANTOTNTA TWV

aTTodO0CEWV - TWV HETOXWV HECA OTO XPOvO KaBWwG Kal Tnv  OIaCTPWHATIKN

METOABANTOTNTA TWV PECWYV ATTOOOCEWY TWV PETOXWV auTwv. Na Tov Adyo autd 10 KUpPIOo

MEANUA TWV-EPEUVNTWV ATAV N KATACKEUR TWV EPUNVEUTIKWY OAAG KAl TWV EAPTNHEVWV

METABANTWY (MECEG ATTODOTEIG HETOXWV).
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O 1pdTTOG PE TOV OTToI0 KIVABNKav cuvoyileTal oTa akdAouba Bruara:

1. Apxika siofyayav oTIG TTAAIVOPOUACEIS XPOVOAOYIKWY OEIPWV-TIG EPUNVEUTIKEG

METABANTEG Kal TIG ATTOOOCEIG TTOU TTPOKEITAI VA EPUNVEUTOUV

2. Ev ouvexeia érpegav TIG TTAAIVOPOURCEIG XPOVOAOYIKWY OEIPWV “HE OKOTIO- vd
dwoouv atavTioelig o U0 KevTpIKA ¢nTAMATA aTroTipnong. ‘Ta Béuata autd
a@opolVv Toug TPOTTOUG HE TOUG OTTOIOUG DIAPOPETIKOI OUVOUAOHOI PETABANTWY
€gnyouv TN METABANTOTATA TWV ATTOBOCEWY TWV WETOXWV HECA OTO XPOVO KABwWG

Kal TNV S100TPWHATIKA HETABANTOTATA TWV PECWY. ATTOOOTEWY TWV PETOXWV.

e TTPpWTN @don Ba yivel avAAuon Twv €PEUVNTIKWY PETABANTWV TTOU XPNOIKJOTIoiNcav
ol ouyypageic kabwg etriong kal v Ol10dIKOCIA ~TTOU akOAoUBNCAvV WOTE va TIG

KOTOOKEUAOOUV:

A) EpUNVEUTIKEG JETAPBANTEG:

O1 Fama ka1 French utrooTnpiouv TTwe ol ‘UETABANTEG, TOU PeyEBoUg Kal o OeiKTNG
NA/XA  ouvdéovtal  Pe  BePENWONG . “OIKOVOMIKEG METORANTEG KOl OUVETTWG
QVTITTIPOOWTTEUOUV  KOIVOUG ITAPAYOVTEG KIVOUVOU ~OTIC aTTodO0EIC. ZUYKEKPIYEVA,
eTaipeieg ue uwnAoug ogikteg AA/XA Teivouv va TTapoucialouv XaunAr atrodoTikoTnTa
10wV KEQAAQiwY, evw - KePdOPOPIA-TOUG dIATNPEITAI TOUAGXIOTOV TTEVTE TN TIPIV KAl
TEVTE £TN PETA TNV QEIOAOYNGCT-Toug We Paon Tov deiktn AA/XA. To akpIBwg avTiBeTo
oupBaivel pe  TIG .eTaipeEieg xapnAwv.- deikTwv AA/XA o1 oTtroieg ouvdéovtal e

dlatnpAoida emimeda uPNANG KEpOOPOpIag.

Mépav Tou -Oeiktn AA/XA €ival Kal To pEyeBOG TTOU OUVOEETal PE TNV KePdOPopia.
EAéyxovtag- Ty -€midpaon Tou-deiktn AA/XA, TTapatnpeital 0TI oI €TAIPEiEG MIKPOU
MEYEBOUG - TEIVOUV. VO~ TTAPOUCIACOUV XAUNAOTEPOUG OEIKTEG ATTOdOTIKOTNTAG I8iWV
KeQaAaiwv oOg-oxéan pe TG eTaipeieg peydAou peyéBoug. To yeyovog OTI O PIKPEG
ETTIXEIPAOEIC-UTTOKEIVIAI O€ PHEYAAEG TTEPIGOOUG XAUNAAGS KEPOOPOPIAG, KATI TO OTTOIO deV
oupBaivel oTIG UEYAAES Talpeieg, TTPOUTTOBETEN OTI TO PEYEBOG CUVOEETAI PE Evav KOIVO
TopdyovTd KIVOUVOU, TTOU PTTOPE va epunveUCEl TRV apvnTIKA ox€on PETagu peyéBoug

Kal aTTo000EWV.

Me auTég TIC UTTOBEDEIC 01 €pEUVNTEG TALIVOUNOAV TIC TAIPEIEG TOU OEiyUaTog oUPPWVa
e TO pPéyeBog kal Tov OeikTn AA/XA, KATOTTIV €TTIXEIPNOAV VO KATOOKEUAOOUV E£E|

XOPTOQUAGKIQ yia TNV DIECaYWYH TWV EUTTEIPIKWY TOUG EAEyXwY. AUuTd Ta XapTOQUAAKIQ
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XPNOIYOTToIoUVTal yia TNV Onuioupyiad Twv XOPTOQUAAKiwY TTOU  MIMOUVTOI TOUG
UTTOKEIPEVOUG TTAPAYOVTEG KIVOUVOU OTIG OTTOOO0EIG, Ol OTToiol CUVOEOVTOl PE TO
HéyeBog kai Tov deikTn AA/XA. Zuykekpipéva, Tov louvio kaBe £Toug t,amd 101963 £wg
10 1991, 6Aeg o1 petoxég Tou NYSE karardooovtal pe Baon tnv ke@ahaiomoinon. H
OIGUETOC TWV KEPAAQIOTIOINCEWV Twv MeToXwv Tou NYSE xwpilel TiG PETOXEG TOU

NYSE, AMEX kai NASDAQ o€ peToxEG MIKPAG Kal HEYAANG KE@AAQIOTTOINONG.

21nv ouvéxela ol yetoxég Twv NYSE, AMEX kai NASDAQ xwpilovTal‘oe TpeIG ouddeg
pe Bdaon Tov O¢giktn AA/XA TTOU TTPOKUTITEI aTTO TNV, didipean . Tou OUVOAOU. TwV 18iwvV
Ke@aAaiwv Tou nuepoAoyiakoU £€Toug t-1 pe Tnv XpnuatigTnpiokh agia Tou-TéAoug Tou
AekepBpiou ToU t-1 WG €€nG: T0 30% TOU OUVOAOU TWV PETOXWV. QVAKEK OTIG METOXEG
uwnAou &eiktn AA/XA, 10 40% TOU OUVOAOU TWV PETOXWYV- OVAKEI-OTIG HETOXEG PMECAIOU
ociktn AA/XA kal 10 uttoAoITto 30% TOU OUVOAOU. TWV HETOXWY OVAKEI OTIG HETOXEG
XaunAou &egiktn AA/XA. ZnuavTikd givar 1o yeyovog TTwg. atmd 1o deiyua agaipouvTal Ol
eENAXIOTEG €TAIPEIEC O OTTOIEG EXOUV . apPVNTIKOUG BeikTNG 'AA/XA Kal ol €Taipeieg Me
OVOMOIOYEVEIG ] UN CUPPBOTIKEG OIKOVOUIKEG KATAOTACEIG, JE-OKOTTIO TNV OUAAOYN €vOg

OEiyUaTOG E CUYKPIOIKA OIKOVOUIKA. JIEYEDN.

To emépevo BAua agopd TNV KataoKeur €61 xapto@uAakiwy (S/LS, S/IM7, S/LB, BILS,
B/M* kai B/L') ocuvdudlovtac -Tic dUo opddec e BAon TNV KeQaAAIoTroinon Kal TS
TPEIG Opadeg pe PBaon. Tov Oeiktn -AA/XA. Tia mapadeiyua 10 B/L xapTo@uAdKIo
TTEPINAUBAVEl PHETOXEG PEYAANG- KEPOAAIOTTOINONG OAAG HIKpoU Beiktn AA/XA, evw TO
S/H TrepIAauBAvEl HETOXEG-UIKPAG KEQOAQIOTTOINONG AAAG peydAou deiktn AA/XA. ZTnv
OUVEXEID UTTOAOYIOQV TIG. 1000TABUICHEVEG HECEG MnvIaieg ammodooelg Twv  £C
XAPTOQUAGKiWV atrd. Tov loUAio. Tou £Toug t €wg Tov louvio Tou €Toug t+1, OTTOU KAl
avatrpocdppooav Ta-£E1- XapTOQUAGKIa. H xpovik uoTépnon Twv €€ unvwv yia Tov
UTTOAOYIOHO TWwV- HECWYV attoddoewv Ponbd oTnv yvwoToTroinon Tou OUVOAOU TwV

16wV KEQaAdiwY oTO ETTEVOUTIKO KOIVO.

21n ouvéxela ol Fama kai French dnuioupyoulv TG epuNVEUTIKEG PETABANTEG TTOU Ba
XPNOIMOTToINBOUV OTIg TTAAIVOPOUAOEIS XPOVOAOYIKWY CEIpWY. APXIKA KATOOKEUALOUV
TO XOPTOQPUAAGKIO Wiunong SMB (small minus big) 10 otroio pipeital Tov mTapdyovrta
KIVOUVOU. TTOU OUVOEETAI JE TO PEYEBOG Kal IcouTal PE TNV Sla@opd TNG HEONG unviaiag
ammodoonG TWY TPIWV XAPTOPUAGKIWY HIKPAG KEQOAQIOTTOINONG KAl TNG MECNG Wnviaiag
ammédoong TwV TPIWV XapTOQUAAKiwY PeYAANS Ke@aAalotroinong. H diagopd autr €ivai
eAelBepn amd Tnv emidpaon Tou Oeiktn AA/XA, €0TIAlOVTAG ATTOKAEIOTIKA OTN

OI0POPETIKI) CUUTTEPIPOPA TWV ATTOBOTEWY TWV MIKPWYV KOl TWV UEYAAWY HETOXWV.
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e OeuTtepn @Aon dnuioupyeital T0 xapto@uAdakio HML (high minus low) 10 otroio
MIMEiTaI TOV TTapdyovTa KIvOUVOU TTou ouvdéeTal e Tov OeikTn AA/XA KaligoUTal JE TNV
dlopopd TnGg MEoNG unviaiog amoédoong Twv OUO0 XaPTOQUAOKIWY. XapnAoU “BeikTn
NA/XA. Ze auTd To XapTOQUAAKIO N diagopd cival eAeUBepn aTTd To YEYEBOC Kal EOTIACE!
ATTOKAEIOTIKG OTNV OIAPOPETIKA CUPTTEPIPOPA TWV ATTOOOCEWY TWV. ETOXWV. XaunAou
Kal uynAou deiktn AA/XA. ATTddeign 6t To xapTo@uAdkio SMB-gival eéAeUBepo-aTTd TNV
emidpaon Tou deiktn AA/XA kai 611 To HML €ivalr eAelBepo amd Tnv. €midpach Tou
MeyEBoug aTToTeAEl TO yeyovOg OTI n CUOXETION METAEU Twy ATTOOOCEWV. Twv OUO0

XapToQUAGKiwY Piunaong gival oAU pikpn (-0.08).

¢ TeAeuTaia @Aon dnuioupynoav Tov TTAPAyovTa TnG Qyopds XPNOIKHOTIOIVTOG  TIG
uttepBaAouceg atmoddoeig Tou XapToPuAakiou TnG .ayopds. (Rm — Ry), wg Tnv TTIo
QVTITTIPOCOWTTEUTIKA WETARANTA. ZUYKEKPIPEVA, - Ol ATTOOOCEIG TOU  XAPTOPUAGKIOU TG
ayopag TTPOKUTITOUV ATTO TIG IC0OOTABUOHEVEG ATTOOO0EIC EVOG XOPTOPUAOKIOU TO OTTOIO
TTEPINAUBAVEI CUVOAIKG OAEG TIG PETOXEG TWV: £€1 XAPTOPUAAKIWY TTOU OXNUATIOTAKAV PE

Bdaon 1o péyebog kai Tov deikTn NAIXA.

B) E€apTnuéveg peTaBAnTéEG

Q¢ egaptnuéveg peTaBAnTég kaBioTavral - o1 uTTEpBAAAOUCEG aTTodOOEIS Twv 25
XOPTOQUAGKiWV Ta ‘OTToia drnjpioupyndnkav. wg €¢ne: Tov louvio k&Be £€Toug t, ammd 1O
1963 w¢ 710 1991; OAeg o1 ‘petoxés Tou NYSE katardooovial pe Bdon Tnv
KeaAaiotroinon “aAAd kar- Badon Tou Oeiktn AA/XA. TNa Tnv agloAdynon upe Pdon 10
MEyEBOG XPNOIMOTTOIEITAI N XPNMOTIOTNPIOKN afia KABe peTOXAG oTa TEAN Tou louviou
Tou £€t10oug t. la TNV, agioAdynon ue Paon Tov Oeiktn AA/XA, XpnOoIUOTIOIEITaI N
xpnuamotnplokA-agia ota TEAn Tou Agkepfpiou Tou £T0Ug t-1 Kal TO CUVOAO TwV 18iWV

KeaAaiwv.TnG Xpriong t-1.

‘Erteita. xpnoiyotrololvtal onueia diakot|g (break points) tou NYSE wote va
TagivopnBouyv o1 petoxés Twv NYSE, AMEX kai NASDAQ o¢ 1révte dekaTtnuopia Baon
peyEBoug Kal TrévTe dekatnuopia Bdacon oeciktn AA/XA. Metd Tnv Kataokeur Twv 25
XOpTOQUAOKiWV- e BAon TIG OUO PeTaBANTEG uTTOAOYICOVTAl Ol IC0CTOBUICUEVEG PECEG
aTmodOCEIG TWY XapToQUAaKiwy atmd Tov IoUAIo Tou £€Toug t £wg Tov louvio Tou t+1. Ol
uttepBAaAAouceg atroddoeIC TwY XaPTOQUAGKiwY yia Tnv TTepiodo louviog 1963 €wg
AeképBplog 1991 amroteAouv TIG €EapTnuéveg HETABANTEG OTIC TTOAIVOPOUNOEIG

XPOVOAOYIKWY CEIPWV Kal OKOTTEUOUV va a1ro@avBouv av Ta XOPTOQUAAKIO Wiunong
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Ta cuutepdopaTa TTOU TTPOEKUYAV atrd Tnv épeuvd, UOTEPA ATTO TAV. AvAAUCH TwV
TTOANVOPOUNCEWY TWV XPOVOAOYIKWY CEIPWYV, ATV OPKETA evOIAQEPOVTA GO0V agopd
TV ayopd MeTOXwy. Ta XapTOQUAJKIA Miunong Twv TTapayovTwy. KIVOUVOU - TTou
ouvdéovtal pe TO MEyeBog kal Tov Oeiktn AA/XA BIaBETOUV 10XUPR “EPUNVEUTIKH
IKavOTNTA, AVEEAPTNTA TWV AAAWY EPUNVEUTIKWY UETARANTWYV. TTOU CUNTTEPIAGUBAVOVTaI
otnv €giowon NG TMaAvopounong. To yeyovog autd . atrodeIKVUEl TTWGS O JETABANTEG
TOU pey€Boug kal Tou Oeiktn AA/XA TTPAYHATI AVTITIPOCWTTEUQUV. KOIVOUG. TITAPAYOVTEG
KIvOUVOU OTIG aTTOdOCEIG TWV PETOXWY. ETTITTA(OV, 01 EKTIINTES TWV OTABEPWY OpWV OTIG
TTOAIVOPONNTEIG TPIWV TTAPAYOVTWY gival TTOAU KOVTA oTo 0. ~AuTé. uTTOdNAWVEI OTI £vag
TTAPAYoVTAG TNG ayopds Kal T XAPTOPUAGKIO UiNoNG TWV. TTApayOvTwy KivOUVoU TTOU
oxetiCovTal pe 10 PéyeBOG Kal To deikTn AA/XA @aiveTal va eppnveUOUV IKAVOTTOINTIKA TN

OI0OTPWHATIKN METARANTOTNTA TWV PECWV- ATTOBOCEWV TWV. HETOXWV.

Ooov agopd Tnv eppnveia Twv TTAAIVOPOUNTEWY TWY XPOVOAOYIKWY CEIPWYV, OTTWG Kal
OTNV TTEPITITWON TwV SI0CTPWHATIKWY. TIAAIVOPOHACEWY, Ol CUYYPAPEIG avapEépouy OTI
T0 MéyeBog Kal o OeikTng NA/XA UTIOPOUV- VA €ENYAOOUV TIG OIOPOPEG OTIC PEOCEG
amodooelg NETAEU Twy peToXWV. TlapoAa autd-or TTapdyovTeg auTtoi dev PTTOPOUV VE
eENynoouv POvol TOUG TNV UEYAAN OI0QOoPd TWV PECWY aTTOOOCEWY TWV PETOXWV Kal
TWV OJOAOYWV. To KEVO aUTO €pXETal VA To KOAUWEI O TTOPAYovVTAG TNG ayopdg. ZTIG
TTONVOPOUNOEIG TTOU-TTEPIEXOVTAI KAl Ol TPEIG TTpoava@epBEvTeG TTapdyovTeS (UEyeBog,
Oeiktng NA/XA Kal. TapdyovTag TG ayopds), OAa Ta XOPTOQUAAKIO ayopwv divouv
EKTIUAOEIG TOU TTAPAYOVTA-TNG. ayopas kovtd o1o 1. H avrauoifr] KivOuvou oucIacTIKA
ATTOTEAEI TOV. OUVOETIKO KPiko HETAEU Twv OTTOOOCEWY TWV METOXWV Kal Twv

ATTOOOCEWV-TWV OUOAOYWV-

Zuvoyiloviag, oI~ gpeuvnTéC KATOAAyouv OTI  TTEVTE  TTAPAYOVTEG  E€PPNVEUOUV
IKOVOTTOINTIKG. a@eVOS TRV “KOIVA METORANTOTNTA TWV HETOXWYV KAl TWV OPOAGYWV Kal
MéOO OTO XPOVO. KOl QQETEPOU TN OIACTPWHATIKA MPETARBANTOTNTA Twv HECWV
amodocewV. [MapdAo-TTou oI CUyypPAPEiC UTTOOTNPICOUV TTWG O TPOTTOG KATAOKEUNG TWV
XapToQUAaKiwV “gival atmAOG Kal €AKUOTIKOG, @aiveTal va atrouoidlel 1o BewpnTiKO
utTtéBaBpo TTou Ba opicel eTAKPIBWS Ta €idN Twv KOIVWY TTapayovTwy OTIG aTTodO0EIG.
Emropévwg -n- Aoy Twyv Tmapayoviwy, €10IK& Tou peyéBoug kal Tou Oeiktn NAA/XA,
TIPOKUTITEI YECA ATTO EUTTEIPIKEG KOTAOTACEIC KOl KAT ETTEKTACN N €AoY Twv

METABANTWY TTPOKUTITEI QUBAIPETA. ZUVETTWG, Ol QVOAUCEIS TWV TTAPAUETPWY KAl TWV
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MéCWV avTapoIfwy TToU GuvOEoVTal PE AUTEC TIG METAPBANTEG gival eV XPAOIMES, aAAG

OX!I KOBOPIOTIKEG.

Ta Kup16TEPA ONUEIa TNG EPEUVNTIKAG EPYOATIOG:
Common Risk Factors in the Returns on stocks-and bonds.

Mivakag 2

Ta XapTOQUAGKIQ WiNoNG Twy TTOPAyOvIWwyY KIVEUVOU-TTQU OUVOEovTal
ME TO pEyeBog kail Tov BeikTn AA/XA BIaBETOUV I0XUPK EPUNVEUTIKA
IKavOTNTA, avegdpTnTa TWV AAAWV: EPUNVEUTIKWV-UETABANTWY TTOU

1 oupTtTepIAaBavovTal oThv £€iowan, TG TTahivdpounong. To yeyovog

auTé atroTteAei atTddeIEn Tou OTI 01 PETARANTEG TOU, HEYEBOUG Kal TOU
o¢eiktn AA/XA TTpAyPaT AVTITIPOCWTTEUOUV: KOIVOUG TTaPAYOVTEG

KivOUvou.

‘Evag mapdyovTag TnG ayopds. Kal Ta XapToQUAAKIa hipnong Twv
TTapayovTwy KIvOUVOU TToU OXETICovTal JE TO IEyeBOG Kal TO OEiKTN
NA/XA @aiveTal 0TI €pUNVEUOUV-IKAVOTTOINTIKA TNV OIACTPWHATIKN

METABANTOTATO. TWV-PETWV-ATTODOCEWY TWV HETOXWV.

To péyebog Kai o deiktng AA/XA pTTopoUlV va egnyrnoouy TiG dIaPopEg
OTIG PECEG ATTOBOOEIG HETAEU TWV PETOXWV. [NapoAa auTd ol

3 TTAPAYOVTEG AUTOI BEV UTTEPOUV VA £ENYNOOUV JOVOI TOUG TN HEYAAN

O10¢pOoPA-OTIG- PETES ATTOBOCEIG TWV PETOXWVY KAl TwV OPJOASYwV. To Kevo

auTo £PYETAl VO TO KAAUWEI O TTapAYovVTaG TNG ayopd .

Mévte TTapdyovIeg EpUNVEUOUV IKAVOTTOINTIKA A) TNV KOIVA
4 METARANTOTNTALTWV HETOXWV KOl TWV OPOAOYWV PECQ OTO XPOVO Kai B)

TNV OIA0TPWHATIKA METABANTOTNTA TWV PNECWY ATTOOOCEWV.

H atroucia-piag Bswpiag tmou va opiel eTTaKPIBWS TV HopPr Twv

5 KOIVWV. TTapayOvTwyV OTIG JECEG OTTODOOEIG, KABIOTA TNV TTIAOYA TWV

MeTaBANTWY aubaipeTn.
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2.4 'Epguva otnv EAAGSa

Ooov agopd Tnv YeAETN kKal avdAuon Tou eAANVIKOU XpnUOTIOTNPIOU-AiYEG €ival EKEIVEG
ol £€peuveg TToU £0TIACoVTal 0€ AUTO. MepIKES ATTO TIG TTIO QVTITIPOCWTTEUTIKEG Eival TWV
Adikimenaki kar Thomadaki (2004), Bpdaka (2008) kai Kappr) (2008). Tlio OuyKekpipEva
Ol TPEIG EPEUVNTIKEG EPYACiEG XpNoIoTToIoly Tnv peBodoAoyia Twv TTAAIVOPOUACEWY
XpovoAoylkwv oelipwv  Twv Black, Jensen «kar Scholes - Kar' . KaToOmV: TWV
TTOANVOpOUNoEWwY Twv XapTtopuAlakiwv Mipnong A. cANiwg Ttwv Fama -kai French.
2TOX0G TOUG NATAV va €AéyEOuV TNV eyKupOTNTOL TOU UuTrodeiypatog oT1o “X.:AA., oToV
TPITOyeVh Kal deuTEpOyEV Topéa avTioToixa. AAEG-TToU £xouv yivel-gival Twv Glezakos
(1993), Kousenidi, Negakis kai Floropoulos (2000),- Leledakis,” Davidson «kai
Karathanasis (2004), Theriou, Maditino, 'Chadzoglou kai -Angelidis (2005) kai
Michailidis, Tsopoglou kai Papanastasiou (2007), ol o1Toieg aoxoAoUvTal Ye TNV PEAETN

NG SIACTPWHATIKAG PETABANTOTNTAG TWYV. HECWV. ATTOBOCEWY TWV PETOXWYV OTO X.A.

2.4.1 Cross-sectional estimation. of ‘'stock returns in small markets: The
case of Athens stock exchange amoéroug Leledakis, Davidson kai

Karathanasis

O1 Leledakis, - Davidson- kai. -Karathanasis (2003) oTtnvépeuvdrtoug (“cross-sectional
estimation of stock returns-in.small markets: The case of Athens stock exchange”)
OlEvEPYOUV. ia €pEUVa OXETIKA HE.TOUG OIOOTPWHATIKOUG TTAPAYOVTEG TTOU E£TTNPEACOUV
TIG aTTOOO0EIS TWV HETOXWV-OTO XpnuaTiotTipio Agiwv Tng ABrvag. H availuon Twv
XAPTOQUAGKiWV- TTOU-TTPOTABNKE atTd Tou Fama kai French kai xpnoiyoToicitan yia va
QVTIJETWTTIOTEL -TO =+ TWPOBANUA  TwWV  OCQAAUGTWY  PETPNONG  TWV  PETABRANTWYV,
uttooTnpiCetal 6T givar- TTpoBAnuUaTik) AOyw TOU HIKPOU dapIBUoU  EICNYHEVWY
EMIXepHoewyv 010 -X.AA.. 'ETOI AOITTOV O avaAuTEG €QAPPOlOUV TNV TEXVIKN TNG
péylotne - mbavopdveiag (maximum likelihood technique®) Tapéuoia pe auth Tou

avamTuxOnke -o1r0 Toug Litzenberger kai Ramaswamy 10 1979. AUt n TeEXVIKN

8http://en.wikipedia.org/wiki/Maximum likelihood mpodkettat yla pia dtadedopévn otatiotikr néBodo,

TIOU XPNOLUOTOLEITAL yla va TAplAfel €vo OTATLOTIKO UTOSelypa ota SeSopéva TapEéXovtag
EKTLUNAOELG LA TLG TIOUPAUETPOUG TOU HOVTEAOU.
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Bewpeital N KAAUTEPN yIA TOV OXNUATIONO XAPTOPUAGKIWV TOOO O AVATTTUYMEVEG OCO
KAl avaTITuooOpEveG ayopés. 'Eva emmmmAéov ATNPA TTOU £EeTACETAI Eival TO-QAIVOUEVO
Tou lavouapiou (January effect). Ta eupAuaTa TwWv EPTTEIPIKWY EAEYXWY OEiXvouv 6Tl
OUCIAOTIKA UTTAPXEl Mia povo heTaBAnTr TToU €gnyei TNV diaoTpwuaTikA diakUpavan TG
ayopdg kal auTh €ival n Ke@aAlaiotroinon, Tou TrepIAauBAavel Kal “To [HéyeBOG “(size
effect).

Ta dedopéva TTou XpnoidoTroIndnkav yia Tnv avaluon, mepieAdpBavav €1myeIpioeic Tou
X.A.A. NG TTepIddou 1990 pe 2000 TTOU BPACTAPIOTTOIOVTOUCQV- OTOV. “UN XPNHa-
TOOIKOVOUIKO TOMEQ. ZNMEIWTEWV OTI OTO Oeiyua TTEPIEANPONCaV Kal ETTIXEIPNOEIG Ol

oTroie¢ oTO evOIAUETO Khpufav TITWYEUCN 1 dlaypd@noav. HE ATWTEPO TKOTTIO TnV

aTmmoQuyn HEpOANYiag eTIRiwong.

A@ouU TrpocdiopioTnke To Oeiyua, atmd Toug €peuvnTES, avTANONKav oToixeia ammd Tnv
Baon 6edopévwyv DataStream International-1rou agopoucav pnviaieg TTapaTnpAoEIg
a1rodO0EWV KAl KEPAAQIOTTOINOEWV- HETOXWV.. EKTOG Twyv. TrponyoUpevwy OuvéAeEav
Oedopéva TIHWY GAAWY PETARANTWY. aTtrd. €yypaa Kal-NAEKTPoVIKG apxeia Tou X.AA..
Katémmv Xpnoigotroinocav unviaieg otrod60¢€ic. éva €EAunvo PETA TO KAEIOIHO Twv
AoyioTikwv BIBAiwvV TG xpAong. O Adyog TTou ouveéRn auTto, eival To yeyovog Ot oTnv
EAAGDQO 01 OIKOVOUIKEG KATAOTAOEIG QVAKOIVWVOVTAI TO VWPITEPO EIKOOI NEPEG META TNV
YEVIKA] OUVEAEUON TWV HPETOXWYV, N-OTTOIa YiVETAlI TO aPYOTEPO €va €CAPNVO META TNV
AMEN Tng Xpnon.-ET0l -0l OIKOVOUIKEG - KATOOTACEIG TNG XPOVIAG TIOU TTEPACE
YVWOTOTTOIOUVTAl HECO -OTO TTPWTO €EAPNVO 1 ETTAPNVO TNG ETTOPEVNG XPOVIAG.
TolouTOTPOTTWG. TAIPIAZOVTAG TO. AOYIOTIKG HEYEDBN TWV ETAIPEIWV YIa TNV Xpovid t-1 ue
v évapén Tou UTTOAOYICHOU -TWV MNnvigiwy atmmodécewv Tov loUAIo TnNG €TTONEVNG
XPOVIAG, , ETTITUYXAVETAI N YVWOTOTTOINON TWV XPNHOTOOIKOVOUIKWY KATOOTACEWY OTO

ETTEVOUTIKO KOIWO-TIPIV apXioel n TTEpiodog UTTOAOYICUOU YIA TIG ETAIPEIEG TOU OEIYUATOG.

O1 gpeuvnTeG. eivar-utTéppayol TnG dmmoywng OTI, a@ou dev UTTAPXEl eviaia ATTOOEKTA
OIKOVOMIKN “Bewpia, KaBe BepehNiwdng peTaBANTH PTTOPEl, €v OUVAUEI, va OTTOTEAEOE!
TIPOOdIOPIGTIKG Trapdyovta Twv pEow atroddocwv. O1 PETABANTEG TTOU &V TEAEI

eEETAOTNKAV-YIO TNV EPUNVEUTIKI TOUG IKOVOTNTA €ival O KATWOI:

-2uvTeAeoTAg B (b)
-MéyeBog (ME)

-Agiktng AA/XA (BE/ME)
-Acgiktng K/T (E(+)/P)
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-WeudopetaBAntA K/T(D) (E/P(D))
-Agiktng amoédoong pepiopydTwy (DY)
-AgiktnG TTwAAoEIS / TiuA (S/P)
-N\oyioTIkr) poxAeuon (A/BE)
-Ayopaia poxAeuon (A/ME)

O1 mapamavw HPETABANTEG UTTOAOYIOTNKAV YIO TIG ETAIPEIEG. TOU OEIYMATOG "O€ £TNOIA

Baon atrd 10 1990 péxpr To 1999.

Aglotroincav autd Ta dedopéva epapuolovtag duo peBodoloyieg yia TRV dievépyela
EUTTEIPIKWV eAEyXwV. H TTpwtn ATavV n PéBodog avaluone xapro@ulakiwv (portfolio
analysis). Me Bdon auty Tnv PéBodo emAéyeTal pia petaBAnTh. avapopds n otroia
XPNOIMOTIOIEITAI YIa TRV dNMIOUPYIa UTTO-XAPTOPUAGKiWY Kal €TTEITa £CTACETAI N OXEON
ME TIG uTtOAoITTEG PeETABANTEG. H OelTepn pEBOBOG €ival auth TwWV dIACTPWHATIKWY
TaAivopopnoswv Twyv Fama kar MacBeth (1973),.n otroia BacifeTal 0€ PMEPMOVWHEVEG
eTAIPEIEG TTAPA 0€ XAPTOPUAAKIA. OrII0TOPIKEG EKTIHACEIS TOU-OUVTEAEDTH B (b) éyivav pe
TNV PéEBOdO Twv eAaxioTwy TETPpAYWVWY-. AAAG Kol pe Tnv pEBOBO TNG MEYIOTNG
mOavoyévelag. Méow Tng delTePNG, aTrd TG TTpoavagepbeioeg pebddou, eEeTGoTNKAV

OIAQOPETIKOI HETOOXNUATIOUOI TG AKOAOUBNG EUTTEIPIKAG £€iocwang TTaAIVOpOUNONG:

Rit = Rf = vor + V1tPit + V2t In(ME) +y3:In(BE/ME) + y4:In(E(+)/P) + vs:In(E/P(D))
+ Yot In(DY) +y7:In(S/P) + yg:In(A/BE) + yorIn(A/ME) + e

MpotoUu o1 Leledakis et al (2003). mpoxwproouv oTnv £@apuoyr HEBOdOAOYIKWY
TPOOEYYICEWY TOUG- -éAafav- ~uttéwn OUo Tapdyovieg TIOU  XapakTnpeifouv dia
avaduouevn -ayopd a)-adpdaveia cuvaAllaywv (thin trading) kai B) Ta o@aApaTta oTnv

METPNON TWV-CUVTEAECTWV .

Ta ~ofroteAéopdara ~mou - TTpoékuyav, amd 10 X.AA., OUUQWVOUV PE QUTA TWV
QVOTITUYHEVWV -QYOPWY, 000V a@opd Twv CUVTEAEOTA B Kal Tnv €TTidPACT] TOu OTIG
aTTO000EIG -~ TWV HeTOXWYV. [Mapouciddel MIKPR €PUNVEUTIKN IKAVOTNTA OTIG MECEQ
ATTOOOCEIG- TWV. UETOXWYV, TTOPA TO YeyovoG TTWG ME TNV XPAon Tng HeBOdou Tng
MEYIOTAG TIBaVOPAvEIOG AUEABNKE N OTATIOTIKA TOU ONUAvTIKOTNTA. MNMapdAo TTou yia Tov
ouvTeAEOTH B Ta atroTeAéopaTa gival TTapaTTARoIa HE QUTA TWV AVOTITUYMEVWV QYOpPWY,
0ev ouvéBn 1O B0 kal pe Tov Beiktn AA/XA. O TeAeuTaiog @aivetal va pnv €xel

EPUNVEUTIKA 10XU O0Tav €€€TACETAI GUVOUOOTIKA HE TO PEYEDOG.
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Ev avmiBéoel pe tov deiktn AA/XA, 10 pE€yeBOg aTTOdEIXTNKE TTWG EXEl TNV PEYOAUTEPN
emidpaon oTIC aTTOOOCEIG, OTTWG ATTOTUTTWVETAI ATTO TNV KEQPAAQIOTTOINOT, aKOUa Kal
MET& TNV ammapaitnTn TPOCAPPOYN woTe va AneBei utmdywn. 170 PAIVOUEVO TOU
lavouapiou. ETTITTAé0V 01 £peuvnTEG TTAPATAPNOAV TTWG KATATAGOOVTAS TIG ETAIPEIEG TOU
Ociypatog pe Baon 10 PéyeBoOg Kal XwPICOVTAG TEG O€ XOPTOQUAAKIQ, N atrodoon Tou
HIKPOTEPOU XAPTOPUAAKiIOU EETTEPACE QUTA TOU PeEYOAUTEPOU KATA 61% eTnoiwg. ZT0
TEANOG XWpPIoaV TO deiyHa o€ dUO TTEVTAETIES, TTPAYUATOTTONOVTOG EEXWPIOTEG EKTIWNOEIG,
yia va PJeAETAOOUV av Ol DIOOTPWHATIKEG ATTOdOOEIG Eival OoTaBEPEG-KAB OAn TNV UTTO

e¢étaon mepiodo. ToaTroTEAEOUANTAVOETIKOG.

2.4.2 The cross — section of expected stock returns: An empirical study
in Athens Stock Exchange, .amé Toug Theriou, Maditinos,

Chadzoglou ka1 Angelidis

Mia aAAn €peuva yia Tov EANABIKO xwpo. gival auTr Tou d1egrx0n amd Toug Theriou,
Maditinos, Chadzoglou ka1 Angelidis (2005) kal peAetdel TV IKavoTnTa Tou Y.ALK.Z.,
KaBwg Kal opIopévwy BePEAIWOWY. HEYEBWY va epUNveEUCOUY TN dIACTPWHATIKI OXEON
avaupeoa oTnv amédoon kal otov kivduvo oto X.A.A.. O avTIKEIMEVIKOG OKOTIOG TNG
MEAETNG eival n av@Auon TNG-OI0CTPWHATIKNAG HETARBANTOTNTAC Twv ATTOOOCEWV TOU
X.AA. amré tov-loUAio-Tou- 1993 péxpl Tov louvio Tou 2001. EmitTAéov oTOXEUOUV OTNV
MEAETN Tou BaBpoU TTou o CUVTEAEOTAS B ouvdéeTal pe TIG PEOEC ATTOOOOEIG KAl OTO
Katd TTOoo of PEoEG atTodooelg. oxeTiCovial e 1O PEyeBog kal Tov Oeiktn AA/XA.
XpnoiyoTrolwvrag Tnv: peBodoAoyia Twv Fama kai French (1992) katéAnfav oTo
OUMTTEPAOUA-TTWG- OEV UTTAPXEN BETIKN oxéon METALU ammodOOewV Kal OUVTEAEOTH [,

avTifeTa n emidpaon-Tou. peyéBoug oTnV dIACTPWHATIKA JETABANTOTNTA Eival GNUAVTIKN.

To Gciypa TepINapBavel OAEG TIG JETOXEG OI OTTOIEG ATAV €I0NYUEVEG OTO XPNUATIOTAPIO
ABnvyv -.atrd. Tov louAio Tou 1993 €wg kair Tov louvio Tou 2001. Ta &edopéva
OUAAEXBNKav aTmd. TNV Baon dedouévwy Tou xpnuatioTnpiou (Athens stock exchange
data bank). Ta dedopéva dev TTepINAUBAVOUV PEPIOUATA KOl £XOUV TTPOCOPHUOCTEI OO0V
a@opd TIG dIAOTTACEIS TwV HETOXWV. O epeuvnTIKEG PETABANTEG TOU PEYEBOUG Kal TOU
ociktn AA/XA avtAnBnkav amo v etaipeia PROFILE A.E. n otroia diatnpei oToixegia yia
OAEG TIG elonyuEVEG eTTIXEIPAOEIC 0TO X.A.A..
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O1 gpeuvnTég XpnoiyoTroinocav, OTTwG TTpoavagEpOnke, TNV pebodoroyia Twv. Fama Kai
French (1992) kai yia autd atrékAeloav Toug XPNMOTOTTIOTWTIKOUG. OpyavIOHOoUG
(TpaTTeCeG KAl ao@aAIOTIKEG) aTTd TO Otiyua TOUuG. AuTO OI0TI N - AVOUEVOREVN UWNAR
XPNMOTOOIKOVOMIKI] TOUG WOXAeuon Oev €xel Tnv idld onuaocia TTou-€XEl yia. pn
XPNHOTOTTIOTWTIKOUG OPYAVIOPOUG. 2TOUG TEAEUTAIOUG gival EVOEIEN XPNUATOOIKOVOUIKAG
QUOXEPEIOG Kal TTPOOoIWVICEl KIVOUVOUG. H ouvOAIKE TTEPiod0G.TNG MEAETNG XWPIOTNKE O€
UTTOTTEPIOBOUG TwV 36 PNVWYV Kal yia KABE uTToTTEPIOBO OI PETOXEG €TIAEXTNKAV- BAON
Miag AetrTopepoUg d1adIKaoiag TTou aTroTeAEITO atrd-£vieka BripaTa — atédia. Me autd
Tov TpoTTO 01 Theriou, Maditinos, Chadzoglou kai‘Angelidis fpBav oe avtiBeon pe Toug
Chan, Hamao ka1 Lakonishok (1991) o1 omoiol yia va PeAETAGOUV TRV ayopd Tng
laTTwviag xpnoigotroinocav  éva  CUYKEVTPWTIKG  dgiypa  TTou. -TTepIEAGUBavE  Kal

XPNUATOTTIOTWTIKOUG OpYavIoHOUG.

MpoToU Eekiviioouv oI JIACTPWHATIKES TTAAVOPOUNOEIG, O EPEUVNTEG dnuIoUpynaav
XOPTOQUAGKIO Baciopéva o PETABANTEG. avapopdg OTwG  yia TTapddelyya O Trpo-
aglohoynBeic ouvteAeoTAG B, TO PEyEBOG, 0 BeikTNG NA/XA, KABWG Kal oI OUVOUACOI
autwv. Ta xapTtoQuAdkia dnuioupynBnkav- pe V. akdAoudn péBodo: Tov lolvio KABe
€TOUG oI pETOXEG Tagivoundnkav. -ue PBdaon. 10+ PéyeBog o€ Tpia 1000TABUICKEVA
XapTOQUAGKIa. O oxnuoTIouOg €yIvVE [E TNV XPron Tou upeyéBoug kKaBuwg o1 Chan kai
Chen otnv £peuvd ToUg.To 1998 amédeIfav-TTwG TO PEYEBOG TNG ETTIXEIPNONG OUVTEAEI
oTn dnuioupyia pIAG- eUpEiag dIaQopAs PETALU aTTOdOCEWY Kal ouvTeAeoTwv (. Ev
ouvexeia Ta TPia XapTo@uAAKia. dlaipédnkav €K véou OTA Tpia PE TNV Xpnon Twv
EKTIUNBEVTWY GUVTEAECTWV. B, 01.OTTOIOI UTTOAOYIOTNKAV TTPIV TNV TTEPIOS0 TWV EAEYXWV,
€101 WOTE VA AN@Oei- uTTOWN N PJETABANTOTNTA TOU OUVTEAEDTH B TTOU &gV OXETICETAI UE TO
pEYEBOG.'ETa1 AOITTOV-KOTAOKEUAOTNKAV 9 I000TABUICPEVA XOPTOPUAGKIO UETOXWV YIa
TNV 8¢€t) TTEPI0dO-TTOU gival uTTG £€€Taon. H dladikaoia ogadoTroinong Twy PETOXWY O€
XOPTOPUAGKIG EIXE- WG GTOXO TNV EPPAVION HIKPOTEPWY TUTTIKWY CQEAAUATWY yia TOV
ouvTteheoT) B o€ oxéon pe auTdv TTOU Ba TTPOEKUTITE O€ ETTITTEDO HENOVWHEVWV
eTalpeiwy. Me-auto, Tov TPOTTO Ol EPEUVNTEG KATAPEPQAV VO PMEAETHOOUV TNV EPUNVEUTIKN
IKQVOTNTA TOOO TOU-OUVTEAEOTH B 000 Kal Twv PETARANTWV TOU PEYEBOUG Kal Tou OEiKTN
AAIXA.

O1 epeuvntég. xpnoiyoTroinoav TiIG SIOOTPWHATIKEG TTaAIVOpouAcElS Twv Fama kai
French pe oTOX0 TNV €KTiNOn TnG oOXxéon MeTaflu atrodd0ewv Kal OUVTEAEOTH B,
peyéBoug kal Oeiktn AA/XA. O1 Y€ool TwV XPOVOAOYIKWY CEIPWY TWV TTOPAPETPWY TWV

96 unvigiwy JIACTPWHATIKWY  TTAAIVOPOUNCEWY  aTTOTEAOUV  TIG  EKTIUACEIS TWV

63



avtapolBwy Kivouvou. O1 TTaMivopounRoelg Oev eKTIUABNKAv yia UTTOTTEPIOOOUG KabBwg n
XPovikA dldpkela Tou Oeiyuatog Kpivetal pikpr). H peBodoAoyikr) TTpooéyyion TTou
Xpnoigotroiolv, TrepIAaPBAvel  SIOQOPETIKOUG  HETAOXNMATIONOUG ~TNG  akOAoubng

EMTTEIPIKAG £Ciowaong TTaAivOpduNnong
Rit = Ry = ¥Yor + V1Pt + V2rIn(ME) + y3,In(BE/ME) -+ e

Ta ammoTeAéopaTa TWV EPEUVNTWVY £PYOVTOl O TIANPN avTiBeon “Ye TIC PACIKEG
uttoBéoelg Tou Y.AK.Z. (C.A.P.M.). Mo ouykekpipéva, akOua Kar-OTav -0 OUvTEAEOTNG B
ATav n Povadik €puNVEUTIKA HETABANT oTtnv e€icwan -Tng TToAivopopnong, Oev
MTTOPECE va epUNveUCEl TNV JIACTPWHATIKA METARANTOTATA TWV. HECWV. ATTIOOOCEWY TWV
peToxwv. Ev avriBéoel pye Tov ouvTeAeoTh B, N eTTidpaon-Tou PEYEBOUS NTAV EPPAVIG
OTIG ATTOOOOCEIG TWV HETOXWVY KABWG O TEAEUTAIEG KIVOUVTAV. OE QVTIBETN KaTEUBUVON
amdé autiAv Tou JeyéBoug. EmmAfov: Ta amoTteAéopara KaTédeiEav TTwG UTTAPXEI
emidpaaon oTIg atrod60eIg atrd Tov OeiKTN-AA/XA, KATI TTOU €PXETAI OE CUPQWVIa HE Ta
ammoteAéopata Twv Rosenberg et al (1985), a@ol--01 _a1modd0EI TwV HETOXWYV

peTaBdANovTal avaAOywg e Tov dEIKT OTavV. AuTdG gival - Uovn EPUNVEUTIKI JETABANTH.

AvaKeEQAAQIWVOVTAG TO CUUTIEPACHATA TNG. £PEUVAG, KATAARYOUUE OTO OTI TO PEYEBOG
Kai o Oeiktng AA/XA €xouv €PUNVEUTIKNR 10XU, OpJwS N TTPORAETITIKA IKAVOTNTA TOU
UTTOOEIYUATOG PBEATIWVETAI ONUAVTIKA OTAV UTTEICEPXETAI KAl O ouvteAeotng B. O
OUVTEAEOTAG B ATTO. PHOVOG-TOU-OEV EXEI EPUNVEUTIKN 10XU TTAvW OTIG UTTEPBAAoUoEg
amodooelg, aAAd BonBdel étav ouvduaoTei Pe TIGC AANeG dUO PETABANTEG OTNV augnon
NG EPMUNVEUTIKAG IKAVOTATAG. Ta. atroTeAéoUATA TNG TTAPOUCAG €PEUVAG TUUPWVOUV UE
autd Twv Fama kai-French (1992), 6cov agopd Tov poAo TTou diadpauartiel o KABe

€VOG aTTO.TOUG TPEIG TTAPAYOVTEG.

2.4.3. The cross — section of expected returns for the Athens Stock

Exchange, amrd Toug Michailidis, Tsopoglou ka1 Papanastasiou

H epeuvnTik epyacia Twv Michailidis, Tsopoglou kai Papanastasiou atrodeikvuel OTi
o6tav n HeTaPAnTA Tou peyéBoug auvdudletal pe Tov OeikTn NA/XA, PE GUYKEKPIUEVO
TPOTIO, MUTTOPOUV VA ATTOPEPOUV £va TTOAU KOAO QTTOTEAECHUO OTNV €punveEia Twv

ATTOOOCEWV TWV PETOXWV.

64



O1 ocuyypageig TTapatipnoav TTwWEG KATOOKEUACOVTAG XAPTOPUAGKIA XPNOHIOTIOIWVTAG
TOV OUVTEAEDTH B, Oev TIPOEKUTITE KATTOIO OUCIACTIKI) OUCYXETION QvAUESO OToV
OUVTEAEOTA KAl TIG ATTOBOO0EIG. AKOUA KI OTav oXnuaTiCovTal XapToQUAAKIa ue BA&on Tov
oceiktn NA/XA 11 To péyebog, dev TTPOKUTITEI OXEON AVAPECO _OTNV "WETABANTN “Kal TIg
péoeg amodooelg. To idlo ocupfaivel kol oTnv TrepITITwaon Tou- OtikTn, K/T.. O1
TTPOAVAPEPBEVTEG PETARBANTEG PTTOPOUV VA BewpnBoUV WG DIAPOPETIKG HEoa-AVTANCNG
TTANPOQOPILV OXETIKA HE TNV dIACTPWUATIKN HETARANTOTATA. AQOU. OI TTAPATTAVW
METABANTEG ATTOTEAOUV KAIUAKOUMEVEG €KOOXEG TWV. TIMWY TWY HETOXWV,- gival AOyIKO

TTWG OPICHEVEG aTTO aUTEG Bev Ba gival o€ BEON va eENYNOOUV. TIG HECEG ATTODOTEIG.

H xpovikA Tepiodog TTou eTTAEXONKE va KaAUWel n YeAETN-gival atroé Tov lavoudplio Tou
1997 wg kai Tov AekéuBpio Tou 2003. H emAoyn auTig TNG TEPIOdOU KABe GAAO TTapd
otnv TUXn éyive. lpdkemalr yia pia’ TTEPiodo TTOU - XapakTnpifetar atmd EVIOVEQ
OloKUMAVOEIG TwY aTTodO0EWV TwV PETOXWY. Ol OIGKUPAVOEIG QUTEG ETTNPEACOUV UE TNV
o€IpA TOUG Ta BePeNION PEYEDN Twy ETIXEIPHOEWV. Kou-£Tal OIVETAI N EUKAIPIO OTOUG
EPEUVNTEG TNG OIEVEPYEING EUTTEIPIKWV. EAEYXWV KATW aTT0 SIAPOPETIKEG OUVOAKES OTO
XAA.

To Ociypa TTou PEAETNONKE TTEPIEAAUPBAVE OAEC . OXEOOV TIG EIONYUEVEG ETAIPEIEG OTO
xpnuatmiotiplo. O1 gpguvnTég akoAouBwvtag Tnv peBodoroyia Twv Fama kai French,
ammékAEIcay  TOUG. . XPNUATOTTIOTWTIKOUG  Oopyaviopoug,  kaBém  n upnAni
XPNUATOOIKOVOUIKA: HOXAEUON TTOU. €ival.OUPQUTN PE TNV ASIToupyia TOug €xel TEAEiWG
OIOQOPETIKN) onuacia atmd. 611 OTIG AOITTEG emxEIpoelg. MNa TIG TTPWTEG N UWNAR
XPNMOTOOIKOVOMIKN “[OXAEUOTN. €ival OEiyUa €UPWOTIAG €VW YIA TIG UTTOAOITTEG €ival
évoeIEn xpnuatooikovouikng duoxépelag. Or eTaipeieg TTou €mMAEXONoav yia 10 deiypa
ATAvV UTTEUOUVEG IO ONPAVTIKG ‘WEPOG TNG CUVOAIKAG KEPAAAIOTTOINONG KAl TOU OYKOU
Twv ouvoAAaywv. Ol -PETOXEG TTOU OTToKAgioTnKkav atmd 1o deiyua ATav QuTéEG TTOU
Bpiokovrav o€ adpaveIa-r) EKEIVES yia TIG OTTOIEG OV UTTAPXAV GPKETA AOYIOTIKA OToIXEIa

YIa VO UTTOPECOUV Va HEAETNOOUV.

Ta . 6edopeva oUAMEXBNkav atmd Tnv PBdon dedouévwyv Metastock kai tnv Bdon
oedopévwy Tou- X.A.A. (ASE Data Bank). tnv ouvéxeia ol TTapatnpAioeig TwWY TIHWY
TWV METOXWYV. TTOU CUAAEXTNKAvV, TTpocapudoTnkav e Bdon Ta pepiopaTa Kal TIG
OlaoTracels Twv HeToxwv. OAeg ol peToxéG PBpiokovral utrtd OlaTTpayudTeucn Kai
TTANPoUV  CuyKekpiyéva  KPITAPIA  PeucTdTNTAG, TOU  KaBopifovial amd  Thv

2uppBouAeuTikn emTpoT Tou XA. (ASE Advisory Committee).
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AQ@oU OUAAéXTNKAV Ta BedoPéva Ol EPEUVNTEG XPNOIMOTIOINCAV OTNV £PEVVA-.TOUG TIG
eBoopadiaieg atTodO0EIG TWV PETOXWY YIa TNV TTEPI0dO atTd ToVv lavoudpio Tou 1997 wg
Kai Tov Aekéuppio Tou 2003. O oT1dx0G TNG Xpriong epdouadidiwv. aTTodOCcewy ATAV va
TIPOKUWOUV OKPIBECTEPES EKTIUACEIC YIO TOV OUVTEAEOTN B. ETIITAéov, XpRoiyoTToinoav
TNV TPEXOUOAa adia Twv ETTIXEIPAOEWY OTA TEAN TOU AeKeUBPioU KAOE £TOUG TTPOKEINEVOU
va uttoloyioouv TIG peTaBAnTéG Tou OeikTn AA/XA, pdxAeuong ‘kar deiktn K/T.
XPnoIdoTtroinoav TNV Tpéxouca adia Twv eTTIXEIPAOEWV: oTa TEAN louviou KABE £TOUG yIa
va uttoAoyioouv Thv PETABANTH TNG KEQAAQIOTTOINONG. Q¢ AVTITIPOCWITEUTIKEG TIHEG TOU
XOpPTOQUAGKIOU ayopdg Kai TOu ETTITOKIOU WNOEVIKOU-KIVOUVOU XpPnOoIJoTroinénkav o
levikdg Aciktng Xpnuartiotnpiou ABnvwv Kai n amdédoon- Tou -Tpiunvidiou Eviokou

Mpaupatiou EAANVIKOU Anuoaiou avTioTolxa.

O1  ueBodoloyikég  TTpooceyyioelg  Tou. UIoBeTABNKAV.  aTTd* TOUG  OUYYPAQPEIG
mepIAauBavouy TNV avadAuon xapToQuAakiou. (Tagivounon ue Bdon pia petafAnTh kai
Tafivounon pe  Bdaon dUo  PETABRANTEG). - KOl - TNV-._aAvAAUCN  dIACTPWHATIKWV
TaAivopounioewv Twv Fama Kai- French- (1973). Mo avaAuTikd o1 PeBOBOAOYIKEG

TIPOOCEYYIOEIG:

1. AvdAuon: xapTo@uAakiou —TagIVOuUNON ME Miat METABANTN

O¢hovTag ol epeuvnTég va “egetdoouv av loxlel n Baoiki apxi tou Y.AK.Z.
(C.A.P.M.),.6TI dnAadn ol -.aTmodOCEIC TWV METOXWYV OXETICovTal BETIKA HE TOV
ouvTeAeoT B, oxnuatiCouv. XapToQUAdkia pe BAon Tov GuvTeAEOTH B Kal YE TO
MEYEBOG- (BUO BIOQOPETIKEG KATAYOpPIOTTOINOEIG). ETiong wg peTaBANTEG avagpopdg
yid TNV TAgIVOUNOoN TWV XapToQUAOKiwY, TTaipvouv pegovwpéva Tov deiktn AA/XA
Kal -KIT, €101 woTe-va gpeuvnBei Katd TOC0 ol PeTABANTEG AVTITTIPOCWTTEUOUV

IKOVOTTOINTIKA TOV OUVTEAEDTNA [B.

Tov. loOvio ' kaBe €ToUg o1 pyeTaBANTEG TagivopouvTal ye BAon TIG TTpoavaPePBEioEg
HeTaBANTEG (OuvTeAeoTn) B, pEyeBog, deiktng AA/XA kail deiktng K/T). n Tagivounon
yivetal o€ Tpia XapToQUAGKIa avdAoya pe Tnv agloAdynor Toug otn HETAPRANTA
ava@opdg: 30% Twv PETOXWV OE XAPTOPUAGKIO XOUNAWY TIMWV TNG METABANTAG
ava@opdg, 40% Twv PETOXWV OE XOPTOPUAGKIO HECAiWV TIMWV TNG METABANTAG
avagopdg Kal 30% Twv PETOXWY 0 XOPTOPUAAKIO UWNAWY TIMWV TNG METABANTAG

avagpopdg.
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2. AvdAuon xapto@uAakiou — Tagivopunon pe 800 peTaBAnTég

Tov louvio k&Be €Toug o1 PeTABANTEG TagIvopouvTal pe Bdon.To. uEyeBdg. Toug. Ol
METOXEG opadoTrolouvTal O¢ Tpia XapTo@UAdkia pe Baon 1o peyeBog. 30%- Twv
METOXWV O€ XOPTOQUAGKIO HIKPOU peyEBoug, 40% Twv. HETOXWV -O€ XAPTOPUAAKIO
peodiou peyéBoug kal 30% Twv PETOXWY O€ XAPTOPUAGKIO- peydAou peyéBoug. Ol
OUYYPOQEIC KOTATAOOOUV TIG HETOXEG OE XAPTOPUAGKIO Baoci{OpeEVOl oTnV €peuva
Twv Chan kai Chen o611 10 péyeBog TTPOKAAEL- ueyadAn dlacTTopd. HeTAlU PECWV
amodocewv  Kal ouvteAeoti . Emiong wyias va AdBouv uttéywn Toug Tnv
METABANTOTNTA TOU OUVTEAEOTH B, TToU dev GuVOEETAl PE TO HEyEBOG Olaipecav Ta
TTpoava@ePBEVTA TPiIa XOPTOPUAAKIO O UTTOXOAPTOQUAAKIQ, atmmoteAoUueva atrd 8
METOXEC TO KOBEVA, XPNOIUOTTOIWVTAG WS METABANT XWPICHOU TIG EKTINAOCEIS TWV
ouvTeAeoTwy B. Katd autdv Tov TPOTTO TETUXAV Wia duodidoTarn Tagivounon Twv
METOXWV, OpPXIK& ME TO MEyEBOC. Kal kaTOTmiv. e Tov: ouvieheoT B. ‘Exovrag
KATOOKEUAOEl  XOPTOQUAGKIQ, - TTPOXWPNCAV- ~OTOV.._UTTOAOYIOPO  Twv  HECWV
ammodO0EWV TwV XAPTOQUAGKIiwV- yIa TNV avTioToiXn. Trepiodo. H idia diadikaaoia
eTavaAN@Onke Eavd, pia @opd yia-va- Yivel n Tagvéunon Pe TIG PETABANTEG TOU
Ociktn AA/XA Kal Tou gUVTIEAEOTA B KAl GAAN pia TEAeuTaia, yia va yiver n Tagivounon

ME TIG MeTaBANTEG TOU, OgikTn K/T KAl Tou GuvTeEAEDTN B.
3. AvdAuon G100 TPWHATIKWV. TTAAIVOPOUNCEWY

2€ QUTAV TRV TIPOCEYYION. €EETACTNKE N OIGOTPWHMATIKA HETARANTOTNTA  TWV
ATTOOOCEWV TWV . UETOXWV. TIOU. OUVOEETAI PE TOV OUVTEAEDTN B, TO PEyeBOG, Tov
ociktn, AA/XA kai ~Tov Ociktn K/T, pe v Ponbeia Twv SIACTPWUATIKWY
TTaAivopopocwy Twv Fama. kai MacBeth (1973). O1 éAeyxol epapudéoTnkav oTa
XOPTOQUAGKIQ. “TTOU. “TTPOEKUYAV aTTd Tnv Tagivounon e Paon OUo HETAPRANTEG
avo@opde.- Méow- "authp NG  TIpocéyyiong  €¢eTdoTnkav  SIAQOPETIKOU

METAGXNMOTIOHOI.TNG akOAOUBNG €UTTEIPIKNG €icwong TTaAlvdpounong.

Rit = Rp = Yot + V1tPie + V2rln(ME) + y3¢In(BE /ME) + Y4 In(E/P) + ey
Ta amoteAéopata ATav 6Tl n Bacikn TTPOPRAewn Tou YTrodeiyparog ATToTiunong
Kepahaiakwyv ZToixeiwv dev €xel epapuoyn oto Xpnuatiotipio Agiwv ABnvwy. Ol

péoeg atmoddoelg dev ouvdEovTal BETIKA UE TOV OUVTEAEDTH B yeyovog TToU UTTOPEI
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va OQEIAETal OTNV 00TABN Kal EUPETARANTN TTEPIOdO TTOU XaPaKTHPIZE TNV EAANVIKN
XPNUATIOTNPIOKA ayopd ThV TTEPIOOO OTNV OTTOI0 AVAQPEPETAI N £PEUVA. ZUVETTWG
cival mOavwy 10 YTTodelypa ATroTipnong Ke@ahalakwy ZToIXEiwV Vo uny JTTopEi va

EVOWMATWOEI AUTEG TIG HEYAAEG BIOKUUAVOEIG OTIG ATTODOCEIG TWV- UETOXWV,

AvVTIBETWG, OTavV Ta XapToQUAAGKIa oxnuarti¢ovtal ue Baon Tov ouvteAeoTh B aAAG Kal
évav akopa mapdyovta, eaiveral EekdBapa OTI oI cuvdUACHOi TOUG OUVTEAOUV OTNV
epunveia TG SIACTPWHATIKAG HETABANTOTNTAG TWV PECWY ATTOOOCEWY TWV UETOXWV
N otroia oUVOELETAI E TOV CUVTEAEDTH B, TO PEyEBOG, To deikTn NAIXA Kal TO DeikTn
KIT Twv petoxwv Tou XA vyia Tnv mepiodo 1997-2003. H oxéon-autn yiveral
EVTOVOTEPN OTAV T XOPTOQUAAKIa dnuioupyolvTal e BAcn TIG TTAPANETPOUG TOU
ouvTeAeoTA B Kal Tou deiktn AA/XA.
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2.5 Zuumrepdopara

To ke@dAaio autd Eekivnoe KAVOVTAG ava@opd OTIC AEYOUEVES -«OVWHAAIES» ' TNG
ayopdg. lMpdkeral yia onueia ota otmoia n utmeBeon TNG aTMOTEAECUATIKAG ayopdg
@aiveral va KAUTTeETal. YTTO autdv Tov TiTAO PBpioKovTal £PEUVEG-TTOU QPOPOUV. TNV
eidpacn oTIG aTTodO0EIG TWV PETOXWYV Twv PeTaBAnTwyv. P/E; BE/ME, TNG NEPIGUATIKAG
atrédo0ng, TwV I0TOPIKWY aTTodOCEWV KAl TwV NUEPOAoyiakwyv £mopdocwy. Kabe pia
atrd TIG €PEUVEG AUTEG EOEIEE OTI 0O€ OUYKEKPIUEVEG AYOPES KAl OUYKEKPIUEVEG XPOVIKEG
TEPIGOOUG 1I0XUOUV OUVOAKEG KAl KATAOTAOEIG . TTOU 0Onyouv  oTn dIaudpQwon Twv
TIHWV TWV PETOXWV OAANG KOl TwV ATTOSO0EWV AUTWV O€ OIOPOPETIKG ETTITTEdA aTTd AUTA

TToU Ba opifovTav UTTO TNV UTTOBECN TNG ATTOTEAECUATIKNG ayopdg.

Ev ouvexeia éyive avapopd oto YTodelypua Tpiwv MapaydvTwy TTou dIatuTtwlnke atrd
Toug Fama kai French. Ava@€pBnke. T0- TTWG BepeNIDONKE KAl KATOTTIV TO TTWG TO
UTTOOEIYUO QUTO ETTEKTAONKE TTPOKEIYEVOU VO UTTOPEL Va-Treplypayel pia TTARPN ayopd

TToU Ba TTEpIAaBAvEl Kal oJoAoya

‘ETTEITA TTAPOUCIAOTNKAY TPEIG PEAETEG: TTOU- OI1EEnxBnoav oTov EAAadIKO Xwpo, pE
‘EAANVEG epeuvnTEG TTOU-QOXOAABNKAV HE-TO KOTG. 11600 TO Y.A K.Z. £X€I EQapUOYl OTO
XpnuaTiotpio ABNVWVY aAAd Kal TOuG TTapdyovTeS TToU £TTNEEAGCOUV TNV JIOCTPWHATIK
METARANTOTNTA TWV- HETOXWV.. Ta atmoteAéouaTa €pyxovTtal OJWS O avTiBean ue Tnv
Baoikn mapadoyn Tou Y.AK.Z. (C.A.P.M.), 611 o1 amoddoeig eival avaAoyeg PE Tov
OUVTEAEOTH B, -Kal UTTOOTNPICOUV TNV ~UTTAPEN OXEONG avdapeoa oTo péyeBog Tng

ETTIXEIPNONG KAl OTIG ATTOOOCEIS TTOU. TIPOCPEPEI.
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KE®AAAIO 3

Aedopéva kal pebodoAoyia

3.1 Eicaywyn

Ta dedopéva TTOU XPNOIPOTTOINONKAV YIa TNV CUYKEKPIMEVN-TITUXIOKI) Epyacia gival ol
clIonNyuéveg emixeliprioels oto  Xpnuamiotiplo  A&iwv. - ABnvwyv-. (ASE) kal  oTo
xpnuaTmiotipio g MopToyaAiag Tng TepIddou 2006-—2009.

ACiCel va onueiwbei TTwWG N &v AOGyw- XPOVIKN -~ TTEPIOdOG aTtroTeAEl pia ammd TIg
OUOKOAOTEPEG OIKOVOMIKEG TTEPIOOOUG TWV- TEAEUTAIWY ETWV-KAI yIa TIG dUO XWpPES. To
2007 &ekivdel ouolaoTIKA N TTAYKOOMIA OIKOVOUIKY) Kpion-JE TNV KATAPPEUON HeyAAwyY
eTTEVOUTIKWY TpatreCwv oTig H.[1.A.. Ta mmpwTa-onuddia dpxioav va @aivovtal KATTou
ota péoa Tou 2008 Otav peydAol KATAOKEUAOTEC “QUTOKIVATWY apXifouv va atroAUouv
owpnddv Kkal va KAgivouv epyooTdold-oe Ol1dQopes xwpes. H EANGDa Biwoe Ta
ouuTITwuata evtovorepa 1o 2009- 010V BPEONKe eKTEBEINEVN OTNV OUCCWPEEUMEVN
KAKOOIaXEipIon TTOANWY ETWV. KAl AVAUTIOPN OUCIACTIKA va KaAUWel TIG dAVEIOKES TNG
UTTOXPEWOEIS. AUTO € ouvOUAONG HE TNV ETTIKPATOUCO TTONITIKY) KaTtdoTaon odrynoe
TNV XWPa OTNVv. cuvayn. gyvnuoviou ouvepyaciag pe tnv Eupwtraikg ‘Evwon kal 10
AieBvég  NopiopaTtikG-. Taugio - Tou. TIG €€ao@ANIcav  IKAvVOTTOINTIKA  TTO0d, UTTO
TPOUTTOBETEIG, WOTE VA PNV TITwyeuoel. H katdoTtaon dgv éxel opaAoTroinBei TARpwg

aAAG Ta dedopéva deixvouv TTWG KIVEITaI N EAAGSa TTpog auTrjv Tnv KaTeuBuvon.

Tnv-idia.xpovikr) Trepiodo TTou N EANGDa BpiokdTav aTO PATI TOU KUKAWVA, JE ApVNTIKESG
ONMUOCIEUOEIG VA €pXOVTal OTO QWG TNG dnuooioTnTag ammd Travrou, n lNopToyaAia,
BpiokOuEVN. O€ TTAPOUOIO OIKOVOMIKN KOTACTAON, €iXe &va TTAEOVEKTNUA XPOvVou
TpoKeINévou. va - avadiopyavwBei. Kpivovtag Opwg ek Twv atmmoTeAeopdTwy, autd dev
ATAV KAVOTTOINTIKO a@oU Tnv TTEPIodO0 ouyypagng tng Trapoucag epyaciag yivoval
évtoveg oulnTAoEIS Kal OIaBOUAEUOEIC yia TO av Kal TTwG Ba evtaxbei kI autr oTo

HvNUbVIO WG TPITN Xwpa, ue dsuTepn TNV IpAavdia, Tng Eupwtraikng Evwong.
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ZUVETTWG Ol dUO XWPES PpiokovTal o€ TTAPOUOIO OIKOVOMIKA KOTAOTOON Kal £XOVTOG
TTEPITTOU TO D10 PEYEBOG KPIBNKE OTI Ba TAV CKOTTIUN WA avTITTAPABEon TG AEITOUPYiaG

Kal TNG atTodOTIKOTATAG TWV XPNHATIOTNPIWY TWV dUO XWPWV.

3.2 MeBodoAoyia

Mpokeigévou va ptropécel va yivel n ouykpion METAEU Twy OUO0  XPNUOTIOTNPIWY,
OUAAEXBNKav  oToIxEi TTOU a@opoucav TIG TPEXOUOEG TIMEG TWV PETOXWV, TNV
KEQAAQIOTTOINON TWV ETAIPEIWV KAl TIG TIHEG Twv-18iwv Ke@aAaiwv: O TINEG aAUTEG
agopoucav TIG JETOXEG TTOU fTav UTTO diaTTpaydTteucn aTo XxpnuanaTrpio Tng ABrivag
kal TG Ailcoafovag tnv Trepiodo 2006 — 2009. H uyeBodoAoyia TTou XpnoiuoTToInenke

yia Tnv avaAuon ftav avdioyn Twv Fama kal French (1992).

Ta dedopéva eTTeEEPyAOTNKAV HE . TO-AKOAOUBG. OTABIO TIPOKEINEVOU VA UTTOPECOUV VO

KaTtaoToUv £TOINA YIO VA XPNOIMOTTOINBOUY. G GTATIOTIKN.KAI OIKOVOUETPIKA avaAuon.

21adio 1: ZuAloyh Oedopuévwy yia OAEC -TIG eTaupEie¢ TToU dlaTTpayuarelovTal Tnv
Tepiodo 2006 — 2009 oTa-Ouo-XpnuatiaTtipia. To dciyua TTEPINAUBAvEl OAEG TIG KOIVEG
METOXEC TWV ETAIPEIWV TTOU TO €V-AOYwW XPOVIKO OldoTnua dlatpayuaTelovial oTa
xpnuamiotipia ABnvag kai--Aicoaovag - akéua kI av  OTnv TTopeia  TITwxEucav,
OKOTTEUOVTOG aTNV ‘aTro@uyr] Tou o@aAuatog emBiwong (survivorship bias). Ta
Ocdopéva dev TTEPINAUPAVOUV. PEPICUATA KAl €XOUV TTPOCAPUOOTEl doov a@opd TIG

OIA0TTIACEIG TWV JETOXWV.
210810 2: ATToKAgiovTal O ETAIPEIEG TTOU EVTACOOVTAI OTOV XPNUATOOIKOVOUIKO TOUEQ,
ATOI XPNMOTOTHOTWTIKOI OPYaVIOUOI (TPATTECEG KAl A0@ANIOTIKEG ETAIPEIEG) OTTWG EKavav

ka1 or-Fama kar French(1992)

21adio- 3: Eviomioudg etaipeiwuov TTou Katd Tnv OIdpkeia Tng Trepiddou GAAagav

ETTWVUMIa KO XEIPIOUOC TOUG WG evidia povada

21ad10 4: Eviomopudg eTaIipelidv TTou KATd TNV SIdpKEIa TNG TTEPIGOOU OUYXWVEUTNKAVY N

eCayopdoTtnkav Kal XEIPIOKOG TOUG WG evidia pJovada
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21adio 5: EvTomouog Kal atmoKAEIoNOG eTAIPEILY ATTO TO deiyua 6Tav._[BpiokovTal yia

TTAVW aTTo €¢I PVEG O avAOTOAN dIATTPayUdTEUONG

21adio 6: Eviommoudg Kal atmokAEIou6G eTaipeiwy atmd 1o Seiyuda yia TIG-OTIoieG Ogv
utTdpyouv diabiaiueg TIHEG kepaAaloTroinong oTig 30/6 Tou £€T0Ug t, yia Ta-idia KeaAaia
oTig 31/12 Tou £€10Ug t-1 Kai yia TRV Tpéxouca Tiur oTig 31/12 Tou €Toug t-1.-O Adyog yia
autdév TOV QATTOKAEIONO €ival OTI XWpPiG autd Ta Ocdopéva- dev UTTOPEL. va Yivel
KATNyopIoTToinon TwV HETOXWY O XOPTOQUAAGKIO pE Paon 1O péyebBog Kal T0-O€iKTN
NAIXA

Z1ad10 7: ATTOKAEIONOG eTAIPEIWV TTOU BlaBETouv apvnTikO deiktn AA/XA oTig 31/12 Tou

¢toug t-1, o€ oupwvia pe TNv peBodoAoyia Twyv Fama kar French (1992).

21adio 8: Or1 uyetoxég karardooovral Pe-Bdaon 10 PEyeBog oe OUO XAPTOPUAAGKIO OTO
MeydAo — big (B) kai 10 pikpd — small-(S). “To mpwTo XapTOQUAAKIO TTEPIAQUPBAVEI
METOXEC TTOU OTnVv Tagivounon Bpiokovray: TAvVW. a1rd--TNV.-OIAUECO evw TO OEUTEPO

QuTEG TTOU BpiokovTav KATw atmmo-Tnv dIGPETO.

21adio 9: O yeToxég KatnyopiotTroindnkav ek-véou- ue Bdon Tov deiktn AA/XA. AuTh Tnv
@opa o€ Tpia xapToQUAdKia. To-TTpwTo TrepiEAduBave 10 30% Twv PETOXWY, TTOU €ixav
Kal Tov uynAdtepo Oeiktn (xaptopuhdakio High (h)), To deutepo 10 40% Twv PETOXWV
TTOU OTNV KaTatagn gixav to peaaio €mitedo deiktn (XapTo@uAdkio Medium (M)) kai To

TpiTO TO 30% pE TIG JETOXEG. JE TOV XAPNAOTEPO SeikTn AA/XA (XapTOo@UAAKIO Low (L)).

Z1ad10 10: . XpnOIYOTTOIWVTAG “TIG KATNYOPIOTTOINOEIS Twv oTadiwv 8 kar 9
onuioupynBnkav Ta £6AQg 6 xaptoQuAdkia S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H.

Low | Medium High

O vyevik6g O€iKTNG TIHWV Twv OBUO Xpnuamotnpiwv Atav n  PetaBAnT) TTOU
XPNOoIMoTIoIABNKE yia va Treplypdyel Tnv ammdédoon Tou XapTogulakiou ayopdg. Ol
OcikTeg autoi arrelkovifouv TV TACN TWwV  EICNYMEVWY  ETAIPEIWV  HEYAANG

Ke@aAaioTtroinong.
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3.3 AvaAuon Xapto@uAakiwv Mipnong

H pébodog TTou xpnoiyoTroinenke oTnv TTapouca £PEUVNTIKA pyacia. givai n. AvaAuon
XaptopuAakiwv Miunong, 0TTwg auTtr) TpotrotroinBnke 10:1993 amd Toug Fama-Kai
French woTte va gAéyfouv Tnv eykupodtnTa Tou YTrodeiyuatog Tpiwv Mapayéviwy TTou

avémTugav.

Mo avaAutikd, n péBodog Avaiuong XaptoguAakiwv. Mipnong (AXM = Mimicking
Portfolio Analysis) xpnoidoTToIEl XapTOQUAGKIO Wipnong TTOpayovIwy: yid Tnv €¢ETaon
€vOG UTTOOEIYUATOG ATTOTINNONG TTEPIOUCIAKWY. OTOIXEIWV; WG EPEUVNTIKEG PETABANTEG
yia TIG TTAAIVOPOUNOEIG TWV XPOVOAOYIKWY OEIPWV,-0€ avTiBean e TIG SI0OTPWHATIKEG

TTONVOPOUNOEIG TTOU BEV XPNOIUOTIOIOUV- TETOI XAPTOPUAGKIA.

H kaTtaokeunn Twv €CapTnUéVWV - JETARANTWYV - TTOU--Ba XpnolpgoTroinBolv  OTIg
TTAAIVOPONNCEIC TWV XAPTOPUAAKIWY Pipnong yiveTol. GUN@QWYA PE TNV TTPOCEYYION TWV
Fama kai French. 21a 1€An ToUu louviou Tou £10UG t, a1TO TO 2006 £WG TO 2009 OAEG OI
METOXEG aglohoyouvTal pe Bdon Tnv-Ke@aAaiotroinan (UéyeBog) kai xwpilovial o€ dUo
XOPTOQUAAQKIQ, ev ouvexeia agioAoyouvTar-pe Bdaon tov deiktn AA/XA kal TagivopouvTtal

o¢ 3 xaptoQuAdkia (BAéme evoTnTa 3.2, 01ddIa 8-10)

H emAoy TG Tagivopnong Twv. JETOXWY O€ Tpia XAPTOQUAAKIO pe Bdaon To OeiKTn
NAA/XA kal 600 pe Baon 1o PEYEBOG TTPOKUTITEI ATTO TA ATTOTEAEOUATA TNG €PEUVAG TWV
Fama kai French 611~ &eiktng ‘AA/XA €xel onuavtikoTePo POAO OTNV EPPNVEID TWV
ammodocewV: . Kabor ~0pwg. dev UTTdpxel KATToI0 BewpnTikG utTtéfabpo TToU va

uTTooTNPICEl AUTAV. TRV ETTIAOYN; O SlaXWPIoHOC TTAPAPEVEI KATA Wia £vvola auBaipeTog.

MeT@ TNV _KATAOKEUN TWV- €1 XOPTOPUAOKiwY, akoAouBei o TTpoadIopIoUOS TWV PECTWV
HNVICiwv- aTTO0O0EWY TwV XapToPUAAKiwv atrd Tov IoUAIo Tou £€Toug t €wg Kal Tov
louvio. Tou t+1. O UTTOAOYIOPOG TwV PNVIaiwv aTTodOCEWVY TIG €V AOYW NUEPOMNVIES
YiVETQI PE OTOXO VO €XOuv TTPOAGRBEI OI XPNUATOOIKOVOUIKEG KATOOTACEIS va Yivouv
YVWOTEG.OTO €UPU €TTEVOUTIKO KoIvO. 'ETOI gival eUKOAO va atToQeuxBei YEPOANTITIKN
oupTTEPIPOPA-. aTTOd  EAAEIYPN  TTANPOQOPIWY  OXETIKA WE TIG XPNUATOOIKOVOUIKEG
kKataotaoelg (look ahead bias). Ta xapto@uAdkia &ev TTApPAUEVOUV OTOTIKA OGAAG
AvVOUOPPWVOVTal KABE £T0G £T01 WUOTE VA ETTITPETTOUV OTIG ETTIXEIPACEIG va PETATTNOOUV

atrod 1O £va XapTOPUAAKIO aTo AAAO avaAoya e aAAayEG TTOU £XOUV GNUEIWOEI.
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H ouvdptnon tmou XpnoIYoTToINOnKe yia TOV UTTOAOYIOHO TWV PNVIAIWV. ‘aTTod00EWV

gival autrj TTou XpnoipoTtroiienke atrd Toug Kupladr kai Aiakoyidvvn.

Ortr0U:
R’jt
Pit

Djt

Pji1

R’=In(1 + Ry) = In {( Pjt + Djx) / Pjt.1)

= n pnviaia amédoon TNG HETOXNG j TOv uAva,t o€ AoyapIBuIKI-Hopen

= n TIYA TNG METOXNAG j OTO TEAOG TOU prjva t

= Ta PepiopaTa TTOU Poipace n emyxeipnon-(av poipace) yia TRV PETOXN j KaTd
TNV OIdPKEIa TOU PAva t, TTapuéva atrd TNV ATTOKOTIH MEPIOHATWYV

=n TIYA TNG PETOXNAG j TOV PAva t-1

A@ou, AoITTov, TTPoadIOPICTOUV O1 HECEG PNVIAIES ATTODOOEIG TWV XAPTOPUAAKIWY yIa Ta

uTré €€€Taan €T, AKOAOUBEI N KATOOKEUN TWV. TPIWV-METARANTWY OTTWG opileTal atrd TO

Ymédeypa Tpiwv Mapayoviwy.

Mo ouykekpipéva:

1.

Avtapoifn kivdivou ayopdg (Market Premium): ava@épetal otnv amédoon
TOU XOPTOQUAOKiOU Katd TO- TT006 TTOU auTh &emrepva Tnv amédoon Tou
XAPTOQUAOKIOU ayopds.-20pewva he To YTTodelyua AtroTipnong MNepiouoiakwy
2ToIxeiwy AmOoTeEAEl TNV povadiK EPUNVEUTIKA METABANTA TwWv MPECWV
atrodd0EWV

Small Minus Big (SMB) XapTo@uAdkio Mipnong: 10 ev Adyw XapTo@UAAKIO
QVTITTIPOCWTTEVUEI TOV- TTAPAYOVTA KIVOUVOU TTOU TTPOKUTITEI ATTO TNV dIAQOpPd Twv
MECWV-. JAVIQIWY aTTOdGCEWY TWV TPIWV XOPTOPUAOKIWY TTOU AVIKOUV OThV
pIKEN - KeQOAaIOTTOINGN HE TIC MEOCEG MNvIAiEG aTTOOOO0EIS TWV  TPILWV
XAPTOQUAGKIWY “TTOU avAkouv oTnv uywnAf (katd Tnv TTapoloa €PEUVNTIKA
epyacia) kepaAaiotroinon. AnAadry SMB = Small minus Big = Méoeg amoddoeig
TOU XaPTOQUAAKiOU PIKPAG KEQAAQIOTTOINONG MEiOV PEYAANG KEQaAalOTTOINONG =
1/3(S/H-+ S/IM + S/L) - 1/3 (B/H + B/M + B/L). OuciaoTiKd T0 XapTOQUAJKIO
autd avaTtapIoTd Tnv €mmidpacn Tou MeyéBoug oTnv  PETARANTOTNTA TWV
amodocewv aTTaANayuévo evieAwg amd Tnv emidpacn Tou Ociktn AA/XA.
ZUVETTWG €UuBUVETal JovadIKG yia TV OlIaQopd GTNV CUUTTEPIPOPA HETALU TwWV

ETAIPEILV HIKPOU Kal heyGAou peyEBoug. AvatrapioTd Ty avTapolfh peyEBoug
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(size premium) Kal OTTOTUTTWVEl TNV €UAICONCia TWv HETOXWVY OTO OUVNTIKO
TTapAyovTa KIvdUVoU TTOU CUVOEETAI e TNV PHETABANTH TOU PeyEBOUG:

3. High Minus Low (HML) Xapto@uAdkio Mipnong: katd avtioToixia pe 1o SMB,
TO €V AOyw XOPTOQPUAGKIO QVOQEPETAI OTOV TTAPAYOVTA KIVOUVOU TTOU TIPOKUTTTEI
amo TNV diagopd Twv PECWYV Hnviaiwv atmoddoewyv Twv OU0  XGPTOPUAOKIWV.
TToU xapakTtnpi¢ovtal amd uywnAd Oeiktn AA/XA (S/L kai-B/L) pg Ta OO
XOPTOQUAGKIO TTOU XapaKkTnpifovtal améd xaunAo deiktn AA/XA (S/L. + BI/L).
AnAad HML = High Minus Low = Méoeg Amodoaoeig of High- AA/XA peiov Low
NAIXA = 1/2 (S/H + B/H) — 1/2 (S/L + BI/L).-Oucia0TIK&- TO XOPTOPUAGKIO
avatrapiotd Tnv emmidpacn Tou Oeiktn’ ANA/XA oTny  UeTABANTOTNTA TWV
ATTOOOCEWV TWV METOXWV KAl €ival evTEAWG aTTAANAYHEVO. aTTd ~OTTOI0dNTTOTE
eidpaon Tou HeyEBoOUG. ZuveTTWG euBUveTal povadikd yia v dlagopd oTn
CUMTTEPIQPOPA  METAEU TWV ETAIPEILY UPNAOU Kai ™ XaunAou Ociktn AA/XA.
Avatrapiotd Tnv avtauolfry ogiag “(value premium) Kal OTTOTUTTWVEI TnV
€UQIOONCIa TwV PETOXWY OTO QUVNTIKG-TTapdyovTa KivOUVOU TTOU OUVOELETAI HE

TNV JETABANTA Tou O¢ikTn NA/XA.

Ta xapto@uAdkia SMB kaii-HML ouoiaaTiKG. ouvioTOUV XAaPTOQUAAKIA UNOEVIKWY
eTeVOUCEWY, TO OTTOIO OUWG TTaPoUCIAlouy. euaioOnaoia oToug duvnNTIKOUG TTAPAYOVTEG
KIvOUVOU, Ol OTTOoiol QVTITTPOCWTTEUOVTAl aTrd- TIC HETABANTEG PACN Twv OTTOIWV
KATOOKEUAOTNKAY  Ta -~ XAapToQUAdkia. EidikOTepa éva  XapTOQUAGKIO  pignong
oxnuaTifeTal ayopdlovTag-JETOXEG PE UWAAR euaiocBnaoia Kal TTOUAWVTOG PETOXEG ME

XAuNAN 1 KaBoAou guaioBnaoia, OTO CUYKEKPIUEVO TTapAyovTa KIVOUVOU

‘ExovTag Opicel TIG TPEIG EPMNVEUTIKEC HETABANTEG, €AEyxOoupe av TO XAPTOQUAAKIO
Miunong HML gival avegaptnTto Tng emdpdoewg Tou PeyéBoug aTig amodooelg Kabwg
Kal av TO XapTOoQUAGKIO pipnong SMB eival aveEdpTnTo TNG £MOPACEWS TNG Agiag OTIG
amodooelg, Fia “Tnv €mmiTeuén autol Ba TTPETTEl va UTTOAOYIOTOUV Ol CUVTEAEOTEQ
OUOXETIONG METAEU- Twv. PECWV aTTOOO0EWY TWV XAPTOQUAAKIWY Mipnong kai va

eAeYXOEi KATA TTOO0 UTTAPXEI UYPNAT CUOXETION METAEU TOUG (TTAvw atrd 50%).
Q¢ .QVTITIPOCWTIEUTIKEG TIHEG TOU XAPTOQUAOKIOU ayopds Kal TOU €TTITOKIOU pNdevIKOU

KIvOUvou. Xpnototroidnkav o NAXA kal ol ammoddoeig Twv EMEA tpipnvng didpkeiag

avTtioToIXa.
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3.4 NMaAivépopnoeig Tng AvadAuong Xapto@uAakiwv Mipnong

2170 Koupdm autd Ba vyivel avagopd OTIG TTAAIVOPOUPNOEIS TwV - HECWV. -UnNVIAiwV
ammodOocEWV TWV €& XAPTOQUAOKIWV TTOU KATOOKEUAOTNKAOV-.. e Tny ~fonbsia  Tou
peyéBoug kal Tou deiktn AA/XA. O1 pé€oeg pnviaieg atrodoo€lg TTaAVOPOUNONKav- e -TIG
a1mod0CEIG TOU XAPTOPUAAKiIOU ayopds Kal Twy XapTo@uAaKiwy pipnong SMB kai HML.
‘Eyive €AeyXOG yIa TNV IKAVOTTOINGN OAWV TwV UTTOBECEWY TOU- KAAGOIKOU YPApMIKOU
UTTODEIYUATOG KAl OUYKEKPIMEVO YIA TNV KAVOVIKOTNTA,. OPJOOKEDAOTIKOTNTA, T HN
QUTOOUOXETION SIATAPOKTIKWY OpWV KAl aTTouCia TTOAUCUYYPAMIKOTNTAG. 2T CUVEXEIX

eAEYXTNKE N €PUNVEUTIKN IKavOoTNTa Tou YTTT yia KABe €va atrd 1a €EI-XapTOQUAAKIAQ:

Rim- Rfh=a; + b; (Rmm - Rfm) +s;SMB,,, + hjHML .+ &,

OTrou:

a; = 2100epbg 6pog

b, = MapEUETPOS AVTAUOIBAS ayopds

S| = MNapdpeTpog xapro@uAakiou pignong SMB

h; = MNapdueTpog xapTo@uAakiou pipnong HML

€im = AlaTapakTIKOG 6POG TNG TTAAIVOPOUNONG TOU XOPTOPUAGKIOU Hinong

Rim = Mé£oeg TTPAYMOTOTIOIOUNEVEG ATTOOOCEIS Tou XapTo@uAakiou i (i= S/L, S/M,

S/H, B/L, B/M, B/H) yia Tov pyfiva m Tou €Toug t, o1 OTToieg uTtroAoyioTnkav
XPNOIYJOTTOIWVTOG ~ ICOCTABUIOUEVEG  UNVIQIiEG  OTTODOCEIG  METOXWY  TOU
XOPTOPUAGKioU

Rf, =-H-amédoon TTOuU. TTPAYUATOTTIOINCE €va TIEPIOUCIAKO OTOoIXEIO PNOEVIKOU
KIvOUVOU ToV ufiva m ToU€Toug t

Rm, =H.amédoon Tou XapTOPUAAKIOU ayopdg ToV uriva m 1ou €Toug t

SMB;, = H amédoon-Tou xaptopuAakiou SMB tov piva m Tou £10UG t

HML,, =H atmrédoan Tou xaptopuAakiou HML Ttov pfiva m Tou £€10Ug t

ATTé TIGC TTAMVOPOUACEIC TWV XOPTOPUAAKIWY MHiNNoNg TTPOKUTITOUV Ol EKTIMACEIC TWV
TTOPARETPWY TWV TPIWV EPUNVEUTIKWY PETABANTWY, OUVOANIKG eEdyovTal 18 eKTINNAOEIG
TTOPANETPWV (6 XOPTOQUAGKIO X 3 UETABANTEG) yia TO EAANVIKS XpnuaTioThpio kal 12 (4
XOPTOQUAAKIa X 3 PETABANTEG) yia TO TTOPTOYOAIKG. O1 eKTIMACEIG AUTEG AVTAVOKAOUV
TNV euaioBnoia evog dedopévou XAPTOPUAAKIOU OTOUG CUYKEKPIMEVOUG TTAPAYOVTEG

KIvOUvVOoU, Ol OTTOi0I QVTITTIPOCWTTEUOVTAl aTTO Ta OUO XOAPTOQUAGKIO Hinong Kal To
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XOPTOPUAGKIO TnNG ayopds. Ta xapTto@uAdkia Trou eeTtdlovTal €XOUuv METAEU TOUGQ
OIOPOPETIKA XAPAKTNPIOTIKA KIVOUVOU Kal a1rddo0ng, OTTOTE KAT ETTEKTOCN 1-avIidpaoH
TOUG OTOUG TTAPAYOVTEG KIVOUVOU TTOU ATTOTIHWVTAI ATTO TIG EPUNVEUTIKEG PETABANTEG
civar dlagpopeTik. ‘ETol gival duvartr) n mapatipnon Tng OnMOVTIKOTATAS TOou- KABE

TTapdyovTa o€ KABe éva XapTOPUAAKIO EEXWPIOTA.
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KE®AAAIO 4

AtroTeAéopara épguvag

4.1 Eicaywyn

MoAU onpavTikd TTAEOVEKTNUA TNG HEBBBOU AvaAuong XapToQuAakiwv Miunong gival To
yeyovog OTI XpnoigoTrolei otV avAAuon  TwV -0£O0PEVWY - XAPTOPUAAKIA TTOU £XOUV
oxnuaTioTel ye Bdon 10 péyeBog kai Tov deiktn AA/XA. Tia To EAANVIKO XpnuaTioTrpIo O
apiBu6s Twv xaptoQuAakiwy egivalr €€l -evwyia To [lopToyoAikd, kaBoéT oe autd
olatTpayuartevovtal aigBnTd AlyOTEPEG HETOXEG, €ival TECOEPA. 2T XAPTOPUAGKIO auTd
TagIVOPOUVTAl Ol HETOXEG KAl ONUIOUPYOUV OPADES [E HEYAAEG DIOPOPESG OTO EUPOG TWV
Méowv amoddoewyv. Katd TrpoékTagn- autou, - Ta- XapTOPUAAKIO €ival OIapOPETIKWY
XOPAKTNPIOTIKWV KIvOUvou — aTrédoong. H. ta&ivounon pe Bdon 1o péyebog dnuioupyei
Mia S100TTopd TWV PHECWV OTTOBOCEWY N oTToia-€ivar-aveEdptntn atrd Tnv €Tidpacn g
agiag 0TTwg etmiong kain Tagivopnon pe Bdaon tTnv agia dnuioupyei dIoOTTOPA OTIG HETEG

aTrodO0E€IG TTOU Oev £TTNPEACETAI ATTO TO-UEYEDOG.

2€ autd TO SKEQOAQioOU- yiveTQl'. OTATIOTIKN TIEQIYyPA®P Twv HETABANTWV TTOU
XpNnoiyotroInénkav-oTig TTaAivOpOUROEIS TwV XapToQUAGKiwV pipnong. Ev ouvexeia, kai
0€ CUMQWVIa UE TO OTTOTEAEOUOTA. TTOU TTPOEKUWAY, YiVETAl avagpopd OTO KATA TTOCO TO
Ymodeypa-Twv- - Tpiwy MNapayoviwv eival oe Béon va Trepiypdwel TNV PETABANTOTATA
TWV QTTOOOCEWV- TWY- ETOXWV-YIQ T xpnuaTtioThpia ABrRvag kal AicaBovag Tnv epiodo
2006 — 2009.
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4.2

AtrotreAéopara AvaAuong XaprtopuAakiwv Mipnong

Xpnoigotrolwvtag Tnv JeBodoAoyia TTou ava@épBnKe OTO TTPONYOUUEVO KEQAAAIO,. TO

XOPTOQUAGKIO TTOU OxXnpaTiodnkav yia Ta U0 XpnUATIOTAPIO -TIAAIVOPOPNABNKaV;. TO

KaBéva CexwploTd, PE Ta XapToQuAdkia pipnong SMBkai HML kaBwg. kol Je-TRv

uTTEPATTOd00N TOU XapTOoQUAakiou ayopdg (market - premium). .O1 TTivoKeG TTOU

akoAouBouv TrepIAauBAvouV BOOIKEG TIMEG TWV XOPTOQUAOKiWV TTOU -fonbolv oTnv

e€aywyn TWV TTPWTWV CUUTTEPACTHATWY.

average
media
maximum
minimum
stddeviation
skewness
kurtosis

Jarque—
Bera
p-value

Mivakag 3

Baoikd oTaTIoTIKG peyédn Twv e€apTnUéEVWV. HETABANTWY

S/L

-0,009453
-0,004205
0,155001
-0,245854
0,080812
-0,508654
0,470015

2,407003
30,0141%

yia 1o XpnuaTiotipio tng ABrivag

S/IM

-0,020370
-0,013530
0,212689
-0,260688
0,091946
-0,083840
1,391709

3,766195
15,2118%

S/H

-0,019636
-0,018526
0,297841
-0,328129
0,103356
-0,082052
2,543761

12,453831
0,1976%

Mivakag 4

B/L

-0,011815
0,003984
0,111440

-0,269961
0,073722

-1,268513
2,331659

22,756839
0,0011%

B/M

-0,019251
-0,009199
0,161699
-0,305889
0,081936
-1,028285
2,520415

20,282120
0,0039%

Baoika oTaTIoTIKA peEYEDN Twy e€apTnUéEVWY HETABANTWY

average
media
maximum
minimum

stddeviation

skewness
kurtosis

Jarque—
Bera
p-value

S/L

-0,006355
-0,000870
0,187378
-0,172464
0,067714
0,091693
1,691753

5,550014
6,2349%

S/H

-0,008092
-0,009299

0,132491
-0,147310

0,069132
-0,070134
-0,298138

0,208075
90,1191%

yia To Xpnuatiotipio Tng Aicapévag

B/L

-0,003915
0,006806
0,143831

-0,181308
0,070859

-0,352555
0,364360

1,207384
54,6789%

B/H

-0,022346
0,001765
0,103511

-0,361171
0,096371

-1,377465
2,508341

26,606047
0,0002%

B/H

-0,025776
-0,016073
0,303395
-0,345202
0,104778
-0,360274
3,361050

22,647032
0,0012%
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Mivakag 5

XapakTnpeIoTIKG XapToQUAOKiwV Pe BAon To pEyeBOS Kal To BeikT AA/XA

(ABnva) 'y
XaunAoég Meoaiog YI.|J Ab6poioua
oeiktng AA/XA  deiktng AA/XA  deiktng AAIXA
XapnAA 29 39,5 9. 1§ 390
Ke@aAaloTtroinon
YwnAn 29 39,5 29 390
Ke@aAalioTroinon
ABpoicua 232 316 232
Méoeg pnviaieg atrodooeig (AbRva)
XapnAoég Meoaiog YynAoég HIGH - LOW
Seiktng AA/XA  Beiktng AA/IXA  deiktng AA/XA
XaunAn -0,009453 -0,020370 -0,019636 -0.010183
Ke@aAQlOTToinon
YwnAn -0,011815 -0,019251 -0,025776 -0.013961
KEQAAQIOTTOINON
SMALL - BIG 0.002362 -0.001119 0.00614
Mivakag 6

XapakTAPIOTIKA XapTOQUAAKiIWV Pe BAon To péyeBog kai To deiktn AA/XA

(NiloaBova)
Méoog ApiBudg Etaipeiwov (AicaBova)
XapnAég YynAdg
A6poioua
oeiktng AA/XA  deiktng AA/XA
XapnAf
- 9 8,75 71
kEPAAQIOTTOINCN
YwnAn
il ) 9,5 8,75 73
KE@aAaloTroinon
ABpoicua 74 70
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Méoeg pnviaieg atroddéoeig (ABRva)

XopnAo6 YynAo
Gsikr:gnl\;XA 6£ix:|rg] I\:IXA AIGH = LOW
XapnAn
R Ve -0,006355 -0,008092 -0.001737
<O a:::\% - -0,003915 -0,022346 -0.018431
SMALL - BIG -0.002440 0.014254

Me Bdon Toug avwTEPW TTIVOKES TTPOKUTITOUV TA KATWOI CupTTEPAoaTa:

1. AmO 1a €1 xapTOQUAJKIO TTOU OXNUATIOTNKAV YIa TO XPnHaTIoTAPIO TG ABrvag
MOvo Ta dUo (S/Lkai S/M) akoAouBouv. TRV KOVOVIKI KOTavounR yia €TTiTedo
onMavTIKOTNTOG 5%. To cuptépacua autd eEdyeral amd To p-valuetwv Jarque
— Bera statistics 1Tou €ival peyaAuTtepo 10U 5%. Ta utréAoita dev akoAouBouv
TNV KAVOVIKA KATAVOMN. €& avTiBeon peE-To-XpAMOTIOTAPIO TN ABRvag, oTo
xpnuaTmiotipio TG Aicaévag -Ta. Tpia-xapTO@UAGKIO akoAouBoUv TNV KAVOVIKN
KATAvOMNA Kal Jovo éva, To B/H, 0ev-TnV-OKOAOUBEI.

2. Katd tov uttoAoyiopd. Twv. JECWV -ETAOIWV-. ATTODOCEWV TWV XAPTOPUAAKIWY,
TTPOKUTITEl eupeia SlaoTTOPA TwY ATTOOO0EWY, YEYOVOG TTOU OQEiAETal OTO OTI
KATd TNV TogIVOUNON TWV- JETOXWV-OE XAPTOPUAGKIO Xpnoldotroifdnkav duo
METABANTEG TO pEYEBOG Kal 0 BeikTng NAIXA.

3. Ta oToIXEio-TToU XPNOIUOTTOIoUVTAIl YIa TV €V AOYW €pEUvVa aAvAPEPOVTAI O€ Hia
XPOVIKA OTIyUA. TTOU KAl O dU0 XWPES apxiCouv va Biwvouv Ta onuadia piag
€VTOVNG- OIKOVOMIKAG - Kpiongkal Ugpeong. H afefaidtnta TToU  €TMIKPATEI
onuIoupyei apvnTIKEG TTPOBAEWEIG yIa TO HEAAOV KOBWG Kal BIOTOKTIKOTNTA OTNV
ayopd, -yeyovoTa Ta-OTToia PE TN o€lpd Toug odnyolv Ta XPNUATIOTAPIO OF
ouppikvwan - (yla ouTd. Kal oI apvnTIKEG ATTODO0EIG). € AUTEG TIG AVTIEOEG
ouvOnkeg Ta-. attoteAéopata oTa oTroia gixav kataAngel o Fama kai French
(2992), 6T1-6NAAdH Ta XOPTOPUAAKIA HIKPAG KEPAAAIOTTOINONG £XOUV KATA PECO
6p0 - VYWNAOTEPEG aTTOdOCEIG aTTd QUTA TNG MEYAANG KEQOAQIOTTOINGNG, paivovTal
va-IoXUouv ev pépel. MNa 10 €eAAnVIKG XpnMaTIOTAPIO 10XUEl OToug dUo (S/L—
B/Lkai ~S/H-B/H) ammd TOUG TpPEIC OuvOUAOHOUG XOAPTOQUAAKIWY €vw OTO
TTOPTOYAAIKO XPNUATIOTHPIO N KATAdoTaon €ival goipacpévn (oto S/H — B/HioxUel
evw a1o S/L — B/L 6x1).

4. Mia GAAn TTOpATPNON TTOU TTPOEKUYWE aTTo TNV €peuva Twv Fama kal French

(1992) ATav TTwg Ta Xapto@uAdkia upnAdTepng aciag (uwnAou deiktn AA/XA)
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gixav Kard pECo OpPO UWNAOTEPEG ATTODOOEIS ATTO T XAPTOPUAGKIO XAMNANG

agiag (xapnAou oeiktn AA/XA). Tia 10 EAANVIKG aAA& kai 1o FlopToyaAikéd

XPNUATIOTAPIO TNV TTEPIOBO TTOU CeKIVAEI N OIKOVOUIKN Kpion KATI TETOI0 Ogv

Qaiveral va 1I0XUEl.

4.3 EppnveuTikég peTaBAnTég

Na tv epunveia Twv ommodd0cwWV TwV XOPTOQUAOKIWY- XpNOIMOTTOINONKAV WG

EPUNVEUTIKEG METABANTEG N utrepBAAAouca atrddoon Tou YapTto@uAakiou ayopdg

(market premium) Kai o1 aTTOdOCEIC TWV XAPTOPUAaKiwV pipnons SMB kai HML, oe

Oup@wvia pe TNV peBodoAoyia Twv Fama kai French (1993).

Mivakag 7

Baoikd OTOTIOTIKG. PEYEBN €PUNVEUTIKWV -PETABANTWVY(ABRAVA)

Mean

Medium
Maximum
Minimum

Std. Deviation
Skewness

Kurtosis

Jarque — Bera
Probability

Observations

MARKET PREMIUM

-0,002919
-0,006671
0,173251

-0,153862
0,057262

0,2801953
0,4270247

0,951410
62,1447%

46

SMB

0,002461
0,003907
0,111772
-0,058929
0,032032
0,792394
1,942956

12,049372
0,2418%

46

HML

-0,0120722
-0,0163241
0,1968027
-0,1211053
0,050967
1,3641249
5,3114947

68,339369
0,0000%

46
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Mivakag 8

Baoikd oTaTIOTIKG PeYEON epunveuTiIKwyY peTaBAnTwy (AlcaBova)

MARKET PREMIUM SMB HML

Mean -0,004764 0,005907 -0,010084
Medium -0,001324 0,004170 . -0,004755
Maximum 0,197438 0,172562 0,071942
Minimum -0,351677 -0,106338 -0,184753
Std. Deviation 0,060618 0,062941 0,055737
SIGIIESS -0,746894 0,598894 -0,731943
Kurtosis 5,786972 0,?;63443 0,744834
Jarque — Bera 68,46418 3,00301 ‘ 5,17067
Probability 0,0000% 22,2795% 7,5371%
Observations 46 46 46

2Upowva pe Toug Fama kai French (1992, 1993) O YEOEG TIMEG TWV EPPNVEUTIKWV
METABANTWY OTO Y'ITééEIV}JG- Toiwv TMapaydviwv, ouvioTolv TIG PECEC TIWEG TwV
QVTOPOIBWY KIVOUVOU TWV KOIVWV Trabayéwwv OTIG aTTOdO0EIG TWV PETOXWY TTOU
QVTITTIPOCWTTEUOVTAI om'(? TNV ayopd, 1o pé€yebog kai Tov deiktn AA/XA. ‘ETol Aoimrov

KOTAARYOUUE OTA TTAPOKATW CUUTTEPAONATA:

1. O1 TIYEG TWV EPPNVEUTIKWV: METABANTWV YIa TO XpNHaTIOTAPIO TNG ABRAvVag pag
odnyouv ©TO CUUTTIEPACHO. TTWG MOvo n ueTaBAnTh Tng ayopdg (Market
premiu.m) OKOAOUBEI TNV KavoVIKr Katavour, KaBoT n p-value Tng gemepvdel 1o
5%. To akpiBwg avtiBeTo cupBaivel oTo Xpnuatiothpio TNG AicaBovag, HOvo n
HeTaBANTA.TNG ayopds (Market premium) v akoAouBei TNV KAvovikKr Katavoun
KaBwg n-p-value Tng Ei\-ldl piIkpSTEPN 1T 5%.

2. Ta oToIXEia. CUP@WVOUV We Tnv dlaTuTTwBEeica ammown Twv Fama kai French, 6T
TQ- XAPTOQUAGKIa WIKPOU WPeYEBOUG £XOUV KATA HECO OPO UWNAOTEPEG UEDEG
pNVICiEG. aTTOOOCEIC OUYKPITIKA ME TO XOPTOQUAAKIO WEYOAUTEPOU HEYEBOUG.
AuTS TO OUPTTEPACHA £EAYETAI EUKOAD OTTO TO BETIKO TTPOCNUO TNG MEONG TIUNAG
avTapoIBnig yia To xapTo@uAdkio SMB.

3. Ze¢ avtiBeon pe Toug Fama kai French,ta xapto@uAdkia uywnAou deiktn AA/XA
Xapaktnpidovtal amd MIKPOTEPEG KATA WECO Opo pnviaieg amodooelg. OTrwg

avaeépinke Kal vwPITEPA auTO evOEXOUEVWG Va gival dia atrdéppold TNG KAKAG
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OIKOVOMIKAG KATAOTOONG TTOU XOPAKTNPIZeEl TIG OUO XWPEG TNV UTTO €&€Taon
mepiodo (2006 — 2009).

KpiveTal OKOTTIHO, O QUTO TO GNUEio, va yivel éAeyXog TIOAVAC YPAMMIKAS OXEONS
METOEU OIOQPOPETIKWY CEUYWV EPPNVEUTIKWY HETABANTWY. Z& TTEPITITWON. TTOU  pia
METORANTA €ival YPAUMIKOG HETOOXNUATIONOG KATTOIOG AAANG TOTE TTPOKUTITEI n_apaBiaqn
TWV UTTOBE0EWV TOU KAAOOIKOU YPAPPIKOU UTTOBEIYHOTOG. Z€ éva TéT_elo eVOEXOUEVO Ol
EPUNVEUTIKEG TIMEG TNG TTAAIVOPOUNONG Ba £TTPeTTe va peiwBoly ammo Tpeig o€ dUo
KaBoTI Ba TTPOEKUTITE TTPORANUA TTOAUCUYYPAMIKOTATAG.“AUTO Ba.oTpéBAwve 1O Y.I1.T.

KaBIOTWVTAG TO JN £YKUPO UTTOBEIYA OTTOTIUNONG TTEPIOUCIOKWY OTOIXEIWV.

Mivakag 9

ZUVTEAEOTEG CUOXETIONG PETAEU DIAPOPETIKWV CEUYWV EPUNVEUTIKWY UETARBANTWV
(ABnva)

PAIRWISE (PEARSON) CORRELATION MATRIX

MARKET PREMIUM
MARKET PREMIUM i

SMB 0,053393 1
HML 0,141972 0,005527 1

Mivakag 10

ZUVTEAEOTEG OUOXETIONG PETAEU DIAQOPETIKWY (EUYWYV EPUNVEUTIKWV PETARANTWV
‘ (Nicapéva)
PAIRWISE (PEARSON) CORRELATION MATRIX
MARKET PREMIUM
MARKET PREMIUM 1

SMB 0,088704 1

HML 0,053523 0,031424 1

E&etdlovrag Toug dUo TTapaTTAvw TTIVOKEG TTPOKUTITEI OTI OI OUVTEAEOTEG GUOXETIONG
avAauEoa-oTIG METABANTEG gival xapnAoi, o peyaAlTepog eival 010 14,19%. Apa kauia
METABANTA &€V UTTOPEI VO EKPPOOTEI O YPANMIKOG HETAOXNMUATIONOGS Piag AAANG otroTe

KAt €TTEKTOON OEV UQPIOTATAI TTEPITITWON TTOAUCUYYPAMIKOTNTAG.
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4.4  AvdAuon TTaAIvOPONRCEWYV

To TeAeuTaio péPoOg Tou KEPaAaiou gival a@iepwpévo otV avaAuan TTOAIVOPOUNCEWY
Tou YTrodeiyuatog Tpiwv lMapayoviwv. To utrédeiypa opiel WG EPUNVEUTIKEG
MeTaBANTéEG TIGC uTTEPBAAAOUCEC aTTOBOOEIC TOU XAPTOQUAAKIOU- ‘ayopdg Kal-. TIG

atmoddoeIg Twy OU0 XapTOQUAAKiwY Pipnong SMB kal HML.

Ta ammoteAéopata TNG AvaAuong Twv TTAAIVOPOUACEWY TTapaTiBEVTAl -QVOAUTIKA OTOUG
mivakes. MNa 10 Xpnuatiotipio TG ABrvag eUukoa Byaivel. 10 cuptépacua OTl TO
uTTOdEIyua gival OTATIOTIKA ONUAVTIKG, a@ou To F-statistic TTpoc@EpEl, TTOAU UWnAég
TINEG (N MIKPOTEPN €ival 58) kal yia Ta €61 xapToQUAAGKIQ. 2Tov aviimoda Tng ABrvag,
gival To Xpnupatiothpio TG AlcaBévag . étrou yio pévo ~éva amd Ta TECOEPA
XAPTOPUAAKIO paiveTal TO UTTOBEIYUAO VA -€ival-OTATIOTIKA-ONUAVTIKO. 10 ouyKekpiuéva
yla T0 XapTo@uAAGkKio B/H 1o F-statistic ‘€ivai Aiyo-peyaAUuTepo atrd 21, evw Ta UTTOAOITTO

éxouv TipéG 3.3, 7.6 kau 8.7.
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Mivakag 11

AtroteAéopara avaAuong TTaAivopounong yia To XpnuarioTtrplo. tng ABrvag

I MEPIOAOZ 30/6/2006 — 30/04/2010 — AOGHNA

Xaptopu- Epunveurtikn o - )
) _ ZuvrieAeoTRg  t- statistic p-value F statistic ~ Adjusted R®
Adkio MeTABANTA
YuvteAeotig  0,01952931  3,343307089 0,001749142 62,38617 - 0,803629374
Market
) 0,80398692 13,04527092 2,29459E-16
S/L premium
SMB 1,172516964 6,734384178 3,49026E-08
HML -0,3624566  -3,15361209 0,00297597
2uvrteAeotigc  0,013908004 1,952707103 -0,057539811 52,510777  0,77447264
Market
) 0,702769115 9,351897197 7,97631E-12
SIM premium
SMB 1,135193059 5,347261436 3,42531E-06
HML 0,446579631 3,18664811 0,002715755
2uvredeotig  0,019651067. 3,854641535.-0,000390995 150,04054 0,908559192
Market
) 0,695875316 12,93731194 3,0392E-16
S/H premium
SMB 1,257371915 8,274676189 2,32176E-10
HML 0,912133369 9,093249427 1,77018E-11
Yuvteheotng  0,018890597 . 3,447943512 0,001296878  58,26177  0,792421359
Market
) 0,690282301 11,9414193 4,34929E-15
B/L premium
SMB 0,239116801 . 1,464245624 0,150572188
HML 0,014583582 0,135282477 0,893034826
Zuvtekeotng - 0,015428943 -2,621888923 0,012127928 63,372089 0,806131641
Market
) 0,713955144 11,49909835 1,47651E-14
B/M premium
SMB 0,171703288 0,978917531 0,333226012
HML 0,241679206 2,087277966 0,04296898
YuvteheoTng . 0,018768841 2,948931323 0,005191298 94,162159  0,861319337
Market
) 0,798393905 11,88937929 5,01538E-15
B/H premium
SMB 0,154261849 0,81315837 0,420713141
HML 0,739993613 5,909055671  5,368E-07
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Mivakag 12

XapTtopu-  Eppnveutiki o o
2uvTteAeoTAG t- statistic p-value F statitstic
Adkio HeTaBANTA
ZuvTeAEOTAG 0,008842048 0,436340584  0,664824516 3,372934024
Market
_ 0,006676591 1,125763277  0,266657626
S/L premium
SMB 0,031645732 0,201336083 . 0;841407725
HML -0,540776787  -3,105015717  0,00340189
ZUVTENEOTAG 0,020112012 1,084035639 -. - 0,284532847. -7,602986981
Market
_ 0,007829903 1,441995678 0,156719385
S/H premium
SMB 0,404602397 2,811578378  0,007461058
HML 0,610686767 3,829830469  0,000421305
ZUVTENEOTAG 0,020112012 1,084035639 0,284532847 8,695693226
Market
. 0,007829903 1,441995678  0,156719385
B/L premium
SMB -0,595397603  -4,137412535-.. 0,000164944
HML -0,389313233  -2,44151955  0,018919198
ZUVTEAEOTNG 0,008842048 0,436340584  0,664824516 21,18949695
Market
. 0,006676591 1,125763277  0,266657626
B/H premium
SMB -0,968354268 . -6,160851429  2,33095E-07
HML 0,459223213 2,636753885  0,011682567

AtroteAéopaTta avaAuong TTaAivépounong yia To xpnuatiotipio g Aicapoévag

Adjusted R®

0,136587983

0,305651574

0,339081655

0,573736447

Ooov a@opd-TIC TFTAPAPETPOUG TOU XAPTOQUAAKiou pipnong SMB, trapartnpoUue OTi
gival oTaTIOTIKA ONPAVTIKEG a€ ETTITTEDO 5%, yIa TO XxpnuaTioTpIo TG ABrvag, pévo yia
HIKPAG uynAnig
Keakalotroinong eaiveral 0Tl dev UTTAPXE! I0XUPH oxéon KaBWwg ol TINES Twv p-values

TA. XOPTOQUAGKIO Kepahaiotroinong. la  T1a  XapTo@UAdKIa
gival apkeTd UWnAEG,. ammd 15% €wg 42%, omoTe eival Kal uwnAn n meavétnta n
eCapTnuUEVN -UETABANTA (n ammddoon Tou eEKACTOTE XAPTOPUAAKIOU) va PNV €pUNVEUETAI
1600 KOAG- a1ré ~Tnv ave¢dptntn (SMB). Autq n €AAeipn aflomoTiag Petagu Twv
HeTABANTWY eivar TMOAvVO va OQEIAETAl OTO YEYOVOG OTI Ol TIUEG TWV PETARANTWY TTOU
(yia prva

XpnoigotroiouTav POvo pia Tipf, auTth TNG TEAEUTaiag NUEPQG). ZTO XPNMATIOTAPIO TNG

xpnolgotroidnkav  Atav  dciyya ammd OAo  TOov  TTANBuCoud K&OBe
MopTtoyaAiag 1o dedopéva eival ANIYOTEPO AVATPETITIKA. Ta XAapTOQUAAKIG uwnAig
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Ke@aAQiOTToinonNg €ival OTATIOTIKA ONUAvVTIKA, &vw atrd T1a OUO0 . TNG XaunAng
KeaAaiotroinong povo 1o uwnAng agiag (SH). 10 SL XapTo@uAdKIO, TOU ‘OTToiou N p-
value eival 84%, @aivetal apkerd kaBapd 611 n SMB petaBAnTr TTOAU Aiya uTTOPEI Va
TIPOCQEPEI OTNV EPUNVEIN TWV PECWY ATTOOOCEWV TOU.

EmmAéov autwyv, Ba TTpéTTel va ava@epBei OTI attoTeEAECUATA TNG €PEUVAG GUUTTITITOUV.
ME autd Twv Fama kai French. Mo cuykekpiyéva, ol TTapAUETPOI-TOU XOPTOPUAGKIOU
Mignong SMB augdvovTal PovoTovIKG KaBwg Yivetal PeTARacn. amd | XapTOQUAAKIO

UWNANG KEQAAQIOTTOINONG 0€ XAPTOPUAAKIA XAKNARG.

Ekt6¢ amd Tnv OTaTIoTIK onuacia o Trapdyoviag SMB -£xel Kal €TTeVOUTIKN agia.
MapatnpwvTtag TIGC TIMEG Tou OlaPopPWVEl KaBwg yiveTal - petdfacn amd Ta
XOPTOQUAGKIO UWNANG  KEQOAQIOTTOINONG _O€ QUTA "TNG XOUAAAG TTPOKUTTITEl  OTI
augdavovTtal. AauBdévovTtag utr OYn 1o BETIKO TTPOoNHHO (IOXUEL YIO TO XPNHATIOTAPIA Kal
Twv U0 XWpWwV) TNG METNG MNvIaiag TIMAG Tou. xapToQuAdkiou SMB, cuuTrepaivoupe OTI
N avTauoIPN peyEBOUG eival JEyOAUTEPN YIA T XOPTOPUAAKIO UIKPWY PETOXWY OE OXEON
ME auTtd Twv peyaAwv. Apa, 6TTwe diatiTiwoav Kal ol-Fama kar French (1993), 10
XOPTOQUAGKIO pipnong SMB epunvelel yeyGAo HEPOG TNG METARANTOTNTAG TWV PECWV
amodOCEWV TO OTTOI0 OeV EPUNVEUETAI-ATTO-TOUG AAAOUG SUO OUVTEAEOTEG. AuTO 0dnyei
OTO CUUTTEPACHA OTI TO XOPTOQPUAAKIO MiRoNG-SMB ev duvduel avTITTPOoWTTEUElI TOV

TTapdyovTa KivoUvou aTIG aTTOOOCEIG TTOU OUVOLETAI UE TO HEYEDOG TWV ETTIXEIPACEWV.

MNa 7 TTAPAPETPOUG. TOU--XapTOQUAAKiOU. pipnong HML, trapatnpoupe TTwg eival
OTATIOTIKA ONUAVTIKES, -0 emiTedo a=5%, yia OAa Ta XapTOQUAdKIa Twv OUO0
XPNUaTIoTNPEiwV. ITANV ToU-EAANVIKOU TNG MEYAANG KEQAAQIOTTOINONG Kal XaUNANG agiag
(B/L yia 10 €AANVIKO-. XpnuUaTIoTAPIO). 2ZTO TeAeutaio TOo p-value eivar TTOAU uywnAo
(89,3%) -kat “Gpa oif -mbavotnTeg -aut n ueTaBAnTA va Oeixvel pia weudn oxéon
epunveiag NG, e€aptnuévng ~peTaBAnT¢ (Péon atrdédoon) cival TTOAU aAugnuéveg.
ZUNQWVWVIAG Je Toug Fama kai French (1993), TrTapatnpouue 6T O TTOPAPETPOI TOU
XaptopuAakiou. pigynong “HML augdvovtal kabwg yivetar perdfacn atmmd  T1a
XapTOQUAGKIO-upnAou Ociktn AA/XA o€ xapTo@uAdkia xapnAou &eiktn AA/XA. To
XOPTOPUAGKIO - HML ~€punvevel onuavtiké PEPOG TNG METABANTOTNTAG Twv PEOCWV
ATTOOOCEWY TWY- HETOXWV TWV dUO XPNUATIOTNEIWY, TO OTT0i0 &gV EPUNVEUETAI OTTO TOUG
AANoug- dUo TapdyovTteg. AuvnTiKd TO XapToQUAdkio HML avTiTpoowTtrelel €vav

TTapdyovTa-KivdUvou aTIg atTodd0EIG 0 0TToiog ouvoEeTal e To deikTn AA/XA.

Mépav Twv dUO TTPoavaPEPBEVTWY PETABANTWY (1] KOAUTEPO XAPTOPUAOKIWVY Hignong)

10 Ymoédeyua Tpiwv TMapayoviwv OSnAwvel TTwG PEPOG TwWV aTTOOOCEWY  TWV
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XOPTOQUAGKiWY epunveleTal atmd To XapTOPUAAKIO ayopds. EEetalovrag Ta dedopéva
TTOU TTPOKUTITOUV aTTé TNV avaAuon Tou XpnuatioTnpiou NG ABrivag TTPOKUTITEN OTI N
OUMBOAR Tou XapTopulakiou ayopdg eival TTOAU onuavTikKA. Ta €€ xapTo@UAAKIa Tng
ABrvag xapakTtnpifovTtal amd p-values oAU pIKpd, TTPAKTIKA Teivouv TO 0, €vw Kal ol
TIUEG Twv t — statistic Toug eivar TTOAU peydAeg. O1 TIEG . TWV OUVTEAEOTWV TWV
XOopTOoQUAaKiwy gival Kovtd oTnv povada. OAa autd padi cuvnyopolv OTO yeEYOvOG OTI
TO XOPTOPUAAKIO TNG ayopdg €XEl TTOAU PEYAAN EPUNVEUTIKR IKAVOTNTO TTAVW OTIG HETEG
atmodO0EIC TWV XAPTOQPUAAKIWV. Z& TTARPN avTIBIOOTOA HE TO XPNUATIOTAPIO TNG
ABAvag kiveital To xpnuatiotipio g AlcaBovag.. Ta- p-values kar Twy- TEO0APWV
XOPTOQUAOKiWY gival apkeTd PeyaAd, TO PIKPOTEPO. gival. 15,67% evw TO PeEYOAUTEPO
@TAvEl TO 26,67 %, Kal Ta t-statistic TTOAU pIKpd yeyovog TTou. 0dnyei oTnv-atmmodoxr Tng
pNdevikng utroBécewg (Hy: Market premium=0), o611 dnAadry- N~ cupBoAl TOU
XOPTOQUAGKIOU ayopdg OTnv epunveia Twv PECwY- aTTodéoewv gival pndevikr. To
XOPTOPUAGKIO ayopdg avTITIPOCWTTEUEL “TOV-. TTAPAYOVTa:. KIVOUVOU Tng ayopdg OTIG
aTTOOOCEIG. 2TO OUYKEKPIUEVO UTTODEIYUA €ival “0 -évag ammd TOug TPEIG TTAPAYOVTEG
Kivduvou, o€ avtiBeon pe 10 Y.A.K.Z. (C.A.P.M,) TTou gival o-povadikog. MNa tnv ABriva

QaiveTal 0TI €XEI HEYAAN EPUNVEUTIKA IKAVOTATA VW Y1 TNV AIcaBéva paAAov pndevikr).

Katémy Tng ava@opdg /Tng OTATIOTIKNG. ~OnUavTIKOTNTAG TwV TTAPAPETPWY  TOU
Ymodeiypatog Tpiwv lNapaydviwy, Ba TTPETTEN va yivel gpunveia Twv dIopBwuEvVwWY
OUVTEAEOTWYV TTPOCBIOPICHOU TOu uTTodeiyuaTog. MNa 1o xpnuatiotipio Tng ABrvag ol
dlopBwuévol ouvteAeaTéC (adjusted R?) xapaktnpidovtal amd oAl uwnAég Tipég. Mo
OUYKEKPIPEVO TO €UPOC HECQ OTO. OTTQI0 KivouvTal gival amd 77,4% ¢éwg 90,9%. Ol
OUYKEKPIPEVES TIHEG ETTIBERBAIWVOUV TRV ICXUPH EPUNVEUTIKA Kal TIPOPRAETITIKA IKAvOTNTA
Tou utrodeiyuatog. ‘Fla 1o xpnuatnotpio NG AloaBovag n kKatdoTacn eival evieAwg
d1a@opeTIKr: O TINES TwV S10pBWPEVWY OUVTEAEOTWYV KIvouvTal avaueoa ato 13.7% Kai
o010 57,4%.-T1a 6Aa .1a XapTo@UAdkia TTAnV Tou BH ol TIpég gival apKeTd XapnAEG evw
yia 1o BH-givau_pérpia.. To yeyovog autd Beixvel TTwWG TO CUYKEKPIPEVO UTTOSEIYUA, TNV
uTTé.-£€€TaON- TTEPIODO, "OEV: £XEI MEYAAN E€PMNVEUTIKN 10XU yia TO XPNMATICTAPIO TNG
MopTtoyaAiac.

TeAeutaior yia avdAuon atréueivav ol oTtabepoi 0pol Twv TTaAivdpopncewyv. lMNa 1o
xpnuatiatipio Thg EANGSaG, kal yia Ta €¢I oxnUaTIoBEVTa XapTOQUAGKIA, 0 oTaBepdg
06pog TnG TTaAivdopdunong eival oTatioTiIkG onuavTikdg. MaAioTa o€ emmitredo a=5% eival
ONUAvTIKOG YIa Ta XapTo@UAAkia S/M kai B/M, evw yia Ta uttéAoITTa €ival oTATIOTIKA
onpavTikog o€ emiTedo a=1%. H UtTapén evég otabepol 6pou o€ pia TTaAivdpounon o

OTT0i0G €ival OTATIOTIKA ONUAVTIKOG, onuaivel TTwg éva PEPOG TG amoédoong Tou

90



XOPTOQUAQKioU, TTOU XpnoidoTroleiTal wg e€aptnuévn PeTaBANT, dev epunvelETal aTTO
TO UTTOOEIYUA. ZUVETTWG éva TUAMA TNG pnvidiag ammdédoong, dev epunveUsTal. atro TIg
TPEIG METABANTEG TOU UTTOBEIYMATOG OAAG atrd TOov OTaBEPd OpPOo, "AUTO TO KOUMUGT
XOPAKTNPIdeETal WG  PN-avauevopevn  pnvigia  amoédoon (abnormal- monthly
return).AaupBdavovtag uméwn Kal TOUuG IOXUpIopoUug Tou Merton (1973), 611~ éva
TTOAUTTOPAYOVTIKO  UTTOdelypa  Bewpeital QeidwAd OT1av: o oTaBepds Opog -TNG
mmoAivopéunong cival icog 1 OTATIOTIKA i00G HE TO - PNOLV, KATOAAYOUPE OTO
oupTTéEpacua 6Tl oTnV TTEPITITWON TOUu XpnuaTioTnpiou Tng ABRvag dev éxoupe éva
@eIdWAS UTTOdEIYUA OTTOTIUNONG TTEPIOUCIAKWY OTOIXEIWV. (apoU 0 oTaBePas 6pog cival
OTATIOTIKA OnNUAvTIKOG Kal oTa 6 uttd eféraon xapTtopuAldkia). Ooov: agopd Ta
xapToQuAdkia Tng [loptoyaAiag, BpiokovTtal kai-TTAAI oTov- avrimoda. MNa oAa Ta
OXNUOTIOBEVTA XaPTOQUAAKIO O OTaBepdG Opog, 0 £MTMEDO ORNPAVTIKOTNTAG a=5%,
gival oTamoTiIKd QACAPAVTOG OTTOTE UTTOPOUV Va. XAPAKINPIoBoUvV WG  @eIdWAd
utrodeiypata (cup@wva pe tov Merton): Evw. Aoimmév oT1a eAANVIKG XOPTOQUAGKIOQ O
oTa0epdG OpOG epunveUEl PHEPOG TNG. UNVIAIAg aTrdd00NG: GTA TTOPTOYOAIKA Oev EXEl

KaMia epUNVEUTIKN KAl TIPOBAETTTIKA 10XU.

Mivakag 13

Mn — avapevoueves attodOoEIS TWV. £€1 XapToQUAaKiwY TNG ABRAvag

XAPTO®YAAKIO MH - ANAMENOMENH MHNIAIA ANMOAOZH

1,95%
1,39%
1,97%
1,89%
1,54%
1,88%

4.5 - Zuvoyn — ZupTtrepdopaTa

Ta ouutrepaouara TTou TTposkuyav arrd Tnv Availuon Twv XapTo@uAakiwv Mignong
ouvoyifovTal aKkoAoUBwG:

e To umédelyya aTOTINNONG TTEPIOUCIOKWY OTOIXEIWV OpPIfEl WG EPUNVEUTIKEG

METOBANTEG TO XOPTOPUAGKIO ayopds Kal Ta U0 XapTOQUAAKIa pipnong SMB kai

HML. Ta tnv ABrjva ol TTapdueTpol Tou XapTo@uAakiou pipnong HML eivai
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OTATIOTIKA GNPAVTIKOI GTIG TTEVTE ATTO TIG £€1 TTEPITITWOEIC, EVW TOU SMB uévo Tig
pIoég. Ta v AlocaBova ol TTapdueETPol Tou XapTo@uAakiou pignons HML eivai
ONUAVTIKOI Kal TIG TEOOEPIG YOPES, VW Tou SMB TIg TpeIg atd TIG TEooeplg. Katd
OUVETTEID TO UTTOBEIYHa Oeixvel OTI atroTeAei éva agIOTIOTO. EPYAAEio yia TNV
EPUNVEIQ TWV PNECWV ATTOOOCEWY TWYV OUO XPNMATIOTNPIWY.

O1 Fama ka1 French ioxupiotnkav 611 10 Ymodeypa Tpiwv: Flapayoviwv
atroTeAel Eva @EIdBWAS UTTOBEIYUA QTTOTIUNONG TTEPIOUCIAKWY. OTOIXEIWV, OTTWG
O1I0TUTTWOE TOV OPIOKO Tou QEIdwAoU utTodeiyuatog o-Merton (1973). Ta T0
xpnuamiotipio Tng [MoptoyaAiag autd 10xUEl, - apou ~O€ ™ Kavéva, atro Td
oxnuaTiocBévia XapTo@UAAKIa 0 oTaBePOG OPOG OV EiVal OTATIOTIKG ONUAVTIKOG.
To avtiBeTo 6uwWg cuupaivel oTo XPNUATIOTAPIO TNG EAAGDOS 6TTOU o1 oTaBEPOI
6pol gival oTaTIOTIK& ONUAVTIKOI Kal_€X0ouv €vTovi-CUUBOAR otV dlaudpewaon
NG TIUAG TNG €GapTNEVNG PETABANTAG.

2Upowva pe Toug Fama kai French O TTapAauETPOr TOU XAPTOPUAAKIOU Pipnong
SMB au&davovTal PovoToVIKA “aTrd Ta - XapTOPUAAKIa uHeyaAou peyéBoug oTa
XOPTOPUAGKIO HIKpOU PEYEBOUG. ZTO UTTO €EETAOR-XPNUATIOTAPIO TNV TTEPIOdO
2006 — 2009 Ta TrpdAyuaTa - Oev- gival TTOAU. EekdBapa. Ta 1o €AANVIKO
XPNUATIOTAPIO 10X UEl OTIG dUO atrd TIG TPEIG TTEPITTTWOoElG (SL / BL kai SH / BH)
EVW YIa TO TTOPTOYOAIKG OTR Wit aTTd-TIg dUO. To CUNTTEPACHA TToU £EAYETAI Eival
0Tl 0 Tapdyovrag: autdg Oev . OUVEICQPEPEI ETTAPKWG OTNV TIEPIYPOP TNG
METARANTOTNTAG TWV ATTOOOTEWY.

AlapwvwvTtag Je Toug. Fama kai-French kataAnéaue oto CupTrépacpua ot ol
TTApAPETPOL- Jiunong Tou XapTo®@uAakiou HML peiwvovTal JOVOTOVIKA OTTO Td
XapToQUAGKIa xaunAng oTa- uywnAig atiag (avti va aufavovtal). To yeyovog
AUTO EVOEXOMEVWG VA OPEINETAI OTNV APKETA IDIAITEPN OIKOVOUIKI TTEPIOdO TTOU
ava@eépeTal N €peuva. OTTwg ava@épBnke Kal O TTPONYOUUEVO ONUEIO TNG
TTapoUcas £pyaciag Kal ol dUo XWPEG TTou eEETACovVTal BpiokovTal OTO onuEio
TTOU-ApPXiCouV. va @aivovTal Ta TTPWTA ONPAdIa €vTovng OIKOVOUIKNG KAPNWNG.
E¢eTaloviag TouG-dIopOwpévoug OUVTEAEOTEG Twy TTaAvopourocwy (adjusted
R?) TapatnpoUde TWS yIa TO HEV €AANVIKO XPNMATIOTAPIO TO UTTOdEIYHA
TIPOCQEPEI TTOAU UWNAN TTPORAETITIKA IKavOTATA, HE OIOPBWHEVOUG OUVTEAEDTEG
va Kivouvtal avapeca o€ 77% kal 91%, yia 10 e TTOPTOYAAIKO PETPIA WG
OPKETA XAMNA a@oU ol ouvTeAeoTEG dlapoppuwvovTtal avaueca oto 13% kai
57%. 2ZuveTtwg yia TNV EAAGSa 10 uttddelypa atroTeAei éva epyaAeio TTpoBAewng

TWV JEAAOVTIKWYV ATTOBO0EWY TWV PETOXWV.
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TeAIK6 cupTTéEpACUA

To Ymédeypa Tpiwv Mapaydviwy Twyv Fama kal French gpunvelel og - ueydAo Babuod
TNV YETABANTOTNTA TWV ATTOBOCEWV TWV HETOXWY TOU EAANVIKOU XPNUATIOTNEIOU YIA TNV
ePiodo 2006 — 2009. AiaBéter 1Ioxuph TTPORBAETTTIKA IKavOTNTA. OAAG TTAPOAa auTd Oev
atToTEAEl QEIBWAG UTTOdEIyUa aTTOTiUNONG, OTTWG autd opifeTal amo. Tov-Merton:-Ta
autd 1o Adyo Ba TTpétTel va avalnTnBouv eITTAéOV TTAPAYOVTES TTOU VA £TTIOPOUV OTIG
aTmodO0EIC TTPOKEIUEVOU VO TTEPIYPAPEl  akOPa  KAAUTEPA N - METABANTOTNTA TWV

aTTo000EWV.

To 010 AN UTTOdEIYUMO Oev KATOQEPVEI va E€PPNVEUCTEL TNV- METARANTOTATA TwV
atrodO0EWV TWV PETOXWY TOU TTOPTOYAAIKOU XpnuaTioTnpeiou yia. Tnv-1repiodo 2006 -
2009. H epunveuTiki TOU IKAVOTNTA KPIVETAI METPIA TTPOG -XAUNAR. Z& auTti Tnv
TEPITITWON TO UTTOdEIyUa Ba TTpETTEl“va eVIOXUBEl pe-véoug TTapdyovTeg TTou Ba
TIPOCQEPOUV  OTNV  gpunveia  TNG HETABANTOTATAG Twv " aTTod60EwWyY, KaBwg ol
UTTAPXOVTEG CUUBAAAOUV pev (gival OTOTIOTIKG ONMAVTIKOL) aAAG Oev €TTAPKOUV Yia

TTAAPN KAAUYN.
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KE®AAAIO 5

ZuptrepdopaTa

5.1 Zuptrepdopara

KAgivovtag auti n epyacia Ba mpémel va yivel “dgioAdynon-. tou katd 11600 TO
atmmoTeAéoPaTa OTa OTToia KaTéANEe NATav avapevoueva fi-0xi, kal Tov Babud 1mou T10
Ymodeiypa Tpiwv MNapaydoviwv ouvelo@épel. OTTwg avagépBnKe oTo TTPWTO KEPAAAIO,
N €PYOCia QUTA €ixe WG aTOXO va eAEYEEI TNV. EPUNVEUTIKN IKAVOTNTA TOU YTTOOEiyATOG
Tpiwv Mapaydéviwyv Twv Fama kai French (1992, 1993).0¢'600 xwpeg, TNV EAAGDa Kal

Tnv MNopToyaAia.

Oocov agopd Tnv EAAGSQ, oUp@wva TTavTa- e Ta aTmmoTEAEOHATA TNG avAAuong
XOPTOQUAOKIWV UigNoNG, TO-CUUTTEPOOUA TTOU. aTTOoppEEl gival OTI ev Adyw UTTOdEIYUQ,
TTOU OpICEl WG EPUNVEUTIKEG UETARBANTEG TO-XAPTOPUAGKIO ThG AYOPAS KAl XOPTOPUAAKIO
Mignong SMB kai HML, gpunvelel o€ TTOAU IKQVOTTOINTIKO BABUO TN PETABANTOTATA TWV
utToBaAAOUCWY aTTOSO0EWY TWV METOXWV yia Tnv utmo e&étaon Trepiodo.
AvOAUTIKOTEPQ,  €CETACOVTOG TNV GNUAVTIKOTNTA TWV TTAPAUETPWY TWV EPPNVEUTIKWY
METABANTWYV. KaTAA)YyOUPE OTO.OTI Ol TTAPAUETPOI TOU XaPTOQUAaKiou pipnong HML eiva
OTATIOTIKA OQUAVTIKOI OTIG TTEVTE-ATIO TIG £§1 TTEPITITWOEIG, EVW TOU SMB POVO TIG PICEG.
MNa tnv MopTtoyoAia, o1 TTapdpeTpol Tou Xapto@uAakiou pipnong HML eival onuavTikoi

Kal TIG. TEOOEPIC POPEG,. EVW TOU. SMB TIG TPEIG aTTO TIG TECTEPIG.

‘Eva -onueio. TpoBANUaTIGNOU aTTOTEAEI TO YEYOVOG OTI, O€ avTIOIAOTOA HE TOUG
I0XUpIOPoUG Twv. Famakal French, katd tnv petdfaocn amd 1a XapTOQUAGKIA PeYAANG
KEQAAQIOTIOINONG O WIKPAG KAl atmd XOUNAAS 0 UWnAng agiog, ol TTapAUETPOI TWV
XapToQuAakiwv. dgv aufdavovTal Tavta. Mo ouykekpipéva, yia TIG TTAPAPETPOUG TOU
XapToQUAakiou SMB o010 €AAnVIKO XpNUOATIOTAPIO TTapaTnpeital augnon omig duo atod
TIG TPEIG TIEPITITWOEIG €VW OTO TTOPTOYOAIKO OTn pia amd TIG dUOo. Ze TIANAPN
avTIOIaOTOAN, TO XAPTOQUAGKIO HML,onueEiwvel pPEiwWOn OCUuVTEAECTWY Katd Tnv

MeTARaon atmod XapToUAAKIa XapnAAg o€ uwnAng agiag.
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AauBdvovTtag uttéYn Ta TTOPATTAVW KABWG E£TTIONG KAl TOUG DIOPBWHEVOUG GUVTEAEOTEG
TwV  TTOAIVOPOPACEWY, KATAAAYOUUE OTA CUUTTEPACHA  OTI YIa - TO “ €AANVIKO
XpnuaTioTipio Tng Tepiddou 2006 — 2009 1o Yoédeiyua Tpiwv Flapaydviwy. atroTeAE]
éva TTOAU KOAO epyaleio yia Tnv gpunveia Twy uttepfarloucwy atroddcewy. To. idlo
uTtodelyua, yia Ttnv idla Tepiodo aAAG yia Tnv TlopToyaXia dev KATOQEPVEL- VA
epunveloel 1o id1o KaAd TIG UTTEPRAANOUCEG ATTODOOEIG, AVT. QUTOU TTPOCPEPEl PETPIA

TTPOG XOUNAN EPUNVEUTIKN 10XU.

AloonueiwTto TTAVTWG eival TO yeyovog TTWG OTO XpNpaTnioTipio Tng ABrvag, 61Tou T0
UTTOOEIYa €XEI UWNAN EPUNVEUTIKN IKavOTNTA, O OTABEPOG CUVTEAEDTAC €ival OTATIOTIKA
ONMAvVTIKOG. ZUPPwva Pe Tov opiohd Tou Merton (1973), TO UTTODEIYUO KPIVETAI [N
@eIdWAS. AuTd OUCIAOTIKA CNPaivel TTWG Eva HEPOG TWV ATTOOOCEWY TWV PETOXWYV OEV
epunNvevETal atrd TIG PETABANTEG TOU UTTOOEIYUOTOG, £TOITTPOKUTITEI £va KOWMATI TTOU
XOPAKTNPIETal WG PN-avapevopevn pnviaia-amrédoon (abnarmal monthly return). Ta
GAAN pia @opd 1O XPNnUATIOTAPIO TNG TMopToyaAiaG. CUMTIEPIPEPETAI DIAPOPETIKA ATTO
autd TG EAAGDOG, 0t AUTO kOl TA TECOEPQ “XOPTOPUAGKIO €XOUV OTATIOTIKA N

ONPavTIKOUG OPOUG OTTOTE KOl JTTOPET VO-XAPOKTAPIOOER WG PEIBWAOS.

5.2 Oéparta yia TreEpAITEPW EPEUVA

Katd tnv dIdpKeia. eKTTOVHOEWS TNG. EpyAciag TTpoékuyav KATTola onueia Ta OTToia
evOEXONEVIG VO ATAV. OKOTTIHO, -aTTO akadnuaikig aAAd Kal TTPOKTIKAG TTAEUPAS, va

€CETAOTOUV. TTEPAITEPW).

O xpovikéG-opiCoviag TNG epyaciog gival apkeTd oUVTONOG (Mia TeTpacTia). Autd €yive
ME OTTWTEPO OTOXO TNV, £0TIAON OE OUYKEKPIUEVN TTEPIODO HE EVTOVEG QVWHAANIES Kal
avaTapdcels. ZKOTPo-0a Tav va auéndei o xpovikag opifovTag oe dEKa N TTEPICCOTEPA
€Tn, KABWG T0 HEYOAUTEPO Ociyua Ba PBeATiwve onuavTIK& Tnv OTATIOTIKN 10XU Twv
eEAEYXWV KalBa. TTapeixe o akpifr] amoteAéopara. Oa ptmopoloav KATd autov Tov
TPOTTIO VA TTPOKUWOUV OKPIBECTEPA OTOIXEI yia TO XpnuaTmioTipio ¢ lNoptoyaAiag

OTTOU TWPA QAIVETAI VO UNV £XEI I0XU TO UTTOBEIY Q.
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Evoiagpépov €viovo Ba eixe av yivotav €TMKAIPOTTOINGN Twv aToixEiwv. Kabdt n
OIKOVOUIKA Kpion KABe GAAO TTapd £Xel TEAEIWOE Kal N hia SuoKoAia dIadEXETal- TNV AAAN
péoa oTnv évtovn aBeBaidtnta, Ba agife oTnv TTapolod £peuva va TTPooTEBOUY. TTI0 VEQ
oToIxeia yia TIg dUo xwpes. Ta oToixeia mou ATav dlaBéoiga KAT& TNV eKTTGVNON TNG
TTapoucag PEAETNG oTapaToucav oTig 30/04/2010. Metd amd. auTthv. TNV, nUEPOpNVIa

€XOUV OUMBEI apKeTA TTPAyHaTa TTOU TAAAVIOQV £VTOVA TIG AYOPEG.

Eteidn) 6mmwg £xel mpoavapepBei, 0IKOVOUIKA Kpion eV -BILOVOUV. JOVO o1 dUO XWPEG
(autég TNV Biwovouv evtovoTePA) AAAG uTTdpxouv KiI GAAEG pe éviova. ONPOCIOVOUIKA
TpoBAAMaTA, Hia oUyKpIon PETAEU TTEPICCOTEPWY XWPWV. Ba £8Ive TNV duvaTdTNTA VIO
TNV €€aywyn XProIJWY CUUTTEPAOUATWY. 2TO OEiypa Twv Xwpwy-0a prropoloav va
TIPOOTEBOUV XWPEG TTOU BpiokovTal o€ TTapdHoIa KATAOTAON AANG KOl XWPEES TTou €ival
o¢ KoAUTepn Moipa. Me autd Tov TpéTTO Ba pmopolce va- yivel pia dnuioupyikn
avTITTapdBeon Kal £vag £AeyXOG yia TOKATA TTO0O0 KATW ATTO «AKPAIEG» OUVORKES TO

Ymodeypa Tpiwy Mapayoviwy ouvexicel va 1aXUEL.

KpivovTag €K Twv OTTOTEAEOUATWY, TEPAITEPW. EPEUVA XPEIAZeTal GO0V APOpPd TOUG
TTaPAYyovVTEG TOU UTTODEIYHIATOG. 2TO XphHaTIoThpIo TG-ABAvag 0 oTabepdg 6pog ATav
Kal oTa £€1 XaPTOQUAAKIO OTATIOTIKA. ONUAVTIKOG, AuTd TTOAU TTBAVWE va a@rvel XWpo
yia KATTOI0/KATTOIEC aKOMa UETABANTA/ES TTOU va-pITopei/olv va e€nynoel/ouv authy TNV
MN — avopevopevn pnviaia atrodoaon. Atrd TRV AAAN PePId, TO UTTOBEIYPA YIa TNV ayopd
NG MopToyaliag NTAV. PEIBWASG-OAAG 01 TPEIG HETABANTES DV gixav PEYAAN EPUNVEUTIKN
IKavOTNTA O0TO OUVOAG Toug. ESw evdeXopévwg va XPEIAZeTal UTTOKATAOTOON KATTOIWV
METABANTWYV e “AAAEC. - ZE “AUPOTEPEG: TTEQITITWOEIC HECA aTmd Tnv €gEtaon Twv
avwuaNwy TNG ayopdg Ba ptmopoucav va evioTToToUv HETABANTEG OI OTIoiEG av
EVOWHATWVOVTOUOQV OTO UTTOBEIYHA, VO OUVEICEPEPAV OTNV APTIOTEPN TTEPIYPAPH TWV
ATTOOOCEWV - TWV-. JETOXWY TWV XpnMaTioTnpiwv. 'ETol T0 VEO TIOAUTTGPAYOVTIKO

uTTOOelyua.Ba-civar-éva. @eIdWAS UTTOOEIY O ATTOTIUNONG TTEPIOUCIOKWY OTOIXEIWV.
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TpAual

ESapTnuéveg peTaBAnTtég utrodeiyparog

270 TTOPOV TUAMA TTOPOUCIAZOVTAl Ol XPOVOAOYIKEG OEIPEG KOL T -YPAPUATA TWV

utTEpBAAOUCWY aTTODOCEWV YIO T XAPTOQUAAKIQ  TTOU. KATOOKEUAOTNKAY- atrd TIG

METOXEG TwV XpnHaTioThpiwv ABrivag kai Aicafévag:

Mivakag 14

XPOVOAOYIKEG OEIPEG TWV EEOPTNHEVWY PETABANTWV yia-Tnv.-TTepiodo 2006 -2009 Tou
XpnpaTtiotnpiou TnG-ABRvag

HMEPOMHNIA

Rsi - Ry
-0,072020
0,052007
-0,013584
-0,030169
0,000879
-0,012067
-0,127527
-0,058611
-0,100121
-0,007075
0,070709
0,063249
0,053135
-0,062584
-0,096867
-0,100582
-0,055034
-0,044764

Rsm - Ry
-0,047211
0,025801
-0,057986
-0,023605
-0,062554
-0,023787
-0,050670
-0,029567
-0,079249
0,004975
0,120331
0,070935
-0,102547
-0,111393
-0,104247
-0,111121
-0,096820
-0,073248

Rsm - R
-0,022918
-0,004789
-0,079788
-0,038608
-0,004357
-0,007998
-0,018087
-0,030986
-0,075967
-0,007726
0,067174
0,137451
-0,086913
-0,123586
-0,095318
-0,139281
-0,102548
-0,064661

Ren - R
0,008339
0,014019
-0,007701
-0,040818
-0,021591
-0,021437
-0,080155
-0,035904
-0,032622
-0,006112
-0,010037
0,038818
-0,059945
-0,086959
-0,068958
-0,076019
-0,070286
-0,046180

Rem - Ry
-0,022942
-0,047162
-0,047179
-0,024427
-0,044747
-0,007473
-0,088534
-0,011989
-0,032361
-0,012529
-0,025342
0,016257
-0,075141
-0,091075
-0,033827
-0,079123
-0,059078
-0,059791

Rem - Ry
-0,047679
-0,012556
-0,062898
-0,029789
-0,061438
-0,057563
-0,062287
-0,043900
-0,080445
0,009261
-0,041725
0,041889
-0,056339
-0,087102
-0,035238
-0,075033
-0,068697
-0,027521

100




-0,026926
-0,021521
-0,095725
-0,071130
-0,032915
0,066579
-0,080160
-0,000915
-0,043129
0,036276
0,026422
0,060045
-0,045152
0,005991
-0,093184
-0,114580
-0,068561
0,025939
-0,037688
-0,040410
-0,086816
0,018011
0,044098
0,084465
-0,023533
-0,066057
0,016847
-0,042306

-0,050760
0,014006
-0,067644
-0,043198
-0,033210
0,049184
-0,066540
-0,029552
-0,139242
0,021442
0,036476
0,057781
-0,102403
0,070382
-0,153717
0,001918
-0,027578
-0,007362
-0,052152
-0,133488
-0,108714
0,007550
0,026466
0,042122
-0,024062
-0,020255
-0,079721
-0,085019

-0,035398
0,030327
-0,089415
-0,088411
-0,017866
0,102398
-0,056366
-0,025519
-0,139986
-0,045999
-0,003579
-0,040454
-0,124058
0,125024
-0,155825
0,087070
-0,005198
0,008384
-0,015019
-0,111494
-0,144699
-0,007411
-0,039628
-0,023244
0,065344
-0,012671
-0,086082
-0,066798

-0,037431
0,025856
-0,065737
-0,069260
-0,054754
0,004123
-0,072921
-0,014905
-0,056109
0,012170
0,012733
0,012346
-0,078907
0,058489
-0,075693
-0,099331
-0,051181
0,006821
-0,050636
-0,049295
-0,019295
-0,015590
0,061007
0,053669
-0,026144
0,020836
-0,071714
-0,011307

-0,049719
-0,023802
-0,062115
-0,033605
-0,030130
0,020606
-0,063519
-0,034586
-0,076362
-0,023759
0,004906
0,007053
-0,111555
0,080817
-0,082064
-0,049072
-0,022919
0,001312
-0,050874
-0,072632
-0,063464
-0,032116
0,025164
0,070211
-0,043186
-0,053103
-0,042922
-0,039883

-0,037801
-0,012546
-0,055384
-0,032775
-0,052561
0,012496
-0,083577
-0,023541
-0,201462
-0,063072
-0,027043
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0,046388
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0,021328
-0,078793
-0,072971
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Mivakag 15

XPOVOAOYIKEG CGEIPEC TwV eEaPTNUEVWY PETABANTWY yia TNy Trepiodo 20062009 Tou

HMEPOMHNIA

xpnuaTtiotnpiou TG Aicaévag

RS/L = Rf
-3,160219
-3,250090
-3,457511
-3,611983
-3,667627
-3,769568
-3,809674
-3,859873
-3,736601
-4,012187
-4,199826
-4,226535
-4,194418
-4,724048
-4,745925
-4,624477
-4,822297
-4,641837
-4,384519
-4,366989
-4,705482
-4,834413
-4,837705
-4,855905
-4,938874
-4,955444
-5,245180
-4,707736
-3,851426
-2,998882
-2,077148
-1,836450

Rsm - Ry
-3,198205
-3,345119
-3,391595
-3,696537
-3,517142
-3,919397
-3,726745
-3,811460
-3,904868
-4,064610
-4,230637
-4,214238
-4,215525
-4,812354
-4,764824
-4,682309
-4,923565
-4,704325
-4,367788
-4,255323
-4,674751
-4,892385
-4,798114
-4,751942
-4,899513
-4,990732
-5,302505
-4,661377
-3,900657
-2,783122
-2,173311
-1,795457

Rew - Ry
-3,156424
-3,254141
-3,426277
-3,556780
-3,633753

" -3, 733727,

-3,689797
-3,888029
-3,905676
-4,015679
-4,162926
-4,197783
-4,251031
-4,762050
-4,796625
-4,627248
-4,786115
-4,680978
-4,313872
-4,374979
-4,677850
-4,862180
-4,899410
-4,956548
-5,010428
-4,921672
-5,314809
-4,704328
-3,882652
-2,895451
-2,076103
-1,831119

Rem - Ry
-3,205084
-3,216366
-3,434324
-3,560133
-3,642928
-3,742563
-3,723700

-3,816449

-3,943932
-4,004006
-4,149711
-4,174774
-4,262679
-4,786949
-4,875189
-4,597384
-4,879472
-4,749236
-4,474557
-4,342760
-4,703224
-4,861556
-4,851508
-4,996424
-5,001950
-5,089399
-5,347246
-4,629326
-4,202927
-3,016568
-2,010403
-1,846653
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-1,461997 -1,486948 -1,492681 -1,489121
-1,441221 -1,345496 -1,306718 -1,347039
-1,306287 -1,311101 -1,265327 -1,261936
-1,095947 -1,057185 -1,072676 -1,085641
-1,005218 -0,922119 -0,922191 -0,884636
-0,710681 -0,790590 -0,730856 -0,837844
-0,733843 -0,738447 -0,716872 -0,709206
-0,742197 -0,689490 -0,672343 -0,676394
-0,773419 -0,677035 - -0,693493 -0,659465
-0,714931 -0,646920 - -0,686502 -0,619313
-0,541182 -0,595092 -0,579754 -0,599405
-0,576474 -0,604651 -0,641343 -0,590352
-0,638943 -0,6-69137 -0,583503 -0,596452
-0,500554 -0,529015 -0,630839 -0,593148
Aidypappa 2

MpagAuata e€aptnuévwy petaBAntwy 2006 — 2009 Tou xpnuaTioTnpiou TG ABRvag
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Alaypappa 3

S/L
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Mpagnuata egaptnuévwy petaBAntwy 2006 — 2009 Tou xpnuatiotpiou 1ng AtlaaBovag
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TuRpa ll

EppunveuTikéG peTABANTEG UTTOBEIYUATOG

2TN OUuvéXEla TTapoucialovTal Ol XPOVOAOYIKEG OEIPEG. -~ TWV dT_roBéoewv TWV
XOpTOQUAGKiWY pipnong SMB kai HML kabwg Kal Twv. utrepBarlouciyv atmodooewv

TOU XOPTOPUAOKiIOU ayopdg.

Mivakag 16
XPOVOAOYIKEG GEIPEC TWV EPUNVEUTIKWYV PETABANTWY yia Tnv Tepiodo 2006 -2009
TOU XpnuaTioTnpiou Tng ABrivag

HMEPOMHNIA SMB HML MARKET PREMIUM
-0,026622 -0,003458 -0,015225
0,039573 -0,041685 0,001881
-0,011193 -0,060701 -0,013791
0,000884 0,001295 0,016932
0,020581 -0,022542 -0,010085
0,014207 -0,016028 0,008216
0,011564 0,063654 0,035269
-0,009124 0,009814 -0,078982
-0,036636 -0,011834 -0,003766
-0,000149 0,007361 -0,015823
0,111772 -0,017612 0,012692
0,058223 0,038637 -0,061965
0,018366 -0,068222 -0,023095
-0,010809 -0,030573 -0,039211
-0,052803 0,017635 0,003821
-0,040269 -0,018857 -0,001015
-0,018780 -0,022962 -0,095441
-0,016394 -0,000619 -0,016975
0,003956 -0,004421 -0,212767
0,011101 0,006723 -0,095401
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-0,023183
-0,022366
0,017818
0,060312
0,005650
0,005682
0,003859
0,028793
0,022908
0,020565
0,003090
0,005234
-0,045485
0,010062
-0,019261
0,024298
0,011569
-0,019426
-0,058929
0,032334
-0,005492
-0,028012
0,053587
-0,029347
0,014825
-0,023321

0,008332
0,009602
0,008621
0,022097
0,006569
-0,016620
-0,121105
-0,078758
-0,034889
-0,058284
-0,045210

0,053466

-0,047730
0,196803
0,072544
-0,039221
0,017624
-0,063487
-0,059635
-0,020488
-0,091747
-0,048939
0,020670
0,026939
-0,055003
-0,043078

-0,077530
0,010470
-0,054174
-0,239289
-0,060789
-0,078093
-0,189718
-0,371330
-0,118512
-0,113280
-0,027948
-0,171251
0,068327
0,185771
0,112619
-0,064294
0,061469
0,037907
0,070896
0,005721
-0,174871
-0,033650
-0,086390
-0,084964
0,060879
-0,136902
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XPOVOAOYIKEG GEIPES TWV EPUNVEUTIKWY PETARANTWY yia Tnv TTEpiodo 2006:-2009

HMEPOMHNIA

MNivakag 17

TOU XpnuaTioTnpiou NG AicaBovag

SMB

0,001542
-0,062351
0,005747
-0,095804
0,045956
-0,106338
-0,061461
0,016573
0,104069
-0,028556
-0,058913
-0,034108
0,051883

0,006299 -

0,080532

+ -0,041077

-0,040138
0,042026
0,018061
0,047713
0,000420
-0,001531
0,057549
0,172562
0,086995
0,032448
0,057185
-0,017730
0,166748
0,065008
-0,081976
0,022933

HML

-0,043323
-0,028627
0,028935
-0,043953
0,070655
-0,079332
0,024513

0,059997

-0,103261
-0,020375
-0,008798
0;017653
-0,016377
-0,056602
-0,048732
-0,013984
-0,097312
-0,065373
-0,071977
0,071942
0,002679
-0,028674
0,043747
0,032044
0,023919
-0,101507
-0,044881
0,060680
-0,184753
0,047321
-0,015232
0,012729

MARKET PREMIUM

-3,145676
3,233853
-3,382785
-3,545318
-3,621868
'3,674173
-3,749208
-3,838752
-3,930781
-3,970159
-4,041445
-4,164748
-4,256324
-4,797804
-4,842441
-4,524696
-4,802431
-4,686501
-4,531255
-4,407238
-4,770092
-4,816257
-4,889702
5,123520
15,009353
-4,947245
5,341962
5,002228
-3,860744
-2,887275
-2,075473
-1,897993
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0016428  -0,010695 -1,478167
0,066480  0,027702 -1,270710
.0,045063  -0,000712 -1,201742
0,002593 0,012899 -1,110769
0,060255  0,060327 10,836592
0033714  -0,093449 -0,728226
0,023106  0,001531 .0,627513
0,041475  0,024328 10,687761
0,048748  0,065206 -0,690540
.0,028018  0,067599 :0,629889
0021442  -0,036780 -0,674240
0025285  0,011407 -0,648802
0,064062  -0,021572 -0,508132
0,097209 0,004615 -0,697008

AkoAouBouv Ta ypa@AuaTa TWV -aTTOOOCEWY  TWV. “XAPTOPUAGKiwWY piunong SMBKai
HML, O6TTwg €TTionNg Kal Tou XapTOQUAGKIOU “ayopdg. 2Tnv apxn TrapouaialovTal Ta
dlaypdupata EEXwPIOTA Yia KAOE “yia YeTaBANTH KOl XPNUOTIOTAPIO, KATOTTIV OAEG Ol
METOBANTEG avd  XPNUATIOTAPIO- KAl TEAOG OUYKPITIKA O HETOXEG yia Ta Ouo

XPNMOTIOTAPIA.
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Ailaypappa 4

pa@APATA HEMOVWHEVWY EPUNVEUTIKWY METARANTWY 2006 - 2009

TOU XpnuaTtioTnpiou TG ABAvag _
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Aiaypappa 5

pa@rUATA HEPOVWHEVWV EQPPNVEUTIKWY PETABANTWY 2006 — 2009

© Tou XpnuaTioTnpiou.TnG AlcaBovag
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Aidypappa 6

Mpdenua ocuvéAou epunveUTIKWY PeTaBAnTwy 2006 — 2009

TOU XpnuaTioTnpiou TG ABAvag
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Mpaenua GuvOAOU pUNVEUTIKWY PETABANTWY 2006 — 2009
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2UvOUOOHEVA YPOPAUATA EPPNVEUTIKWY PETABANTWY 2006 — 2009 5,

Aidypappa 8

yia Ta xpnuatioTtrpia ABrivag kai Aicaévag
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TuRpa lll

ATtroteAéopara TwV TTAAIVOPOUARCEWV

2€ QUTO TO TUNMG TTOPOUCIAZOVTAl CUYKEVTPWTIKA Ol EKTIMNOEIG. TWV GUVTEAECTWV TOU
YTmodeiypartog Tpiwv Mapaydviwy kal Ta p-value 1oug..O oTOX0G TNG OUYKEVTPWTIKAG
Tapouciaong €ival n  €UKOAn oUykpion METAEU . TwV - EKTIMHOEWV - BIOPOPETIKWV
TTOANVOPOUNOEWY. EUKOAO ITTOPOUV VO GUYKPIBOUV 01 EKTIPATPIEG TWV TTAPAUETPWY TOU
SMB PETALU XAPTOQUAOKIWY MIKPAG Kal PeYAANG ke@aAalioTroinong- aAAd Kal PeTagu
xpnuatiotnpiou ABrvag kai Aicaévag.

Mivakag 18

TiuEG OTABEPWV. OPpWV

ITAOEPOZ

OPO3(a) Tl P.—value | T P—value | T P —value
Xaunin 0,0195 0,0017 0,0139 0,0575 0,0196 0,0004
Ke@aAaloTroinon
YynAn
ke@aAaioTroinon Q158 0,0012 0,0154 0,0121 0,0187 0,0051
XapnAn
ke@aAalotroinon 0008 0,6648 0,0201 0,2845
YynAn
KeQaAaloTroinan g2 0,2845 0,0088 0,6648

EUkoAa- Byaivel 1o, cuutrépacua om yia v AlcaBova ol otaBepoi 6pol Twv
TTOAIVOPOUNCEWV-£Eival OTATIOTIKA N onUAvTIKOi evw yia Thv ABrvag eival oTaTioTiKé
onpavrikoi:- Aapdvovtag. utréwn Kal Tov opiopo Tou Merton (1973), KATW ATTO TTOIEG
OUVONKES £va UTTOBEIYUA XapaKTNPIZeTal WG PEIBWAS, 0dNYyoUNOOTE OTO CUPTIEPOCHA
TTWG yid TOo. XPNUATIOTAPIO TNG MopToyoAia TO UTTOdEIYHA cival QEIBWAS evw yIa TNG
EANGOaG Oxi.
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Mivakag 19

Tiuég ouvTeAeaTwy B

ZYNTEAEZTHZB(b

Market Premium)

Tiun

P —value

Tipn

P —value

Tign

P - value

Ke@aAalotroinon

XapnAn 0.8039 0.0000 | 07027 | 0.0000. | 06958 0.0000
KEQaAalotroinon -
YynAn
cepahonaminon | 0-6902 0.0000 | 07139 | 0.0000 - |~ 07984 | 0.0000
XapnAn
cepahaomainon | 0-0066 0.6648 0.0078 0.1567
YwnAn 0.0078 0.1567 0.0066 0.6648

O1 ouvteheoTég B Oev €xOuv KATTOIO GUYKEKPIPEVO. HOTIRO

Bdon TOU oOTIOIOU

peTaBdAovTal katd Tnv  evoAAayrh. atrd XAPTOQUAGKIO XOUNANG O UWNARG
Ke@aAaiotroinong i amméd xaunAng o€ uwnAng agiag.
Mivakag 20
Tiuég ouvteAeoTwv. S (SMB)
ZYNTE/,\\A%Z)THZS(S Tyl P.— value Tign P —value TiyR P —value
XaunAn 1.1725 0.0000 1.1351 0.0000 1.2573 0.0000
Ke@aAalotroinon ; } ' ) ' '
YynAn
KeQaAQIOTIoINON 0.2391 0.1505 0.1717 0.3332 0.1542 0.4207
XapnAn
KEQAAQIOTTOINON 0.0316 0.8414 0.4046 0.0074
YynAn
KeQaAQIOTroiNon -0.5953 0.0000 -0.9683 0.0000

YTTAPXEl - CUPQWYVIa OTTOTEAEOUATWY TNG TTAPOUCAG £PEUVOG ME QUTAV TWV

Famakai

French.- Katd Ttnv petdBacn omd T1a XAPTOQUAGKIO UWNARG

KEQAAQIOTTOINONG O€ QUTA TNG XAMNANG, Ol TTAPAPETPOI TOU XOAPTOPUAOKIOU
Mignong SMB au&davouv.
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MNivakag 21
Tiuég ouvteAeoTwy h (HML)

ZYNTEII:/IliLZ)THZh(H _— o value T vl ™ S~

XapnAn .

KepaAQIOTTOINON -0.3624 0.0029 0.4465 0.0027 09121 |0.0000
YynAn 0.0145 0.8930 0.2416 0.0429 0.7399 0.0000

KE@aAalotroinon
XapnAn

ke@aAaloTroinan -0.5407 0.0034 0.6106 0.0004
YynAn

KeQaAQIOTOINON -0.3893 0.0189 0.4592 0.0116

JUPMQWVWVTAG €K VEOU ME TOUG Far-naKalFrench, TTapatnPouue TwG  KaBwg
peTapaivoupe atrd Ta XOPTOQUAGKIO e XAPNAS Oeiktn AA/XA OTA XOPTOQUAGKIO UE
uwnAo ociktn AA/XA o1 TTapdueTpor-Tou. XxapToQuAakiou: pipnong HML augdvovTai
MOVOTOVIKA.

Mivakag 22

AlopBwpévol GUVTENEOTEC TTaAIVDpOUnoEwY (AdjustedR?)

AIOPOQMENOZX XYNTEAEXTHZ RTETPAIQNO (AdjustedR?)

Sanniin. 0,8036 0.7744 0.9085
Ke@aAaloTtroinon
YynAn
Ke@aAaloTroinan 97924 0.8061 0.8613
XapnAn
KeQaAaioTroinan 01385 0.3056
LBOM) 0.3390 0.5737
Ke@aAaioTroinon

O1.010pBwpEVOI "GUVTEAEOTEG OEiXvOUV TTWG yia TO XPnUATioTApio NG ABAvag TO
UTTOOEIY O €XEI UYNAN €PUNVEUTIKA 10XU ev avTiBéoel pe Tng AlcaBdévag Tmou oTnv
KaAUTEPN TTEPITITWON, PTTOPEI VA XOPAKTNEICOE péTpia.
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TuRua IV

AvtapolBég Trapaydvrwy Kivouvou

2710 TUAMA auTo (TTivakag 10) TapouaidlovTal ol Péoeg-aviauoIBEG HeyéBoug, atiag kai
ayopdg yia Ta dUo XpnuaTIoTAPIa. Ta dlaypauuaTa TTou akoAouBoulv. Trapouaciaderal n
OUVOAIKH) OUVEICQPOPA TOU KaBeVOG TTapdyovTa OTO GUVOAIKO- ouoTNUATIKG KiVOUVO TOu
€KAOTOTE XOapTOQUAakiou. H avrauoify kd&Be piag - peTaBAnTrig” UTTOAOYIOTNKE
TTOAAQTTAQCIAZOVTAG TNV EKTIUATPIA TNG EPPNVEUTIKAG “METABANTAS HE. TN Wéon pnviaia
TIUA TNG EPPNVEUTIKAG METABANTAG yia TO oUvoAo TNG EETACOMEVNG TTEPIODOU.

Mivakag 23

Méoeg avTapOIBEG EPUNVEUTIKWY METARANTWV

Méon Avtapoifn Méon Avtapoifn Méon Avtapoifn

DAL l\;llsvéeoﬂg P nA§iou;“| P rI]\vopci(igj b1
0,2884% 0,0438% -3,6239%
0;2793% -0,5390% -3,1682%
0,3093% -1,1009% -3,1371%
0,0588% -0,0176% -3,1118%
0,0422% -0,2917% -3,2185%
0.0379% -0.8931% -3,5991%
0.0183% 0.5451% -2,0835%
0.2387% -0.6217% -2,4433%
-0.3513% 0.3924% -2,4433%
-0.5713% -0.4629% -2,0835%
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Tunua Vv

XapTo@uAdKkia TTou oxnuatiodnkav pe BAaon 1o pEyEOOG KAl TOV- BEIKTN
AA/XA yia tnv mrepiodo 2006 — 2009 yia ta xpnuaartioThpia. ABRvag. Kai
ANicaBoévag

H tagivounon Twv PETOXWY o€ XapTOQUAAKIQ £yIVE PE-TN. XPNon 000 PeTaBANTWY, TOU
MeyéBoug kai Tou Oeiktn NA/XA. TMNa Ta TEGoEpa Xpovia TTou avaAuegl . TTapolaa JEAETN
Kal yia Ta dUo XpnuaTIoTAPIA, TTAPBNKAV. OAEC Ol €YYEYPOUMEVEG HETOXEG KOl
Tagivoundnkav oe XapTo@uAdkia. O apxikdg -OlaxwpIiopas. €yive pe Bdon Tnv
Ke@aAaiotroinon — péyebog, €101 TTpoékuwav. 2 XapTOQUAAKIa: avd XpnuaTioTApIo.
Katémmv 10 XapTOQUAGKIO TTOU TTPOEKUWAY XwPIigTNKav €K 'vEéou He Baon Tov OeikTn
NA/XA. Ta dUo XapTOQUAAKIO TOU XPNHATIOTAPIOU TAG ABNVOS «hOIPAOTAKAV» OTA TPia
evw NG Aicapévag ota duo. ‘ETol TTpoékuwav. 6. xapToQuAdkia yia Tnv ABAva kal 4 yia
v AlcaBéva (n dla@opd EyKEITal OTOV. KOTA-TTOAU HIKPOTEPO APIBUO PETOXWY TTOU

dlaTTpayuaredovTal To XpNHUATIoTAPIO TNG MopToyaAiag)

MeTd TNV KOTAOKEUR TWV XAPTOPUAAKiWV - AKOAOUBNOE O UTTOAOYIOUOG TwV UECWV
HNvidiwv atroddocwyv- aTTté-Tov IoUAIo Tou £€T0UG t £WG Tov louvio Tou t+1. K&Be £€10¢6 Ta
XOPTOQUAGKIO avagXnuaTiCovTal, «ETTRETTOVIAG» OTIG ETTIXEIPAOEIS VA HETAKIVNBOUV
atmo TO éva XOPTOQUAAKIO-OTO, GAAO, ‘avdAoya TIG aAAayEG TToU BEXTNKAV OTO HEYEDOG
kai Tov deiktn AA/XA.

2TOUG TTIVOKEG. TTOU AKOAOUBOUV. ATTOTUTTWVOVTAI T OXNHATICOEVTA XapTOQUAGKIA. €
KGOe XapTOQUAGKIO QPaivOVTQIl-Ol JETOXEG TTOU TO ATTOTEAOUV, N Péon pnviaia amédoon

NG KAOE pioG.kaBwg kai-n péon pnviaia arédoan Tou idIou Tou XapTOQUAGKIOU.
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Mivakag 24
XapTto@uAdkio S/L, 2006 Abrva

ouUA-06 | Auy-06 06 OKt-06 0€-06 Aek-06 av-0 DeB-0 op-C Artp-C oli-C ouv-C
average -0,0276 | 0,1135 | 0,0322 | 0,0510 | 0,0550 | 0,0603 | -0,0239 | -0,0692 | -0,0355 | 0,0487 | 0,1550 | 0,0729
SPACE GA Equity 0,0118 | 0,0899 | 0,229 | -0,0172 | -0,0087 | 0,0087-]-0,0342 - --0,0786 | -0,0370 | 0,0000 | 0,1072 | 0,1991
PLAS GA Equity 0,0904 | 0,1119 | -0,2040 | 0,0921 | 0,0575 | 0,2453 | 0,0630 | -0,2030 | 0,0721 | -0,0721 | 0,5307 | -0,2876
PSYST GA Equity 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000. |-0,0000 | 0,0000-| 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
KYSA GA Equity 0,0590 | 0,0796 | 0,0347 | 0,0445 | 0,1787 | 0,0660 | 0,0294 | 0,0164 | 0,0437 | 0,1547 | 0,4318 | 0,1560
PETRO GA Equity -0,0601 | 0,0511 | -0,0045 | 0,0000 | 0,0953 | 0,0523 |-0,0194 - -0,0432 | 0,0394 | 0,0304 | 0,1779 | 0,1671
KLONK GA Equity | -0,1911 | 0,0000 | 0,1466 | -0,0953 | -0,0253 | 0,0500 | 0,0931 | -0,1691 | -0,1411 | 0,0299 | 0,4055 | 0,0572
MARAC GA Equity | 0,0370 | 0,1747 | -0,0310 | 0,0685.| -0,0843 |- 0,0237. 0,0155 | 0,0228 | -0,0701 | -0,0081 | 0,1151 | 0,0564
TEKDO GA Equity | -0,0619 | -0,0288 | 0,0907 | 0,0520 | -0,1722 | 0,036S | -0,1232 | -0,1406 | -0,0385 | 0,1542 | 0,1554 | -0,2071
OLKAT GA Equity -0,0538 | 0,1272 | 0,0305 | -0,0173 | 0,1115 0,0039 -|--0,0560 | -0,0420 | -0,1527 | 0,0908 | 0,3978 | -0,0831
XYLEK GA Equity 0,0409 | 0,1582 | -0,0999 | 0,0318 | 0,0050 | 0,1454 | -0,5046 | -0,0457 | 0,0851 | -0,0261 | 0,0515 | -0,0427
HOL GA Equity -0,0058 | 0,0126 | -0,0392 | 0,4530 | 0,1009 | 0;0227 | -0,0384 | -0,0272 | 0,0000 | 0,0878 | 0,0571 | 0,1201
BOX GA Equity -0,0134 | -0,0370 | 0,0370 | 0,1195 | 0,0658 | 0,0863 | -0,1089 | -0,0119 | -0,0765 | 0,0327 | 0,1612 | 0,0274
DIFF GA Equity -0,0126 | 0,3491 | -0,0886 | 0,0097 |-.0,2046 | -0,1168 | 0,0969 | -0,1103 | 0,0439 | 0,0543 | 0,2877 | 0,1041
BYTE GA Equity -0,0143 | 0,1049 | 0,0000 | 0,2205 | 0,1361 | -0,0061 | -0,0123 | 0,0123 | -0,0826 | 0,0390 | 0,1199 | 0,0056
CENTR GA Equity -0,0377 | 0,2133 | 0,0306 | -0,0724 4| 0,1615 7 -0,0435 | 0,2428 | -0,1233 | 0,1792 | 0,0240 | -0,0902 | 0,5067
PROF GA Equity -0,0777 | 0,0814 | 0,0619 | 0,1769 | 0,1158 | -0,0380 | -0,0640 | -0,0422 | 0,0463 | 0,1664 | 0,1026 | 0,0310
EUROC GA Equity 0,0067 | -0,0171 |.-0,0322 - 0,0144 | -0,0361 | 0,0398 | -0,0143 | -0,0438 | -0,0306 | 0,0599 | -0,0445 | 0,0152
KERAL GA Equity -0,0800 | 0,1542 | 0,2288 | 0,0113 | 0,3154 | -0,0504 | -0,1092 | -0,1446 | -0,1823 | 0,1934 | 0,1620 | 0,1475
PETZK GA Equity -0,0831 | 0,0685..| -0,1505-|.0,1054 | -0,0473 | 0,2102 | -0,0888 | -0,2231 | -0,1234 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
CPI GA Equity -0,0244 | 0,0942 | -0,0460 | 0,2208 | -0,0785 | 0,1512 | -0,1112 | -0,0924 | -0,1018 | 0,0690 | 0,0541 | 0,3289
ALSIN GA Equity -0,1144 | -0,0561 | -0,0459- 0,0395 | -0,0130 | 0,1171 | -0,1041 | -0,1090 | -0,1638 | 0,1121 | 0,1076 | 0,1033
REV GA Equity 0,0197 | 0,0104 | 0,0336 | 0,3975 | 0,2960 | -0,1864 | 0,2098 | -0,1771 | -0,3117 | -0,0057 | 0,2615 | -0,0927
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AAAK GA Equity -0,0651 | 0,2076 | -0,5056 | -0,0642 | 0,3230 | -0,0408 |:--0,0645 | 0,0749 | -0,1927 | 0,1066 | 0,2820 | 0,7387
CYCL GA Equity -0,0211 | 0,2016 | 0,4808 | -0,0899 | -0,0059 | 0,0519 | -0,0519 | 0,0686 | -0,0337 | -0,0231 | 0,2964 | -0,0582
ELBE GA Equity 0,0215 | 0,0619 | 0,1823 | 0,0645 | 0,0991 | 0,0461- | -0,0944 | -0,1492 | -0,0058 | -0,0058 | 0,1755 | 0,3940
LIBE GA Equity 0,0105 | 0,0308 | -0,0843 | 0,0639 | -0,0208 | 0,1283 | 0,0800 | -0,1372 | 0,2348 | 0,2701 | 0,1012 | 0,0919
NAFT GA Equity 0,0420 | 0,0000 | -0,0069 | 0,0731 | -0,0194 | 0,1400. | -0,0465-| -0,0805.| -0,0130 | 0,0000 | 0,0755 | 0,0180
DOMIK GA Equity | -0,1839 | 0,5318 | 0,4333 | -0,1542 | -0,0216 | 0,1231 | -0,0515 | -0,0716 | -0,0044 | -0,0222 | 0,0481 | -0,0304
ILYDA GA Equity 0,0228 | 0,0513 | -0,0290 | -0,0223 | -0,1197:}.-0,0085 | -0,0893 | 0,0367 | 0,0000 | 0,0441 | 0,1139 | -0,0968
ELTON GA Equity -0,0417 | 0,4267 | 0,0000 | -0,0348 | 0,0559 | 0,0654 | -0,0386 | -0,0409 | -0,1816 | 0,0251 | 0,2541 | 0,0621
IMPE GA Equity -0,1495 | 0,0239 | 0,1462 | -0,1076 | 0,1008 - -0,4280 - 0,0177 |!-0,0132 | -0,0134 | 0,0738 | 0,0957 | 0,1012
IKTIN GA Equity 0,0445 | 0,3539 | 0,2323 | 0,0473 | -0,0101 | 0,1795 | 0,1065 | -0,1261 | 0,0765 | -0,0965 | -0,0344 | -0,2007
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Mivakag 25
XapTtoguAdkio S/M, 2006 ABrva

A U6

PDe3-0

average -0,0028 | 0,0873 | -0,0122 | 0,0575 | -0,0084 | 0,0486 | 0,0530 | -0,0401 | -0,0146 | 0,0608 | 0,2046 | 0,0806
MOTO GA Equity 0,0349 | 0,0420 | -0,0420 | 0,0624 | 0,0239 | 0,0499. | -0,0618-|-0,0119 | 0,0939 | 0,0825 | 0,2498 | -0,1798
ASCO GA Equity -0,0566 | 0,0838 | -0,1034 | 0,0670 | 0,0364 | 0,0264 | 0,0753 | -0,0841 | -0,0177 | 0,0855 | 0,3608 | 0,3200
TSOUK GA Equity -0,0566 | 0,1624 | -0,0844 | 0,0934 | -0,0869 | -0,0916 | 0,2178 | -0,0483 | -0,1059 | 0,0535 | 0,0819 | 0,2129
CRETA GA Equity 0,0000 | -0,1651 | 0,0621 | -0,2600 | 0,0155 | -0,0473 | 0,1070 | -0,0752 | -0,4953 | -0,0526 | 0,0000 | -0,2097

PERS GA Equity -0,4001 | 0,0549 | 0,1354 | -0,0834 | 0,1097 |.-0,0811.|-0,0209- -0,0715 | -0,1691 | 0,0921 | 0,1890 | 0,3672
VARDA GA Equity -0,1484 | 0,0198 | -0,0049 | 0,0713 | -0,0139 | 0,0761 | -0,0531 | -0,0183 | 0,0183 | 0,0617 | 0,3004 | -0,0127
ZENON GA Equity -0,0578 | 0,0401 | -0,1014 | -0,0321 | -0,0807 + ~0,0807-| -0,0123 | -0,0773 | 0,0564 | -0,0042 | 0,4388 | -0,0165
EVROF GA Equity -0,1143 | 0,1646 | -0,0838 | -0,0147 | -0,0402 | -0,0856 | 0,0544 | -0,0943 | -0,0415 | -0,0690 | 0,2101 | 0,1236

AGRI GA Equity -0,0119 | -0,0428 | 0,0606 | 0,0117 | 0,0995" | 0,0362- | -0,0468 | 0,4334 | -0,0531 | 0,2749 | 0,4714 | -0,0604
KANAK GA Equity -0,0332 | 0,0085 | 0,0208 | 0,0894 | 0,0111 | 0,0680 | 0,0136 | -0,0502 | 0,0461 | -0,0722 | 0,1005 | 0,0730

QUAL GA Equity 0,1310 | 0,1158 | -0,0480 | 0,0163 | -0,1198 | 0,1358 | -0,0656 | 0,4551 | 0,0726 | 0,0953 | 0,0445 | 0,0172
IMUIR GA Equity -0,0290 | 0,1243 | -0,0131 | 0,0637 | 0,0599 | 0,0000 | 0,2185 | -0,0479 | 0,1024 | 0,0175 | 0,1967 | 0,1883

ELFIS GA Equity 0,2390 | 0,2268 | 0,0627 |.0,1098 | -0,4641 | 0,1046 | -0,1046 | -0,1080 | 0,0921 | 0,0620 | 0,3026 | -0,0870

KRI GA Equity 0,0693 | -0,0035 | -0,0410 | 0,1125 | 0,0249 | 0,0118 | 0,1455 | -0,0268 | -0,0049 | 0,1400 | 0,1021 | 0,1232

INTET GA Equity -0,0223 | -0,0113 |.0,0336 | 0,0641-|--0,0069 | 0,0736 | 0,0317 | -0,0447 | -0,0299 | 0,0746 | 0,0896 | 0,1235

VELL GA Equity 0,0000 | -0,0572 | 0,2914 | 0,0000 | 0,0792 | 0,2698 | 1,0777 | -0,1630 | 0,1630 | 0,1481 | 0,2225 | -0,1086

MPK GA Equity 0,0155 | 0,0303 -|-0,0580-| 0,0140 | -0,0282 | -0,0144 | 0,0286 | -0,1355 | -0,1018 | 0,1643 | 0,0445 | 0,1479

KYRI GA Equity 0,0854 | 0,0445 | -0,0628 | 0,1777 | -0,1062 | 0,0667 | 0,1565 | -0,0568 | 0,0217 | 0,1643 | 0,2412 | 0,0778

DION GA Equity -0,0858 | 0,1520 | -0,0129 | 0,0988 .| 0,0572 | 0,0435 | -0,0215 | -0,0674 | -0,0476 | 0,0359 | 0,2395 | 0,1542
LANAK GA Equity 0,0208 | 0,0284 | 0,0119 | 0,2224 | -0,0998 | -0,0141 | -0,0812 | 0,0303 | -0,0857 | 0,1041 | 0,0535 | -0,1335
KYRM GA Equity -0,0067 | “0,2445 | -0,0544-| 0,1597 | 0,0822 | -0,0541 | -0,0046 | -0,0773 | 0,0820 | -0,0187 | 0,0141 | 0,0365

SPID GA Equity 0,0381 | 0,0634 | 0,0087 | 0,0426 | -0,0168 | -0,0171 | 0,0586 | -0,1487 | -0,0287 | 0,0381 | 0,0721 | 0,0426
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GMF GA Equity -0,0332 | 0,0861 | -0,0529 | 0,1603 | -0,0474 | 0,0287 | 0,2924 | -0,1275| -0,0161 | 0,0000 | 0,1436 | 0,0940
MEVA GA Equity 0,0100 | 0,0854 | -0,0230 | 0,0889 | 0,2034 | 0,0000 | 0,0000 | -0,0317 | 0,0792 | 0,0703 | 0,0183 | 0,0926
PAIR GA Equity 0,0113 | 0,2820 | -0,1506 | -0,0505 | -0,0979 | 0,0927 1 -0,0052-| -0,1224 { -0,0737 | 0,0063 | 0,1359 | 0,1245
ATERM GA Equity -0,0541 | 0,2793 | -0,0169 | -0,4995 | -0,1518 | 0,0163 | 0,0776 | -0,0458 | -0,2469 | 0,0953 | 0,2553 | -0,0730
GEBKA GA Equity 0,0138 | 0,0790 | 0,0250 | 0,0482 | -0,0482 | .0,0599 | 0,0674. | -0,1029 | -0,0368 | 0,0488 | 0,3975 | 0,4600
MLS GA Equity 0,0760 | 0,0706 | -0,0953 | 0,1066 | 0,0000 | 0,0963 | 0,1512 | -0,1512 | 0,0498 | -0,2039 | 0,3567 | 0,1683
MOYZK GA Equity 0,4576 | 0,1849 | -0,1317 | 0,0645 | 0,0606. - 0,3857 | -0,0455 | -0,1395 | -0,0836 | 0,1804 | 0,1015 | 0,0961
COMP GA Equity 0,0000 | 0,2938 | 0,0702 | -0,0171 | -0,0902 | -0,0583 | 0,0000 | 0,0198 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1953 | 0,1355
MATHIO GA Equity | -0,2048 | 0,1974 | -0,0695 | 0,0545 | -0,0076-| 0,0448. | -0,0073 | -0,0528 | -0,0640 | 0,0870 | 0,2820 | -0,1022
BIOSK GA Equity 0,0836 | -0,1255 | 0,0419 | 0,0451 | -0,0870 | -0,0493 | 0,0493 | -0,2007 | -0,1178 | 0,1178 | 0,6325 | 0,0000
KORDE GA Equity 0,0204 | 0,1054 | 0,0531 | 0,0255 | 0,0492 -|-.0,0545 - --0,0465 | 0,0764 | 0,0913 | -0,0623 | 0,1335 | 0,0665
RIDE GA Equity 0,0103 | 0,1246 | -0,0274 | 0,0453 | 0,1324 | -0,0235 | 0,0235 | -0,0891 | -0,0258 | 0,0426 | 0,1252 | 0,1499
SIDMA GA Equity 0,0669 | 0,1625 | -0,0726 | 0,1214 |-0,1294 /| 0,2206. | -0,1287 | 0,1050 | 0,1136 | 0,0000 | 0,0710 | 0,0690
ALKA GA Equity -0,0315 | 0,0119 | -0,0281 | 0,4710 | -0,1241 | 0,2570 | 0,1054 | -0,2383 | 0,1195 | 0,1347 | 0,2089 | 0,2018
YALCO GA Equity 0,0741 | 0,0578 | -0,0460 |°0,2935 |-0,1542 |.0,0075 | 0,0000 | 0,0580 | -0,0655 | 0,0725 | 0,1671 | 0,0234
MPENK GA Equity -0,0912 | 0,0000 | -0,0390 | O0,1645 | -0,0578 | 0,1592 | -0,0521 | -0,1559 | -0,0317 | 0,0503 | 0,1427 | 0,1107
ELTRK GA Equity -0,0515 | 0,0651 | -0,0228 4. 0,1769..|. 0,1096 . -0,0701 | 0,0255 | 0,0187 | 0,1109 | 0,0847 | 0,3152 | 0,3124
EMDKO GA Equity -0,1892 | 0,3483 | -0,1591 | -0,0351 | -0,1133 | 0,0000 | 0,0770 | -0,1178 | -0,0426 | 0,1967 | 0,3567 | 0,0000
PROFK GA Equity -0,0741 | 0,0000 | 0,0377 |-0,0628-| 0,0087 /| 0,0422 | -0,0509 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0834 | 0,2086 | -0,0533
RILK GA Equity -0,0723 | 0,0083 | -0,0294 | 0,0169 | 0,0450 | -0,0161 | 0,0161 | 0,1415 | -0,0246 | 0,0246 | 0,4551 | 0,2552
MIN GA Equity 0,2448 | 0,1099" | .0,1193 . 0,0432 |. 0,0340 | 0,0648 | -0,0247 | -0,1054 | 0,0690 | 0,1054 | 0,0708 | 0,1335
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Mivakag 26
XapTto@uAdkio S/H, 2006 ABriva

oUA-06 Auy-06 06 OKt-06 0€-06 Aek-06 av-0 DeB-0 op-C Artp-C oli-C ouv-C
average 0,0215 | 0,0567 | -0,0340 | 0,0425 | 0,0498 | 0,0644 | 0,0856 | -0,0416 | -0,0113 | 0,0481 | 0,1515 | 0,1471
NAKAS GA Equity | -0,0114 | 0,0521 | 0,0144 | 0,1335 | -0,0382 | -0,0065-|-0,2113 -/--0,1358 | -0,0953 | 0,0198 | 0,1112 | 0,0841
HAIDE GA Equity -0,0077 | 0,2624 | -0,0929 | 0,2101 | 0,3021 | 0,0307 | -0,0949 | -0,0555 | -0,0222 | 0,0941 | 0,0671 | 0,1084
KTILA GA Equity -0,0164 | 0,1671 | -0,1426 | 0,0701 | 0,0149 |-0,0074 | 0,0290- | -0,0975 | -0,0567 | 0,0408 | 0,0917 | 0,1363
KREKA GA Equity 0,0100 | 0,0293 | -0,0097 | -0,0098 | 0,5790 | -0,0800 | -0,0551 | -0,0255 | -0,0395 | 0,1435 | 0,2278 | -0,0377
LOG;I\::;? GA 0,0096 | 0,0996 | -0,0174 | 0,0087 | -0,0087 | -0,0088 |-0,1853 | 0,0361 | 0,0211 | 0,0069 | 0,0537 | -0,0332
MODA GA Equity 0,1235 | 0,0400 | -0,1049 | 0,0742 | 0,1632 | 0,1619 | -0,0034 | 0,1782 | -0,0714 | 0,0101 | -0,0203 | 0,4466
MPITR GA Equity 0,1220 | 0,1239 | -0,0305 | -0,0117 4 -0,0755: |- 0,0497-| -0,0717 | 0,2164 | 0,0295 | -0,0295 | 0,1024 | 0,1220
KMOL GA Equity 0,1440 | 0,0121 | -0,1284 | 0,1040 | 0,0364 | 0,2877 | 0,2160 | -0,0072 | 0,0426 | 0,1542 | -0,1438 | -0,0786
LEBEK GA Equity 0,0208 | 0,1348 | -0,0748 | 0,0658 | -0,0953 |. 0,0392 | 0,1092 | -0,0996 | 0,0000 | 0,0645 | 0,0937 | 0,1850
EDRA GA Equity -0,0194 | 0,0194 | 0,0751 | 0,0351 | 0,0264 | 0,0491 | 0,0400 | -0,0242 | -0,0649 | 0,0891 | 0,1234 | 0,0341
VOSYS GA Equity 0,0108 | 0,1064 | -0,0194. | 0,0846 | 0,0000 . 0,1846 | -0,0539 | 0,0834 | 0,0668 | 0,0785 | 0,2492 | 0,2616
TEXT GA Equity 0,0953 | 0,0000 | -0,0953 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1989 | -0,1035 | 0,0000 | 0,0357 | 0,0678 | 0,2199
HKRAN GA Equity 0,1261 | 0,0674 | -0,1186 | -0,0902 | -0,0694 | -0,0527 | 0,0320 | -0,0979 | 0,0229 | 0,0112 | 0,1998 | 0,3106
ZAMP GA Equity -0,0445 | -0,0277 | -0,0479 | 0,0290 | -0,1322 | 0,0834 | -0,0101 | -0,0518 | 0,0231 | 0,0780 | 0,0883 | 0,0713
VIS GA Equity -0,0633 | 0,0773 |--0,0773.} 0,0050 *|. 0,0149 | -0,0149 | 0,1133 | 0,2513 | -0,1023 | 0,1398 | -0,0169 | -0,0524
BIOKA GA Equity 0,1521 | 0,0061 | -0,0123 | 0,0183 | 0,0000 | 0,2785 | 0,0405 | -0,0313 | 0,0488 | 0,1105 | 0,2461 | -0,0561
EPIL GA Equity 0,0142 | 0,0295-}.-0,0582 |.'0,0000-| -0,0464 | 0,2627 | 0,0231 | -0,2231 | -0,0364 | 0,1542 | 0,1054 | 0,2948
KEPEN GA Equity -0,0583 | 0,0677 | 0,1147 | 0,1103 | -0,0776 | 0,0850 | 0,0220 | -0,1151 | -0,1027 | 0,0267 | 0,1236 | 0,1900
VARG GA Equity 0,0000 | 0,0321+.-0,0321-| 0,2231 | 0,0000 | 0,0426 | -0,0339 | 0,0171 | -0,0171 | 0,0086 | 0,0899 | 0,2231
EKTER GA Equity 0,3915 | 0,0548 | -0,0834 | -0,0597 | -0,0392 | 0,0000 | 0,0770 | 0,0645 | 0,0274 | -0,0274 | 0,2613 | 0,1442
KYLO GA Equity -0,0241+| 0,1618| -0,0042 | 0,0915 | 0,0188 | 0,0366 | 0,2640 | -0,0394 | 0,0227 | -0,0698 | 0,0585 | 0,1025
FIDO GA Equity -0,0105 | 0,1283 | -0,1388 | 0,2189 | 0,1357 | -0,0226 | -0,1045 | -0,0258 | -0,0910 | 0,0465 | 0,0870 | 0,1542
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FIER GA Equity -0,0190 | 0,1005 | 0,0426 | 0,0000 | 0,1178 | 0,0364 |-0,0142 | -0,0960 '|. -0,0558 | 0,0402 | 0,2184 | 0,2257
ALTER GA Equity -0,0050 | 0,0000 | 0,0680 | -0,0481 | 0,0387 | 0,5061 | 0,2059 | 0,0320 | -0,0320 | 0,1183 | 0,0946 | 0,0149
ELFIK GA Equity 0,0062 | 0,0834 | -0,0057 | 0,0339 | -0,0056 | -0,0457. | -0,1377+ -0,0913 | 0,0502 | 0,0934 | 0,2116 | 0,3119
KARTZ GA Equity -0,0490 | 0,0538 | -0,0588 | 0,0200 | 0,0196 | 0,0334 | 0,0140 | -0,0621 | -0,0768 | 0,0669 | 0,0673 | 0,2819
DUR GA Equity 0,1178 | 0,008 | -0,0886 | 0,2595 | 0,0142 | -0,0214 | -0,0218-.| -0,1505. | -0,0617 | 0,1437 | 0,1116 | 0,2203
MOCHL GA Equity | -0,0445 | -0,1733 | -0,0556 | -0,2973 | 0,2973 | -0,0290 | 0,1872 | -0,1027 | 0,2177 | -0,0674 | 0,3659 | 0,3727
UTEX GA Equity -0,1466 | -0,0541 | 0,1542 | -0,0488 | 0,0488- |- 0,1335 | 0,5596 | -0,2412 | -0,0953 | 0,0000 | 0,4055 | -0,0225
PRD GA Equity -0,1431 | 0,0000 | -0,0800 | 0,0408 | 0,1823 | -0,0690 | 0,0351 | -0,0351 | 0,0000 | 0,0000 | 0,5798 | 0,3221
AKRIT GA Equity 0,0237 | 0,0967 | 0,0211 | 0,0206 | 0,0000 - ~0,0847 -| 0,0000 | -0,0447 | 0,1569 | -0,0056 | 0,3712 | 0,0854
VARNH GA Equity | -0,0183 | 0,0541 | 0,0000 | -0,1112 | 0,0194 | 0,010 | 0,7482 | -0,2526 | -0,0715 | -0,0377 | 0,1542 | 0,0639
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Mivakag 27
XapTto@uAdkio B/L, 2006 Abrva

oUA-06 | Auy-06 06 OKt-06 0e-06 Aek-06 otv-C DeB-0 op-O Artp-C oli-C ouV-C
average 0,0527 | 0,0755 | 0,0381 | 0,0403 | 0,0325 | 0,0510 | 0,0235 | -0,0465 | 0,0320 | 0,0497 | 0,0743 | 0,0485
HDF GA Equity 0,0748 | 0,0222 | 0,0445 | -0,0258 | 0,0077 | 0,1874.-.0,0188-(--0,0978 | 0,0109 | 0,0643 | -0,0192 | -0,0922
LAVI GA Equity 0,3124 | 0,8714 | 0,0000 | 0,0671 | 0,1050 | 0,1228 | -0,0184 | -0,1043 | -0,1640 | -0,2112 | 0,1572 | 0,1613
OPAP GA Equity 0,0042 | -0,0235 | -0,0465 | 0,0543 | 0,0149 | 0,0305 | -0,0221 | -0,0701 | 0,0729 | -0,0290 | 0,0178 | -0,0806
INLOT GA Equity -0,0588 | 0,1278 | -0,0417 | 0,0000 | 0,1104 | 0,0949 | -0,0260 | -0,0557 | -0,0748 | 0,0149 | 0,0467 | -0,0117
ANEK GA Equity -0,0071 | 0,1442 | 0,0303 | -0,0489 | -0,0637 | .0,0328 -|-0,1255{ -0,0398 | 0,0844 | 0,2378 | 0,2769 | 0,2425
ATEK GA Equity -0,0674 | 0,0077 | 0,0377 | -0,1262 | -0,0084 | 0,1159 | -0,1417 | -0,0490 | -0,0420 | 0,3633 | -0,0268 | 0,6965
ATTICA GA Equity 0,1034 | 0,0397 | 0,1252 | 0,0146 | -0,0445 | 0,0101-| 00,0770 | 0,0138 | 0,0046 | 0,0401 | 0,0917 | 0,1022
FOYRK GA Equity 0,0000 | 0,0406 | 0,1886 | 0,0851 | -0,0681 | 0,1231 | -0,0485 | 0,1205 | 0,0138 | 0,0480 | 0,1588 | 0,0221
FGE GA Equity 0,0338 | 0,0574 | -0,0391 | -0,0407 | -0,0503"| 0,1195-/--0,1355 | -0,0624 | 0,0461 | 0,0283 | 0,0543 | -0,0190
MOH GA Equity 0,0450 | -0,0527 | -0,0334 | 0,0050 | -0,0252 | -0,0041 | 0,0461 | -0,0420 | 0,0604 | 0,0096 | 0,0501 | -0,1282
FOLLI GA Equity -0,0088 | 0,1427 | 0,0914 | 0,0301 | 0,1710 | 0,0657 | 0,0521 | -0,1142 | -0,0700 | 0,1254 | 0,0746 | -0,0645
METTK GA Equity -0,0259 | 0,0838 | 0,0343 | 0,1534 | 0,0044 | 0,1207 | 0,0572 | -0,0187 | 0,2329 | 0,0665 | 0,0344 | -0,0177
SOLK GA Equity 0,1178 | 0,0813 | 0,2754 | .0,2305 | -0,0606 | 0,0896 | 0,2424 | 0,0309 | 0,1895 | 0,1376 | -0,0126 | -0,0160
KARD GA Equity -0,0175 | -0,0734 | -0,0438 | -0,0050 | -0,0460 | 0,0309 | -0,0847 | -0,1551 | -0,0667 | 0,0306 | 0,0679 | -0,0447
FRIGO GA Equity 0,1205 | 0,1565 | .0,0627 | 0,0677 -|-0,0376/| -0,0060 | 0,0095 | 0,0024 | 0,0451 | 0,1009 | 0,1111 | 0,0499
BELA GA Equity -0,0082 | 0,0542 | 0,1553 | 0,1226 | 0,1558 | 0,0482 | 0,0586 | 0,2013 | 0,0752 | -0,0078 | 0,1118 | -0,0023
LAMPS GA Equity 0,0288 | 0,0364 {-0,1133-| 0,0241 | 0,0708 | 0,1461 | 0,2358 | -0,0393 | -0,0613 | 0,0217 | 0,0408 | 0,0345
ELATH GA Equity 0,0356 | 0,0173 | 0,1657 | 0,0803 | 0,1140 | -0,0459 | -0,1127 | -0,0430 | -0,0222 | 0,1558 | 0,1998 | 0,0487
ALAPIS GA Equity 0,5462 | 0,0555. | -0,0972 . 0,1002.| 0,3528 | -0,0153 | 0,3010 | -0,3065 | 0,0358 | 0,0749 | 0,4512 | 0,0931
SAR GA Equity -0,0539 | -0,0333 | -0,0237 | 0,0132 | 0,0438 | 0,0125 | -0,0380 | -0,0613 | 0,0535 | 0,0532 | 0,1054 | 0,0933
NIKAS GA Equity 0,3056 | 0,0000 | -0,0339| -0,0495 | -0,0257 | -0,0495 | -0,1246 | 0,0643 | -0,1142 | 0,0889 | -0,0479 | -0,0457
NEWS GA Equity -0,1382 | 0,0220 | -0,0482 | 0,0446 | -0,0794 | -0,1950 | -0,0242 | -0,2942 | 0,1060 | -0,0119 | 0,0119 | 0,0059
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EUROM GA Equity 0,0365 | 0,2071 | 0,0316 | 0,0753 | 0,0286 | 0,1168 |--0,0594 | -0,0215| 0,0682 | 0,0101 | 0,0321 | 0,0907
PLAIS GA Equity 0,0000 | 0,0297 | 0,0032 | 0,0956 | 0,0290 | 0,0636 | -0,0272 | -0,0509 | 0,0087 | 0,0880 | 0,0105 | 0,0383
TITK GA Equity 0,0406 | 0,0156 | -0,0373 | 0,0954 | -0,0049 | 0,0092. { 0,0403-( 0,0051 , -0,0675 | 0,0388 | 0,0461 | -0,0272

SPRDER GA Equity 0,0964 | 0,0507 | 0,1239 | 0,0798 | -0,0412 | 0,0717 | 0,1825 | 0,0493 | 0,3609 | 0,1639 | 0,1026 | 0,0608
HTO GA Equity 0,0365 | 0,0078 | 0,0718 | 0,0484 | 0,0777 | 0,0367 | 0,0000-.| -0,1046 | -0,0010 | 0,0346 | 0,1115 | -0,0343
FLEXO GA Equity 0,1128 | 0,0289 | -0,0532 | -0,0649 | -0,0029 | 0,0429 | 0,2203 | -0,0844 | 0,0073 | 0,0192 | -0,0438 | 0,0074
IATR GA Equity 0,0596 | 0,0662 | 0,0574 | 0,0046 | 0,0715 4 0,0747 | -0,0408 | 0,0247 | -0,0123 | 0,0082 | 0,0400 | 0,1790

HYGEIA GA Equity -0,0162 | 0,1687 | 0,0000 | 0,0792 | 0,0227 | 0,0558 | 0,0045 | -0,1400 | 0,1309 | -0,1054 | 0,1144 | 0,2392
PPA GA Equity -0,0217 | 0,0935 | 0,0538 | -0,0398 | -0,0414- - 0,0756-. | -0,0816 | 0,0287 | 0,0551 | -0,0306 | 0,0484 | 0,0324

FORTH GA Equity 0,0000 | -0,0301 | 0,0514 | 0,1194 | 0,1854 | 0,0494 | 0,0663 | -0,0738 | 0,0580 | -0,0395 | -0,0411 | -0,0630
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Mivakag 28
XapTtoguAdkio B/M, 2006 ABrva

2em-06 Okt-06 | Noe-06 | Aek-06 lav-07 ®eB-07 | Map-07 | Anp-07

average 0,0214 | 0,0143 | -0,0014 | 0,0567 | 0,0094 | 0,0649 | 0,0151 | -0,0226 | 0,0323 | 0,0432 | 0,0590 | 0,0259

SATOK GA Equity 0,2603 | -0,0698 | -0,0621 | 0,1614 | 0,0462 | 0,0928 |- -0,0063-|--0,0390 | -0,0405 | 0,0339 | -0,0408 | 0,0475
EEEK GA Equity 0,0624 | 0,0356 | 0,0560 | -0,0599 | 0,0745 | 0,0706 0,0365 | -0,0488 | 0,0745 | 0,0082 0,0799 | -0,0117
ELIN GA Equity -0,0272 | -0,0038 | -0,0506 | -0,0210 | -0,0389 |-0,1319 | -0,0763 | -0,0147 | -0,0587 | -0,0915 | 0,0804 | 0,0246

MYTIL GA Equity 0,0093 0,0324 | -0,0040 | 0,1421 0,0682 | 0,1992 0,1222 | -0,0041 | 0,0916 | -0,0120 | -0,0154 | 0,0323

ALTEC GA Equity -0,0988 | 0,0686 0,0051 | -0,0362 | -0,0430 | -0,0110-|-0,0800.{ -0,1025 | -0,0585 | 0,0698 0,0332 0,0733

LIVAN GA Equity 0,2223 | -0,2555 | -0,0974 | -0,0093 | -0,0781 | -0,0521 | -0,0326 | -0,0111 | 0,0596 | 0,0362 | -0,0415 | 0,0053
BASIK GA Equity -0,0082 | 0,1344 | 0,0805 | -0,0422 | 0,0541 | 00,0209 | -0,0328 | -0,0270 | 0,0790 | 0,1293 0,3856 0,0030
AVAX GA Equity 0,0266 | 0,0332 0,0000 | 0,0966 | -0,0132 | 0,0000 | 0,1683 | -0,0373 | 0,0373 0,0940 | -0,0207 | 0,0609
IASO GA Equity -0,0989 | 0,1722 0,1352 | -0,0389 | 0,0565| 0,1093 0,0356 | -0,0619 | 0,1343 0,2015 0,0873 0,0526
NUTRIART GA

Equity

AXON GA Equity -0,1685 | 0,2615 | -0,0232 | -0,1527 | -0,0658 | 0,1325 0,1690 | -0,1112 | -0,0309 | -0,0374 | 0,1327 0,0646

ASTIR GA Equity -0,0806 | 0,0208 | -0,0348 | 0,0718 | -0,0200 | 0,0525 0,0798 | -0,0577 | -0,0813 | 0,1182 0,0000 | 0,0499

DROUK GA Equity 0,1272 | -0,0458 | 0,0704 |-0,0927 | -0,1735 4| 0,0311 | -0,2601 | -0,1007 | -0,0405 | -0,1892 | -0,0382 | -0,1491
KLM GA Equity 0,0768 | -0,1484 | -0,0710 | 0,1157 | -0,2328 | 0,0227 | -0,3778 | -0,0165 | -0,1704 | 0,2474 | -0,0770 | -0,1091
INFO GA Equity -0,1203 | -0,0660 |- 0,0509-° -0,2502"| 0,0479 | 0,1947 | -0,2041 | -0,0434 | 0,2320 | -0,1607 | 0,0360 0,1554
DOL GA Equity -0,0070 | -0,0465 | -0,0185 | 0,0545 | -0,0287 | 0,0251 0,0518 | -0,1102 | -0,0580 | 0,0314 | 0,0851 | -0,0107
AVE GA Equity -0,0291. 1 0,1960 | 0,1002 0,0217 | -0,0900 | -0,0238 | -0,0122 | -0,0081 | -0,0548 | 0,0669 0,0281
KLEM GA Equity 0,0259 | 0,0559 0,0700 | 0,1017 0,0900 | 0,2333 | -0,0471 | -0,0454 | 0,0299 | 0,0175 0,1367 | -0,0660

ELLAKTOR GA Equity | 0,0340 | 0,0671 . -0,0748.| 0,0256 0,0396 | 0,0263 0,2293 | -0,0132 | 0,0465 | -0,0854 | -0,0200 | -0,0204

GEKTERNA GA
Equity

ELBI GA Equity -0,1297 /--0,1621.| -0,0232.|-0,0541 | -0,0774 | -0,0534 | -0,0052 | -0,0052 | -0,0047 | 0,0151 | -0,0257 | 0,0205

-0,0506 | 0,0114 | 0,0717 | 0,0416 | 0,0059 | -0,0119 | -0,0366 | 0,1656 | 0,0000 | -0,1171 | -0,0240 | -0,0308

0,0183 | 0,0414 | -0,0878 | 0,1248 | 0,0028 | 0,1474 | 0,0424 | -0,0069 | 0,2347 | 0,0911 | 0,0281 | -0,0065
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ELME GA Equity -0,0258 | -0,0105 | 0,0000 | 0,1242 | 0,0277 | 0,2589 | -0,0177 | 0,0142 | 0,0209 | 0,0922 | 0,0786 | 0,1048
OLTH GA Equity 0,0512 | 0,0759 | 0,0148 | 0,1217 | 0,0896 | 0,0118| .0,0460 | -0,0227 | -0,0327 | -0,0168 | 0,0977 | 0,1972
MHXAK GA Equity 0,0465 | 0,0256 | -0,0387 | 0,1691 | 0,0645 | 0,0848 | 0,1831 | 0,0543 | 0,0902 | 0,0171 | 0,2919 | 0,0566
SFA GA Equity -0,0035 | 0,0461 | -0,0526 | 0,0810 | 0,5353 | 0,2136 | -0,1623 | -0,0316 |-0,1395 | 0,2992 | 0,1342 | 0,1527
XAKO GA Equity 0,0293 | 0,0397 | -0,0397 | 0,0885 | 0,0157 | 0,0752 | 0,1521 | 0,1988 | 0,1094 | -0,1197 | -0,0974 | 0,0075
SIDE GA Equity 0,0997 | 0,0068 | 0,0034 | 0,1862 | -0,0752 | 0,2877 |..0,0569 |-0,1590 | 0,2813 | 0,1296 | -0,0544 | 0,0000
BIOX GA Equity -0,0112 | 0,1590 | -0,0368 | 0,1266 | -0,0336 | 0,0725 | 0,0168 | 0,0547 | 0,1293 | 0,0815 | -0,0780 | -0,0069
HATZK GA Equity 0,2474 | -0,0322 | -0,0408 | 0,0571 | 0,1400-| -0,1240-| 0,1107 | -0,1267 | 0,0540 | 0,2689 | 0,1926 | -0,0737
VIVART GA Equity 0,0670 | 0,0181 | -0,0131 | 0,0000 | 0,1358 | 0,0410 | 0,064 | -0,0124 | 0,1213 | 0,0802 | 0,0146 | -0,0226
OTOEL GA Equity 0,0671 | 0,0319 | 0,0707 | 0,1366 | 0,0000 | 0,0777 |--0,0159 | 0,0315 | 0,1508 | 0,0424 | 0,0559 | 0,1433
EYAPS GA Equity 0,0490 | -0,0299 | -0,0114 | 0,1492 | 0,0293 | 0,0439 | -0,0343 | -0,0096 | 0,0127 | 0,0464 | 0,0895 | 0,0719
KARE GA Equity -0,0295 | -0,0042 | 0,1104 | 0,0022 - 0,0483-| 0,0243 | -0,0877 | -0,0771 | -0,0836 | 0,0315 | 0,1264 | -0,1580
ARBA GA Equity 0,0023 | 0,0000 | -0,0628 | 0,1153 | -0,0392 | 0,0953 | 0,0474 | -0,0313 | 0,0019 | 0,0597 | 0,1312 | 0,0773
HRAK GA Equity -0,0082 | -0,0138 | -0,0070 | 0,0985 | -0,0494 | 0,0781 | 0,0644 | -0,0485 | 0,0357 | 0,0502 | 0,0220 | -0,0491
ALCO GA Equity 0,0676 | 0,1103 | -0,1227 | 0,0708 | 0,0075 | 0,0373 | 0,0000 | -0,0676 | -0,0321 | 0,0397 | 0,0742 | 0,0822
IOKA GA Equity 0,0296 | -0,0098 | -0,0198 { 0,0198 | 0,0422. | 0,0296 | -0,0073 | -0,0055 | -0,0590 | -0,0198 | 0,0000 | 0,1467
TELET GA Equity 0,0264 | -0,1298 | 0,2051 | -0,0973 | 0,0000 | 0,0561 | -0,0786 | -0,0513 | 0,0738 | 0,0263 | 0,0383 | 0,0164
ELPE GA Equity 0,0506 | -0,0720 | -0,0734+ 0,0615 | -0,0060.| 0,0431 | 0,0685 | -0,0839 | 0,0382 | 0,0404 | 0,0178 | 0,0516
NIR GA Equity 0,0545 | 0,0797 | -0,0219 | 0,0647 | 0,0209 | 0,0101 | 0,195 | 0,0043 | -0,0552 | 0,0862 | 0,2420 | -0,1038
EDRIP GA Equity 0,1301 | 0,1151 |.-0,0910.| 0,0982. | -0,1062 | 0,0000 | -0,0576 | -0,0793 | 0,0091 | 0,0531 | 0,1292 | 0,0517
LYK GA Equity -0,0203 | 0,0203 | 0,0100 | 0,0673 | -0,0283 | 0,1383 | -0,0780 | -0,0651 | -0,0493 | 0,0683 | 0,0416 | 0,0572
SPIR GA Equity -0,0192 | 0,0442- | 0,0482 | -0,0899 | -0,1198 | 0,1671 | 0,1951 | 0,0454 | -0,0040 | 0,1290 | 0,0452 | 0,1094
AEGEK GA Equity -0,0522 | 0,0522 | -0,0794 | -0,2140 | -0,0231 | -0,1369 | 0,0263 | -0,1391 | 0,0000 | 0,0720 | 0,1520 | 0,0131
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Mivakag 29
XapTtoguAdkio B/H, 2006 ABriva

oUA-06 Auy-06 D6 OKt-06 0e-06 Aek-06 ov-C DeB-0 op-O Artp-C ali-C ouV-C
average -0,0033 | 0,0489 | -0,0171 | 0,0513 | -0,0073 | 0,0149 | 0,0414 | -0,0545 | -0,0158 | 0,0650 | 0,0426 | 0,0515
LANNET GA Equity | -0,0878 | 0,0449 | 0,0345 | -0,0522 | 0,0690 | -0,0339 |- -0,0087-|--0,2231 | -0,2591 | 0,1917 | 0,0455 | 0,0000
SELO GA Equity 0,0308 | 0,0910 | -0,0403 | 0,1734 | 0,0069 | 0,0000 | 0,1378 | -0,0876 | 0,1343 | 0,0822 | 0,1001 | 0,1377
TEGO GA Equity -0,0368 | -0,0063 | -0,0063 | 0,0312 | -0,0123 |- -0,0252 | 0,0000. | -0,1075 | -0,1366 | 0,1005 | 0,0218 | 0,1025
PLAKR GA Equity -0,0172 | 0,0115 | -0,0115 | -0,0234 | -0,0610 | 0,0786 | 0,0943 | 0,0861 | 0,2251 | 0,1065 | 0,0376 | 0,1377
ELKA GA Equity 0,1106 | 0,0756 | -0,0196 | 0,1255 | 0,0216 | 0,0459.[-0,0972 4 -0,0532 | 0,0716 | -0,0295 | -0,0304 | 0,1830
INTRK GA Equity -0,0352 | -0,0365 | 0,0405 | 0,0800 | -0,0260 | -0,0344 | 0,0382 | -0,1711 | -0,1178 | 0,0440 | -0,0693 | 0,0051
PLAT GA Equity -0,0737 | 0,0498 | -0,0498 | 0,0400 | -0,0099 { 0,1034-| 00,0264 | -0,0862 | -0,0288 | 0,0383 | 0,0186 | 0,0183
ATLA GA Equity 0,0224 | -0,0687 | -0,0143 | 0,0284 | 0,0808 | -0,0043 | -0,0764 | -0,0094 | -0,0991 | -0,0645 | 0,0697 | 0,1079
MAIK GA Equity -0,0162 | 0,0202 | -0,0080 | 0,530 | -0,0792°"| 0,0112-}-0,0399 | -0,0777 | -0,0926 | 0,0810 | -0,0236 | 0,1165
MINOA GA Equity -0,0355 | 0,0754 | 0,1159 | 0,0197 | 0,0000 | 0,0193 | 0,1383 | 0,0408 | 0,0583 | 0,1004 | 0,0169 | 0,0166
BIOT GA Equity -0,0225 | 0,0637 | -0,0524 [ 0,1792 | 0,0946 | -0,0086 | 0,0730 | -0,0730 | -0,0164 | 0,0164 | 0,0880 | 0,1490
ELCAN GA Equity 0,0113 | -0,0606 | -0,1472 | -0,0531 | -0,0561 | 0,0115 | 0,0263 | -0,0770 | -0,0325 | 0,0325 | 0,0276 | 0,0713
EYDAP GA Equity 0,0149 | 0,0233 | -0,0087 |-.0,0399 |.-0,0428 | 0,0511 | 0,0354 | -0,0326 | 0,0164 | -0,0109 | 0,0027 | 0,0270
PRESD GA Equity 0,0029 | 0,0000 | -0,0206 | -0,0180 | -0,0030 | 0,05%0 | -0,0261 | -0,0118 | 0,0177 | 0,0058 | 0,0173 | 0,0198
NEORS GA Equity -0,0060 | 0,3769 | .0,0325 | -0,0534--0,0475"| 0,0044 | 0,0763 | -0,1260 | 0,0138 | -0,0278 | 0,0983 | -0,0435
INKAT GA Equity -0,0310 | 0,0310 | -0,046S9 | 0,0159 | 0,0078 | -0,0489 | 0,0567 | -0,0649 | -0,0873 | 0,1119 | 0,0558 | 0,0680
DROME GA Equity 0,2793 | -0,1299 |°-0,0234-| 0,1012 | -0,3333 | -0,1616 | -0,3417 | -0,0377 | -0,1226 | 0,2202 | -0,0849 | -0,1499
PPC GA Equity 0,0086 | -0,0011 | 0,0181 | 0,0513 | -0,0694 | 0,0285 | 0,1407 | -0,1231 | -0,0645 | 0,0531 | 0,0445 | 0,0341
KATHI GA Equity -0,0385 | -0,0290 | -0,0261 |.0,1038 .| 0,1686 | 0,0311 | -0,0662 | -0,1200 | 0,0712 | 0,0000 | 0,0277 | 0,0091
ELBA GA Equity 0,0039 | 0,1345 | 0,0135 | 0,0712 | -0,0253 | 0,1092 | 0,0000 | 0,1442 | 0,1348 | -0,0175 | 0,0262 | -0,0949
ETEM GA Equity -0,0171 | 06,1591 | 0,0098-{ 0,1360 | 0,0000 | O,1007 | -0,0116 | 0,1641 | 0,0575 | 0,0661 | -0,0849 | 0,0126
PEGAS GA Equity -0,0781 | 0,0921 | -0,0377 | -0,0097 | -0,0498 | -0,0051 | 0,3142 | -0,2028 | 0,0961 | 0,0800 | -0,0392 | -0,0367
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ALMY GA Equity -0,0074 | 0,1061 | 0,0330 | 0,2048 | 0,0313 | 0,0883 |--0,0238 | -0,0493 | 0,0541 | 0,0143 | 0,0945 | 0,1173
QUEST GA Equity -0,0189 | 0,1908 | 0,0105 | 0,0206 | -0,0524 | 0,0524 | 0,0972 | -0,0474 | 0,0000 | 0,0703 | -0,0369 | -0,0142
SANYO GA Equity 0,0088 | 0,0087 | -0,0628 | 0,0715 | 0,0171 | 0,0496. { 0,2167+| -0,1542 | -0,0706 | 0,0857 | 0,0148 | 0,0073
ELGEK GA Equity -0,0435 | -0,0074 | -0,0458 | 0,0155 | 0,0669 | 0,0000 | 0,0491 | -0,0208 | 0,0070 | 0,1054 | 0,2672 | 0,0329
ATTIK GA Equity -0,0953 | 0,0180 | 0,0089 | -0,0089 | 0,0522 | -0,0433 | 0,2143- | -0,1376. | 0,0558 | 0,1374 | 0,0780 | 0,1452
ATHINA GA Equity | -0,0302 | 0,1857 | -0,0258 | 0,0258 | 0,1272 | -0,0857 | 0,0857 | 0,1128 | -0,0408 | 0,1054 | 0,0665 | -0,0237
HSI GA Equity 0,1581 | -0,0170 | -0,0292 | 0,1577 | -0,0204 | 0,0684 | -0,0471 | 0,0238 | 0,0791 | 0,1787 | 0,1278 | 0,2593
OLYMP GA Equity -0,1016 | -0,0189 | -0,1596 | 0,0296 | -0,0640 | -0,0115 | 0,0154 | -0,1234 | -0,3732 | 0,0496 | 0,1924 | 0,2662
SELMK GA Equity 0,1208 | 0,1499 | -0,0805 | -0,0169 | 0,0445- |- 0,0215. | -0,0435 | -0,0455 | -0,0295 | 0,1903 | 0,1556 | -0,0979
ELYF GA Equity -0,0855 | 0,0329 | 0,0526 | 0,0034 | -0,0705 | 0,0036 | -0,0036 | -0,0524 | -0,0273 | -0,0362 | 0,0362 | 0,0650
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Mivakag 30
XapTto@uAdkio S/L, 2007 Abrva

oUA-06  Auy-06 06 OKt-06 0e-06 Aek-06 av-0 DeB-0 ap-C Artp-C ati-C ouv-C
average 0,1064 | -0,0254 | -0,0166 | -0,0188 | -0,0677 | 0,0211 | -0,1571 | -0,0343 | -0,0907 | 0,0297 | 0,0033 | -0,0823
HOL GA Equity 0,4937 | 0,1014 | 0,0151 | -0,0356 | -0,1507 | 0,1610-]--0,2104-|--0,0256 | 0,0320 | 0,0370 | 0,1305 | -0,4121
PRD GA Equity -0,1232 | -0,1790 | -0,1141 | -0,1414 | 0,0373 | -0,1440 | -0,4125 | -0,3536 | -0,3185 | 0,1892 | -0,2318 | 0,3302
AAAK GA Equity 0,2207 | 0,0959 | -0,1472 | -0,0089 | -0,0473 |- 0,0745 | -0,1024 | -0,1191 | 0,0538 | -0,2845 | 0,0209 | -0,2552
CENTR GA Equity 0,5110 | 0,0998 | -0,0765 | -0,0074 | -0,1257 | -0,0515 | -0,4143 | 0,0831 | -0,0248 | 0,0669 | 0,4439 | 0,0443
MARAC GA Equity | -0,0564 | -0,0597 | 0,0000 | -0,0392 | 0,0080 | -0,0488|--0,1823{ -0,0943 | -0,1414 | 0,2053 | -0,0639 | -0,0110
AGRI GA Equity 0,3515 | -0,1927 | 0,0368 | 0,4214 | -0,3743 | 0,1139 | -0,2724 | -0,1140 | -0,1861 | 0,2518 | -0,0433 | -0,1009
PERS GA Equity -0,0518 | -0,1398 | 0,0749 | 0,0051. | 0,0102 | -0,1184-| ©0,0822 | -0,0267 | -0,2231 | -0,4329 | -0,0645 | 0,0000
DIFF GA Equity 0,1479 | 0,1535 | -0,1072 | -0,0229 | 0,0843 | -0,0043 | -0,2624 | 0,0593 | -0,0761 | 0,0388 | 0,2012 | -0,0548
NU-E;ICEJ GA -0,0126 | -0,0688 | 0,0168 | -0,0513-| -0,0430 | 0,0109 | -0,1955 | -0,2100 | -0,2451 | -0,1907 | -0,0169 | -0,0617
KLONK GA Equity -0,2048 | -0,2007 | 0,0000 | -0,0870 | -0,1643 | -0,0364 | -0,1178 | -0,0426 | -0,0445 | -0,0465 | -0,1001 | -0,2364
PSYST GA Equity 1,0379 | -0,2004 | -0,1011 | -0,0925 | -0,0695 | 0,1014 | 0,0585 | -0,0829 | -0,0124 | -0,0253 | -0,1082 | -0,1214
CRETA GA Equity -0,1431 | 0,0741 | 0,0351 | 0,0984 | 0,0308 | -0,2776 | 0,4447 | 0,1206 | -0,2288 | 0,0556 | -0,0556 | -0,0588
SPACE GA Equity 0,2063 | 0,0550 | -0,0382.--0,4560 | -0,0065 | 0,0000 | -0,2102 | -0,0412 | -0,1840 | -0,0102 | -0,0417 | -0,0435
TEKDO GA Equity 0,1089 | -0,0323 | -0,0249 | -0,0084 | -0,0522 | -0,0364 | 0,1137 | 0,0794 | -0,0630 | 0,0081 | 0,0080 | 0,0159
BOX GA Equity 0,0110 | -0,0880 |- 0,0770.° 0,0364 | 0,0316 | 0,0340 | -0,1631 | 0,0386 | -0,0308 | 0,1418 | 0,0813 | -0,0513
KERAL GA Equity 0,0080 | 0,0695 | -0,1357 | -0,0260 | -0,2589 | 0,0870 | -0,2076 | -0,0800 | 0,0000 | 0,1422 | -0,2917 | 0,2549
ALSIN GA Equity 0,1266 | -0,0274.+ -0,0056 |°'-0,0399-.| -0,0415 | 0,3912 | -0,2607 | 0,0914 | -0,0809 | -0,0159 | 0,0367 | -0,0208
OLKAT GA Equity -0,0033 | -0,1631 | 0,1394 | 0,0068 | -0,1423 | 0,0000 | -0,1163 | 0,0804 | 0,0476 | 0,0116 | 0,0038 | -0,0469
TSOUK GA Equity 0,2142 | 0,2161+| -0,1843.| -0,0834-| 0,0649 | -0,1814 | -0,4111 | -0,0171 | -0,0351 | -0,1133 | 0,0392 | -0,1226
IMPE GA Equity 0,4225 | 0,0738 | 0,0490 | -0,0616 | -0,0839 | -0,0866 | -0,4219 | -0,1618 | -0,2322 | 0,1178 | 0,0396 | -0,0498
KARD GA Equity -0,0400-| 0,0102--0,0000 | -0,1027 | -0,1838 | -0,1240 | -0,3560 | -0,0831 | -0,1257 | 0,0773 | -0,0684 | -0,2847
EUROC GA Equity 0,1231 | -0,0134 | 0,0398 | -0,0600 | 0,0238 | 0,0488 | -0,1771 | 0,1117 | -0,0781 | 0,0398 | 0,0550 | 0,0232
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BIOSK GA Equity -0,0908 | -0,0668 | 0,2692 | 0,0276 | -0,1392 | 0,3532 |-0,1985 | -0,1054 | 0,0000 | 0,2877 | 0,0488 | -0,2513
DROUK GA Equity 0,0100 | -0,0201 | -0,2996 | -0,3685 | 0,0854 | -0,0953 | -0,0101 | -0,2131 | -0,1625 | 0,2231 | 0,0572 | -0,3102
QUAL GA Equity 0,0000 | -0,1671 | 0,1323 | -0,1222 | -0,1744 | 0,0910. | -0,3787~| 0,1473 | -0,0278 | -0,0286 | 0,0286 | -0,1355
ZENON GA Equity -0,1857 | 0,0231 | -0,0198 | -0,0202 | -0,0815 | 0,1409 | -0,1633 | 0,0551 | -0,0513 | -0,0038 | 0,0798 | -0,0760
IKONA GA Equity -0,0621 | -0,0474 | -0,1041 | 0,1984 | -0,1055 | 0,1406 | -0,0678.| -0,0728 | 0,0000 | 0,1072 | -0,0522 | -0,1752
VARDA GA Equity -0,0392 | -0,0168 | 0,0068 | 0,0299 | -0,0265 | 0,0459 | -0,1823 | 0,0153 | -0,0995 | -0,0169 | -0,0435 | -0,0931
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Mivakag 31
XapTto@uAdkio S/M, 2007 -ABRva

louA-06  3en-06 Okt-06 Noe-06 Aek-06| lav-07 = QeB-07 " Mai-07 | louv-07

average -0,0492 | -0,0742 | -0,0240 | -0,0293 | -0,1095 | -0,0074 | -0,1809 | 0,0012 | -0,0626 | 0,0577 | 0,0030 | -0,0997

MOTO GA Equity 0,0826 | 0,0196 | 0,0138 | -0,0138 | -0,0572 | ~0,0606-| -0,2310| -0,0320 | -0,1582 | 0,0953 | 0,0214 | -0,2327
INFO GA Equity 0,0481 | -0,0072 | 0,0497 | -0,1019 | -0,0881 | 0,1512 | -0,2249 | -0,0748 | 0,1145 | -0,0953 | -0,0438 | 0,1898
KYSA GA Equity 0,0886 | -0,1035 | -0,0580 | -0,0161 | -0,2519 | -0,0052 | -0,1771 | 0,0839 | -0,0531 | 0,0588 | -0,0290 | -0,0606

CPI GA Equity -0,0788 | -0,1889 | -0,0933 | 0,0000 | -0,1651 | 0,0621 | -0,2600 | 0,0155 | -0,0473 | 0,1070 | -0,0752 | -0,4953

YALCO GA Equity 0,0885 | 0,2347 | 0,1257 | 0,0037 | -0,0803 | 0,0803-| -0,2398 | 0,0851 | -0,1577 | 0,0442 | -0,1226 | -0,0445

KANAK GA Equity 0,0919 | 0,0000 | -0,0736 | 0,0180 | 0,0000 | 0,0000 | -0,0438 | 0,0221 | -0,0334 | 0,0334 | -0,0110 | -0,0111
ILYDA GA Equity -0,0171 | -0,0351 | -0,1859 | -0,2421 | 0,3345 |--0,1252 | -0,0225 | -0,0465 | 0,1744 | 0,1655 | -0,0702 | 0,0553

COMP GA Equity -0,0286 | -0,0294 | 0,0000 | 0,0438 | -0,0438 | 0,0994 | -0,1609 | -0,0656 | -0,2489 | -0,0220 | -0,0225 | -0,1733

KREKA GA Equity 0,0424 | -0,1595 | 0,1549 | 0,3285 | 0,2311 .| -0,1480-| -0,5829 | -0,2552 | -0,1204 | 0,0545 | 0,2647 | -0,0235

XYLEK GA Equity 0,0511 | -0,0295 | -0,0216 | -0,1354 | -0,0726 | -0,0163 | -0,2607 | -0,0143 | 0,0214 | -0,0071 | -0,0509 | 0,0074

KYRI GA Equity -0,1266 | -0,0408 | -0,0371 |--0,0964 | -0,1472 |-0,0000 | -0,2854 | 0,5661 | 0,0358 | 0,1790 | -0,0741 | -0,0998
ATERM GA Equity -2,1905 | -0,0625 | -0,0667 | -0,1484 | -0,1985 | 0,1151 | 0,0834 | 0,1484 | -0,2538 | -0,1957 | -0,2097 | -0,1823
RIDE GA Equity -0,0998 | -0,0725 | -0,0152 +{-0,1421+ -0,1497 | 0,0228 | -0,2175 | 0,0457 | -0,1234 | 0,0200 | -0,0100 | -0,0513

MERKO GA Equity -0,0481 | -0,0622 | 0,0173 | -0,0621 | -0,0727 | -0,0066 | -0,2125 | 0,0822 | -0,0620 | 0,0000 | -0,0325 | -0,0728
EVROF GA Equity 0,0410 | -0,1542 | -0,0645 | -0,0282 | -0,2019.| 0,0070 | 0,1892 | 0,0613 | -0,1144 | -0,0183 | -0,0187 | -0,1489
GMF GA Equity 0,0127 | 0,0732 | -0,1185 | 0,0197 | -0,1928 | -0,0402 | -0,2191 | -0,0632 | -0,1273 | 0,1382 | 0,0107 | -0,1006
MODA GA Equity 0,0634 | -0,0211 |-0,0126 | -0,1638 |--0,2522 | 0,0475 | -0,2899 | -0,1222 | 0,1740 | 0,0807 | -0,0156 | -0,0320
EMDKO GA Equity | -0,0780 | -0,0556 | -0,0588 | -0,2007 | -0,1178 | 0,0408 | 0,0000 | 0,0000 | -0,0408 | -0,1335 | -0,0488 | -0,1054
LANNET GA Equity | -0,0690 | -0,2133 | -0,0980- | -0,0299 |--0,2007 | -0,3254 | -0,0526 | -0,2097 | -0,2231 | -0,0426 | -0,1911 | -0,4595
MLS GA Equity 0,0548 | -0,1431 | 0,0153 | -0,0076 | -0,1303 | -0,0354 | -0,1877 | -0,0332 | 0,0440 | 0,0825 | 0,0293 | -0,1118
IKTIN GA Equity -0,0800 | -0,0282 |--0,0792 | 0,2293 | -0,1596 | -0,0392 | -0,3011 | 0,1148 | -0,2445 | 0,1023 | 0,0541 | -0,1112
ATLA GA Equity -0,0047 | -0,0047 | 0,0232 | 0,0137 | -0,2108 | 0,1597 | -0,0144 | -0,1342 | -0,1359 | 0,0673 | 0,0631 | -0,1178
EDRIP GA Equity -0,0903 |- -0,0402-|--0,0333-(--0,0793 | -0,0470 | -0,0594 | -0,1423 | -0,0482 | 0,0364 | 0,0235 | 0,2370 | -0,0470
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SPID GA Equity 0,0000 | -0,1335 | -0,0096 | 0,0000 | -0,1335 | 0,0217 | -0,4383 | 0,0000 | -0,0870 | -0,0183 | -0,0572 | -0,1476
DROME GA Equity 0,0290 | -0,0290 | -0,2683 | -0,2877 | -0,0260 | -0,1112"| -0,0299 | -0,0625 | 0,0924 | 0,7911 | 0,1711 | -0,0819
DOMIK GA Equity 0,0473 | -0,1640 | 0,0000 | -0,1725 | -0,0924 | 0,0255 | -0,2982 | -0,0522 | -0,1335 | 0,2433 | 0,0392 | -0,1226

MPK GA Equity 0,1398 | -0,1151 | -0,0892 | -0,0834 | -0,1566 | 0,0000 | -0,1857 |-0,0400 |-0,0198 | 0,1484 | -0,0902 | -0,1417
MEDIC GA Equity -0,1019 | -0,0511 | -0,0163 | -0,0082 | -0,0818 | -0,0696 | 0,0048 | -0,0096 | -0,0097 | 0,0430 | -0,0094 | -0,0785
VOSYS GA Equity -0,0346 | -0,1291 | -0,0786 | -0,0145 | -0,0247 | -0,0356 |- -0,1628 |--0,0185 | -0,0188 | 0,0312 | -0,0248 | -0,0127
MATHIO GA Equity | -0,0586 | -0,0987 | -0,0225 | 0,0150 | -0,0938 | -0,0165 | -0,2025 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0498 | -0,0296 | -0,0513
SIDMA GA Equity 0,1252 | -0,1660 | 0,0953 | -0,0925 | -0,3244-| 0,0302-| -0,1742| 0,0088 | -0,0587 | 0,0847 | -0,0304 | -0,0778

DION GA Equity -0,1268 | -0,1144 | 0,0200 | -0,0933 | -0,1029 | -0,0494 | -0,2586 | 0,0163 | -0,0163 | 0,0635 | 0,1694 | -0,1391
ELGEK GA Equity 0,1892 | -0,1396 | 0,0088 | -0,0538 | -0,2324 | 0,0399 |--0,2970 | 0,0000 | -0,0462 | 0,0310 | 0,0736 | -0,1204

PAIR GA Equity 0,1366 | -0,2126 | 0,0760 | -0,0603 | -0,2655 | -0,0772 | -0,2378 | 0,0541 | -0,2364 | 0,0220 | 0,0834 | -0,1744

MIN GA Equity -0,0501 | -0,1985 | 0,0104 | 0,0272-| -0,0034-| -0,0233 | -0,1076 | 0,0073 | -0,0794 | -0,0993 | -0,0445 | -0,0804

LOG:;I\:SVS GA 0,0332 | -0,0817 | -0,0660 | -0,0076 | -0,1931 | 0,1382 | -0,2877 | 0,0317 | 0,0000 | -0,0211 | 0,0314 | -0,1321
PROFK GA Equity 0,0468 | -0,1032 | 0,0286 | -0,1355 |--0,0328| -0,1335 | -0,1107 | -0,0215 | -0,0910 | 0,0235 | 0,1204 | -0,0208

INKAT GA Equity 0,0000 | -0,0596 | 0,0150 | 0,0517 | -0,1220 | 0,0080 | -0,2356 | -0,0741 | -0,1294 | 0,0610 | 0,0575 | 0,0216
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Mivakag 32
XapTtouAdkio S/H, 2007 ABnva

Noe-06 Aek-06 lav-07

average -0,0336 | -0,0864 | -0,0151 | -0,0575 | -0,1152 | 0,0012 | -0,1656 | 0,0175 | -0,0843 | 0,0125 | 0,0184 | -0,0465

KORDE GA Equity | 0,0174 | -0,1551 | -0,0341 | -0,0720 | -0,2344 | 0,0639 | -0,2056- | -0,0445: -0,0706 | 0,0241 | 0,1335 | -0,0645
VIS GA Equity 0,0924 | -0,0198 | -0,0305 | -0,1721 | 0,0361 0,0272 | -0,0431 | -0,0834 | -0,0490 | -0,0661 | 0,1063 | -0,1161
NAKAS GA Equity | 0,0369 | -0,0809 | -0,0519 | -0,0240 | -0,1715 | .0,0491 | -0,1394 | 0,0233 | -0,0926 | 0,0771 | 0,1212 | -0,0139
TEXT GA Equity -0,0822 | -0,0741 | -0,0968 | -0,0522 | -0,1335 | 0,0202 | -0,1744 | 0,0465 | -0,1206 | -0,0526 | -0,0274 | -0,0282
VIVER GA Equity 0,1285 | -0,1952 | -0,0262 | -0,1841 | -0,1995 | -0,0397-|--0,2787 | .-0,0180 | -0,0755 | -0,0817 | 0,2274 1,2158
IMUIR GA Equity | -0,1193 | -0,0067 | -0,0341 | -0,0572 | 0,0146 | -0,0073 | -0,2660 | -0,0588 | -0,0102 | 0,0972 | -0,0770 | -0,1278
VARG GA Equity | -0,0579 | 0,0261 0,1156 | -0,0902 | 0,0669 7. -0,0732-( -0,0722 | 0,0594 | -0,0392 | -0,0270 | -0,0278 | -0,0730
LANAK GA Equity | -0,0614 | -0,0744 | 0,0828 | -0,1058 | -0,1184 | -0,0818 | 0,1127 0,0000 | -0,0102 | -0,0103 | -0,2323 | 0,2323
BIOKA GA Equity | 0,0064 | -0,0692 | 0,0034 | 0,0034 { -0,2147 | 0,1767-| -0,2737 | 0,1382 | -0,0667 | 0,0297 | 0,0329 | -0,0977
KTILA GA Equity | -0,0128 | -0,0876 | 0,0346 | -0,1076 | -0,0706 | -0,0331 | -0,1740 | 0,0000 | -0,0408 | 0,0206 | -0,0103 | -0,0861
LEBEK GA Equity | -0,0919 | -0,1346 | -0,0433 | -0,0360 | -0,0962 | 0,0299 | 0,0846 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0179 | -0,0639 | -0,0483
KMOL GA Equity | -0,0340 | -0,0077 | -0,0476 | -0,0041 | -0,0374 | -0,0839 | 0,0273 | -0,2539 | -0,1034 | -0,0662 | -0,0348 | 0,1632
ZAMP GA Equity 0,0651 | 0,1308 | -0,0756. | -0,0117 |--0,1319 | -0,1042 | -0,1613 | 0,0302 | 0,0293 0,0522 | 0,0000 | 0,0270
HAIDE GA Equity | 0,0790 | -0,1499 | -0,0964 | 0,0121 | -0,2797 | 0,1335 | -0,2573 | 0,1024 | -0,1452 | 0,0428 | 0,1131 | -0,1131
MPITR GA Equity | 0,0190 | -0,2493 | 0,0413 | -0,0534 | -0,1266 | -0,0175 | -0,2022 | 0,0255 | -0,0169 | 0,0211 | 0,1690 | -0,0809
SANYO GA Equity | -0,0147 | -0,1013 | -0,0082 | -0,0167 | -0,2252 | 0,0311 | -0,2029 | 0,0000 | -0,0916 | 0,0916 | -0,0645 | -0,2066
EKTER GA Equity | -0,1074 | -0,1321 |- 0,0460 | -0,0880 | -0,0568 | -0,0465 | -0,2900 | 0,0617 | -0,1082 | 0,1902 | -0,0402 | -0,1501
KYLO GA Equity -0,1255 | -0,1041 | 0,0625 0,1090 | 0,0215 | -0,0324 | -0,2001 | -0,0446 | 0,0277 | -0,0034 | 0,0533 | -0,0671
SELMK GA Equity | -0,0094 | -0,1748 | 0,0386.|--0,0274 -| -0,1431 | 0,0859 | -0,3075 | -0,0243 | -0,2089 | -0,0412 | -0,0106 | -0,2666
KEPEN GA Equity | -0,0194 | -0,0960 | -0,0669 | -0,0717 | -0,0773 | 0,0937 | -0,1394 | -0,0284 | -0,0594 | 0,0202 | 0,0583 | -0,0991
MOCHL GA Equity | -0,1560 | -0,0397 | 0,0000-.[ -0,1932" | -0,1989 | -0,0834 | -0,3629 | 0,0606 | -0,2305 | 0,0000 | -0,0770 | -0,1278
ELFIK GA Equity | -0,1636 | -0,1329 | -0,1071 | 0,0000 | -0,0886 | 0,0829 | -0,3185 | 0,0896 | -0,1214 | -0,1475 | 0,2100 | -0,2007
NAYP GA Equity 0,0172" |,-0,1178 *|-0,0000- |--0,0392 | -0,1508 | 0,0230 | -0,1598 | 0,1133 | -0,0741 | 0,0253 | 0,0000 | -0,1479
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FIER GA Equity -0,1466 | -0,0237 | -0,0876 | -0,0066 | -0,1719 | -0,0398 | -0,2904 | 0,1322 | -0,1766 | 0,0225 0,0220 | -0,2313
AKRIT GA Equity | -0,1290 | -0,0541 | -0,0392 | -0,1029 | -0,0768 | 0,0569 [ -0,1003" [ 0,0852 0,0102 | -0,0518 | -0,0161 | -0,2164
DUR GA Equity -0,1010 | -0,0126 | 0,0188 | -0,0252 | -0,1510 | -0,0770 | -0,0834 | 0,1071 | -0,1515 | 0,0617 0,0581 0,0080
FIDO GA Equity 0,0822 | -0,1797 | -0,0906 | -0,0087 | -0,1398 | -0,0619 | -0,0774 | 0,0227. | -0,1066 | -0,0645 | 0,0132 | -0,1112
VARNH GA Equity | -0,0529 | -0,1029 | 0,0698 | -0,1846 | -0,0700 | -0,0597 | -0,0800 | -0,0513 | -0,2589 | 0,1671 | -0,1226 | -0,2733
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Mivakag 33
XapTto@uAdkio B/L, 2007 ABrva

louA-06 | Auy-06 | 2em-06 | Okt-06 Aek-06 lav-07 = ®eB-07 | Map-07 Mai-07 | louv-07

average -0,0066 | -0,0498 | 0,0113 | 0,0058 | -0,0829 | 0,0196 | -0,1676 | 0,0131 | -0,0607 | 0,0316 | -0,0185 | -0,1448
AEGEK GA Equity -0,0131 | -0,1260 | 0,0294 | 0,0564 | -0,2831 | -0,0561-| -0,2877| -0,0526 | -0,4329 | 0,1178 | -0,2048 | 0,3102
ALAPIS GA Equity -0,0856 | 0,0458 | 0,0955 | 0,1400 | -0,0528 | -0,0298 | -0,2094 | 0,1289 | 0,0094 | -0,0421 | 0,0091 | -0,1876
ALMY GA Equity 0,0000 | -0,0712 | 0,0243 | 0,1415 | -0,1256"|-0,0039 | -0,2942 | 0,0463 | -0,1575 | 0,0175 | -0,0175 | -0,2122
ALTEC GA Equity 0,0870 | -0,0621 | 0,0339 | -0,0844 | -0,0642 | 0,0110 | -0,1096 | -0,0500 | -0,1900 | 0,0380 | 0,0294 | -0,2733
ANEK GA Equity -0,0641 | -0,1374 | 0,0394 | -0,0305 | -0,0406 | 0,0538 | -0,0401 | -0,0465 | -0,0339 | 0,0434 | -0,0336 | -0,2050
ARBA GA Equity -0,0340 | -0,0648 | 0,0850 | 0,0826 | -0,0826 | -0,0344 | -0,3049 | 0,1496 | -0,0915 | 0,0856 | 0,0289 | -0,1039
ASTIR GA Equity 0,1756 | -0,1558 | 0,0195 | -0,0538 | -0,1008 | -0,0653- |- -0,2067 | 0,0328 | -0,0860 | 0,1686 | -0,0683 | -0,1732
ATEK GA Equity -0,1655 | -0,1887 | 0,1311 | -0,0301 | -0,1107 | 0,0706 | -0,0277 | -0,0381 | 0,0334 | 0,0278 | 0,1203 | -0,2313
ATHINA GA Equity 0,0000 | 0,0000 | -0,0810 | -0,0263 | 0,0392 .| -0,0260~| -0,1719 | 0,0896 | -0,0144 | -0,0294 | -0,1529 | -0,1702
ATTICA GA Equity -0,0109 | 0,0072 | -0,0633 | 0,0414 | 0,0000 | 0,0110 | 0,0036 | 0,0000 | 0,0000 | -0,0993 | -0,0327 | -0,0467
ATTIK GA Equity -0,1390 | -0,1614 | 0,0288 |.-0,1530 | -0,2314 |-0,0800 | -0,3959 | 0,1335 | -0,2231 | 0,0000 | 0,0000 | -0,1515
AVAX GA Equity -0,0351 | -0,0285 | -0,0053 | 0,0286 | -0,1082 | -0,0834 | -0,1578 | -0,0638 | 0,0455 | -0,1054 | 0,0000 | -0,1178
AVE GA Equity 0,0000 | -0,0572 | -0,0198 { -0,0408{"-0,1576 |- 0,0843 | -0,1550 | -0,0988 | -0,0293 | -0,0871 | -0,0567 | -0,0424
AXON GA Equity -0,0087 | -0,0949 | 0,0341 | 0,2268 | -0,0878 | 0,0000 | -0,4660 | 0,0134 | -0,1794 | 0,0348 | 0,0370 | -0,3161
BASIK GA Equity -0,0237 | 0,0787 | -0,0021 | 0,0247 |. 0,1560 /| 0,1255 | 0,0005 | -0,0132 | 0,1247 | 0,0696 | 0,0526 | -0,0601
BELA GA Equity -0,0422 | -0,0082 | -0,0174 | 0,0393 | -0,0810 | 0,0753 | -0,1663 | -0,1698 | 0,0697 | -0,0011 | 0,0523 | -0,1143
BIOT GA Equity -0,1044 | -0,0997' | -0,0074 | 0,0277 |--0,1258 | 0,0600 | -0,1921 | -0,0606 | -0,1479 | 0,0000 | 0,0966 | -0,1563
BIOX GA Equity 0,0138 | -0,0565 | 0,0461 | -0,0263 | -0,2003 | 0,0774 | -0,3478 | 0,0418 | -0,1096 | 0,1859 | -0,2718 | -0,1236
DAIOS GA Equity 0,1279 | -0,0515 | -0,0593+| -0,0541 |--0,0346 | 0,0364 | -0,0514 | -0,0152 | -0,0570 | 0,0853 | -0,0733 | -0,0429
DOL GA Equity 0,1118 | -0,0731 | -0,0280 | -0,0435 | -0,1013 | 0,0163 | -0,1521 | 0,2518 | 0,3270 | -0,0267 | 0,0000 | -0,1390
EEEK GA Equity -0,0299 | 0,0577 |-0,1471 Y 0,0562 | 0,0153 | 0,0205 | -0,0556 | 0,0378 | 0,0143 | -0,0205 | 0,0110 | -0,5241
ELATH GA Equity -0,0382 | -0,0839 | 0,0761 | 0,0901 | -0,0541 | 0,0469 | -0,1732 | 0,0029 | -0,0144 | 0,0087 | 0,0000 | -0,0622
ELBA GA Equity -0,0436,/|--0,0560| 0,0560 -|--0,0879 | -0,1205 | -0,0310 | -0,1344 | -0,0072 | -0,1651 | -0,0129 | -0,0718 | -0,2290
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ELBI GA Equity 0,0956 | 0,0298 | -0,1696 | -0,0445 | 0,0390 | -0,1596 | -0,1226 | -0,2177 | -0,1557 | 0,0208 | 0,0000 | -0,3406
ELCAN GA Equity -0,0036 | 0,0357 | -0,0285 | 0,0630 | -0,0345 | 0,0645| .0,0292 | 0,2148 | 0,0000 | 0,1593 | 0,0430 | 0,0021
ELIN GA Equity -0,0134 | 0,0089 | -0,0361 | -0,3366 | -0,0394 | 0,0201 | -0,1188 | 0,0750 | -0,1603 | 0,2283 | 0,0988 | -0,1668
ELKA GA Equity 0,0285 | -0,0480 | 0,0163 | 0,0442 | -0,1823 | -0,0377 | -0,2426 | “0,0242 | <0,0242 | -0,0148 | -0,1272 | -0,1756
ELL?EZES[? GA 0,0285 | -0,0326 | -0,0294 | 0,1109 | -0,1522 | 0,0852 | -0,1423 | -0,0433 | -0,0504 | 0,0330 | 0,0124 | 0,0000
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Mivakag 34
XapTtopuAdkio B/M, 2007 -ABRva

Noe-06 \ Aek-06 lav-07 ®@€B-07 Map-07 Anp-07 Mai-07

average -0,0218 | -0,0539 | 0,0464 | 0,0027 | -0,0717 | 0,0060 | -0,1799 | -0,0366 | -0,0570 | 0,0673 | 0,0061 | -0,1283
ELME GA Equity -0,0319 | -0,0729 | 0,0783 | 0,0625 | -0,0051 | /0,0151-, 0,0000 | 0,0000 - | 0,0488 | -0,0339 | -0,0300 | -0,0051
ELPE GA Equity -0,1005 | -0,0417 | 0,0799 | -0,0401 | -0,0150 | 0,0622 | -0,1184 | -0,0767 | -0,1068 | 0,1531 | 0,0715 | -0,1800

ELSTR GA Equity 0,1689 | -0,0669 | 0,1482 | -0,0535 | -0,3736| -0,0172 | -0,4823 | 0,0940 | -0,0326 | 0,1812 | -0,1109 | -0,0442
ELTRK GA Equity -0,0359 | -0,1255 | 0,0063 | -0,0224 | -0,0669 | -0,0139 | -0,2453 | -0,0601 | 0,0996 | 0,1178 | -0,0193 | -0,0645
ETEM GA Equity -0,0382 | -0,1618 | 0,0521 | -0,0949 | -0,1736 | 0,0819 -| -0,2463 | -0,0056 | -0,1384 | -0,0328 | -0,0478 | -0,1837
EUROM GA Equity 0,0044 | -0,0292 | 0,479 | 0,0195 | 0,1025 | 0,0240 | -0,1860 | -0,0831 | -0,0571 | -0,1199 | -0,1181 | -0,1546
EYAPS GA Equity 0,0304 | -0,0330 | 0,21189 | 0,2300 | -0,0147 |.0,1505. | -0,0032 | -0,0456 | -0,0870 | 0,1198 | 0,0805 | -0,0870
EYDAP GA Equity 0,0341 | -0,0078 | 0,1198 | 0,0228 | -0,0205 | 0,3065 | -0,1089 | -0,0826 | -0,0376 | 0,1388 | 0,0055 | -0,1130
FGE GA Equity -0,0635 | 0,0480 | 0,1914 | -0,0736 | -0,0389.| 0,0072~| -0,4055 | 0,1633 | 0,0000 | -0,0612 | 0,1274 | -0,0437
FLEXO GA Equity -0,0250 | -0,0025 | 0,0275 | -0,0403 | -0,0103 | 0,0382 | -0,0487 | 0,0336 | 0,0349 | -0,0074 | -0,0124 | -0,0151
FOLLI GA Equity 0,0020 | -0,0033 | -0,0465 |- 0,0377 | -0,0813 |--0,0711 | -0,2085 | 0,0191 | 0,0038 | -0,0724 | -0,1161 | -0,1699
FORTH GA Equity 0,0553 | 0,0095 | 0,0538 | -0,0072 | -0,0466 | -0,0448 | -0,0532 | -0,0583 | -0,3673 | -0,0426 | -0,0376 | -0,2087
FOYRK GA Equity 0,0497 | -0,0406 | 0,1710 40,0539 -0,0856 |~ 0,0601 | -0,1728 | -0,1563 | 0,0578 | -0,0176 | 0,0704 | -0,1578
FRIGO GA Equity -0,0246 | -0,0493 | 0,1240 | 0,0524 | 0,0008 | -0,0278 | -0,1521 | -0,0218 | -0,0665 | 0,1369 | -0,0355 | -0,3348

GEK;ZE::? GA 0,1160 | -0,0933 | -0,0096 | 0,0910 -+ -0,2544 | -0,0189 | -0,1881 | -0,1066 | -0,0661 | 0,1750 | 0,0227 | -0,1601
HATZK GA Equity -0,1022 | -0,0699 | 0,2313 | 0,0097 | -0,1820 | 0,0496 | -0,3017 | -0,0838 | -0,1044 | 0,2151 | -0,0412 | -0,2905
HDF GA Equity -0,0274 | -0,0387. | -0,0578 |--0,0146 | 0,0194 | -0,0358 | -0,0848 | 0,0267 | -0,0177 | 0,0212 | 0,0000 | -0,0595
HRAK GA Equity -0,0034 | -0,0434 | 0,0388 | 0,0194 | -0,0642 | -0,0060 | 0,0012 | -0,0012 | 0,0024 | 0,0132 | -0,0168 | 0,0012
HSI GA Equity -1,0872 | -0,1225 10,0376 |.-0,0376.| -0,2222 | 0,0693 | -0,1386 | 0,0549 | -0,0396 | 0,0493 | -0,0442 | -0,2244
HTO GA Equity -0,0310 | 0,0780 | 0,0800 | -0,0289 | -0,0216 | 0,0192 | -0,1986 | -0,1126 | -0,0263 | 0,0615 | -0,0604 | -0,1178

HYGEIA GA Equity -0,1285 | 0,0000- 0,0850 | -0,1054 | -0,1040 | -0,0564 | -0,0546 | -0,0796 | 0,0847 | -0,0205 | 0,1126 | -0,1283
IASO GA Equity 0,0309 | 0,0485 | -0,0549 | 0,0000 | 0,0472 | -0,0360 | -0,2445 | -0,0247 | 0,0124 | -0,0104 | -0,0557 | -0,1241
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IATR GA Equity -0,0678 | -0,1034 | -0,0157 | 0,0079 | -0,1252 | 0,0176 |--0,1867 | -0,0709 | -0,1263 | -0,0194 | -0,0366 | -0,2359
INLOT GA Equity 0,0837 | 0,0023 | 0,1107 | 0,0272 | -0,1629 | 0,0672 | -0,1933 | 0,1054 | -0,0894 | 0,1289 | -0,0574 | -0,1110
INTRK GA Equity 0,1815 | -0,0259 | -0,0132 | -0,0315 | -0,1796 | -0,0110 { -0,3504-| -0,0319 | -0,1341 | 0,0715 | 0,0867 | -0,1959
IOKA GA Equity 0,3069 | -0,0482 | 0,0392 | 0,0241 | 0,0000 | 0,0000 | O,0000 | O,0000 | -0,0013 | -0,0013 | -0,0013 | -0,0013
KARE GA Equity -0,0372 | -0,0861 | -0,0015 | -0,0599 | -0,0797 | .0,0070_| -0,0855.| -0,0394 | -0,0030 | 0,0883 | 0,1367 | -0,1257
KATHI GA Equity 0,2037 | -0,0686 | 0,0000 | -0,0403 | -0,0978 | 0,1918 | -0,3241 | 0,0239 | 0,0962 | 0,0651 | -0,1480 | -0,0407
SOLK GA Equity 0,0286 | -0,0449 | 0,0480 | 0,0868 | 0,0719 4 -0,2298 | -0,0913 | -0,1721 | -0,1973 | 0,0914 | 0,0048 | -0,0344

KLM GA Equity -0,2815 | -0,0505 | -0,5048 | -0,4206 | 0,2218 | -0,2964 | -0,1038 | -0,0480 | 0,0712 | 0,3927 | 0,3634 | -0,1931

KORRES GA Equity | -0,0100 | -0,0202 | 0,2397 | -0,0272 | -0,0322-]- 0,0114 | -0,1598 | -0,0267 | 0,0000 | 0,0703 | 0,1350 | -0,0775
LAMPS GA Equity 0,0424 | -0,1595 | 0,1549 | 0,3285 | 0,2311 | -0,1480 | -0,5829 | -0,2552 | -0,1204 | 0,0545 | 0,2647 | -0,0235

LAVI GA Equity -0,0638 | -0,1325 | -0,1522 | 0,0055 | -0,1542-0,2231 | -0,2894 | -0,0933 | -0,1630 | 0,0000 | -0,1073 | -0,2959

LYK GA Equity 0,0127 | -0,1021 | 0,1147 | -0,0084 | -0,1347 | 0,0377 | -0,1823 | -0,0513 | -0,1178 | 0,0941 | 0,0694 | -0,0634
MAIK GA Equity 0,0348 | -0,1434 | -0,0445 | -0,0422 | -0,2820 (- 0,0057. | -0,3583 | -0,0500 | -0,5575 | 0,4104 | -0,1378 | -0,2726
METTK GA Equity 0,0831 | -0,0038 | 0,1060 | 0,0068 | -0,0853 | -0,0481 | -0,0289 | -0,1159 | 0,0015 | 0,0045 | 0,0148 | -0,0059

MHXAK GA Equity -0,1522 | -0,0995 | 0,0243 |.0,1529 |--0,2572 |.-0,0870 | -0,2744 | 0,1044 | 0,0339 | 0,0368 | -0,0750 | -0,2113
MINOA GA Equity 0,0131 | -0,1434 | 0,0149 | 0,0110 | -0,0488 | -0,0676 | 0,0163 | -0,0627 | -0,0577 | 0,1040 | -0,0250 | -0,1210
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Mivakag 35
XapTtouAdkio B/H, 2007 ABnva

louA-06  Auy-06 2en-06 Okt-06 Aek-06 lav-07 Mai-07 | louv-07

average -0,0030 | -0,0499 | 0,0450 | 0,0068 | -0,0813 | 0,0383 | -0,1680 | -0,0253 | -0,0503 | 0,0681 | -0,0163 | -0,1364

MOH GA Equity -0,0528 | -0,0242 | 0,0328 | -0,0864 | -0,1489 | 0,0722 - -0,2106-} 0,0665 - -0,0237 | 0,1024 | 0,0526 | -0,1900
MOYZK GA Equity | -0,0616 | -0,0612 | 0,0267 | -0,0357 | -0,1572 | 0,2231 | -0,2446 | -0,0109 | -0,0981 | 0,1974 | -0,1328 | -0,2076
MYTIL GA Equity | 0,0776 | -0,0717 | 0,0673 | 0,0223 | -0,1444 | -0,0268 | -0,3821 | 0,0282 | -0,2719 | 0,1719 | -0,0610 | -0,1534
NIKAS GA Equity | -0,0094 | -0,0434 | -0,0662 | -0,0375 | 0,0323 | 0,1699 | 0,0308 | 0,0710 | -0,0081 | -0,1347 | 0,0275 | -0,1252
NIR GA Equity -0,0373 | -0,1353 | -0,0445 | 0,0000 | -0,2194 | -0,0819---0,2421 | -0,0628 | 0,0364 | 0,0264 | 0,0874 | -0,1502
OLTH GA Equity | -0,0227 | 0,1212 0,0768 | 0,1234 | 0,0013 | 0,0946 | -0,0497 | -0,1032 | -0,1096 | 0,2274 | -0,0722 | -0,0218
OPAP GA Equity | -0,0318 | 0,0567 | 0,0126 | 0,0361 | -0,0599 1. 0,0319.-| -0,1628 | -0,0721 | 0,0407 | 0,1018 | 0,0080 | -0,1277
OTOEL GA Equity | -0,1834 | -0,0785 | -0,0206 | -0,0175 | -0,0142 | -0,0515 | -0,0190 | 0,0190 | -0,0346 | 0,0896 | -0,4530 | -0,3696
PEGAS GA Equity | 0,2582 | 0,0918 | -0,1178 | -0,1003 { -0,1700 |- 0,1292-} -0,1598 | 0,0220 | 0,1931 | -0,0515 | -0,0307 | -0,0601
PLAIS GA Equity 0,0369 | -0,0394 | 0,0050 | 0,0488 | -0,0241 | 0,0569 | -0,0642 | -0,0124 | 0,0025 | -0,0050 | -0,0512 | -0,0595
PLAKR GA Equity | -0,1145 | -0,2109 | -0,0041 | 0,0241 | -0,0364 | -0,0463 | -0,0396 | -0,0365 | 0,0046 | 0,1260 | 0,0321 | -0,0738
PLAT GA Equity -0,0322 | -0,0677 | 0,0050 | -0,0458 | -0,1395 | -0,0304 | -0,3169 | 0,0656 | -0,1001 | 0,0513 | 0,0645 | -0,1699
PPA GA Equity 0,0210 | -0,0063 | 0,1603. | -0,1573 |--0,0460 | 0,1826 | -0,1237 | -0,2299 | 0,0206 | 0,0819 | -0,0172 | -0,0363
PPC GA Equity 0,0549 | 0,0365 0,1939 | 0,0065 | 0,795 | 0,0726 | -0,1463 | -0,0979 | -0,0179 | -0,0226 | -0,1009 | -0,1068
QUEST GA Equity | -0,0538 | -0,0893 | 0,0430 | -0,1112 - -0,1352 |- 0,0101 | -0,1354 | -0,0310 | -0,1124 | 0,0218 | 0,0297 | -0,2561
SAR GA Equity 0,0474 | -0,0117 | 0,0985 | 0,1970 | 0,0101 | 0,0072 | -0,1967 | 0,0426 | -0,0084 | -0,0714 | 0,0798 | -0,0601
SATOK GA Equity | -0,0100 | -0,0067 |- 0;1114 | -0,0182 | -0,3104 | 0,2071 | -0,5596 | -0,0805 | -0,2071 | 0,2451 | -0,0575 | -0,1641
SELO GA Equity -0,0338 | -0,1183 | 0,0333 | 0,0936 | -0,2126 | -0,0822 | -0,3485 | -0,0498 | -0,2231 | 0,0000 | 0,0669 | -0,1328
SFA GA Equity -0,0352 | -0,0956 | 0,0059 |- 0,1445 -| 0,0101 | 0,0050 | -0,1479 | -0,0659 | 0,0454 | -0,0030 | 0,0632 | -0,1150
SIDE GA Equity -0,0548 | -0,1211 | 0,0939 | -0,1092 | -0,1854 | -0,0611 | -0,1036 | 0,1702 | -0,3081 | 0,2877 | 0,0000 | -0,0946
SOLK GA Equity 0,0286 | -0,0449 | 0,0480-| 0,0868 | 0,0719 | -0,2298 | -0,0913 | -0,1721 | -0,1973 | 0,0914 | 0,0048 | -0,0344
SPIR GA Equity 0,0061 | -0,0953 | -0,0067 | 0,0199 | -0,0966 | 0,0426 | -0,2693 | -0,1625 | 0,0419 | 0,0203 | -0,0410 | -0,1165
SPRDER GA Equity | -0,0141 |.-0,0804 |-0,4136- |--0,0425 | -0,1485 | 0,1732 | -0,3733 | -0,2004 | 0,0136 | 0,1527 | -0,0058 | -0,4201
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TEGO GA Equity 0,0320 | -0,0785 | 0,0268 | 0,0516 | -0,0922 | 0,2382 | -0,0388 | 0,0603 0,0053 0,0209 0,0205 | -0,1014
TELET GA Equity | -0,0332 | -0,0214 | 0,0214 | -0,0346 | -0,0044 | -0,0044 { -0,0269|-0,2303 0,0251 0,1223 0,0894 | -0,1307
TITK GA Equity -0,1237 | -0,0432 | 0,0006 | -0,0739 | -0,0979 | 0,0220 | -0,0260 | -0,0659 | -0,0556 | 0,0633 0,0111 | -0,1405
VIVART GA Equity | 0,3470 | 0,0064 | -0,0048 | 0,0184 | -0,0103 | 0,0103 | -0,0739 | -0,0391" | 0,0979 | -0,0838 | -0,0079 | 0,0524
XAKO GA Equity | -0,0904 | -0,1652 | 0,0474 | -0,1283 | -0,1290 | -0,0617 | -0,1810 | 0,0076 | -0,1598 | 0,0770 | -0,0637 | -0,2532
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Mivakag 36
XapTo@uAdkio S/L, 2008 ABrva

-0,0251

average -0,0457 | 0,0162 | -0,1376 | -0,2459 | -0,0029 | 0,0360 -0,1173 | 0,0231 | 0,0962 | 0,0691 | -0,0134
AAAK GA Equity -0,0134 | 0,4834 | -0,0469 | -0,3561 | -0,1548 | 0,1192-| -0,1207 . -0,3529 | 0,1677 | 0,0113 | -0,0507 | 0,0270
ZENON GA Equity -0,1029 | 0,0684 | -0,0895 | -0,3121 | -0,3112 | -0,1542 | -0,0770 | -0,0513 | -0,0321 | -0,1523 | -0,0654 | 0,0267
TEKDO GA Equity -0,0651 | -0,0970 | 0,1137 | -0,2419 | -0,0995 | -0,0723 | -0,2231 | 0,0155 | -0,1854 | 0,1219 | -0,1219 | 0,2007
PLAS GA Equity 0,0000 | 0,0380 | 0,0000 | -0,1942 | 0,0910 | 0,0834 | -0,0408 | -0,3448 | 0,0572 | 0,0000 | -0,0572 | 0,1112
AGRI GA Equity 0,043 | 0,0716 | -0,2277 | -0,5851 | 0,4727 | -0,0423 4 0,0214 | -0,1275 | -0,1098 | 0,2921 | 0,0831 | -0,0831
BOX GA Equity -0,0233 | -0,0239 | -0,1365 | -0,5567 | 0,1823 | 0,1640 | -0,0603 | -0,2454 | -0,3351 | 0,6011 | -0,1014 | 0,0493
LIBE GA Equity 0,1372 | 0,1542 | -0,0800 | -0,3037 | -0,0328|--0,0601. |--0,3207 | -0,4947 | 0,2311 | 0,1195 | -0,0286 | -0,1070
MARAC GA Equity | -0,1957 | 0,1386 | -0,0859 | -0,7458 | 0,2177 | -0,2177 | 0,3403 | -0,3137 | 0,1001 | 0,1744 | 0,0770 | -0,0187
CRETA GA Equity -0,0625 | -0,1759 | 0,4055 | -0,167Y | -0,0953 .| -0,1431-| 0,1431
NUTEEIC::; GA -0,2118 | 0,0547 | -0,1125 | -0,2564 | 0,1563 | 0,0131 | -0,0671 | -0,5631 | 0,1576 | 0,1542 | 0,3054 | -0,2877
EUROC GA Equity 0,0064 | 0,0192 | -0,2077 | -0,1570 | 0,0879. | -0,1640 | -0,1378 | -0,1333 | 0,0926 | 0,1484 | -0,0967 | -0,1443
OLKAT GA Equity 0,0431 | -0,1135 | -0,2040 | -0,0541 | 0,1542 | -0,1001 | 0,0000 | 0,2168 | -0,1120 | 0,0000 | 0,0234 | 0,0138
KERAL GA Equity -0,0916 | 0,1404 | -0,4605 . -0,2567 | '0,2938.| -0,1361 | 0,1892 | 0,2570 | -0,1278 | -0,0465 | 0,2136 | 0,0253
KRI GA Equity -0,1134 | 0,0050 | -0,1026 | -0,2365 | 0,2120 | 0,1307 | -0,0655 | -0,0782 | 0,2877 | 0,1680 | 0,0153 | -0,1592
IKONA GA Equity -0,0660 | 0,0000 | -0,2877.| -0,0308. | -0,0984 | 0,0984 | -0,0984 | -0,1484 | 0,0392 | -0,0392 | 0,0000 | -0,0408
SPACE GA Equity -0,1178 | 0,0839 | -0,2915 | -0,2426 | 0,1625 | 0,1252 | -0,3075 | -0,0834 | 0,2489 | 0,0496 | 0,0625 | 0,1278
KYRI GA Equity -0,0101 | -0,0204 | -0,1741 | -0,2735 | 0,0997 | -0,0758 | -0,0993 | -0,3505 | -0,1749 | 0,3756 | 0,0588 | 0,0822
ILYDA GA Equity -0,0328 | 0,0645 | 0,0408 | -0,1054 | -0,1304 | -0,1499 | 0,2464 | 0,2526 | 0,1942 | -0,9237
KARD GA Equity 0,0233 | 0,1393. |-0,1625 | -0,4353. -0,0755 | 0,4249 | 0,0127 | -0,1499 | 0,0572 | 0,0541 | 0,0760 | -0,1582
ELBI GA Equity -0,0294 | -0,1103 | -0,3808 | 0,7291 | 0,1112 | -0,0541 | 0,2007 | 0,0000 | -0,2231 | -0,3665 | 0,3199 | -0,1133
NAFT GA Equity 0,0000. | -0,0756 4 -0,0896 | -0,4212 | 0,2787 | 0,0000 | -0,0944 | -0,2084 | 0,0121 | 0,0810 | 0,0852 | 0,0879
PSYST GA Equity -0,1382 | -0,0377 | -0,3137 | 0,0260 | -0,1082 | -0,0588 | 0,0870 | -0,1823 | 0,2097 | -0,1769 | 0,2296 | -0,1082
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KANAK GA Equity -0,0303 | 0,0000 | -0,0432 | -0,1703 | -0,0741 | 0,0451 |--0,0451 | -0,2963 | -0,1169 | 0,1169 | 0,1532 | -0,1260
ALSIN GA Equity 0,0208 | -0,1031 | -0,0896 | -0,6563 | 0,0471 | -0,0592 | -0,0123 | 0,0599 | -0,0723 | 0,4302 | 0,0782 | -0,0541
KYSA GA Equity -0,1335 | -0,0401 | -0,1099 | -0,3490 | 0,0290 | 0,0610. | -0,0328-| 0,0488 | 0,0715 | 0,4425 | 0,0373 | 0,1472

MERKO GA Equity | -0,0089 | -0,0181 | -0,4123 | -0,1092 | -0,0594 | 0,5579 | 0,0185 | -0,1427 | 0,1125 | 0,0817 | -0,0243 | -0,0911
VELL GA Equity -0,1293 | 0,0653 | -0,1385 | -0,1608 | 0,0000 | -0,0315 | -0,0965.| -0,0684 | -0,0336 | 0,1659 | 0,4486 | 0,1309
PERS GA Equity -0,1178 | -0,0780 | 0,0000 | -0,2097 | -0,4834 | -0,0274 | -0,0572 | 0,0846 | 0,0000 | 0,1027 | 0,0706 | -0,2007

MLS GA Equity 0,1214 | -0,0488 | -0,0726 | -0,2699 | 0,0414:} 0,2809 | -0,0311 | 0,0513 | 0,0677 | 0,2616 | 0,0491 | 0,0270

EMDKO GA Equity 0,0541 | 0,0513 | -0,1054 | -0,1823 | -0,4055 | 0,1823 | -0,0870 | -0,0953 | 0,0953 | 0,0000 | 0,0000 | 0,3747
ASCO GA Equity -0,0473 | -0,0370 | -0,1417 | -0,5965 | 0,0000 |-0,0403-| -0,1008 | -0,0625 | 0,1633 | 0,2094 | 0,2364 | -0,1411
EVROF GA Equity -0,0997 | -0,1198 | -0,3310 | -0,0256 | -0,2007 | 0,4520 | -0,1178 | -0,2877 | -0,0308 | 0,4463 | -0,0305 | 0,0697
NEWS GA Equity -0,1191 | 0,0559 | -0,2043 | -0,2066 | -0,1035.7:0,0357 | 0,2054 | 0,0420 | -0,0710 | 0,1749 | 0,0942 | -0,0819
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Mivakag 37
XapTto@uAdkio S/M, 2008 -A8Rva

oUA-06 Auy-06 06 Okt-06 0e-06 Aek-06 av-C DeB-0 op-C Artp-C 0oti-0 ouv-Q
average -0,0321 | -0,0124 | -0,2338 | -0,2607 | 0,0072 | 0,0337 | -0,0824 | -0,0529 | -0,0374 | 0,2127 | 0,1100 | -0,0467
QUAL GA Equity 0,1904 | 0,0645 | -0,2877 | -0,8755 | 0,2151 | /0,0625-.| -0,1292| -0,3228 | 0,3228 | 0,0000 | 0,1591 | -0,2683
ELBE GA Equity 0,0629 | -0,0185 | -0,2692 | -0,4055 | 0,0000 | 0,2280 | 0,1189 | -0,1892 | 0,1806 | 0,3365 | -0,0775 | -0,0481
BYTE GA Equity -0,0333 | -0,0642 | -0,1993 | -0,1853 | 0,0088 |--0,0728 | 0,0094 | -0,0577 | -0,0718 | 0,2103 | 0,1139 | -0,0968
TSOUK GA Equity 0,0426 | -0,0426 | -0,5328 | -0,3514 | -0,1719 | 0,4055 | -0,3448 | 0,1625 | -0,3567 | 0,4055 | 0,3567 | 0,2624
DION GA Equity -0,0776 | -0,0667 | -0,2538 | -0,0225 | 0,2231 | 0,1823 - -0,2578 | 0,1112 | 0,0174 | 0,1292 | -0,0953 | -0,0168
VARDA GA Equity -0,0552 | -0,0261 | -0,2113 | -0,2855 | -0,0815 | -0,0683 | -0,1292 | -0,2464 | -0,0299 | 0,1924 | 0,0368 | -0,0494
MEDIC GA Equity -0,0311 | 0,0208 | -0,3015 | -0,2084 | 0,2427 .|--0,0879. | -0,0883 | -0,0368 | 0,1470 | 0,0107 | 0,1455 | 0,0273
RILK GA Equity -0,0120 | -0,0294 | -0,2664 | -0,6302 | -0,0061 | 0,0880 | -0,1448 | 0,0568 | -0,0699 | 0,3303 | 0,0729 | -0,1593
REV GA Equity 0,0220 | 0,0933 | -0,2584 | -0,3864 | 0,0902.| 0,0171-| -0,0171 | -0,0174 | 0,0841 | 0,1633 | 0,3635 | -0,0192
LANAK GA Equity -0,1152 | -0,1777 | -0,0140 | 0,0140 | -0,0282 | 0,0000 | -0,1710 | 0,0000 | -0,3280 | 0,1321 | -0,2053 | 0,9681
PROF GA Equity -0,0187 | 0,0551 | -0,4144 | -0,3401 | 0,0126 | 0,0124 | -0,1460 | 0,0690 | 0,0392 | 0,1206 | 0,1861 | -0,0887
CPI GA Equity -0,0526 | 0,0000 | -0,2097 | -0,1431 | 0,0741 | 0,0351 | 0,0984 | 0,0308 | -0,2776 | 0,4447 | 0,1206 | -0,2288
MOTO GA Equity 0,0212 | -0,0105 | -0,4296 4 -0,1487 - .0,0370 |-0,1625 | 0,0000 | -0,0550 | 0,0056 | 0,0705 | 0,1230 | -0,0474
INTET GA Equity 0,0060 | -0,1422 | -0,2162 | -0,3716 | 0,1066 | 0,1065 | -0,1763 | -0,1014 | -0,0834 | 0,3198 | 0,0612 | 0,1889
ALKA GA Equity -0,0178 | 0,1618 | -0,3769 | -0,2231_|..-0,0056-| -0,1122 | -0,2038 | 0,0265 | -0,0380 | 0,2247 | 0,1962 | -0,1159
MEVA GA Equity -0,0121 | 0,0474 | -0,3098 | -0,1112 | -0,0299 | -0,0561 | -0,0731 | -0,0209 | -0,0580 | 0,1326 | -0,0676 | -0,0212
RIDE GA Equity -0,1972 | -0,0800 | .-0,0426 | -0,3629 |-0,0211 | -0,0435 | -0,2231 | -0,1495 | 0,0924 | 0,4990 | 0,1018 | -0,2770
CYCL GA Equity -0,1141 | 0,0535 | -0,2739 | -0,1633 | -0,1198 | 0,0702 | -0,1263 | -0,0392 | 0,0583 | 0,2344 | 0,2497 | -0,0476
DROUK GA Equity 0,0299 | -0,0299 | 0,0000*| 0,0870. |--0,2162 | 0,0984 | -0,1158 | 0,0000 | 0,0000 | -0,2589
MATHIO GA Equity 0,0311 | -0,0963 | -0,2401 | -0,1376 | 0,0323 | 0,0313 | -0,2826 | 0,1155 | 0,0357 | 0,1765 | 0,0846 | 0,0267
XYLEK GA Equity -0,2231 | -0,0093 |--0,1402 |- -0,4217 | -0,1219 | 0,1054 | 0,1542 | -0,0144 | -0,2638 | 0,1241 | 0,1252 | -0,0606
TEXT GA Equity 0,0000 | -0,2231 | 0,0351 | -0,1892 | 0,1542 | 0,1643 | -0,0953 | -0,4055 | -0,1054 | 0,1054 | 0,0000 | 0,3716
IKTIN GA Equity 0,0432 . - 0,0000.-|-0,2924 - -0,0785 | 0,0000 | -0,0206 | -0,1335 | 0,1335 | -0,1335 | 0,1942 | 0,1457 | 0,0168
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ZAMP GA Equity -0,1322 | -0,0422 | -0,0976 | -0,0592 | 0,0106 | 0,0512 | 0,0319 | -0,0122 | -0,0735 | 0,0760 | 0,1096 | 0,0206
NAKAS GA Equity -0,1512 | 0,0897 | -0,1103 | -0,2389 | 0,0261 | -0,1204 | .0,0173 | -0,0896 | 0,0000 | 0,2380 | 0,0528 | -0,2069
IMPE GA Equity -0,0645 | 0,1033 | -0,5829 | -0,3212 | -0,0153 | 0,1694 | -0,1849 | 0,0155 | -0,1139 | 0,2570 | 0,2572 | -0,1927
KMOL GA Equity -0,0306 | -0,0125 | -0,1489 | 0,0358 | -0,1683 | 0,2097 | -0,0772 |--0,4202 |--0,0810 | 0,2540 | 0,1870 | -0,2647
EPIL GA Equity -0,0235 | -0,1268 | -0,1144 | -0,0953 | 0,0645 | 0,1978 | -0,1372 | -0,0924 | 0,0000 | 0,1214 | 0,3765 | -0,1032
YALCO GA Equity 0,0000 | -0,1400 | -0,1863 | -0,5401 | 0,0000 | -0,0700 | -0,1566 |--0,0886 | -0,0770 | 0,3075 | 0,1112 | -0,2199
KREKA GA Equity 0,0408 | 0,0114 | -0,3320 | -0,2903 | -0,1231 | 0,2039 | -0,1349 | -0,0455 | 0,0116 | 0,1785 | 0,1092 | -0,1892
VOSYS GA Equity -0,1110 | o,0071 | -0,1606 | -0,2484 | 0,1295-| -0,0381-| -0,0296"| -0,0202 | -0,0206 | 0,2148 | 0,0611 | -0,1535
ELTON GA Equity 0,0113 | 0,0222 | -0,1542 | -0,2963 | 0,0171 | -0,1072 | -0,1861 | -0,0230 | 0,1508 | 0,2927 | 0,0720 | -0,0572
LIVAN GA Equity -0,1144 | 0,0588 | -0,2973 | -0,2624 | 0,0488. | 0,0000 |--0,1001 | -0,1112 | 0,0290 | 0,3959 | 0,2076 | -0,1699
GEBKA GA Equity -0,2201 | -0,0313 | -0,3145 | -0,1911 | -0,0267 | 0,0780 | -0,1054 | 0,0000 | 0,0800 | 0,3254 | 0,0364 | -0,1133
GMF GA Equity -0,0118 | -0,0364 | -0,3514 | -0,4595-| 0,2231| 0,0000 |- 0,252 | -0,1032 | -0,0445 | 0,2412 | 0,0690 | -0,0339
VIS GA Equity 0,1205 | -0,0401 | 0,0828 | -0,5136 | 0,0139 | -0,0568 | 0,2158 | 0,0059 | -0,5167 | 0,1790 | 0,3834 | 0,0856
MODA GA Equity -0,0586 | 0,0422 | -0,4138 | -0,5319| 0,1388. | 0,1854 | -0,0968 | 0,0333 | 0,0480 | 0,3185 | -0,0829 | -0,1460
KORDE GA Equity -0,0112 | 0,0652 | -0,2772 | -0,1023 | 0,0000 | -0,0968 | 0,0000 | 0,0496 | -0,1382 | 0,1854 | 0,1023 | 0,1422
HKRAN GA Equity 0,0145 | -0,0145 | -0,2083 | -0,0366 | -0,0575 | 0,0941 | -0,0428 | -0,2336 | 0,2744 | 0,0583 | 0,0187 | -0,1178
LEBEK GA Equity -0,0302 | -0,0632 | -0,2043 | -0,1278 | 0,0445 | -0,1398 | -0,1431 | 0,0561 | -0,0183 | 0,1699 | 0,0000 | -0,0645
ALTER GA Equity 0,1238 | 0,1661 | -0,1191+ -0,2612 | -0,1442.| -0,0902 | -0,0956 | -0,1734 | -0,0420 | 0,0338 | 0,2485 | -0,0844
SATOK GA Equity -0,1503 | -0,0556 | -0,2719 | -0,4700 | -0,1278 | -0,0230 | 0,0000 | 0,0230 | -0,0953 | 0,6419 | 0,0000 | -0,2532
DOMIK GA Equity -0,0721 | -0,0189 | -0,2845-| -0,2586. | -0,1406 | 0,0187 | 0,0364 | -0,0935 | -0,1476 | 0,3589 | 0,1054 | -0,1542
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Mivakag 38
XapTtouAdkio S/H, 2008 A8nva

Auy-06 | Zen-06 | Okt-06 Agk-06 lav-07 ‘
average -0,0220 | -0,0084 | -0,2345 | -0,3281 | -0,0329 | -0,0645 | -0,1040 | 0,0018 | -0,0395 | 0,2978 | 0,1324 | -0,0309
MPK GA Equity -0,0674 | -0,0476 | -0,3463 | -0,2318 | -0,0910 |/ 0,0465.| -0,1466 | -0,0541 | -0,1178 | 0,4055 | 0,1178 | -0,0770
LANNET GA Equity 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | -2,3026

ELFIS GA Equity -0,0849 | -0,0387 | -0,6931 | -0,9985 | -0,0741.|-.-0,2624 | 0,0000 | 0,3365 | -0,0741 | 0,1431 | 0,4700 | -0,1823
VARG GA Equity -0,2677 | 0,0577 | -0,1955 | -0,0953 | -0,0382 | -0,0811 | -0,0580 | 0,0580 | -0,3309 | 0,2877 | -0,0451 | 0,2683
KTILA GA Equity -0,0698 | 0,0920 | -0,0800 | -0,3199 | 0,0000 | -0,0504| 0,0000 .| -0,0902 | 0,0370 | 0,2122 | 0,0710 | -0,1161
DUR GA Equity 0,0770 | 0,0364 | -0,2688 | -0,4832 | 0,2412 | 0,1542 | -0,2675 | -0,0690 | 0,0420 | 0,3147 | 0,2546 | -0,0976

LOGISMOS GA Equity | -0,1942 | 0,0420 | -0,1796 | -0,3267 | 0,1476.}.-0,1032 |.-0,0674 | 0,0000 | -0,0235 | 0,4055 | -0,0656 | 0,0968
DROME GA Equity 0,0931 | -0,0455 | -0,0599 | -0,0124 | -0,4700 | 0,0198 | -0,0198 | -0,1054 | -0,0225 | -0,1733
HAIDE GA Equity -0,0617 | 0,0314 | -0,1749 | -0,2975 | -0,1153 | 0,1349- | -0,0098 | -0,0606 | 0,3773 | 0,1582 | 0,1419 | -0,2513
KARTZ GA Equity -0,0426 | -0,0048 | -0,1461 | -0,2473 | -0,0593 | 0,0664 | -0,2782 | -0,0785 | -0,2029 | 0,5380 | 0,1920 | -0,1847

SPID GA Equity -0,0953 | -0,0513 | -0,2364 | 0,0328 | -0,2985 |.0,0000 | 0,0426 | -0,0426 | -0,1398 | 0,3001 | 0,4654 | -0,1236
EKTER GA Equity 0,0095 | -0,0287 | -0,1239 | -0,4333 | 0,1566 | -0,0445 | -0,0953 | 0,0165 | -0,1035 | 0,4813 | 0,1065 | 0,0101
NAYP GA Equity -0,0910 | 0,0910 | -0,2088-|--0,1752-|. 0,1011 | -0,0594 | -0,0417 | -0,0660 | -0,0953 | 0,0000 | 0,0000 | -0,2231
PAIR GA Equity 0,1125 | 0,0000 | -0,1866 | -0,1823 | -0,1139 | -0,2103 | 0,2103 | -0,0902 | -0,1201 | 0,3087 | 0,2600 | -0,2600

COMP GA Equity -0,1769 | -0,0667 | -0,1892 | -0,4055 | -0,3747 | -0,2007 | 0,2877 | 0,2231 | -0,1431 | 0,0000 | 0,0741 | 0,1335
KEPEN GA Equity -0,0870 | -0,0706 | -0,0892 | -0,3102 | 0,0702 | 0,0000 | 0,2265 | -0,0556 | 0,0282 | 0,1660 | 0,1625 | 0,1570

KYRM GA Equity -0,1133 | -0,0408 |.-0,2877 |--0,3254 | -0,1082 | -0,1214 | 0,0000 | -0,0328 | 0,0953 | 0,4547 | 0,1092 | -0,0351
ETEM GA Equity -0,0429 | 0,0000 | -0,2589 | -0,2726 | -0,0458 | -0,0317 | -0,0328 | 0,0000 | 0,0165 | 0,3435 | 0,0565 | 0,0000
MIN GA Equity -0,0609 | 0,0052 |--0,2947.| -0,5202 | -0,1942 | 0,1460 | -0,0250 | 0,4097 | 0,0084 | 0,4595 | -0,0267 | -0,0274

PROFK GA Equity -0,0652 | 0,0112 | -0,2513 | -0,5108 | 0,3567 | -0,2442 | 0,0817 | 0,1625 | -0,0339 | 0,0667 | 0,0776 | -0,1103
SANYO GA Equity 0,0635 |.-0,0313 |.-0,1728 | -0,6030 | -0,0351 | -0,1133 | -0,1278 | -0,0953 | 0,1398 | 0,4480 | 0,1054 | -0,1335
EDRA GA Equity 0,0992 | -0,0992 | -0,2595 | -0,5550 | 0,1214 | 0,0282 | -0,1823 | 0,0328 | -0,0328 | 0,3600 | 0,1100 | -0,1100
NEORS GA Equity -0,1872 1| 0,1024. } -0,3707-| -0,4249 | 0,0755 | -0,1361 | 0,1361 | 0,2268 | -0,2088 | 0,1018 | 0,3037 | -0,1133
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FIER GA Equity 0,0270 | -0,0980 | -0,0606 | -0,2469 | -0,0202 | -0,1076 | -0,0465 | -0,0241 | -0,0760 | 0,3697 | 0,0531 | 0,1737
FIDO GA Equity -0,0606 | 0,0458 | -0,5411 | 0,0500 | -0,0500 | -0,0260 |.-0,2036 | -0,0328 |0,1823 | 0,3083 | -0,3365 | -0,0290
PRD GA Equity 0,2955 | -0,1777 | -0,1823 | -0,3567 | -0,1542 | -0,0572 | 0,1112 | -0,3054 | -0,1542 | 0,7340 | 0,2776 | 0,0299
IMUIR GA Equity 0,0000 | -0,0706 | -0,1582 | -0,7520 | 0,0000 | -0,0625 |-0,0317 |--0,3302 |<0,1226 | 0,5261 | 0,3102 | 0,0000
ELFIK GA Equity 0,2231 | 0,0435 | -0,2214 | -0,5377 | 0,1278 | -0,5108 | 0,0000 | 0,0220 | -0,0220 | 0,0435 | 0,1929 | 0,2196
MOCHL GA Equity 0,0870 | 0,0000 | -0,2877 | 0,0000 | 0,0000 |'-0,1178 4.-0,1335 |.-0,0741 | 0,0000 | 0,4308 | 0,3001 | -0,1603
AKRIT GA Equity -0,1211 | 0,1211 | -0,3405 | -0,1748 | -0,0942 | -0,1603 | -0,0597 | -0,0473 | 0,0317 | 0,1452 | 0,1386 | -0,0238
VARNH GA Equity -0,0896 | -0,0317 | -0,2559 | -0,2336 | 0,0513 | “0,0953- | -0,1466.| 0,0513 | -0,1625 | 0,2578 | -0,0465 | 0,3228
ELYF GA Equity 0,1402 | 0,1230 | -0,2740 | -0,4613 | -0,2318 | 0,1032 | -0,0817 | 0,1201 | -0,0583 | 0,0953 | 0,0357 | -0,1112
SELMK GA Equity 0,0274 | -0,1769 | -0,3429 | -0,4169 | 0,0339 | -0,2231 |--0,2336 | 0,0513 | -0,2231 | 0,8383 | 0,2392 | 0,0000
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Mivakag 39
XapTto@uAdkio B/L, 2008 ABrva

louA-06 Sen-06 | Okt-06 Noe-06 Aek-06  lav-07 Dep-07 “ Map-07 Anp-07
average -0,0385 | 0,0022 | -0,1506 | -0,2700 | -0,0166 | -0,0117 | -0,0589 | -0,0648 | 0,0406 | 0,1114 | 0,0864 | -0,0325
OPAP GA Equity 0,0363 | 0,0426 | -0,1044 | -0,2369 | 0,1275 | /0,0649-| 0,0976 -| -0,1132 | -0,0269 | 0,1678 | -0,0716 | -0,1384
FLEXO GA Equity 0,0025 | 0,0000 | -0,0025 | -0,0388 | -0,0053 | -0,0027 | -0,0080 | 0,0053 | 0,0013 | -0,0040 | 0,0040 | -0,0013
DAIOS GA Equity -0,0126 | -0,0498 | -0,0548 | -0,0705 | -0,0786|-0,0417 | -0,0706 | -0,2557 | -0,0079 | -0,0080 | 0,0040 | -0,0659
HTO GA Equity -0,1773 | 0,0871 | -0,1471 | -0,1338 | 0,0215 | 0,0535 | 0,0000 | -0,1444 | 0,0873 | 0,0315 | -0,0113 | -0,0510
VIVART GA Equity -0,1407 | -0,0185 | 0,1856 | -0,0849 | 0,0400 0,0627 -| -0,1251 | -0,0492 | 0,0319 | -0,0266 | -0,0465 | 0,1644
ELME GA Equity -0,0470 | 0,0316 | -0,0209 | -0,2894 | -0,0848 | 0,2858 | -0,4712 | -0,4336 | 0,3666 | 0,0147 | 0,0000 | -0,0049
KORRES GA Equity | -0,0045 | -0,0045 | -0,1326 | -0,2808 | -0,1389 | 0,0156. | 0,0416 | -0,0187 | -0,0365 | 0,1804 | 0,0602 | -0,0800
MOH GA Equity -0,0031 | 0,0124 | -0,2113 | -0,2222 | -0,0167 | -0,0829 | 0,0026 | -0,0787 | 0,0968 | 0,0291 | 0,1229 | -0,1714
FLEXO GA Equity 0,0025 | 0,0000 | -0,0025 | -0,0388 | -0,0053./| -0,0027-| -0,0080 | 0,0053 | 0,0013 | -0,0040 | 0,0040 | -0,0013
PLAIS GA Equity -0,0112 | 0,0250 | -0,0335 | -0,1903 | 0,0068 | -0,0277 | -0,0394 | -0,0719 | -0,0627 | 0,0083 | 0,1263 | -0,0448
ELATH GA Equity -0,0729 | 0,0260 | -0,1372 |'-0,6360 | 0,0928 |--0,0520 | -0,0408 | -0,1023 | -0,1947 | 0,2398 | 0,0396 | 0,0814
METTK GA Equity -0,0562 | -0,0063 | -0,3003 | -0,2253 | -0,0631 | -0,0643 | -0,0591 | -0,0905 | 0,1080 | 0,2310 | -0,0382 | 0,1070
BASIK GA Equity -0,0630 | -0,1530 | -0,1807 - --0,2720-(.0,1157 |--0,0273 | 0,0680 | 0,0000 | -0,1503 | 0,1135 | 0,1682 | 0,0963
NIKAS GA Equity 0,0051 | 0,0879 | -0,1456 | -0,4204 | -0,2408 | 0,1230 | -0,3514 | -0,0894 | 0,0960 | 0,0130 | 0,2193 | -0,2655

HDF GA Equity 0,0037 | -0,0019 | -0,1455 | -0,4272| -0,2036.| 0,1461 | -0,2214 | -0,2563 | 0,1677 | 0,2340 | 0,1722 | 0,1220
ATEK GA Equity 0,0152 | -0,0358 | -0,4742 | -0,6323 | 0,2798 | -0,1752 | -0,0071 | -0,0664 | 0,2247 | 0,1041 | 0,0587 | 0,1033
LAVI GA Equity 0,118 | 0,1625 |.-0,1508 |--0,5936 |--0,0765 | -0,1733 | 0,1733 | -0,1079 | -0,0387 | 0,5368 | 0,2076 | -0,1625
IASO GA Equity 0,0075 | 0,0323 | -0,1427 | -0,1470 | -0,1632 | 0,0090 | -0,0700 | -0,0963 | 0,0569 | 0,0820 | 0,1561 | -0,1332
DOL GA Equity 0,0123 | -0,0186 | -0,1335.| -0,1967 |'-0,1200 | 0,0290 | -0,0192 | -0,0809 | -0,0995 | 0,2416 | 0,1678 | -0,2736

IOKA GA Equity 0,0000 | 0,0000 | -0,0063 | 0,0000 | 0,0000 | -0,0013 | 0,0013 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
INLOT GA Equity -0,0862 |.-0,1485 |-0,3690 *| -0,3988 | -0,0888 | -0,1989 | 0,0066 | 0,1418 | 0,0613 | 0,1957 | 0,1232 | -0,1571
EYAPS GA Equity -0,0499 | 0,0034 | -0,1988 | -0,2325 | -0,0105 | 0,1289 | 0,0139 | -0,0232 | 0,1562 | 0,0374 | 0,1588 | 0,1428
CENTR GA Equity -0,0633"{- 0,0266- | -0,5700---0,5064 | 0,1335 | 0,0096 | -0,0792 | 0,2928 | -0,0635 | 0,1518 | 0,0481 | -0,1677
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SPRDER GA Equity -0,0546 | 0,0546 | -0,4099 | -0,1744 | -0,0405 | 0,1671 | -0,2533 | -0,0367 | -0,1620 | 0,2932 | 0,4109 | -0,1715
ELIN GA Equity -0,0690 | -0,0572 | 0,0000 | -0,0084 | -0,0793 | 0,0449"| -0,0357 | -0,0658 | "0,0192 | -0,0438
FGE GA Equity -0,0317 | -0,0139 | -0,0828 | -0,4710 | -0,0848 | -0,1630 | 0,0606 | -0,0924 | 0,3116 | 0,249 | -0,1521 | 0,0351
SAR GA Equity -0,1506 | -0,0021 | -0,2027 | -0,4402 | -0,1847 | 0,0000 | -0,0336 |-0,1755 |~-0,2723 | 0,3122 | 0,0596 | -0,0541
FLEXO GA Equity 0,0025 | 0,0000 | -0,0025 | -0,0388 | -0,0053 | -0,0027 | -0,0080 | 0,0053 | 0,0013 | -0,0040 | 0,0040 | -0,0013
BELA GA Equity -0,0757 | -0,0307 | -0,3467 | -0,3564 | 0,1209 | -0,0317 |..0,0882 |.0,0042 | 0,1802 | 0,1298 | 0,0799 | -0,0071
AEGEK GA Equity -0,1823 | 0,0770 | -0,1178 | -0,2877 | -0,1178 | -0,2076 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1431 | 0,1823 | 0,3285 | 0,0000
PPA GA Equity -0,0100 | -0,1046 | -0,3442 | -0,3976 | 0,1695- | -0,1382-| 0,0082"| 0,0061 | 0,1085 | 0,0314 | 0,2581 | 0,0102
EEEK GA Equity -0,0932 | 0,0579 | -0,0915 | -0,3352 | 0,1044 | -0,1514 | 0,0322 | -0,1122 | 0,1178 | 0,1137 | 0,1851 | 0,0096
ATTICA GA Equity -0,0220 | -0,0089 | 0,1063 | -0,1244 | 0,04%90 | 0,0172 |--0,6350 | -0,0370 | 0,1182 | -0,1566 | -0,0815 | 0,0416
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Mivakag 40
XapTto@puAdkio B/M, 2008 -A8rva

Okt-06
average -0,0291 | -0,0175 | -0,1709 | -0,3059 | -0,0244 | -0,0170 | -0,0915 | -0,0424 | 0,0343 | 0,1617 | 0,1147 | -0,0380

ARBA GA Equity -0,0106 | -0,0042 | -0,1058 | -0,0265 | -0,0500 | 0,0252 | -0,2015.7 -0,2487:| -0,0198 | 0,0507 | -0,0567 | -0,0080
FRIGO GA Equity -0,1417 | -0,0505 | -0,0400 | -0,9155 | -0,0374 | -0,3280 | -0,0606 | -0,1229 | 0,0683 | 0,3170 | 0,1284 | 0,2261
FOYRK GA Equity -0,0841 | -0,1649 | -0,0715 | -0,4394 | -0,4194 +|.-0,1345 | 0,0658 | -0,0038 | 0,2571 | 0,2797 | -0,0944 | 0,1108
BIOSK GA Equity 0,1335 | -0,0935 | -0,3483 | -0,4055 | 0,0000 | 0,1178 | -0,4055 | 0,0000 | 0,2451 | 0,1603 | 0,2305 | -0,2683
TEGO GA Equity -0,0758 | 0,0758 | -0,0113 | -0,1400 | 0,0385 | -0,0063.7 -1,0736 |'0,0183 | -0,0370 | 0,1072 | -0,0171 | -0,1286
EUROM GA Equity -0,1381 | 0,0658 | -0,1711 | -0,4358 | 0,3702 | 0,1298 | 0,0632 | -0,0502 | 0,0502 | 0,2174 | -0,0750 | -0,2501
ELCAN GA Equity -0,0021 | 0,0000 | -0,0042 | -0,0042 | -0,0704| -0,1791-|0,2215 | -0,1083 | 0,0323 | 0,0561 | 0,0022 | 0,0000
MINOA GA Equity 0,0235 | -0,0235 | 0,0690 | 0,1407 | -0,3365 | 0,2435 | -0,1908 | 0,1607 | -0,3369 | 0,0360 | 0,0461 | -0,0580
TENERGY GA Equity | -0,0576 | -0,1655 | -0,4834 | -0,0274-| -0,0225 | 0,0922 - 0,1969 | -0,1764 | -0,0025 | 0,1421 | 0,1067 | -0,1111
ASTIR GA Equity -0,0741 | 0,0224 | -0,1424 | -0,2347 | 0,1551 | -0,0394 | -0,1754 | -0,0673 | 0,3254 | -0,1030 | 0,1891 | -0,0098
INFO GA Equity -0,1507 | 0,0914 | -0,0221 | -0,2299 | 0,0000 | -0,5374 | -0,2256 | -0,1148 | 0,0000 | 0,0000 | 0,1027 | -0,2020
PEGAS GA Equity -0,1090 | 0,0046 | -0,1064 | -0,4659 | 0,0554 | 0,6378 | -0,0041 | -0,0417 | 0,0376 | -0,0041 | 0,0082 | 0,0400
VIVER GA Equity 0,1832 | 0,1476 | -0,4037 |-.-0,6986 |- -0,0109 | -0,0110 | -0,1178 | 0,1178 | -0,0339 | 0,1393 | 0,1133 | -0,2299
AEGN GA Equity 0,0052 | 0,0309 | -0,1241 | -0,0777 | -0,0125 | -0,0887 | 0,0238 | -0,0876 | -0,0260 | 0,1879 | 0,2324 | 0,0552
DIFF GA Equity 0,0140 | -0,0770 | -0,3893 | -0,8399 | .0,1578 | -0,2660 | -0,2845 | 0,1414 | -0,2204 | 0,4280 | 0,4348 | 0,1094
SOLK GA Equity -0,2744 | -0,0858 | -0,2937 | -0,3269 | -0,4463 | -0,0870 | -0,0230 | 0,0230 | -0,0114 | 0,4394 | 0,3470 | 0,0948
OLTH GA Equity 0,0245 | -0,0632 | -0,4163 | -0,2662 | -0,0812 | -0,2744 | -0,0562 | -0,0195 | 0,1075 | 0,2231 | 0,2723 | -0,1238
EDRIP GA Equity 0,1431 | -0,1054 | -0,0870 | -0,2644 | 0,0131 | 0,0129 | -0,2296 | 0,0473 | 0,0597 | 0,1479 | 0,1506 | -0,1259
TITK GA Equity 0,0095 | -0,0024 | -0,0898 4 -0,5564-.|-0,0060 | 0,0381 | 0,0284 | -0,0212 | 0,1335 | 0,1927 | 0,0552 | -0,0866
HRAK GA Equity -0,2369 | -0,0585 | -0,2317 | -0,6870 | 0,1617 | 0,3556 | -0,3696 | -0,0322 | -0,0973 | 0,2781 | 0,0314 | -0,0606
PLAKR GA Equity -0,1613 | 0,0100 |*-0,0353.|-0,2168 | -0,0969 | 0,0277 | 0,0068 | 0,0101 | -0,0238 | 0,0824 | -0,0256 | 0,1671
ELLAKTOR GA Equity | -0,1206 | -0,0662 | -0,0302 | -0,5088 | -0,0796 | 0,1675 | -0,0828 | -0,0205 | -0,0209 | 0,2656 | 0,1451 | -0,0671
KATHI GA Equity -0,0680 | -0,1414 4 -0,1830 . -0,1955 | 0,1562 | 0,1863 | -0,0513 | -0,1391 | -0,0370 | 0,0648 | 0,0194 | -0,0990
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MPENK GA Equity -0,0498 | -0,0051 | 0,0000 | -0,1313 | 0,0116 | -0,0844 | 0,0551 | -0,0551 | 0,0401 | 0,0150 | -0,0333 | 0,0333
PRESD GA Equity -0,0173 | 0,0230 | -0,0057 | -0,1246 | 0,0192 | -0,0096 0,0315- | 0,0544 | 0,0290 | -0,0246 | 0,1238 | 0,0077
FOLLI GA Equity 0,0904 | -0,0365 | -0,4281 | -0,3408 | -0,0627 | -0,1591 | -0,1325 | 0,0611 | 0,0818 | 0,4978 | 0,3529 | 0,0710
SPIR GA Equity 0,0059 | -0,0059 | -0,2305 | -0,2803 | -0,1363 | 0,0000 | -0,3778 | -0,0855 | -0,0351 | 0,1442 | 0,2380 | -0,2838
AVAX GA Equity -0,0523 | -0,0655 | -0,2076 | -0,3314 | 0,0000 | 0,0133 | -0,0922 | -0,1911 | 0,0623 | 0,3373 | 0,1286 | 0,1737
ELPE GA Equity -0,0326 | 0,0188 | -0,1395 | -0,1435 | -0,0870 | -0,0953 |-0,0435 |-.0,0280 | 0,2120 | 0,0275 | -0,0373 | -0,0300
BIOX GA Equity 0,0760 | -0,0211 | -0,1169 | -0,3065 | 0,1967 | -0,0838 | -0,0652 | -0,1387 | -0,0180 | 0,1332 | 0,1814 | 0,0262
HYGEIA GA Equity -0,1112 | o,0000 | -0,1352 | -0,3855 | -0,0825-| 0,0213.+ -0,0995 + -0,0537 | 0,0479 | 0,1567 | 0,1655 | 0,0168
ANEK GA Equity -0,0242 | 0,1427 | -0,1427 | -0,3842 | -0,2669 | -0,0359 | -0,1027 | 0,0000 | -0,1452 | 0,2838 | 0,0682 | 0,0324
EYDAP GA Equity 0,0224 | -0,0753 | 0,0000 | -0,3231 | -0,0878 | -0,1558 | -0,1019 | -0,0497 | 0,0786 | 0,0298 | 0,1081 | 0,0131
ELTRK GA Equity 0,0000 | -0,0780 | -0,1452 | -0,2705 | -0,1042 | 0,0188 | -0,0226 | -0,2109 | -0,0047 | 0,2924 | 0,1004 | -0,1621
ATLA GA Equity 0,0428 | 0,0178 | -0,0359 | 0,0649: 1} -0,0349-| -0,12193 | -0,0408 | 0,0800 | -0,0662 | -0,1008 | 0,0730 | -0,0214
IATR GA Equity -0,0851 | -0,0677 | -0,2810 | -0,1120 | -0,0770 | -0,0408 | -0,0168 | 0,0084 | 0,0084 | 0,2364 | 0,1294 | -0,0473
GEKTERNA GA Equity | 0,0026 | -0,0993 | -0,4776 | -0,4870 1 0,0803| 0,1587. |-0,0181 | -0,0247 | 0,1586 | 0,1956 | 0,1313 | -0,0077
KARE GA Equity 0,0068 | -0,0345 | -0,1187 | -0,2230 | 0,1636 | -0,0858 | 0,0050 | 0,0100 | 0,1867 | 0,2119 | -0,0268 | -0,0599
PETRO GA Equity 0,0380 | -0,0666 | -0,1481 |--0,3724 | 0,0819.| -0,1004 | -0,0708 | -0,0202 | 0,0302 | 0,0762 | 0,2668 | -0,0653
AVE GA Equity 0,0320 | 0,0373 | -0,2115 | -0,5398 | 0,1384 | 0,0997 | -0,0514 | -0,0117 | 0,0407 | -0,0229 | 0,2379 | -0,0422
ALCO GA Equity -0,0211 | -0,0660 | -0,3185.7 -0,0984 | -0,1092 | -0,0194 | -0,0817 | -0,1613 | 0,0953 | 0,3102 | 0,1252 | -0,2305
KLEM GA Equity -0,0747 | -0,0116 | -0,146S | -0,3904 | -0,0354 | -0,0314 | -0,0491 | -0,1635 | 0,0513 | 0,1613 | 0,1929 | -0,1411

MYTIL GA Equity 0,0683 | 0,0126 | -0,3365 | -0,1512.| -0,1076" | -0,1054 | -0,0051 | -0,1652 | 0,0997 | 0,2836 | 0,0594 | 0,1092
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louA-06

. Okt-06

Mivakag 41
XapTtouAdkio B/H, 2008 A8nva

Noe-06

Aek-06

lav-07

average -0,0492 | -0,0064 | -0,2960 | -0,3452 | -0,0564 | -0,0278 | -0,0704 | -0,0769 | 0,0078 | 0,3034 | 0,1682 | -0,0934
PPC GA Equity -0,1003 | -0,1435 | -0,4640 | -0,1173 | 0,1729 | 0,0070-| 0,1298. 7 -0,0924- 0,1268 | 0,0757 | 0,0880 | -0,0860
KLM GA Equity 0,1603 | -0,0650 | 0,0118 | 0,1108 | -0,1426 | 0,0160 | -0,1871 | -0,1549 | -0,0112 | -0,1655
MHXAK GA Equity -0,1435 | -0,0572 | -0,2942 | -0,5315 | -0,0150-| 0,0445 | -0,1151 | -0,0848 | 0,0929 | 0,2423 | 0,2893 | -0,1986
SIDE GA Equity 0,0365 | -0,1807 | -0,4888 | -0,4016 | -0,1952 | 0,1229 | -0,1924 | 0,0588 | -0,0108 | 0,3109 | 0,1766 | 0,1727
SFA GA Equity -0,1736 | 0,0401 | -0,6242 | -0,5739 | -0,1532 | -0,0209.7 -0,0358 | '-0,1750 | -0,1911 | 0,5337 | 0,0772 | -0,1542
KYLO GA Equity -0,0175 | -0,0142 | 0,0213 | -0,1431 | -0,0246 | 0,0682 | -0,0315 | -0,4401 | -0,0252 | 0,0737 | -0,0240 | 0,0415
INKAT GA Equity -0,0562 | -0,0583 | -0,3857 | -0,2183 | -0,0247| 0,1178-|--0,1691 | 0,1911 | 0,0632 | 0,1335 | 0,3814 | -0,1726
LYK GA Equity -0,0364 | 0,0772 | -0,2707 | -0,3561 | -0,0382 | 0,0165 | -0,0915 | -0,1835 | 0,0894 | 0,2072 | 0,1160 | -0,1054
HATZK GA Equity -0,0698 | -0,0368 | -0,4308 | -0,3959 | -0,0290 .| O,1112 + -0,3054 | 0,0351 | -0,0351 | 0,5179 | 0,2607 | -0,1790
OTOEL GA Equity -0,0673 | 0,0342 | -0,2465 | -0,4136 | 0,0931 | -0,1013 | 0,0243 | -0,1009 | 0,0848 | 0,2312 | 0,2347 | -0,0907
XAKO GA Equity -0,0345 | -0,0854 | -0,2279 |--0,2433 | -0,1661 | -0,1014 | -0,0690 | 0,0690 | 0,1014 | 0,4410 | 0,2091 | -0,0785
BIOT GA Equity 0,0303 | -0,1272 | -0,5222 | 0,0282 | -0,1178 | 0,2231 | 0,0953 | -0,2288 | -0,0290 | 0,2113 | 0,0690 | -0,3102
ELGEK GA Equity 0,0000 | 0,0237 | -0,1425 |.-0,3275 | -0,0126 | -0,0614 | -0,1133 | -0,2231 | 0,0645 | 0,3185 | 0,1766 | 0,0734
ELKA GA Equity -0,1331 | 0,0414 | -0,2840 | -0,2683 | -0,0940 | 0,0140 | -0,1415 | -0,0576 | 0,0656 | 0,2575 | 0,2769 | -0,0925
MPITR GA Equity -0,0922 | 0,0290 | -0,1782 | -0,2478 | -0,2076 .| 0,0377 | -0,0770 | -0,0834 | -0,0536 | 0,1289 | 0,0625 | -0,0625
ALAPIS GA Equity -0,0356 | 0,0176 | -0,1374 | -0,2853 | -0,0096 | -0,7193 | 0,1205 | -0,0158 | -0,1248 | 0,3734 | 0,1680 | 0,1044
SIDMA GA Equity 0,0142 | 0,0940:| -0,2963 | -0,4769 | -0,1023 | -0,0635 | -0,2191 | -0,1152 | -0,0389 | 0,3399 | 0,2961 | -0,2044
QUEST GA Equity -0,0054 | 0,3457 | -0,1994 | -0,4785 | -0,0953 | 0,0488 | -0,1001 | 0,0678 | -0,1312 | 0,2324 | 0,1885 | -0,1379
PLAT GA Equity -0,0282 | -0,0388 | -0,2084 ‘| -0,3292 |-0,1272 | -0,0616 | -0,0827 | 0,0171 | -0,0171 | 0,2703 | 0,0760 | -0,0373
FORTH GA Equity -0,2196 | -0,0957 | -0,4423 | -0,6563 | 0,0120 | -0,1681 | 0,0548 | 0,0132 | -0,1112 | 0,6168 | 0,3112 | 0,0995
SELO GA Equity -0,1142 | 0,0436 |--0,6001 |--0,3889 | 0,1232 | -0,0597 | -0,1139 | -0,2538 | 0,0435 | 0,4265 | 0,2666 | -0,1488
MOYZK GA Equity 0,0139 | -0,0495 | -0,3734 | -0,3054 | -0,1542 | -0,0513 | 0,0678 | -0,1989 | 0,0392 | 0,4555 | -0,0500 | -0,1226
MAIK GA Equity -0,0303,1-0,1297.+| .-0,3722 + -0,4978 | -0,1759 | 0,2384 | -0,2776 | -0,1744 | 0,0465 | 0,4643 | 0,1582 | -0,2171
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HTO GA Equity -0,14773 | 0,0871 | -0,1471 | -0,1338 | 0,0215 | 0,0535 | 0,0000 | -0,1444 | 0,0873 | 0,0315 | -0,0113 | -0,0510
BIOKA GA Equity -0,0045 | 0,1458 | -0,2011 | -0,5727 | -0,2358 | 0,0314 7| -0,0639 | -0,0110 | -0,0455 | 0,3497 | 0,0000 | -0,2191
ELSTR GA Equity -0,0947 | 0,0141 | -0,3185 | -0,4397 | -0,0938 | -0,0504 | -0,0351 | -0,0741 | -0,0194 | 0,3722 | 0,1957 | -0,2231

ATHINA GA Equity -0,0421 | 0,0000 | -0,0899 | -0,4724 | 0,0551 | -0,0364 | -0,1388 | -0,1613 | .0,1178 | 0,0852 | -0,0852 | -0,0225

ELBA GA Equity -0,0059 | -0,0178 | -0,1344 | -0,2300 | -0,1585 | -0,1292 | 0,0227 | 0,2388 | 0,1554 | 0,1734 | 0,0314 | -0,1109
INTRK GA Equity -0,1614 | -0,0702 | -0,1572 | -0,4162 | -0,0783 | -0,1639 |--0,0858 | -0,1616 | 0,0345 | 0,6587 | 0,3697 | -0,0690

NIR GA Equity -0,0234 | -0,1589 | -0,4745 | -0,5288 | -0,0625 | -0,0841 | 0,0000 | -0,1112 | 0,0385 | 0,3604 | 0,2542 | -0,1661
ALMY GA Equity -0,0638 | -0,0078 | -0,2569 | -0,3538 | -0,0072-| -0,1911 - -0,0541 4 -0,1074 | -0,0208 | 0,3440 | 0,0221 | -0,0758
ATTIK GA Equity 0,0531 | -0,1286 | -0,3483 | -0,4480 | 0,0426 | -0,0870 | 0,0445 | 0,2318 | -0,0715 | 0,5543 | 0,2770 | -0,2770

OLYMP GA Equity 0,0000 | 0,0000 | -0,4834 | -0,2787 | -0,1133 | -0,0408 | -0,1823 | -0,1054 | -0,0572 | 0,3857 | 0,5188 | 0,1335
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Mivakag 42
Xapto@uAdkio S/L, 2009 ABrva

louA-06 Okt-06 Noe&-06 Aek-06

average 0,0342 0,0079 -0,0055 0,0308 -0,1237 0,0579 -0,0765 -0,1176 0,1111 -0,1062
XYLEK GA Equity | -0,0480 0,0635 -0,0635 0,0938 -0,0938 -0,1035 0,0531 -0,0715 -0,0572 -0,0198
AAAK GA Equity 0,2192 0,0521 -0,1124 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0625 -0,4383 0,3793 0,0435
ZENON GA Equity | 0,1801 0,0639 0,0103 0,1512 0,1691 0,0147 -0,0296 -0,0075 0,0588 -0,0290
AGRI GA Equity 0,0066 -0,1269 0,1659 -0,1218 -0,1638 0,1121 -0,1037 -0,0429 0,0174 -0,4769
EUROC GA Equity | 0,2457 -0,0100 -0,0053 0,1393 0,0567 0,2233 0,1120 0,0982 0,0071 0,0035
VELL GA Equity -0,0921 0,1764 0,0914 0,1758 -0,0903 -0,0568 -0,0424 -0,0361 0,1512 0,0513
KERAL GA Equity | -0,1773 0,2020 -0,1582 0,1703 0,0000 -0,1148 -0,0994 -0,7082 0,8855 0,0000

MLS GA Equity 0,1133 0,0800 0,0792 0,0967 -0,0376 0,0422 -0,0232 -0,0481 0,0667 0,0273
KYSA GA Equity 0,0760 0,1803 -0,0740 -0,1112 -0,0897 0,0053 -0,0408 -0,2877 0,0364 0,0556
BOX GA Equity -0,1877 0,2088 -0,0990 -0,0234 -0,0865 -0,0598 0,0203 -0,1756 0,0770 0,0919
TEKDO GA Equity | 0,1924 -0,0253 -0,3137 -0,0918 -0,1900 -0,0235 -0,2412 0,0588 0,3159 -0,1335
PERS GA Equity 0,4238 -0,0755 -0,0198 0,4055 0,2258 -0,3092 0,0834 -0,4463 -0,1335 -0,1823
EPSIL GA Equity 0,0588 0,0000 -0,0632 -0,0721 0,0139 0,0924 -0,1740 0,0723 -0,0379 -0,3023
KARD GA Equity 0,1210 -0,1210 -0,0438 -0,0458 -0,4953 0,0253 -0,0253 -0,0800 -0,1178 | -0,4700
PSYST GA Equity | -0,0588 -0,0308 -0,0984 -0,0351 -0,2877 0,3228 -0,1092 -0,4855 0,6286 -0,1823
DOMIK GA Equity | -0,0690 0,0000 0,8498 0,1084 -0,2129 0,2400 -0,2066 -0,1035 0,2048 -0,2324
REV GA Equity 0,0474 -0,0187 0,0094 -0,0879 -0,0632 0,0321 -0,0541 0,0645 0,0704 -0,2280
LIBE GA Equity 0,2167 0,2412 -0,1782 -0,1872 -0,4583 -0,0723 0,0488 0,3567 0,0000 0,0000
BIOSK GA Equity | -0,0392 0,0392 -0,0392 0,0000 -0,2231 -0,0513 -0,1112 -0,1252 0,2364 -0,2364
OLKAT GA Equity | -0,1420 -0,1350 0,0120 -0,0741 -0,0662 0,0533 -0,1097 -0,0220 0,0852 0,0000
ASCO GA Equity 0,0299 -0,1032 -0,0791 -0,0606 -0,0513 0,0131 0,0129 -0,0800 -0,0282 -0,2054
ZAMP GA Equity 0,0673 0,0640 0,0768 -0,0445 -0,1013 0,3630 -0,3082 -0,0270 0,1128 -0,2646
SPACE GA Equity | -0,1128 0,0294 -0,0910 0,0000 -0,2113 -0,0198 -0,1054 0,0645 -0,1100 | -0,1503
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MEDIC GA Equity | -0,0554 -0,0688 0,1272 0,1698 -0,1668 0,0855 -0,1219 -0,2513 0,2039 -0,1166
PROF GA Equity -0,0749 0,0000 -0,1691 0,1691 -0,0572 0,1625 -0,1165 -0,1846 0,0134 0,1133
CPI GA Equity 0,0556 -0,0556 -0,0588 -0,0625 -0,1759 0,4055 -0,1671 -0,0953 -0,1431 0,1431
IKTIN GA Equity 0,1103 -0,1272 0,1851 0,1318 -0,2356 0,1452 -0,0274 -0,1823 -0,0339 -0,2318
ELBE GA Equity 0,0140 -0,1495 -0,1475 0,1475 -0,3094 0,1239 -0,1021 -0,1759 0,3161 -0,0577
NAFT GA Equity -0,1295 -0,1245 0,0471 -0,0471 -0,1847 0,0286 -0,1683 -0,0513 0,0174 -0,0902
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Mivakag 43
XapTto@uAdkio S/M, 2009-A8Rva

louA-06 2emn-06 Okt-06 Noe-06 Aek-06 lav-07
average 0,0197 -0,0852 -0,0274 0,0204 -0,1413 0,0156 -0,0771 -0,0718 0,0146 -0,1489
KANAK GA Equity | 0,1080 -0,1284 -0,0420 0,0000 -0,0438 0,0994 -0,0205 -0,1015 0,2000 0,0000
MOTO GA Equity 0,0474 -0,0870 -0,0204 0,0000 -0,0639 -0,0335 -0,0706 0,0181 -0,0617 -0,2688
RILK GA Equity 0,0552 -0,0297 0,0174 -0,0074 -0,2004 0,0900 -0,1178 -0,0780 0,2258 -0,1479
BYTE GA Equity 0,0084 -0,0786 -0,0658 0,0381 -0,1730 -0,0225 -0,1733 0,0526 0,0000 -0,1372
COMP GA Equity | -0,0645 -0,0690 -0,1542 0,0800 -0,0800 -0,0870 -0,2007 -0,2513 0,2513 -0,1178
MATHIO GA Equity | 0,0760 0,0121 -0,0494 -0,0127 -0,0392 0,0392 -0,1520 -0,1272 -0,0702 -0,4238
ALKA GA Equity 0,1435 -0,2681 -0,0635 0,0570 -0,2014 0,1750 -0,2366 0,0968 -0,0352 -0,1094
CYCL GA Equity -0,0247 -0,1335 0,4336 -0,2633 -0,1703 0,0000 -0,0438 -0,0458 0,0458 -0,1442
ALKA GA Equity 0,1435 -0,2681 -0,0635 0,0570 -0,2014 0,1750 -0,2366 0,0968 -0,0352 -0,1094
ALCO GA Equity 0,0541 -0,0728 -0,0583 0,0198 -0,1476 0,1076 -0,1782 -0,0247 -0,0780 | -0,2097
LIVAN GA Equity 0,2877 -0,1178 0,2356 -0,0637 -0,3417 0,0000 -0,2513 0,0465 0,0870 -0,0870
MAIK GA Equity 0,0299 -0,1252 0,0328 0,1495 -0,0282 -0,1881 -0,1484 0,1133 -0,0741 -0,0392
VARG GA Equity -0,0859 -0,1372 0,1993 0,0355 0,0000 0,0116 -0,0471 -0,0121 -0,0247 -0,1479
VIS GA Equity -0,2624 -0,1823 0,0080 0,2389 -0,1552 0,2505 -0,3830 -0,1335 0,1501 -0,1596
RIDE GA Equity -0,0215 0,0215 -0,1866 0,0000 -0,1978 -0,0645 0,0000 -0,0339 -0,1892 -0,1823
EPIL GA Equity 0,0000 -0,1151 0,0931 -0,0225 -0,2007 0,1542 -0,1542 0,0000 -0,0572 -0,0606
SPIR GA Equity 0,2106 -0,1068 -0,1038 0,1178 -0,1335 -0,0160 -0,0328 0,0000 -0,1054 0,0000
DION GA Equity 0,3651 -0,2683 0,0000 -0,0800 -0,3102 0,0000 -0,0953 -0,1054 -0,0572 -0,3483
SATOK GA Equity | 0,1272 -0,1616 -0,0177 -0,0551 -0,2814 0,0723 -0,1503 -0,1452 -0,0317 -0,4383
ELTON GA Equity | -0,0299 -0,0465 0,0313 0,0451 -0,1420 0,0168 0,0000 -0,0690 0,0000 -0,1542
NUTEZISiI:J GA 0,0841 0,0625 -0,1643 -0,0180 -0,1155 -0,0852 -0,1691 -0,0267 0,0000 -0,2787
HKRAN GA Equity | -0,0870 -0,0230 -0,0723 0,0488 0,1744 -0,0202 -0,0206 -0,0870 0,0000 0,0445
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LEBEK GA Equity 0,0000 0,1252 -0,0299 0,0150 -0,0938 0,0480 -0,0645 0,0328 -0,0496 0,0168
KYRI GA Equity 0,0260 -0,6190 -0,0656 0,0656 -0,3145 0,1032 -0,1706 0,0674 0,0632 -0,1782
NAKAS GA Equity | 0,1088 -0,0861 -0,0638 0,0119 -0,0240 -0,0370 0,0187 -0,1531 0,0214 -0,3211
DUR GA Equity 0,0336 0,0717 0,1092 -0,0209 -0,0506 -0,1603 0,1226 -0,1401 0,0601 -0,1431
VARDA GA Equity | 0,0126 0,0488 -0,1001 0,0637 -0,3169 0,0968 -0,0313 -0,2513 0,0785 -0,3868
SIDMA GA Equity | 0,0503 -0,0451 -0,0366 0,0669 -0,2281 0,0124 -0,1040 -0,1238 -0,0235 -0,4668
YALCO GA Equity 0,1232 -0,1398 0,0165 -0,0165 -0,1431 0,0190 -0,1861 -0,1206 0,0976 -0,0235
MIN GA Equity -0,0397 -0,1360 -0,0973 0,1738 -0,0375 -0,0726 0,0726 -0,2360 0,0473 0,0812
NEORS GA Equity | 0,1133 -0,0614 -0,0654 0,4321 -0,2364 0,1054 -0,0101 -0,2384 0,0500 -0,1872
GEBKA GA Equity | 0,0583 -0,0583 -0,0619 -0,0435 -0,1957 0,0267 -0,1112 -0,0299 0,0588 -0,1214
KTILA GA Equity 0,1297 -0,0274 0,0541 0,0637 -0,0124 -0,1054 -0,1823 0,0165 0,0163 0,0160
MPK GA Equity -0,0834 0,2657 -0,1431 -0,0392 -0,1744 0,0910 -0,1398 -0,1625 0,3023 -0,3629
MODA GA Equity | -0,0144 0,1479 -0,0916 -0,0564 -0,1070 0,0000 -0,0841 -0,1112 0,0000 -0,1942
IMUIR GA Equity | -0,2025 -0,0206 -0,0211 -0,1125 -0,2113 -0,1942 0,3314 -0,2296 0,0625 -0,0308
INTET GA Equity 0,0480 -0,1071 -0,1102 -0,0196 -0,2976 0,1014 -0,0494 0,0000 0,1079 -0,2007
INFO GA Equity -0,1616 -0,0918 -0,1900 -0,0723 -0,1054 0,0000 0,2877 0,0000 -0,2076 0,0000
LANAK GA Equity | -0,5500 -0,2877 -0,1431 -0,0129 -0,0671 0,0671 0,0629 -0,1726 -0,1566 0,0656
VOSYS GA Equity | -0,0280 -0,0636 -0,0465 -0,0488 0,0165 -0,1532 0,0375 -0,2034 -0,0863 0,0000
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Mivakag 44
XapTtouAdkio S/H, 2009.-A8nva

louA-06 Okt-06  Noe-06 Aek-06
average 0,0568 | -0,0632 -0,0634 0,0054 -0,2074 -0,0498 0,0124 -0,0642 0,0082 | -0,1307
KEPEN GA Equity | -0,0617 | 0,2483 -0,0812 -0,2328 -0,1349 -0,0572 0,1217 -0,1335 20,0614 | -0,1210
KREKA GA Equity | 0,0800 | 0,0651 -0,0846 0,0755 -0,2816 -0,0750 -0,1243 0,1243 0,0506 | -0,2356
PAIR GAEquity | 0,2719 | 0,0235 -0,0355 0,1863 -0,2485 -0,2963 0,0171 0,2265 0,1618 | -0,5539
SPID GAEquity | 0,0000 | -0,0267 -0,1144 0,0000 -0,2776 0,1133 -0,0741 -0,1671 0,0445 | 0,0000
MPITR GA Equity | -0,0496 | -0,0702 0,0000 -0,0091 20,2487 0,1321 -0,0421 -0,3737 0,1586 | -0,1128
KORDE GA Equity | -0,1993 | -0,0148 -0,1974 -0,0370 -0,0991 -0,1823 0,0247 -0,1027 -0,0556 | -0,0896
ETEM GA Equity | 0,0000 | -0,1288 0,0000 0,0368 -0,2445 0,0451 -0,1252 -0,0690 0,0855 | -0,2607
ELFIK GA Equity | 0,3524 | -0,3111 -0,2610 0,0345 -0,0522 -0,0741 0,8109 -0,2083 -0,3950 | -0,0813
HAIDE GA Equity | 0,1571 | -0,0849 -0,0520 0,1310 -0,3795 -0,1671 -0,1178 0,0660 0,0718 | 0,0762
KMOL GA Equity | 0,1144 | -0,0367 0,0367 -0,0367 -0,0284 -0,1335 -0,2342 0,0274 0,1148 | -0,3584
LOG'EZ'\SS; GA | 01604 | -0,2329 -0,1790 0,0755 -0,1787 -0,1398 0,0723 -0,0476 -0,0500 | -0,0260
BIOT GA Equity | 0,1144 | -0,0556 -0,0896 0,0000 -0,0645 -0,1431 -0,0392 -0,1744 0,0000 | -0,1001
ELSTR GA Equity | 0,0928 | -0,1210 -0,0144 -0,0146 -0,2305 0,0715 -0,1484 -0,0834 0,0000 | -0,1398
SELO GA Equity | 0,0123 | -0,0760 0,0000 0,0000 -0,2877 0,0513 -0,1823 0,0198 0,0385 | -0,0583
ALTER GA Equity | -0,0806 | 0,0338 -0,0530 0,1311 -0,3142 -0,0828 -0,0902 -0,1625 -0,0746 | -0,0960
BIOKA GA Equity | 0,0400 | -0,1032 -0,0220 0,0749 -0,1803 0,1054 -0,1178 -0,0780 0,1618 | -0,2174
KARTZ GA Equity | 0,1032 | 10,0322 -0,0127 0,0190 -0,2014 -0,0077 -0,0723 0,0247 0,0161 | 0,0469
EKTER GA Equity | 0,0198 | -0,0198 -0,0619 -0,0774 -0,2612 -0,0776 0,2549 -0,0382 10,0533 | 0,0136
SANYO GA Equity | 0,0282 | -0,0572 -0,0606 0,1178 -0,2513 -0,0741 -0,1671 -0,0465 0,0000 | -0,1001
PROFK GA Equity | -0,1054 | -0,2048 0,1278 0,0392 -0,0392 -0,1278 0,0000 0,0225 0,0645 | -0,0426
MOYZK GA Equity | 0,0286 |. -0,0883 -0,1313 0,0000 -0,1929 -0,1613 0,0247 -0,0500 0,0000 | -0,1671
SELMK GA Equity | 0,4125 | -0,1195 0,2007 -0,1243 -0,2683 0,2076 0,0308 0,0150 -0,0616 | -0,4296
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TEXT GA Equity -0,0351 0,0000 -0,2412 -0,0953 -0,1054 -0,4055 0,0000 0,0800 0,1431 -0,3102
FIDO GA Equity 0,3448 0,2231 -0,3567 0,0000 -0,0741 -0,0526 0,2177 -0,2177 0,1027 -0,0760
MOCHL GA Equity | 0,0000 0,0426 -0,0426 0,0000 -0,2451 0,0000 -0,0572 -0,0606 -0,0645 0,0000
AKRIT GA Equity 0,0698 -0,1066 0,0247 -0,0629 -0,0811 0,0811 -0,0953 -0,0741 -0,0635 0,0163
VARNH GA Equity | -0,1484 -0,2231 0,0000 0,0000 -0,4308 0,1431 0,1823 0,0541 0,0000 -0,0541
FIER GA Equity -0,1398 -0,3567 -0,0741 -0,0800 -0,4055 -0,0870 0,2763 -0,3716 -0,1054 | -0,1823
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Mivakag 45
XapTtoguAdkio B/L, 2009 ABrva

average 0,0212 -0,0010 0,0620 -0,0028 -0,1068 0,0271 -0,0791 -0,0307 0,0226 -0,0752
HOL GA Equity 0,0788 -0,1292 -0,0653 -0,1593 -0,1305 0,0000 -0,1035 -0,1054 0,0299 -0,0817
OPAP GA Equity -0,1201 0,0089 0,0358 -0,0126 -0,0858 -0,0402 0,0340 -0,0484 0,1054 -0,0935
LAMPS GA Equity | 0,0397 -0,0281 0,0866 -0,0508 -0,0112 0,0150 -0,0337 -0,0257 0,0010 -0,0108
HTO GA Equity 0,0091 -0,0277 0,0546 0,0175 -0,1112 0,0000 -0,0336 -0,1505 0,0710 -0,0959
KORRES GA Equity | -0,0834 0,0443 0,1904 -0,0261 0,0261 0,0029 -0,0231 -0,1667 -0,0122 -0,0141
DAIOS GA Equity 0,0777 0,0611 0,1510 0,1100 -0,0452 0,0294 -0,0429 0,0135 0,0594 0,0862
MOH GA Equity 0,0694 0,1701 0,1310 0,0839 -0,1367 0,0123 -0,0580 -0,0776 0,1215 -0,1367
METTK GA Equity | -0,0035 0,0300 -0,0011 0,1966 -0,1510 0,0591 -0,0602 0,1399 0,0094 -0,0851
VIVART GA Equity | -0,0940 -0,0435 0,1454 -0,1748 0,0284 0,1146 -0,1292 0,0300 0,0610 -0,0880
BELA GA Equity 0,0917 -0,0198 0,1823 -0,0525 0,0070 0,0309 -0,1545 -0,0908 0,0776 -0,3065
ATEK GA Equity -0,1786 -0,0516 0,1321 -0,1741 0,0537 -0,0661 0,1335 -0,0910 -0,3037 0,0317
BASIK GA Equity 0,0003 -0,0362 0,0359 0,0000 0,0572 0,0274 0,0240 -0,0053 -0,0534 | -0,0003
FRIGO GA Equity 0,0494 0,1855 0,1038 0,1016 -0,2560 -0,0474 0,0290 0,1082 0,2231 0,0432
PPA GA Equity 0,0034 0,0421 -0,1350 0,1999 -0,0989 -0,0188 -0,1143 -0,0710 0,0634 -0,0439
FLEXO GA Equity 0,0520 -0,0243 0,0481 -0,0175 -0,0076 -0,0051 -0,0141 -0,0078 -0,0052 0,0000
INLOT GA Equity 0,0046 0,0068 0,0681 -0,0749 -0,1719 0,1081 -0,2478 0,0810 -0,0352 -0,0303
DOL GA Equity 0,0639 -0,1160 0,4660 -0,0803 -0,3910 0,0625 -0,1178 -0,1079 -0,0520 | -0,3011
EEEK GA Equity 0,0847 0,0062 0,1221 -0,0161 -0,1942 0,0814 0,0374 0,0810 0,1034 0,0286
HDF GA Equity -0,1299 0,0957 -0,0161 -0,0781 -0,0969 0,0711 0,0353 -0,0753 0,0530 -0,2151
FOYRK GA Equity | -0,0263 0,1309 0,0447 0,0596 -0,2476 0,0321 -0,0377 -0,0886 0,0897 -0,1666
PLAIS GA Equity 0,0375 -0,0261 -0,0404 -0,0099 -0,0698 0,0559 0,0239 -0,0380 0,0182 -0,0243
FGE GA Equity 0,0137 -0,0276 -0,0284 0,0143 -0,1781 0,0813 -0,1792 -0,0577 0,0388 -0,1322
ELATH GA Equity 0,0129 -0,0596 -0,0418 0,0106 -0,0432 -0,0843 -0,1324 0,1122 -0,3538 | -0,0723




NIKAS GA Equity 0,1386 0,0290 0,0392 -0,0055 -0,2497 0,1011 -0,1446 0,0435 -0,0435 -0,0377
TENEZIZ?;GA 0,1893 0,0037 0,0925 0,0800 -0,1139 0,0859 -0,0773 -0,1731 0,0912 -0,2566
EYAPS GA Equity 0,0393 -0,1120 -0,2231 -0,0136 -0,1742 0,1035 -0,1341 -0,0693 0,0836 0,0966
ENVI GA Equity -0,0251 -0,0070 0,0000 0,0230 0,0000 -0,1951 -0,4449 -0,0218 -0,0590 0,0634
IASO GA Equity 0,0246 -0,0876 -0,0195 0,0267 -0,1833 0,0747 -0,1524 -0,0062 0,0606 -0,2492
SAR GA Equity 0,1961 -0,0467 0,2393 -0,0582 -0,1208 0,0945 -0,1766 -0,0223 0,2111 -0,0889
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Mivakag 46
XapTtopuAdkio B/M, 2009-A8Rva

louA-06 2emn-06 Okt-06 Noe-06 Aek-06 lav-07

average 0,0210 -0,0243 0,0178 -0,0193 -0,1426 0,0437 -0,0962 -0,1047 0,0514 -0,1038
TELET GA Equity | -0,2071 0,2034 -0,1394 -0,0238 -0,1382 0,0797 -0,0771 -0,1112 0,1744 -0,0118
IOKA GA Equity 0,0400 -0,1032 -0,0220 0,0749 -0,1803 0,1054 -0,1178 -0,0780 0,1618 -0,2174
SPRDER GA Equity | 0,0924 -0,0924 0,0564 0,0649 -0,3050 -0,1236 -0,2036 -0,2841 0,0690 -0,1744
ELKA GA Equity 0,0000 -0,2029 -0,0063 0,0728 -0,2438 0,0438 -0,1710 0,0415 0,0554 -0,1401
PEGAS GA Equity | -0,0441 -0,0041 0,0284 0,0354 0,0039 0,0812 -0,0071 -0,0036 0,0248 -0,1712
AEGEK GA Equity | -0,2415 0,2342 -0,2113 -0,2624 -0,1386 0,0067 -0,2854 -0,3878 0,1801 -0,2342
FOLLI GA Equity 0,0155 0,1278 -0,0347 -0,0012 -0,0662 -0,1532 -0,0316 0,0927 0,1775 0,0422
ELME GA Equity 0,0385 -0,0336 0,0241 -0,1268 -0,1452 -0,1123 -0,2715 -0,0862 -0,1985 -0,0247
OLTH GA Equity 0,0997 -0,0625 -0,1403 0,0561 -0,1116 0,1250 -0,0838 -0,0957 0,1497 -0,0928
SOLK GA Equity 0,0282 -0,0140 -0,0286 -0,0752 -0,2877 0,0000 -0,2249 0,0087 0,1517 -0,2705
TITK GA Equity 0,0797 -0,0079 0,1556 0,0038 -0,1977 0,0443 0,0151 -0,1364 0,0852 0,0252
KRI GA Equity -0,0488 -0,0063 -0,0385 0,0130 -0,1382 0,0147 0,0358 -0,1038 0,1108 -0,0284
EUROM GA Equity | 0,3102 -0,0134 -0,0291 -0,0796 -0,1242 0,0356 -0,0814 -0,0645 -0,0241 -0,1273
ASTIR GA Equity | -0,0843 0,0418 0,1181 -0,1309 -0,0157 -0,1112 -0,1660 -0,0682 0,0184 -0,1242
AEGN GA Equity | -0,0118 0,0485 :0,0136 -0,0420 -0,2595 0,0970 -0,0084 0,0196 -0,0688 | -0,1163
ELCAN GA Equity | -0,0339 0,0306 -0,0306 -0,0363 0,0107 -0,0239 0,0297 -0,0793 -0,0166 0,0255
CENTR GA Equity | 0,0690 -0,1013 0,0712 -0,1838 -0,2969 0,1054 -0,1823 -0,1904 0,1070 -0,2451

PLAS GA Equity 0,0000 -0,1719 0,0000 0,0000 -0,2877 0,0000 -0,0870 -1,3863
PLAKR GA Equity | -0,0392 0,0142 0,0521 0,0316 -0,0725 0,0673 -0,0078 0,0052 -0,1103 -0,0206
ELPE GA Equity 0,0551 -0,0055 0,0694 0,0673 -0,0609 0,0000 0,1340 -0,0816 0,0299 -0,0458
PRESD GA Equity 0,0754 -0,0488 0,0075 0,0099 -0,0427 -0,0064 -0,0315 -0,0256 0,0493 0,0395
GEKEEE::C‘ GA 0,1221 0,0534 0,0398 0,0277 -0,1366 0,0722 -0,1596 -0,0587 0,0960 -0,2090
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MINOA GA Equity | -0,0334 -0,0124 0,2080 -0,1652 -0,0151 0,2225 -0,2409 0,0275 0,0030 -0,1280
ELL';:I;ES; GA 0,0862 0,0322 -0,0067 -0,0152 -0,0928 -0,0381 -0,1416 -0,0719 0,0000 -0,1558
ARBA GA Equity 0,0339 -0,0586 0,1395 -0,0038 -0,1164 0,0376 -0,0722 0,0066 0,0174 0,0128
ELBI GA Equity 0,0645 -0,0645 -0,1744 -0,1919 -0,0194 0,3586 0,0790 -0,5408 -0,1651 -0,0800
VIVER GA Equity 0,1558 -0,1226 -0,1151 0,0000 -0,2478 0,1978 -0,2963 -0,3228 0,2513 -0,1603
KARE GA Equity 0,0212 0,0160 -0,0080 -0,0243 -0,0165 0,0731 -0,0363 0,1166 0,0816 -0,0667
XAKO GA Equity 0,0785 -0,1201 0,0485 0,1445 -0,2217 -0,0073 -0,1591 -0,0531 -0,0277 -0,2185
MYTIL GA Equity 0,0439 -0,0387 -0,0069 0,0205 -0,1612 -0,0020 -0,1273 -0,0874 0,1946 -0,0521
SIDE GA Equity -0,0113 -0,0991 0,0606 0,1389 -0,1389 -0,1229 -0,2254 -0,0601 0,0875 -0,2097
TEGO GA Equity -0,0400 -0,1076 0,3102 -0,1431 -0,2624 0,7178 0,0241 0,0000 0,0000 -0,0614
AVAX GA Equity 0,0058 -0,0174 0,0317 0,0660 -0,2701 -0,0355 -0,3358 0,0050 0,0773 -0,1503
EDRIP GA Equity 0,1041 -0,0335 0,0000 -0,0347 -0,1252 -0,0270 0,0136 0,0000 0,0526 0,0000
KATHI GA Equity 0,0395 -0,0248 0,0166 0,0143 -0,0102 0,0223 0,0100 -0,0261 0,0281 -0,0100
INKAT GA Equity 0,0700 -0,0414 0,3817 -0,1335 -0,3062 0,0720 -0,1335 -0,2513 0,0594 -0,3137
MPENK GA Equity | -0,0364 0,0062 -0,0798 0,0581 0,0309 -0,0627 0,0065 0,0128 0,0996 0,0000
EYDAP GA Equity | -0,0043 -0,0280 -0,1391 -0,0017 -0,0566 0,0072 0,0372 -0,0175 0,0848 0,0145
BIOX GA Equity 0,0339 -0,1077 0,0454 0,0581 -0,2009 0,0152 -0,1639 0,1563 0,0201 -0,1705
HYGEIA GA Equity | -0,0870 -0,0370 0,0728 -0,0541 -0,2395 -0,0299 -0,1020 -0,0067 -0,0846 | -0,1765
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Mivakag 47
XapTtouAdkio B/H, 2009.-A8nva

B/H _IouA-06 | Auy-06

average 0,0338 -0,0569 0,0006 -0,0183 -0,2065 0,0369 -0,1267 -0,0302 0,0155 -0,1369
IATR GA Equity 0,0000 -0,0370 0,0063 -0,0063 -0,2014 0,0077 -0,0469 0,0080 -0,0405 -0,1324
KLEM GA Equity | -0,0204 -0,0104 0,0800 0,2646 -0,1341 -0,0300 -0,1806 -0,0757 0,0757 -0,0426
ELTRK GA Equity | 0,0929 -0,0598 0,0426 0,0104 -0,0529 -0,0146 0,0000 -0,0685 0,1116 -0,1642

PETRO GA Equity | -0,0126 -0,0520 0,1392 -0,0378 -0,1964 0,0430 -0,1319 -0,0426 0,0361 0,0096
OTOEL GA Equity | -0,0634 0,0800 0,0271 0,0521 -0,0468 0,0619 -0,0619 -0,0603 0,1371 -0,0821
MHXAK GA Equity | 0,0778 -0,0162 -0,0616 -0,0413 -0,2998 -0,0586 -0,2427 -0,0110 -0,0572 -0,1119
ATTICA GA Equity | -0,1099 -0,0204 0,1527 -0,1578 -0,1507 0,1403 -0,1524 -0,0123 0,0886 -0,1523
FORTH GA Equity | -0,0541 -0,0690 0,0177 -0,1112 -0,3483 0,1462 -0,1278 -0,1466 0,1096 -0,2567
HRAK GA Equity | -0,0334 0,0489 -0,0233 -0,0223 -0,0411 -0,0767 -0,0201 -0,0788 0,1007 -0,0219
ANEK GA Equity | 0,0106 -0,0765 -0,0114 -0,0592 -0,1582 -0,0896 -0,1515 -0,0561 -0,0194 -0,2683
ALAPIS GA Equity | -0,0203 -0,3245 0,0000 -0,0339 -0,2318 0,1032 -0,0817 -0,0660 0,0000 -0,3502
ATLA GA Equity | -0,0366 -0,0616 -0,0741 -0,0617 -0,3310 0,0732 -0,3651 0,1710 -0,0588 -0,1823
PPC GA Equity 0,0400 0,0694 -0,0753 -0,0865 -0,0372 -0,0333 0,0414 -0,2040 0,1625 -0,0554
SFA GA Equity 0,1369 -0,0176 0,0118 -0,0728 -0,4055 0,1072 -0,0979 0,0893 -0,0987 -0,1201
ELBA GA Equity | -0,0351 -0,0818 0,2522 0,1610 -0,1431 -0,0059 -0,2564 -0,1139 0,0827 -0,0405
KYLO GA Equity 0,0455 0,0902 -0,0902 0,0055 0,0948 0,0346 -0,1862 -0,0059 0,0233 -0,0902
PLAT GA Equity 0,0965 -0,0715 -0,0124 0,0247 -0,0629 0,0988 -0,0988 0,1448 -0,2260 -0,2553
ELGEK GA Equity | 0,0175 -0,0536 -0,0962 -0,0412 -0,2231 0,0513 -0,1335 0,0953 -0,0397 -0,1452
ELKA GA Equity 0,0000 -0,2029 -0,0063 0,0728 -0,2438 0,0438 -0,1710 0,0415 0,0554 -0,1401
INTRK GA Equity | 0,1163 -0,1427 0,1542 -0,0772 -0,4148 0,1312 -0,1501 -0,0792 0,0000 -0,2180
QUEST GA Equity | 0,1741 -0,0547 -0,0189 0,0314 -0,1318 0,0209 -0,1325 -0,0567 0,0567 -0,0735
LYK GA Equity -0,0377 -0,0222 -0,1004 0,0245 -0,1787 0,0072 -0,0669 -0,1671 0,0269 -0,0453
ATTIK GA Equity | 0,1752 0,0690 -0,0339 -0,0715 -0,1603 -0,1398 -0,2231 -0,0984 0,1591 -0,1942
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NIR GA Equity 0,0585 -0,0829 0,0000 0,0244 -0,2292 0,0000 -0,1292 -0,0351 0,0690 -0,0339
AVE GA Equity 0,0281 -0,2070 -0,1282 -0,2106 -0,6765 0,2515 -0,0260 -0,0514 -0,0140 -0,1683
AXON GA Equity | 0,1167 -0,0886 -0,0187 -0,0190 -0,3403 -0,0414 -0,1683 0,0645 -0,1335 -0,2187
OLYMP GA Equity | 0,0408 -0,0619 -0,0215 -0,0910 -0,1542 0,2231 -0,0931 0,1151 0,0000 -0,0910
ALMY GA Equity | 0,0831 -0,0989 -0,0325 -0,0422 -0,1892 -0,0105 0,0513 -0,1054 -0,0810 -0,1014
HATZK GA Equity | 0,0935 -0,0935 -0,0606 0,0408 -0,3011 0,0267 -0,2703 -0,0715 -0,0770 -0,2231
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Mivakag 48
XapTto@uAdkio S/L, 2006 NicaBéva

IouA-06 Auy-06 | Zem-06 Okt-06 Nose-06 - lav-07  ®eB-07 Map-07
average 0,0194 | 0,0433 | -0,0060 | -0,0263 | -0,0180 | 0,0025 | 0,0041 | 0,0009 | 0,1874 | 0,0569 | 0,0005 | -0,0425
RED PL Equity -0,0442 | 0,0698 0,0304 | -0,0823 | 0,0406 | -0,0057 | -0,0290 |--0,0268 |- 0,0840 0,1542 0,0888 0,1034
LIG PL Equity 0,0586 | -0,0258 | -0,0328 | -0,0472 | -0,1268 | -0,0910 | 0,0164 | -0,0164 | 1,6238 0,1512 | -0,0357 | -0,0561
FCP PL Equity 0,0159 0,0039 0,0233 | -0,0233 | -0,0402 | 0,0362-| -0,0362 | 0,0041 0,0000 0,0400 | -0,0817 | -0,0215
CFN PL Equity 0,0517 0,0441 | -0,0575 | -0,0610 | -0,0290 | 0,0682 | -0,0279 | -0,0171 | 0,0114 0,0335 0,0535 | -0,0590
IBS PL Equity 0,0869 0,0694 0,0074 0,0199 0,0072 0,0021 0,0253 0,0723 | -0,0331 | 0,0238 0,0287 0,0420
INA PL Equity -0,0857 | 0,1209 | -0,0280 | -0,0251 | -0,0147 | -0,0112 | 0,0074 0,0364 | -0,0703 | -0,0155 | -0,0937 | -0,2849
LINT PL
Squity 0,1335 0,0408 0,0392 | -0,0392 | -0,0408 | -0,0426| 0,0426 0,0000 | -0,0426 | 0,0426 0,0000 | -0,0870
NBA PL Equity -0,0425 | 0,0648 | -0,0345 | 0,0018 | -0,0320 | -0,0054 | 0,0216 | -0,1169 | -0,0243 | 0,0558 | -0,0436 | -0,0434
SCT PL Equity 0,0000 0,0020 | -0,0020 | 0,0198 0,0737 0,0720 0,0168 0,0723 0,1374 0,0267 0,0881 0,0238
Mivakag 49

XapTo@uAdkio.S/H, 2006 Aicaféva

louA-06  Auy-06

Okt-06 Noe-06  Aek-06 | lav-07

average -0,0186 | -0,0517 | 0,0599 | -0,1109 | 0,1325 | -0,1473 | 0,0870 0,0493 0,0191 0,0045 | -0,0303 | -0,0302
FSP PL Equity 0,0541 | -0,0541 | 0,1054 | -0,0513 | -0,0000 0,0000 0,0513 0,0488 | -0,0488 | 0,0000 0,0488 | -0,0488
ORE PL Equity -0,0947 | 0,1929 | -0,0886 | 0,0064 | -0,0160 | -0,1271 | 0,0181 0,0072 0,0177 | -0,0177 | -0,0551 | 0,0407
ESO PL Equity 0,0429 | -0,0225 | 0,0163 0,0000 | -0,0075 | -0,0101 | 0,0113 0,0653 | -0,0165 | 0,0589 0,0211 0,0109
SCP PL Equity -0,0037 | 0,0578 0,0070 0,0000 0,0138 | -0,0823 | -0,0226 | -0,0077 | -0,0077 | 0,0674 | -0,0791 | -0,0118
SUCO PL Equity | 0,0723 0,0455 0,0488 .| -0,0214 | -0,0219 | 0,0055 0,0690 | -0,0690 | 0,1190 0,0241 0,0645 | -0,0645
CPN PL Equity -0,1526 | -0,0110 | 0,0953 | -0,1408 | 0,0343 0,1065 | -0,0308 | -0,0211 | 0,0106 | -0,0765 | 0,0445 | -0,1780
FIT PL Equity -0,0588 | -0,3610 | 0,4199.}--0,6109 |- 0,6109 | -0,1214 | -0,0328 | 0,1542 | -0,0588 | -0,0308 | -0,2877 | 0,2231
GPA PL Equity -0,0271 | -0,0025 | 0,0124 0,0364 | -0,0538 | 0,0174 0,0220 | -0,0171 | 0,1181 | -0,0515 | -0,0739 | 0,0147
LIT PL Equity 0,0000 |.-0,3104 |.-0,0775 |--0,2161 | 0,6325 | -1,1144 | 0,6979 0,2829 0,0385 0,0665 0,0440 | -0,2584
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Mivakag 50
XapTtoguAdkio B/L, 2006 ANicaBéva

louA-06 Dek-06 | Iav-07  ®ep-07  Map-07
average 0,0232 | 0,0393 | 0,0252 | 0,0289 | 0,0159 | 0,0384 | 0,1240 | -0,0273 | 0,0183 | 0,0534 | 0,0374 | -0,0138
ZON PLEquity | 0,0000 | 0,0642 | -0,0104 | -0,0052 | 0,0177 | 0,0093 | 0,0509 |-0,0512- | 0,0265 | 0,0994 | -0,0090 | -0,0200
MCP PL Equity | 0,0062 | 0,0185 | 0,0061 | 0,0060 | 0,0000 | 0,0060 | 0,0000 | 0,0012 | -0,0012 | 0,0272 | -0,0272 | 0,0000
VAF PL Equity 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | -0,0690 | 0,0690-{ 0,4700 1|.-0,2877 { 0,0541 | 0,0513 | 0,0000 | -0,0513
ALTR PLEquity | 0,1434 | 0,1650 | 0,0778 | 0,1473 | -0,0209 | 0,0688 | 0,3036 | 0,0340 | -0,0035 | 0,1022 | 0,0722 | 0,0147
JMT PLEquity | -0,0045 | 0,0492 | 0,0086 | 0,0633 | 0,0739 | 0,0513. | 0,1227- | -0,0480 | 0,0624 | 0,0746 | 0,0618 | -0,0226
PTC PL Equity 0,0292 0,0092 0,0041 | -0,0092 | -0,0041 | 0,0123 0,0340 | -0,0109 | -0,0040 | 0,0429 | -0,0115 | -0,0117
BRI PL Equity -0,0236 | 0,0087 | 0,0835 | -0,0092 | 0,0126. | 0,0747. | 0,0084_| .0,0290 | 0,0010 | -0,0113 | 0,0184 | 0,0060
EGL PL Equity 0,0519 | 0,0272 | -0,0067 | 0,0904 | 0,0867 | -0,0307 | 0,1311 | 0,0017 | 0,0102 | 0,0283 | 0,1476 | 0,0042
CPR PL Equity 0,0057 | 0,0114 | 0,0639 | -0,0233 | 0,0460 | 0,0846 | --0,0048 | -0,0161 | 0,0193 | 0,0662 | 0,0843 | -0,0434
IPR PL Equity 0,0163 | 0,0949 | -0,0496 | -0,0315 | 0,0159 | 0,0504 | 0,0357 | 0,0285 | -0,0264 | 0,0521 | 0,0914 | -0,0198
Mivakag 51

Xapto@uAdkio-B/H, 2006 Aicaféva

IouA-06 Noe-06 Aek-06| lav-07 louv-07
average -0,0255 | 0,0770 | 0,0172 | 0,0255 | 0,0067 | 0,0295 | 0,0901 | 0,0443 | -0,0200 | 0,0651 | 0,0506 | 0,0092
SVAPLEquity | -0,1035 | 0,0870 | -0,0572 [ 0,0516 |.0,0111 | -0,0280 | 0,0057 | 0,0550 | 0,0053 | -0,0215 | 0,0162 | -0,0054
EDP PLEquity | 0,0097 | 0,0128 | 0,0854 | 0,0288 | 0,0169 | 0,0701 | -0,0026 | 0,0778 | -0,0294 | -0,0025 | 0,0534 | -0,0337
SNCPLEquity | 0,0786 | 0,0648 | 0,0666 | -0,0269 | -0,0236 | 0,0000 | 0,1632 | 0,0702 | -0,3562 | 0,0965 | -0,0020 | 0,0041
SONI PL Equity | -0,0820 | 0,0716 | 0,0696 | 0,0638 | -0,0348 | 0,0202 | 0,0794 | 0,0883 | 0,0398 | 0,0140 | 0,0388 | 0,0997
SON PLEquity | 0,0500 | 0,0553 | 0,0524 | 0,0840 | 0,0067 | 0,0066 | 0,1185 | -0,0420 | 0,0362 | 0,1684 | 0,0816 | -0,0328
PTIPLEquity | -0,0279 | 0,0945 | -0,0711 | 0,0494 | 0,0174 | 0,0339 | 0,0877 | 0,0152 | -0,0075 | 0,0624 | 0,0452 | 0,0202
SEM PLEquity | -0,0523 | 0,0631 | -0,0292 | -0,0187 | 0,0763 | 0,0299 | 0,0625 | 0,1625 | 0,0311 | 0,0285 | 0,0714 | 0,0555
TDU PLEquity | -0,0715 | 0,2187 | 0,0634 | -0,0226 | 0,0057 | 0,1228 | 0,2712 | -0,0233 | 0,0572 | 0,2305 | 0,1945 | -0,0196
COR PLEquity | -0,0306 | 0,0256 | =0,0256-| “0,0205 | -0,0153 | 0,0103 | 0,0252 | -0,0050 | 0,0440 | 0,0095 | -0,0436 | -0,0050
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Mivakag 52
XapTto@uAdkio S/L, 2007 NicaBéva

louA-06  Auy-06

average 0,0693 | -0,0369 | -0,0146 | 0,0571 | -0,0022 | 0,0292 | -0,1608 | 0,0020 | -0,0206 | 0,0606 | -0,0074 | -0,0807
RED PL Equity 0,2778 | -0,0226 | 0,0762 | 0,0760 | 0,0091 | 0,1754 | -0,0791 |-0,0035. | -0,0094 | 0,0000 | -0,0191 | -0,0294
SVA PL Equity 0,1402 | -0,0284 | 0,0048 | 0,1989 | 0,0460 | 0,1493 | -0,4383 | -0,0101 | 0,1323 | 0,0559 | 0,0370 | 0,0000
IBS PL Equity -0,0311 | -0,0072 | 0,0000 | -0,0091 | -0,0009 | 0,0519{ -0,4315 |.0,0523 | -0,2027 | 0,2216 | 0,0247 | -0,2636
CFN PL Equity 0,0219 | -0,0787 | -0,1377 | 0,1608 | -0,0649 | -0,0694 | -0,0960 | 0,0627 | -0,1297 | 0,2262 | -0,0248 | -0,1489
SCT PL Equity 0,0572 | -0,0572 | 0,0572 | 0,0000 | 0,0000 | -0,0011 | 0,0000- { -0,0101 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
FCP PL Equity -0,0044 | -0,0176 | -0,0362 | -0,0280 | -0,0240 | -0,0246 | -0,0722 | -0,0382 | 0,0000 | -0,0112 | -0,1319 | -0,0392
ESO PL Equity 0,0764 | -0,0286 | -0,0809 | 0,0652 | 0,0412 | -0,0020 | -0,0833 | 0,0431 | -0,0962 | 0,0972 | -0,0011 | -0,0011
ORE PL Equity | 0,0321 | -0,0430 | -0,0148 | 0,0401 | -0,0217 | 0,0181 | -0,0744 | -0,0354 | 0,0953 | 0,0000 | 0,0357 | -0,0615
COR PLEquity | 0,0533 | -0,0483 | 0,0000 | 0,0099 | -0,0049 - -0,0351{"-0,1722 | -0,0497 | 0,0252 | -0,0445 | 0,0129 | -0,1823
Mivakag 53

louA-06  Auy-06

XapTo@uAdkio S/H; 2007 AicaBéva

~ Okt-06  Noe-06

Dek-06 lav-07  ®ep-07

average 0,0482 | -0,1252 | -0,0335 | -0,0007 | -0,1035 | -0,0333 | -0,1440 | 0,1137 0,0102 0,0026 0,0322 0,0233
S:LI\II;; PL 0,0000 | -0,0953 | -0,0513 |- 0,0000- | -0,0541 | -0,1823 | 0,0000 0,1823 | -0,0572 | 0,1112 | -0,0541 | -0,2513
SUCO PL Equity | 0,0142 | -0,0630 | -0,0253 | 0,0102 | -0,0468 | -0,1007 | -0,1184 | 0,2030 0,1503 | -0,0874 | 0,0398 0,0288
NBA PL Equity 0,0394 | -0,0564 | -0,1406 | 0,0716 | -0,1069 | -0,1762 | -0,2685 | 0,2086 0,0256 0,3755 | -0,0422 | -0,0488
FSP PL Equity -0,0513 | 0,0000 | -0,0541 | -0,0572 | -0,0606 | -0,1335 | -0,0741 | 0,1431 0,0000 | -0,0690 | 0,0000 0,0000
INA PL Equity 0,1718 | -0,0952 | -0,0213.] 0,0472 | -0,0677 | -0,1967 | -0,3171 | 0,3171 | -0,1029 | 0,0698 | -0,0942 | -0,2048
CPN PL Equity 0,0988 0,0460 | -0,0819 | 0,0359 | -0,0732 | -0,1499 | -0,0148 | -0,1103 | 0,0645 | -0,0813 | 0,0968 | -0,0155
FIT PL Equity 0,2364 | -0,8044 | 0,3448 --0,0426 |--0,1911 | 0,2336 | -0,2336 | 0,2336 | -0,1823 | -0,3567 | 0,3567 0,0953
LIT PL Equity 0,0000 | -0,0040 | -0,1696 | 0,0047 | -0,0836 | -0,0207 | -0,0875 | -0,1542 | 0,1934 0,0483 0,0000 0,5796
GPA PL Equity -0,0760 |.-0,0541 |.-0,1023 |--0,0767 | -0,2475 | 0,4265 | -0,1823 | 0,0000 0,0000 0,0132 | -0,0132 | 0,0263
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Mivakag 54
XapTtoguAdkio B/L, 2007 NicaBéva

~lav-07  ©ep-07 | Map-07  Anp-07

louA-06  Auy-06

average 0,0126 | -0,0749 | -0,0653 | 0,0543 | 0,0340 | -0,0100 | -0,0901 | -0,0060 | 0,0071 | 0,0328 | -0,0691 | -0,1813
ZON PLEquity | -0,0084 | 0,0160 | -0,1393 | -0,1060 | 0,0095 | 0,0074 | -0,0649 |--0,0875 | -0,0879 | 0,1332 | -0,2050 | -0,2806
PTC PL Equity 0,0049 | -0,0216 | -0,0231 | 0,1187 | 0,0065 | -0,0417 | -0,0365 | -0,0188 | -0,1381 | 0,0354 | 0,0304 | -0,0863
GALP PL Equity | 0,0985 | 0,0009 | -0,0147 | 0,0273 | 0,2857 | 0,2165-| -0,1931 | 0,1063 | -0,1096 | 0,0293 | 0,0409 | -0,1352
JMT PL Equity 0,0023 | -0,0443 | 0,0282 | 0,1722 | 0,0698 | -0,0165 | 0,0156 | -0,1169 | 0,0421 | -0,0020 | -0,0906 | -0,0054
ALTR PL Equity | -0,0073 | -0,0843 | -0,1916 | 0,1100 | 0,0291 | -0,1067 | -0,2159. | 0,0686 | -0,0275 | 0,0659 | -0,1023 | -0,5656
BRI PL Equity 0,0060 | -0,0597 | -0,0247 | 0,0632 | 0,0546 | -0,0294 | -0,0130 | 0,0060 | -0,0978 | 0,0088 | 0,0033 | -0,2215
MCP PL Equity | 0,0683 | -0,2590 | -0,0146 | -0,0015 | -0,0299 | -0,0482 | 0,0189 | -0,1479 | 0,3065 | -0,1936 | -0,1003 | 0,0540
EGL PL Equity -0,0883 | -0,1331 | -0,0616 | 0,0634 | -0,0957 | -0,0117 | -0,2052 | 0,0894 | 0,0534 | 0,1750 | -0,0483 | -0,2889
MAR PL Equity | 0,0379 | -0,0885 | -0,1464 | 0,0415 | -0,0240-| -0,0595--0,1170 | 0,0471 | 0,1225 | 0,0433 | -0,1501 | -0,1022
Mivakag 55

XapTto@uAdkio B/H; 2007 Aicafdéva

 Dexk-06| lav-07  @eB-07 Map-07 Amp-07

IouA-06  Auy-06

average 0,0010 | -0,0998 | -0,1439 | 0,0842 | -0,0594 | -0,0782 | -0,2508 | 0,0263 | -0,0183 | 0,0334 | -0,0212 | -0,2212
SON PL Equity 0,0236 | -0,0925 | -0,0741| .0,1042 0,0148 | -0,0347 | -0,3436 | -0,0405 | -0,0379 | -0,0173 | -0,0866 | -0,3167
EDP PL Equity 0,0194 | -0,0341 | 0,0172 0,0797 0,0376 | -0,0308 | -0,0481 | -0,0947 | -0,0091 | 0,0557 | -0,0025 | -0,2003
CPR PL Equity 0,0393 | -0,0522 | -0,1719 4. 0,0746 | -0,0259 -\ -0,0165 | -0,1326 | 0,0501 0,0382 | -0,0070 | 0,0243 | -0,3108
IPR PL Equity 0,1198 | -0,1308 | -0,1897 | 0,1330 | -0,1925 | -0,0287 | -0,3374 | 0,0530 | -0,0395 | 0,0000 0,0837 0,0772
SONI PL Equity | -0,0350 | -0,0875 | -0,1880 | -0,0603- | -0,0731 | -0,1569 | -0,3773 | 0,0429 | -0,0786 | 0,0180 | -0,1779 | -0,3701
PTI PL Equity 0,0263 | -0,0847 | -0,0886 | 0,0153 | -0,0832 | -0,0818 | -0,1445 | 0,0844 0,0601 0,0859 | -0,0725 | -0,1073
SEM PL Equity -0,0312 | -0,0491| -0,0742.}--0,0203 /| -0,1064 | -0,1382 | -0,1121 | 0,0289 0,0037 0,1054 | -0,0225 | -0,1054
TDU PL Equity -0,1178 | -0,1991 | -0,3689 | 0,1872 | -0,0982 | -0,0648 | -0,4007 | 0,0822 | -0,0066 | 0,0261 0,0564 | -0,6001
SNC PL Equity -0,0353 | -0,1676-]--0,1567 | 0,1236- | -0,0078 | -0,1515 | -0,3610 | 0,0300 | -0,0951 | 0,0342 0,0067 | -0,0573
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Mivakag 56
XapTto@uAdkio S/L, 2008 ANicaBéva

loul-06 _lav-07 _ ®eB-07 | Map-07 _Anp-07
average -0,0232 | 0,0161 | -0,0396 | -0,1725 | -0,0097 | -0,0987 | 0,0286 | -0,0782 | 0,0723 | 0,0093 | 0,0295 | -0,0167
ZON PLEquity | 0,1655 | -0,1504 | -0,0322 | -0,2607 | -0,0461 | -0,0290 | 0,1288 |--0,1101 | 0,0591 | 0,0343 | -0,0311 | -0,0589
PTC PL Equity -0,0210 | 0,0113 | -0,0049 | -0,3232 | 0,1207 | 0,0450 | 0,0372 | 0,0235 | -0,1011 | -0,0034 | 0,0881 | 0,0941
JMT PL Equity 0,1213 | 0,1124 | 0,0287 | -0,4027 | 0,0195 | -0,0298-| 0,0038 |.-0,2101 | 0,1380 | 0,1435 | 0,0972 | 0,0295
RED PL Equity | -0,0694 | 0,0053 | 0,0516 | -0,0255 | -0,0503 | -0,0373 | -0,0580 | -0,0616 | 0,1730 | -0,0202 | -0,0262 | 0,0125
GALP PL Equity | -0,1730 | 0,1422 | -0,1651 | -0,4825 | 0,1780 | -0,1787 | 0,1498 | 0,0480 | 0,0259 | 0,1175 | 0,0962 | -0,1062
ALTR PL Equity 0,1632 0,0000 | -0,1627 | 0,1274 | -0,0534 | -0,1233 | -0,0549 | -0,2022 | 0,1741 0,1620 0,0637 | -0,0783
SVA PL Equity | -0,2770 | -0,0547 | -0,1711 | -0,0339 | -0,1405 | -0,2824 | 0,1375_| -0,0092 | 0,0000 | -0,0770 | 0,0770 | -0,0187
BRI PL Equity -0,1185 | -0,0280 | 0,0990 | -0,1512 | -0,0198 | -0,0977 | -0,0344 | -0,1039 | 0,1096 | -0,0044 | 0,0058 | -0,0159
SCT PL Equity 0,0000 | 0,1065 | 0,0000 | 0,0000 | -0,0953 | -0,1547 {--0,0519 -0,2683 | -0,1054 | -0,0086
MCP PL Equity | -0,1556 -0,3318 | -0,0447 | -0,1376 | 0,0065 | -0,0231 | 0,3269 | 0,0024 | -0,0929 | 0,1048
Mivakag 57

XapTo@uAdkio-S/H, 2008 Aicaféva

louA-06 | OKEM Noe-06 Aek-06 lav-07 ®eB-07 | Map-07  Anp-07
average 0,0161 | -0,0192 | -0,0970 | -0,1261 | -0,0589 | 0,1171 | -0,0675 | -0,0372 | 0,0474 0,1051 0,0247 0,0220
NBA PL Equity 0,1744 | -0,0040 | -0,0101 . -0,0824 |--0,0313 - 0,0423 -0,2711 | 0,1082 0,0621 0,1702 0,0061 | -0,0183
IBS PL Equity 0,3331 | -0,1816 | -0,2272 | -0,0876 | 0,1230 0,1315 | -0,1398 | -0,0050 | 0,0742 0,0821 0,1364 0,0440
EGL PL Equity -0,0788 | -0,0377 | -0,1765 | -0,1853 | -0,0758 | 0,0000 0,0372 | -0,0941 | 0,1268 0,2666 | -0,0147 | -0,0037
CPR PL Equity -0,0070 | 0,0082 0,0474 | -0,2213 | 0,0108 | -0,0450 | 0,0450 | -0,1638 | 0,1925 0,1918 0,0634 0,0728
EDP PL Equity 0,0586 | -0,0129 | -0,1661 +. -0,0900 |.-0,0086 | 0,0119 0,0303 | -0,1014 | 0,0402 0,0562 0,0257 | -0,0153
RENE PL Equity | 0,0071 0,0729 | -0,1178 | -0,0606 | -0,0241 | 0,1262 0,0566 0,0485 0,0003 | -0,0045 | -0,0679 | 0,0401
MAR PL Equity | -0,1838 | 0,0731. | -0,1118-{ -0,4383. |" 0,0083 0,0352 | -0,1125 | -0,1576 | -0,1065 | 0,2091 0,0959 | -0,0231
ESO PL Equity -0,0267 | -0,0353 | -0,0147 | -0,0538 | -0,0206 | 0,0767 | -0,0891 | 0,0306 0,0226 | -0,0118 | -0,0229 | 0,1019
SUCO PL Equity | -0,1315 | -0,0556 | -0,0959-| 0,0844 | -0,5117 | 0,6751 | -0,1643 | 0,0000 0,0142 | -0,0142 | 0,0000 0,0000
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Mivakag 58
XapTtoguAdkio B/L, 2008 ANicaBéva

XapTtoguAdkio-B/H, 2008 AicaBéva

loul-06 _lav-07 _ ®eB-07 | Map-07 _Anp-07
average -0,0948 | 0,0498 | -0,1093 | -0,1691 | -0,0409 | 0,0048 0,0297 | -0,0729 | 0,0417 0,1438 0,0704 0,0066
ORE PL Equity | -0,0113 | 0,0370 | -0,0147 | -0,1009 | -0,0206 | -0,0426 | 0,1226 |--0,0392 -0,0728 | -0,1417
TDU PLEquity | 0,1446 | -0,0097 | -0,0276 | -0,3167 | -0,1394 | -0,0600 | -0,0782 | -0,2680 | 0,1054 | 0,4937 | 0,2432 | -0,0279
IPR PL Equity -0,3050 | -0,0395 | -0,1198 | -0,6229 | 0,1710 | 0,1823 | -0,0870 |.-0,1097 | 0,0144 | 0,1335 | -0,0253 | 0,2283
PTI PL Equity -0,0983 | 0,0983 | -0,0966 | -0,0932 | -0,1466 | 0,0660 | -0,0476 | -0,0095 | -0,0131 | 0,1169 | 0,0345 | 0,0380
FCP PL Equity -0,1203 | 0,0795 | 0,0206 | -0,0346 | 0,0414 | -0,0556 | 0,0071 | 0,0141 | -0,0212 | -0,0290 | 0,0073 | -0,0221
SEM PL Equity | -0,0572 | 0,0264 | -0,1071 | -0,0044 | -0,0447 | -0,0261 | -0,0064 | -0,0583 | 0,0567 | 0,0000 | -0,0143 | -0,0780
EDPR PL Equity | -0,1337 | 0,0806 | -0,2206 | -0,3223 | 0,1885 | 0,0228 | 0,1513 | 0,0000 | 0,0550 | 0,0083 | 0,1877 | -0,0244
FSP PL Equity -0,1542 | 0,1542 | -0,1542 | 0,0800 | -0,2624 | -0,1054 | 0,1054 | -0,1054 | 0,0000 | 0,2007 | 0,1671 | 0,1431
SON PL Equity | -0,1178 | 0,0218 | -0,2635 | -0,1066 | -0,1552 | 0,0613 *~0,1001 | -0,0797 | 0,1361 | 0,2267 | 0,1065 | -0,0563
CPN PL Equity | -0,1335 | -0,0551 | 0,0000 | -0,0190 | 0,1759 | -0,2151 | -0,1985 | 0,2754 | -0,3001 | -0,0513 | 0,1691 | 0,0852
Mivakag 59

louA-06 | Auy-06 | 2em-06 Okt-06 Noe-06 louv-07
average -0,0863 | -0,1179 | -0,1417 | -0,0941 | -0,3612 | -0,1163 | 0,0954 | -0,0884 | 0,0452 0,1035 0,0738 | -0,0064
SONI PL Equity 0,0453 | -0,0224 | -0,1884"| -0,0538 -|--0,2487- | +0,0617 | 0,0592 | -0,1627 | 0,1453 0,4324 | -0,0451 | -0,0717
GLINT PL Equity 0,0690 | -0,2148 | -0,2632 | -0,1506 | -0,1625 | -0,0606 | 0,1586 | -0,1586 | -0,0157 | 0,1473 0,1754 | -0,0592
COR PL Equity 0,1431 | -0,2431 | /0,0000 | -0,1854 | -0,1935 | -0,0942 | 0,1054 | -0,1957 | -0,2436 | 0,2300 | 0,0136 | -0,0274
SONC PL Equity -0,2930 | -0,1366 | -0,1027 | 0,0904 | -0,3691 | -0,2412 | 0,0445 | -0,0445 | 0,1278 0,1823 0,1398 | -0,0294
SNC PL Equity -0,0991 | 0,0155 | -0,167% | -0,2978 |--0,1608 | -0,0371 | 0,1083 | -0,0099 | 0,2967 0,2338 0,0026 | -0,0730
INA PL Equity 0,0000 | -0,0625 | -0,0496 | -0,2274 | -0,1125 | -0,2113 | -0,0924 | -0,1018 | 0,0351 0,2963 0,3254 0,0886
LIT PL Equity -0,5692 -0,0219 | -0,8482 | -0,1759 | 0,3795 0,1027 0,0706 0,1144
GPA PL Equity 0,1278 | -0,1278 | -0,0263 | 0,0000 | 0,0488 | -0,0488 | 0,0000 | -0,0339 | -0,0351 | 0,0000 | -0,0180 | 0,0000
FIT PL Equity -0,2007 | -0,2513+(--0,3365_|0,0000 | -1,2040 0,0000 0,0513 | -0,6931 | 0,0000 0,0000
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Mivakag 60
XapTto@uAdkio S/L, 2009 ANicaBéva

louA-06 ~ Oxt-06 Noe-06 |
average -0,1181 0,1592 0,0524 -0,0862 -0,1040 -0,0348 0,0021 -0,0228 0,0079 0,0174
FIT PL Equity -0,9163 0,9163 0,0953 -0,4520 -0,5596 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
LIT PL Equity 0,0000 -0,0994 0,0000 0,0000 0,1156 -0,2915 0,0812 0,1929 -0,1047 0,3702
GPA PL Equity -0,0523 0,3354 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0138 0,0000 0,0000
FCP PL Equity 0,0221 -0,0524 0,1229 -0,0778 -0,0451 0,0153 -0,0706 -0,1208 0,0793 -0,0612
RAM PL Equity -0,0596 0,0684 0,1373 -0,0220 -0,0931 0,0942 -0,0100 -0,0589 -0,0192 -0,0308
FSP PL Equity 0,0000 0,1252 0,0572 -0,0572 -0,1252 0,0645 0,0000 -0,1335 0,0690 0,0000
ORE PL Equity 0,0000 0,0000 0,0000 -0,0674 -0,0723 -0,1567 0,0058 -0,0117 -0,0118 -0,1133
RED PL Equity 0,0616 -0,0197 0,0066 -0,0132 -0,0520 0,0304 0,0081 -0,0136 0,0429 -0,0429
Mivakog 61

XapTto@uAdkio S/H, 2009 Aicaféva

Okt-06 Noe-06 ‘ Aek-06

average 0,0025 0,0320 0,0770 -0,0204 0,0100 0,0608 -0,0561 -0,0367 0,0504 -0,0752
RENE PL Equity -0,0615 -0,0116 0,0556 -0,0057 -0,0084 0,0151 -0,0339 0,0171 0,0366 -0,1248
JMT PL Equity 0,0127 0,1007 0,0953 0,0108 0,0763 0,0674 -0,0057 0,0147 0,0622 0,0351
BRI PL Equity 0,1255 0,0617 0,0853 -0,0030 -0,0060 0,0737 -0,0441 -0,1548 0,0650 -0,1672
CPR PL Equity 0,0266 -0,0440 0,0996 -0,0629 -0,0446 0,2375 -0,0525 -0,1169 0,0305 -0,0320
PTC PL Equity 0,0195 0,0142 0,0035 0,0733 0,0336 0,0566 -0,1275 0,0302 0,0685 -0,0754
EDPR PL Equity -0,0132 -0,0402 0,0825 -0,1029 -0,0356 0,0132 -0,0616 -0,0519 -0,0229 -0,0800
GALP PL Equity -0,0856 0,0955 0,1573 -0,0327 0,0490 0,0054 -0,0444 0,0315 0,0755 -0,0667
EDP PL Equity -0,0036 0,0801 0,0374 -0,0401 0,0155 0,0175 -0,0793 -0,0633 0,0880 -0,0903
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Mivakag 62
XapTtoguAdkio B/L, 2009 ANicaBéva

Nos-06  Aek-06  lav-07
average -0,0350 0,1390 0,0694 -0,0163 -0,0240 -0,0064 -0,0365 -0,0876 0,0634 -0,1128
SVA PL Equity -0,0287 0,1360 0,1493 0,0217 -0,0513 -0,0228 0,0228 -0,0782 0,0081 -0,1382
SONI PL Equity -0,0190 0,1483 0,0207 -0,0325 0,0313 0,0176 -0,0360 -0,1255 0,0624 -0,0147
MAR PL Equity -0,0510 0,0392 0,0686 0,0083 -0,0593 -0,0295 0,0237 -0,1478 -0,0594 -0,1596
MCP PL Equity -0,2429 0,3820 -0,0639 0,0324 -0,0237 -0,0960 0,0048 -0,0464 0,0000 0,0000
TDU PL Equity -0,0212 0,1170 0,0410 -0,0240 -0,0294 0,0077 -0,1037 -0,1192 0,2362 -0,1636
EGL PL Equity -0,0772 0,1314 0,1083 0,0605 -0,0555 0,0307 -0,1783 -0,0441 0,0281 -0,1807
ZON PL Equity 0,0504 0,0441 0,1057 -0,0704 -0,0149 0,0193 -0,0564 -0,0948 0,0178 -0,1367
PTI PL Equity -0,0150 0,1001 0,0991 -0,0887 -0,0157 0,0460 -0,0371 -0,0358 0,1369 -0,0461
SON PL Equity 0,0894 0,1532 0,0954 -0,0544 0,0022 -0,0306 0,0317 -0,0970 0,0767 -0,0633
Mivakag 63

XapTto@uAdakio B/H; 2009 AicapBova

louA-06
average 0,0025 0,0320 0,0770 -0,0204 0,0100 0,0608 -0,0561 | -0,0367 0,0504 -0,0752
RENE PL Equity -0,0615 -0,0116 0,0556 -0,0057 -0,0084 0,0151 -0,0339 0,0171 0,0366 -0,1248
JMT PL Equity 0,0127 0,1007 0,0953 0,0108 0,0763 0,0674 -0,0057 0,0147 0,0622 0,0351
BRI PL Equity 0,1255 0,0617 0,0853 -0,0030 -0,0060 0,0737 -0,0441 -0,1548 0,0650 -0,1672
CPR PL Equity 0,0266 -0,0440 0,0996 -0,0629 -0,0446 0,2375 -0,0525 -0,1169 0,0305 -0,0320
PTC PL Equity 0,0195 0,0142 0,0035 0,0733 0,0336 0,0566 -0,1275 0,0302 0,0685 -0,0754
EDPR PL Equity -0,0132 -0,0402 0,0825 -0,1029 -0,0356 0,0132 -0,0616 -0,0519 -0,0229 -0,0800
GALP PL Equity -0,0856 0,0955 0,1573 -0,0327 0,0490 0,0054 -0,0444 0,0315 0,0755 -0,0667
EDP PL Equity -0,0036 0,0801 0,0374 -0,0401 0,0155 0,0175 -0,0793 -0,0633 0,0880 -0,0903
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