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NEPIAHWYH

H trapouca epyacia tTepIAauBAveEl TNV €PEUVA YIO TNV CUUTTEPIPOPA TOU
OuVTEAEOTH BATA O€ TPEIG EUPWTTAIKEG XWPES. MeydAn Bpetavia ,epudvia, EAAGSQ
yla TO XpoVIKO didotnua 1/1/2004 €wg 31/12/2014 .Apxik& e¢eTdlel dlaXpOVIKA TNV
aoTéBEI0 N oTAOEPOTNTA TOU OUVTEAEDTH BATA  OTIC TTAPATTAVW TPEIG EUPWTTAIKES
XWPES , 0TNV ouvexeia eEeTdleTal av 0 OUVTEAEOTAG BATA €TTNEEAZETAI ATTO KATTOIEG
UTTOBE0EIG OTTWG TOV  OEIKTN TTOU €XOUME WG avagopd yia Tnv eaywyr Tou BATa, av
0 OUVTEAEOTAG PBATa eTTnpedleTal ammd TNV ouxvotnTa Twv OedOUEVWY  TTOU
TTapdayovTal, amd TNV XPOVIKN TrePiodo TTou TTapdyovrtal Ta Oedopéva ,akOua

€CETACETAI AV UTTAPXElI OUOXETION METAEU CUVTEAEOTWY BrTA KAl ATTOOOCEWV.

Eti mpooBeta n epyacia TmrepIAapBavel TNV Bewpia XapToQuAaKiou  KaTd
Markowitz, Tou pJovOTTOPAYOVTIKOU UTTOBEIYMOTOG TNG ayopds Kabwg Kal n Bswpia

NG Ke@ahalayopdg

TENOG avaAuovTal TTEPIANTITIKA EUTTEIPIKEG MEAETEG TTPONYOUUEVWYV ETWV HE

QVTIKEIUEVO TNV CUUTTEPIPOPA TOU CUVTEAEDTA B TA.
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KEDAAAIO 1° EIZATQI'H

1 EIZArQrH

2tnv onuepivlh emmoxy n Oladikacia emévduong ot dldgopa  aglidypapa
atroTeAei peydAo KopudT otnv Xpnuartoolkovoulk Eiotiun H Emévduon utropei va
OpPIOTEI WG HIa dETPEUON KEPAAQIWY YIa €va Xpovikd dIAoTNPA, N OTToI0 AVOUEVETAI
va atropépel TTpOoBeTa KepdAaia oTtov eTevdouTtn. Kdbe emévduon amraimei va
ATTOQUYEI O ETTEVOUTAG VA KATAVOAWOEI KEQAAQIO TOU, TTPOKEIUEVOU VA ETTIBIWEEI HIA

apéBain peANovTIK weéAcia. Apa KABe eTTEvOuon o€ KATTOI0 BaBud evéxel Kivduvo.

H diadikaoia Tng emévduong oe xpedypaga PTTopei va diaipedei o€ duo uépn:
oTnv avaAuon Xpeoypdewv Kal oTn  Olaxeipion xaptoguAakiou. H avdAuon
Xpeoypdewy opifeTal wg n TTPooTraleia va kabaploBei edv €va Xpedypapo EXEl
QTTOTINNBEl CWOTA aTTO TOUG €TTEVOUTEG OTNV ayopd. XapTOQUAAKIO AéyeTal évag

ouvOUAOo OGS BIaPOPWY TTEPIOUCIOKWY OTOIXEIWY TA OTTOIO KATEXEI £VAG £TTEVOUTNG.

H diaxeipion emevduoewv avattuxdnke ota T€AN Tou 1950. Eival TTpoékTaon
TNG XPNMOTOOIKOVOUIKNG Bewpiag, dev a@opd TIG ETTEVOUCEIG JEPOVWHEVA OAAG, ATTO
éva TTANBOG eTTevdUoewv €TTIAEyEl TOV KATAAANAO ouvduaopud pe TNV MPEYIOTN

atrodoaon. Bpiokel Gueon e@apuoyn o€ Xpedypapa.

H Bewpia xaptopuAakiou PBaciletal otnv epyacia Tou H. Markowitz (Ba
QvVOQEPBOUUE EKTEVEOTEPA OE ETTOPEVO KEPAAQIO) TTOU QPOPOUCE OTOV KABOPIoHUO

TOU APIOTOU XAPTOQUAQKIOU.

Me Tov Opo dlaxeipion XapTOQPUAOKIOU €VVOOUUE TIG ATTAPAITNTEG EVEPYEIEG
TTOU O KAOe €TTEVOUTNC TTPETTEI VA TTPAYUOTOTTOINCEI, VI KABE XAPTOQPUAGKIO TTOU
OnMIoupyei, €101 WOTE va OIACQAAIOTEI TO KEQAAQIO TO OTIOIO €XEl £TOI WOTE Va
dlac@aAioTei TO KeE@AAaIo TO oTroio €xel emmevdubei. Opiletal wg n dladikaoia
OUVOUOOHUOU dIoPOpWY XPEOYPAPWY O £Eva XOPTOPUAAKIO, TO OTTOI0 ONMIOUPYEITal
avaloya atrd TIG avAyKeS Tou KABe eTevdUTn, N TTapakoAoUuBNaon Tou XapTo@UAQKiou

auTou Kal N aTToTiunon TNG atTrdédoong TOu.
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KEDAAAIO 1° EIZATQI'H

H O&iaxeipion Xapto@uAakiou TrepIAapBAavel Ta TTAPAKATW Tpia oTAdIa

OpaACTNPIOTATWV:
e AvaAuon agioypagwyv

210 OTAdI0 auTO e€eTACovTal aTTO TIG OIABECINO Xpedypa®a autd Ta OTToid

TTPOPBAETTOVTAI VO £XOUV PEYOAUTEPN ATTOdOON.
e AvdAuon Xapto@uAakiou

210 0TAdI0 AUTO TTPOPRAETTETAI N ATTOdOO0N £VOG XAPTOPUAQKiOU (CuvOuaoudg

XPEoypA@wy) Kal o1 TeavoeTNTEG KIVOUVOU TOU.
e EmAoyni XapTo@uAakiou

270 OTAdIO AUTO, ATTO Ta XOPTOPUAAGKIO TO OTToIa €AAXICTOTTOIOUV TOV KivOuvOo
ot OX€On ME TNV a1TOd00N Toug, €TTIAEyeTal éva TTou Ba TaIpiddel oTa 1IBIAITEPA

XOPOKTNPIOTIKA TOU ETTEVOUTH.

O oOuvoAlikég Kivouvog €vOG  Xpeoypd@ou Kal KOTa OUuvETTEId  €VOG
XOPTOQUAOKiIOU aTtroTeAEI onUavTIKG KPITAPIO yIa TNV £TTIAOYN TNG £TéEvOUONG TToU Ba
TTpaypartotroifoel évag €mevoutAg. O ouvoAikdg Kivduvog atroTeAeital  amd duo
TMAMATA, TOV OUCTNPATIKG KivOuvo Kal Tov Jn ouoTnuatikd kivduvo. O un
ouoTNUATIKOG KivOUVOG UTTOpPEl va eEaAgipel 1) TOUAAXIOTOV TO WEYAAUTEPO MPEPOG

QUTOU VE PEIWBEI €AV £XOUNE éva XOPTOPUAAKIO E APKETA XpeOYypaPa.

O ouoTnuaTikOg KivOuvog o@eileTal og TTapAyovTeEG OTTWG N QopoAoyia, o
TTANBWPIOUASG, o1 BIEBVEIC OIKOVOUIKEG KAl TTONITIKEG KPIOEIG TTOU £TTNPEACOUV OAEG TIG
MeTOxEG. O Kivouvog autdg dev utropei va eCaAelpOei kal ava@EpeTal Kal oav Kivouvog
NG ayopds. Otav oxnuaTifetal €va XapTOQUAAKIO KOAG dla@opoTroiNuévo O

OuUOTNPATIKOG KiVOUVOC JTTOPET va JEIWBEI.

O pn ouoTnUaTikOS Kivouvog OQEiAeTal O€ TTAPAYOVTEG TTOU €TTNPEAGJOUV TNV
ETAIPEIO KAl KATA ETTEKTACN TNV PETOXN TNG, OTTWG TO KAAO UAPKETIVYK, N avaAnyn
evOG peyahou €pyou. O un ouoTnuaTikOG Kivouvog utropei va e€aAeipbei, yia autd

OTaV MIAQUE VIO ATTOTEAECHATIKA XAPTOPUAAKIA, OEV EVOIOQEPOUAOTE Yia auTdv. AuTd
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KEDAAAIO 1° EIZATQI'H

oupPaivel yiati duoApeoTa YeEyovoTA YIO HIO ETAIPIA TNG OTIOIOG Ol PETOXEG
TepIAaPBAvovTal 0To XapTOPUAAKIO , avTioTaBuiovTal ammd euxdpioTa yEyovoTa yia

Mia GAAN eTaipeia.

H ekTiunon Tou ouoTnuaATikou Kivouvou, i aANILOG TOU CUVTEAEOTA B Ta, €ival
ONMAVTIK 0TN AW ammo@acewy KaBwg Kal oTnv €TTIAOYA ETTEVOUTIKWY TTPOIOVTWV.
'Eva amd 1a gpyaAeia TTou XpNOIYOTTOIOUV VIO TNV EKTIUNON TOU OUVTEAEOTH BT
gival To UTTOdEIYUO OTTOTIUNONG TTEPIOUCIAKWY TTPOIOVTWY. N aAAiwg To CAPM  T10
OTT0I0  UTTOBETEI OTI O OUVTEAEOTNG B TA €ival 0TOBEPOG PE€oa 01O Xpovo. QoTO00, O€
TTOMEG PEAETEG TTOU dlEvePYONKaV OE QVATITUYMEVEG AYOPEG METOXWV OAAG Kal
avaduoueveg €xouv PBpebei eupruarta TTou UTTOOTNPICOUV OTI Ol CUVTEAEOTEG BrTa
MEMOVWHEVWY PETOXWYV AAAG KAl TV XOPTOQUAGKIWY va gival JETARBAAAOUEVOI KOBWG
emnpeddovTal ammd TTOANOUG TTapAyovTeg OIOTI EKTIUNON TWV OUVTEAEOTWYV BATA

BaoiCetal oTa TTApeABOVTA OTOIXEIO TWV TIMWYV TWV PETOXWV Kal TOU OEIKTN ayopds .

1.1 ZKONOZZ EPrAzIAZz

2KOTTOG TNG CUYKEKPIUEVNG EPYATiag . TTapoUCag 0TNV agloAdynon Tecodpwyv
utToBéocwv woTe €101 va €€axOei €va OUuvOAIKO ouuTTépacua yia Tn dlaXPoVvIiKA
OUMTTEPIPOPA TWV CUVTEAECTWYV BRATA.. HETOXWV OTNV XPNHUOTOOIKOVOUIKI ayopd TNG
AyyAia , 'eppaviag kal EAAGdAG yia Tnv Xpovikn 1repiodo atrd 1o 2004 ewg 2014 kai

ol UTTOBEO €IS Eival oI EENG:

MpwTov €Av 0 CUVTEAEOTAG BATO TTAPAUEVEL BIAXPOVIKA OTABEPOG.
e Edv o0 ouvreAeotig PATa eCaptdralr ammd Tov Ociktn PAcel Tou OTToIOU

utTtoAoyiCeTal.

Edv o1 ouvteheoTég BATa emmnpedlovtal amd Tn ouxvoTnTa Twv OedOUEVWV
amdé Ta otroia  Trapdyovral Kal OeUTEPOV €vav Ol CUVTEAEOTEC [BATa

eTnpeadovTal atrd Tn XPOVIKN TTEPIodOo atrd Tnv oTToia TTapdyovTal

TéNOG €dv UTTAPXEI OUOXETIONG METAEU OUVTEAEOTWV PATA KAl ATTOSOCEWV

METOXWV.
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KEDAAAIO 1° EIZATQI'H

2UVETTWG OKOTTOG TNG TTapoUoas e€pyaciog eival va emMBERAIWOOUPE N va
KATOPPIWYOUNE TIG TTOPATTAVW UTTOBECEIC O€ OXEON ME TTPONYOUUEVEG WEAETEG TTOU
g€xouv TrpayuartotroinBei. Ta atroteAéopara Ba gival TTOAUTIHG OIOTI Ba UEAETAOOUE
TNV CUNTTEPIPOPA TOU OUVTEAECTH BATA PE BACN Twv TTAPATTAVW Kal eav 1o CAPM 1O
OTTOI0 OTNPICETAI OTO CUCTNUATIKG KivOuvo(BrTa) €eival akOua éva XProIuo EPYOAEIo
OTnN XPNUATOOIKOVOMIKY ETTICTAMUN OTNV TTPORAEWN atTodO00EWV Kal 0TnV agloAdynon

eTTEVOUTEWV.

1.2 TNEPIOPIZMOI EPIrAZIAZz

270 OaTTOTEAEOUATA TNG TTAPOUCAG epyaciag TTPETTEI VA IKAVOTToloUvTal Ol
Baoikég utToBEoEIC TwY PEBOBOAOYIWY TTOU TTPpayuaToTToloUvTal.. Ta dedouéva TTou
00 XPNOILOTTOINCOUPE OTNV EPTTEIPIKN MAG MEAETN Eival yia Twv XPoVIKG didoTnua
2004 — 2014.kal XpNMUOTIOTNPIAKEG PETOXEG OTTO TPEIG EUPWTTAIKEG XWPES MeydAn

Bpetavia, eppavia, EAAGda kaBwg dUo XpnuatioTnpiakoi deikTeG atrd KABe xwpa .

2TIG TPEIC AUTEG EUPWTTATKEG XWPES Ol METOXEG TTOU ETTIAEXTAKAV AVIKOUV OTIG
MEYOAUTEPEG XPNMATIOTNPIOKEG ayopé, via Tnv MeydAn Bpetdvia emIAEXTNKAV
peTOxEG atrd Tov Oeiktn FTSE 100 kal o yevikog d¢giktng FTSE ALL SHARE atrd Tnv
Baon o&edopévwv DATASTREAM, vyia Tnv Tlepudvia ueToxég amd 1OV
xpnuatiotTnpiakd dciktn DAX 30 kai MID — DAX FRANKFURT kabwg kal o [eviKog
oeiktng BD DAX SHARE PRICE INDEX a1é tTnv Bdon dedopévwv DATASTREAM.,
amd Tnv EANGBa emAéxTnKav peToxég ammd 1o Large Cap kal Mid Cap kaBwg kal o
eviKOG XpnMUATIOTNPIAKOG BeikTNG ABnvwyv atrd Tn Bdon dedouévwv DATASTREAM.
KUpI0og TTEPIOPIOPOG OTR GUANOYR TwV PETOXWV €ival va u@ioTaTal KABe PETOX O€
Kabe xpnuamioTApia ayopd yia Tnv Tepiodo 1/1/20014 €wg 31/12/2014 pe
atroTéAeopa va eTTIAEyouv 86 peToxEG atrd TNV AyyAia ,62 atmd tnv Neppavia kai 30

METOXEG aTTO TV EAAGDQ.

TéNog utroloyioTrikav  nuepnaoia, epdouadiaia, kal pnviaia dedouéva Kal O
UTTOAOYIONOG TwWV atmoddoewv 000 Kal Tou XapToQuAdakiou Ayopdc o€ KaBe Xwpd
utToAoyioTnKav PeE TO AOYapIOPIKO TUTTO UTTOAOYIOUOU atTodO0EwWV ZXETIKA PE TOUG
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KEDAAAIO 1° EIZATQI'H

"evikoUug AcikTeg 0€ KABE Xwpd Ogv IKavoTTolEiTal N KPITIKI Tou Roll yia To Oswpntikd
XapTo@UAAKIo Ayopdg agou ot KABe xwpd cuptrepIAauBdavovtal PIKpog apiBudg

KOIVWV JETOXWV KAl KABIOTA KABE BEIKTN HEPOANTITIKO .

1.3 EMIZKOINHzH EPrAzIA

H mmapouoa epyacia mTepIAaupavel 6 Ke@dAaia. 210 Ke@daAaio 2 ava@EpeTal n
Bewpia TOU  XOPTOPUAAKIOU , TO PHOVOTTAPAYOVTIKO UTTODEIYUA , KAl TO UTTOdEIYUa
QTTOTINNOEG TTEPIOUTIOKWY oToIXEiwv (CAPM). 210 KEQAAaIo 3 TTapoucialovTal Ol
KUPIOTEPEG PEAETEG TTOU €XOUV KaTaypa@ei otn d1eBv BIBAIOypaia OXETIKA PE TNV
épeuva  dl10POpwWY  XPNUOTIOTNPIOKWY ayopwy VYia Tnv TTPoRAewiudéTNTA KOl
oT1aBepdTNTa TOU OUVTEAEDTH BATA . 2TO KEPAAaIo 4 TTapoucidlovTal dedopéva TTou
Xpnoigotroinbnkav otnv  Tmapouca epyacia KaBwg kal n  peBodoAoyia  TTOU
akoAouBeiTal yia Kal Tov €AeyXo TNG oTaBepdTNTAG TOU OUVTEAEOTH BATA KAl TWV
TTapamdvw UTTOBECEWV TNG €pyaciag. 210 KEQAAAIO 5 ava@épovTal Ta EPTTEIPIKA
QTTOTEAEOUATA KAl TA CUUTTEPAOUATA TNG EPEUVNTIKNG £pyaaiag. TEAOG KaTaypageTal

n BiBAIoypagia-apBpoypagia.
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KEDAAAIO 2° OEQPIA

2 OEQPIA

H onuavtikdtepn TTPOOBOG TTOU TTOPATNPENBNKE OTA XPNUATOOIKOVOUIKA TIG
TEAEUTAIEG DEKAETIEG €ival n dnuioupyia TNG Bewpiag xapto@uAakiou. H dnuioupyia
QUTH ava@épeTal oTo TPOTTO dnuIoupyiag £va ApIoTO XAPTOPUAAKIO aTTd £TTEVOUCEIG
OnAadr oTto cuvOUAOUO TWV TTEPIOUCIAKWY OTOIXEIWV TTOU €XEl va €TTEVOUCEI KAl
Katéxel évag emevouThg. H BaoikdTepn Bewpia Tou XapPTOQPUAOKIOU VO avaTTTUXTNKE
amé Tov Harry Markowitz kai Poaocifetal o€ OpIOPEVA  XOPAKTNPIOTIKA  TWV
TTAPOUCIAlWY OToIXEiwV N Twv agldypagwy. Ta XApaKTNEIOTIKA autd €ival n
avapevopevn atrédoon Tou KABe agldypa@ou, O avapevOUEVOS KivOuvog Tou KABe
agidypagou kal n ouvdlokupavon . O Markowitz ékave PEPIKEG PAOIKEG UTTOBEDEIG

OXETIKA JE TNV CUUTTEPIPOPA TWV ETTEVOUTWV.

2.1 OEQPIA XAPOO®YAAKIOY KATA MARKOWITZ

H Bewpia TOU xapTOQUAGKiou, OTTWG avaTITuxOnke atrd TOV Markowitz
(1952,1959),: kal éKave PEPIKES BATIKEG UTTOBECEIC OXETIKA PE TNV CUUTTEPIPOPA TWV

ETTEVOUTWV

O1 eTTEVOUTEG €XOUV £V OUYKEKPIPMEVO KAl PMEUOVWHUEVO ETTEVOUTIKO opilovTa.
Mo TOug ETTEVOUTEG KABE PENOVWHEVN WETOXN AVTITTPOCWTTEUETAI ATTO HIO KOTAVOWN
TMOAVOTATWY TWV QVOUEVOUEVWY atTodocewyv. H avapevouevn TN QuTAG TNG
KATAVOMNG €ival éva MPETPO TNG AVAPEVOPEVNG aATTOO00NG TNG METOXAG Kal N
dlakuuavaon (N TUTTIKA atmokAion) Twv ammoddoewyV TTApEXEl Eva HETPO TOU KIVOUVOU

NncG.

‘Eva XapTOQUAGKIO HEMOVWHEVWY HETOXWV MWTTOPEI va TTEPIYPAPEl atTOAuTa
amd TNV avauevouevn atmmodoon Tou XAPTOQUAAKIOU Kal Tn OlaKUhavon Tng
atrédoonG TOU XaPTOPUAQKIOU.
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O1 emevdutéG akoAouBouv Tnv  apxfy TG OpBoAoyIKAG  ETTEVOUTIKAG
oupTTEPIPOPAs. H apxy autr) 1TpoodiopideTal atmd dUo PaCIKEG TTAPAdOXEG: () O
ETTEVOUTNG TTPOTIUA TIG MEYAAUTEPEG ATTODOOEIC ATTO TIG MIKPOTEPESG Yia KABE
OUYKEKPIUEVO ETTITTEDO KIVOUVOU Kal (B) O €TTEVOUTAG TTPOTIMA TIG TTIO CiYOUPES

ATTOOOCEIG ATTO TIG TTIO PIYOKIVOUVEG YIa KABE CUYKEKPIUEVO ETTITTEDO ATTOO00NG.

Me a@etnpia autég TIG UTTOBEOEIG, N Bewpia XapToQUAAKIOU ETTIXEIPEI va
TTpoodiopicel To PBEATIOTO XAPTOQPUAAGKIO KATw atmd ouvOnkeg aBeBaidtntag. Mo
OUYKEKPIUEVA, N Bewpia XapTOQUAAKIOU aoXOAgiTal he TIG duvaTOTNTEG CUVOUACHOU
MEUOVOUEVWY  METOXWV O€  XAPTOQUAAKIO  PE  TTOOOTIKA  TTPOCOIOPICHEVA
XOPAKTNPIOTIKA KIVOUVOU Kal a1Tddoong Kal PE TNV €TTIAOYN €VOG XaPTOQUAAKiou, TO
OTTOIO MEYIOTOTIOIEI TNV AVOUEVOPEVN WEEAIMOTNTA TOU €TTEVOUTA PE opifovTa pIag

MOvo TTEPIGOOU.

Mpokeiyévou va Treplypdyouue 1o PJoviéAo Tou Markowitz, Ba xpelaoTei va
ava@epBouue o€ Tpia otddia evepyelwyv, To TTpwTo OTAdIO €ival n avdAuon Twv
XOPOKTNPIOTIKWY TWV METOXWYV, TO OeUTEPO OTAdIO €ival n avaAuon Tou

XOPTOPUAQKIOU Kal TO TPITO aTAdIO €ival n €TTIAOYR TOU XOPTOPUAQKIOU.

2TO TTPWTO OTABIO EKTIMWVTAI TO XAPOKTNPIOTIKA KIVOUVOU Kal attddoong Twv
MEMOVOPEVWV HETOXWY, KABWGS Kal 0 BaBuds cuoxETiong OAwV Twv eEETACOUEVWV
METOXWV (0 uttoAoyiopdg Tou Pabpou ouoxETiong Ba  utTopouce €TTiong va

aTTOTEAEDCEI KOI £€VA BACIKO TUNUA TOU BEUTEPOU OTADIOU EVEPYEIWV).

210 OtuTepo OTAdIO TOU pMOVTEAOU TOu Markowitz xpnoigotrolouvtal Ta
eCaydueva Tou TTPWTOU OTadIOU, TTPOKEINEVOU va TTPOCdIOPIOTOUV Ol KAAUTEPOI
OUVOUOQOUOI TWV HEMOVOPEVWY  MPeETOXWV. Me dAANa Adyia, oto oOTddI0 auTtd

TTPOC0dIopifovTal OI CUVOUACHOI JETOXWYV TTOU €ival «attoTeAeouaTikoi» (efficient).

‘Evag ouvOuaouog Bewpeital atroTEAECUATIKOG OTAV GUVTPEXOUV TAUTOXPOVA,

o1 €€1N¢ TTPOUTTOBETEIC:

(a) otrolocdnTToTeE AGAAOG CUVOUAOHOG TTOU €XEl TNV idlIa TTPOCDOOKWHEVN

atrédoaon, €ival o PIYoKivOUVOG

11
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(B) otroloodrroTe GAAOG OUVOUAOUOG TTOU £XEI TOV IO KivOUVO, EKTIUATOI

OTI Ba €x€l MIKPOTEPN aTTOdOON.

210 TPiTO OTAdIO agloAoyouvTal Ta ATTOTEAEOPATA TOU OEUTEPOU OTAdIOU KAl
EMAEYETAl ATTO TOUG QATTOTEAEOUATIKOUG OUVOUAOMOUG HETOXWV EKEIVOG  TTOU
MEYIOTOTTOIEI TNV QVOUEVOPEVN WEENUOTNTA TOU ETTEVOUTH 1}, OIQPOPETIKA, EKEIVOG

TTOU TAIPIAZE! TTI0 TTOAU 0T ouvaptnon weeAiudtnTag (utility function) Tou etrevouTr.

QoT1600, n TTapouciacn Tou BepeAiakoU povTEAou Tou Markowitz eTTIBAAAEI pia

EKTEVEOTEPN ava@opd o€ KABe éva aTTd Ta Tpia oTddia.

12
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2.1.1 ANAAYZH XAPAKTHPIZTIKQN METOXQN

To o1ddlo TNG avAAUCNG TWV XOPAKTNPIOTIKWY TWV PETOXWV ACXOAEITAI JE TIG
€VVOIEG TOU KIVOUVOU Kal TNG a1TOd00NG, OTTWG AUTEG OXETICOVTAl UE UEUOVWMEVEG
METOXEG Kal TTapoucoiddel peBOdOUG TTOCOTIKOTTOINONG TOUG. 2TO TTAQiCIO aQuTO,
EKTIMWVTAI N aTTOOO0N MPIAG METOXNG VIO HIa TTEPIOdO, N avauevouevn amédoon, n
dlakuuavon TnG amédoong TNG METOXNAG, N OUuvOIOKUPOVON KAl O OUVTEAEOTAG
OUOXETIONG METAEU TWV ATTOOOCEWV TWV UTTO EEETACT UETOXWV

ApxiCovtag atrd TNV a1modoon MIaG METOXAG YIO MIO CUYKEKPIPEVN TTEPIODO,
gival onuavtikd va TovIoTEl TTWG N aTTddoon PIAG HETOXAG UTTOPEI VO TTPOEPXETAI ATTO
duo TTNYEG. MpwTov, atmd Ta KepaAalakd kéEpdN (A ¢nNUIES), dnAadr aTTd Ta KEPON (A
¢NUIEG) TToU TTPOoKaAoUvVTal atTd TNV Avodo () TNV TITWoN) TNG TIMAS TNG METOXNS KATA
TN OUYKEKPIPMEVN XPOVIKH TTEPIOdO TTOU £€eTAoUpE. AgUTEPOV, OTTO T PEPICPATA, TA
OTTOia YOIPACTNKAV KATA TN OUYKEKPIMEVN XPOVIKA TTEPIODO.

Emopévwg, n ammdédoon HIog PETOXNAG VIO IO CUYKEKPIUEVN XPOVIKI TTEPIOdO
TTPOKUTITEI ATTO TO ABpPOICUA TNG TTOCOOTIAIOG METAROARG TNG TIUAG TNG Kal a1t TNV
TTOOOOTIAIO PJEPIOUATIKI TNG ATTOdO0NG KATA TN JIAPKEIQ TNG £EETACOUEVNG XPOVIKNG

TTEPIGOOU.

H pabnuatikig atreikévion TnG ammdédoong JIag JETOXNG VIO WIa XPOVIKA TTEPIOdOo

t diveTal AT TOV TTAPAKATW TUTTO :

R, =-t—12 R (2.1)

OTtou

D. = eivain TiyR TNG METOXNAG | 0TO TEAOG TNG TTEPIOdOU t-1,
P. = ¢€ival n TR TNG METOXNG | 0TO TEAOG TNG TTEPIOGOOU t Kal
D,= ¢ivai 10 pépiopa ava petoxn (eav uttdpxel) yia tn YETOXN t ammo
TO TEAOG TNG TTEPIGdOU t-1€wG TO TEAOG TNG TTEPIODOU t.
13
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Edv 10 dBpoiopa Tng TIUAG TNG METOXAG OTO TEAOG TNG TTEPIOOOU t pE TO
QVTIOTOIXO MEPIOHO €ival PEYAAUTEPO (MIKPOTEPO) ATTO TNV TIUN TNG METOXNAG OTNV
apxn TnG TePIOdOU t, TOTE TTPOKUTITEI BETIKA (apvnTIKN) ammédoon. Edv, TENOg, n TiuA
TNG METOXNG OTO TEAOG TNG TTEPIOdOU t TTpocauUEnUEVN KATA TO MPEPIOUA TTOU
dlaveunOnke otnv idla Tepiodo 1coUTal PE TNV TIMA TNG METOXAG OTnVv apxni NG

TTEPIODOU, TOTE TO ATTOTEAECUA TOU TUTTOU €ival MIA apvNTIKY a1TOd00TN.

‘EoTw OTI Yo YETOXN ME TIUN oTn TTEPiodo t-1 va icouTal ue 1€ Kal n Tiy oTn
TEPIOdO t va 1ooUTal e 2€ Kal €XEl POIPACEl PEPIOUA QVAUECO O€ QUTEG TIG OUO

TEPIOOOUG pépIoua 0,50€ 161 N avapevopevn amddoon eival n €¢AG:

_P,-P 2-1 0.0

R- it-1 +& > R =T+T=1.5%

it

To amotéAecpa onuaivel OTI €TTeEVOUTEG avauévouv va Tretuxouv 1,5%

atmrédoon.

Emi mpdoBeTa pia 1o peAAIOTIKA EKTIMNON TNG aTTdd00NG TNG PETOXNGS Eival PE
TNV BonBeia pia Katavoung TBavoTATwY dnAadn €ival 0 oTABIKOG HECOG OPOG OAWV
TWV duVNTIKWV aTTod00eWwV Tou aldypagou, OtTou n kKABe duvnTik ammdédoon

oTabpiceTal atrd TNV avtioToixn TBavoeTNTA VO CUMBEI Kal 0 TUTTOG €ival o €ENG:

E(r)=>_Pr, (2.2)

OTTOU
E(r)= n avapevopevn A TTPOOSOKWUEVN aTT6300N Tou agloypdpou,
P(i)= n mBavoTtnTa va oupPEi n i duvnTiKA atrédoon Tou agloypdgou
(kat Y P, =1),n r(i)= niduvnriki amédoon Tou agioypagou,

Kal  N= 0 apIBuog Twv duvnTIKWYV atroddoewV.

14
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‘EoTw 0Tl €vag €TMEVOUTAG EKTINA OTI IO OUuyKekpIuévn ep@avidel 30%
mOAvVOTNTA va ETMITUXEl ATTOd0O0N TNG TAgEWS Tou 10%,40%TTIBavoTNTa VA ETTITUXEI
atroédoon TG T1agewg Tou 13% kair T€EAog 30% mmBavoTnTa va emtuxel atrédoon 18%

TOTE VIO TNV OUYKEKPIYEVN XPOVIKN TTEPIODO N avauevouevn atrodoon Ba ivail:

E(r)= z:Piri > E(r) =0.10x0.30+0.13x0.40+0.18x0.30 =13.6%

2UVETTWG N QVOPEVOPEVN aTTOd00N TG CUYKEKPIUEVNG METOXAG Ba onueiwon

13,6% atmdédoon KaTtd Yoo opod.

2TNV OUVEXEIQ OTN AvAAUGCT TwV XAPAKTNPIOTIKWY akKoAouBei n diakupavaon n
(Tutmkn} atmékAion) . H diakupyavon Twv ammodOCEWV HIAG PETOXNG ATTOTEAEI €va
METPO TOU €UPOUG  TNG KOTAVOUAG TwV atrodOCEWV ava@opikd TTpog Tnv
avapevopevn ammédoon Toug.

Me AGAAa Adyia, petpdel TRV KATA PECO OpO PETAPRANTOTNTA TWV TTIBAVWV
amodooewv yUpw atmd TNV avauevopevn amodoor] Tous. Oco peyaAlTtepn €ivail n
dlaKUhavaon Twv ammodocewy, TOOO PeyaAuTepn cival N mBavotTnTa OTI N TTPAYUOTIKA
ammodoon Oa atmrofei onuavTikG SI0QOPETIKA atmmd TNV avapevouevn amédoon Kal
KATA OUVETTEIQ, TOOO PEYAAUTEPOG gival 0 KivOuvog TNG METOXNAG, BewpwvTag GAoug

TOUG UTTOAOITTOUG TTAPAYOVTEG OTABEPOUG Kal O TUTTOG Eival 0 £EAG:

1

o:{glﬂ[n—E(r)]Z}z (.23)

o1TOoU

G = N TUTTIKA QTTOKAION TWV QVAUEVOPEVWYV ATTODOCEWV MIO JETOXNG
P(i)= n mBavoTtnTa va ouPPEi N i duvnTiKA atréd0oon TNG PETOXNAG
r(i)= niduvnTiki aTdd00N TNG UETOXAG

E(r)= n avapevopevn A TTPOOSOKWHEVN aTTE500N TNG METOXNG

n= 0 apIBudg Twv duvnTIKWVY ATTOBOCEWV.
15
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‘EO0Tw N avapevopevn amdédoon uiag PETOXNG €xel uttohoyioTei 13,6% evw
Trapouciale mOavoTNTeG 30%,40% ka1 30% yia va emituxel arodooels 10%,13% kai

18% 16T€E N TUTTIKA aTTOKAIoN Ba givai:

o(r) ={0.3(0.10-0.136)" +0.4(0.13-0.136)" +0.3(0.180.136) }2 = 0.03137 n 3,137%

H diakupavon (Var) Twv avaueVOUEVWY aTTodOCEWY MIOG METOXAG  diveTtal

atré TN oxéon:
Var =c° (2.4)
Kai n dlakupavaon o€ oxéon JeE To TTponyouuevo TTapadelyua Ba ivai :
Var = 0.03137?

‘EoTw 0TI UTTApXE MIa OeuTepn PETOXA ME 5% TuTTIKA atmoKAlon , autd Ba
onUaivel TTwG n OeUTEPN MPETOXN €ival o emmKivduvn atmd tnv TTpwTn  OIOTI Ol
a1modO0EIS TNG Eival TTEPICOOTEPO E€UPETARANTEG aTTO TIC OTTOOOOCEIC TNG TTPWTNG.
2UMTTEPOOUATIKA  KATOAYOUME OTI 000 MIKPOTEPN €ival n  OlaKUPavon Twv
a1modO0EWV MIAG METOXNG, TOOO MEYOAAUTEPN E€ival n OUOTIEipWON TwWV TTBAVWV
atrodO0EWV TNG METOXNG YUPW ATTO TNV QVAPEVOPEVN ATTOOOOT) TOUG KOl CUVETTWG,

TOOO HIKPOTEPOG Eival O KivOUVOG TNG UETOXNG.

Emeid) 1a duo mapatmmdvw Oev €mapkoUv va agloAoyriooupe duO HETOXEG
XPEIOCONaOTE éva  METPO OUyYKpIoNG OUO JETOXWV E€ival O OUVTEAEOTAG
petapAnToTNTag (CV). Eival  éva péoco pétpnong tng O1aoTmopds Twv duvnTIKWY
atrodO0EWY, OTNV TTEPITITWON TTOU CUYKPIVOUUE TOV KiVOUVO €VOAANOKTIKWY HETOXWV
ME MEYAAEC aTTOKAIOEIS OTIC TIMEC TOUG. O OUVTEAEOTAG AUTOG PETPA TOV Kivouvo avd
Movada avauevouevng atrddoong Kai kabopileTal atrd Tov TUTTO:

16
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vz% (2.5)

‘EOTW OTI UTTAPXOUV BUO PETOXEG, N TTPWTN METOXH €XEI AVAUEVOUEVN
atmrédoon 14,20% kai TutTikr) atmokAion 3,5% kail pia deUTepn PETOXN ME AVAPEVOUEVN
atrodoon 17,5% kai TutTiKA atrdkAion 6,1% Kai 01 avTioTOIX0I CUVTEAECTEG TWV OUO

METOXWV €ival ol EENG

Mo TV TTPWTN METOXA:

v _oR) _ 35% .
'E(R)  14.20%

MNa tnv deuTEPN HETOXN:

v _OR,) _6.1% _
° E(R,) 175%

2UVETTWG, OCUPQWVA HPE TOV CUVTEAEOTA METOBANTOTNTOG, N OeUTEPN METOXN
gival o emmKivouvn atrd Tnv TTpwTn JETOXN JApa, dev UTTAPXEl AOYOG YIa €va TTIO
PIYOKiIVOUVOG €TTEVOUTN va ETTWHMIOTEI TOOO ueyAAn TTpocauénon Tou Kivouvou yia

MIO OXETIKA MIKPOTEPN AUENON TNG AVAUEVOUEVNG aTTOd00NG.

O ouvteAeoTn YETABANTOTATOG OTTWG AAAWOTE Kal N avauevopevn amédoon
Kal n OlaKUhavon Twv a1modO0EwyV MIaG METOXNG TTou €Xoupe AN avaAuoel,
mepIAapBAavouv TTAnpo@opieg yiati TNV Katavour mMOAVOTATWY MPIAS PEMOVWHEVNG
MeETOXNAG. MapoAa autd, Ta oTATIOTIKA AUTA KPITHPIO OEV TTAPEXOUV KAMIO ATTOAUTWG
TTAnpo@opia yia TIG aAANAOCUVOEDEIC PETALU aATTOOOCEWV OIAQPOPETIKWY HETOXWV.
Mpokeluévou va Ppoupe Tnv  aAAnAe€dptnon avapeca o€ OUO  UETOXEG
XPNOIMOTTOIOUKE TNV ouvdlakuuavon n Otrola €ival éva AAAO ONnNUAVTIKO OTATIOTIKO

METPO OTNV avAAucon METALU BUO PETOXWV .

H ouvdliokopavon Twv amoddoewv OUO METOXWV TTPOCdIoPIeTal WG O

OTABONIKOG HECOG TOV £€ayOUEVWY TwV OUO avTioToIXwV atToKAioewy, dnAadn apevog
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TNG ATTOKAIONG TWV ATTOOOCEWV TNG TTPWTNG METOXNG ATTO TNV AVAUEVOUEVN ATTOD00T)
TNG KAl AQETEPOU TNG ATTOKAIONG TWV ATTOOOCEWV TNG OEUTEPNG METOXNG OTTO TN OIKA
NG avapevouevn arrdédoon. Q¢ oTaBud opifovTal o1 KOIVEG TTIBAVOTNTEG ENPAVIONG
TWV d1IaQOpwyV atToddoceWV TwWv dUo peToxwv. O TUTTOG TNG ouvdlakuuavon eivail

29[

G, = E([Rik ~E(R))][ Ry —E(Rj)]):kzl\j;Pk[Rik ~E(R)][Ry-E(R))] (2.6)

o1ToU

G;; = N OUVOIOKUPAVON PETAGU TWV i KAl | HETOXWV

P, = n mBavdéTtnTa va oupBei n k duvnTik atrdédoon Tou PHETOXWV i (1 j),

Ri (N Rj) =n duvnTikr ammodoon g i (f j) HETOXWV,

E(R)) [ﬁ E(RJ)J = N QVAPEVOUEVN 1} TTIPOOSOKWHEVN ATTOS00N TNC METOXAC

i (1)), KM= 0 apiBuog Twv duvnTIKWV atroddoewV TNG METOXNS i (1 ).

‘EoTw OTI uttdpxouv ol duO ,UETOXEC ME Koivhy TTBavoetnTa  amédoong
30%,40%,30% yia Tnv TTpwTn PeToxn ol meavés ammodooels ival 10%,13%,18% kai

avTioToixa yia Tnv deuTtepn HETOXN eival 16%,11%,15%. H ouvdiakupavon eival n

€gNG:

5., =0,3(0,10—0,136)(0,16 - 0,14) +
+0,4(0,13-0,136)(0,11—0,14) +
+0,3(0,18-0,136)(0,15—-0,14) = —0,000012

Ta ammoteAéopara Tng ouvolakUupavon pag dsixvel otav gival apvnTik OTI Ol
amodo0oeliC Twv OUO0 QUTWV METOXWV TEIVOUV va KIvoUvTal TTIPOG TNV QvTiBeTn
Kateubuvan, 6tav dnAadn aveBaivouv ol TINEC TNG MIAG METOXNG, OI TINEG TNG OEUTEPNGS

METOXNG TEiVOUV TITWTIKA TO avTiBeETo oupPaivel 6Tav  TO QTTOTEAEOHUA TG
18
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ouvlIaKUPavong gival BETIKO. ZUVETTWG TO JETPO TNG OUVOIOKUPAvVON pag Bonbad otn
d1a@POPOTTOINCN ToUu XapTOPUAOKIOU PHOG KABWG Kal 0TV atTooTPO@r] atro To KivOuvo

KATI YIQ TO OTTOI0 Ba MIAACOUUE TTAPAKATW OTNV BEwpEia pag.

2TNV €EUTTNPETNON TOU OKOTTOU QUTOU €PXETAI VO OUVOPAUEI KAl TO ETTOUEVO
METPO TTOU Ba avaAUooupe, O OUVTEAEOTNG OUOoXETIoNG (correlation coefficient). O
OUVTEAEOTAG OUOXETIONG TTAPEXEI TTEPICOOTEPES TTANPOPOPIES YIa TNV AAANAECAPTNON
TwV ammoddoewyv dUO HETOXWYV, OKIaypa@wvTag £Tol dia TTAnpéoTtepn eikova. O
UTTOAOYIONOG TNG OUVOIOKUPAVONG MOG TTANPOQOPEI JOVO yia Tnv Kateubuvon Tng
OUOXETIONG TWV U0 PETARBANTWY, dnAadn yia To av KivouvTal TTapdAANAQ, avTiBeta n
ave¢dpTnTa n dia atrd TNV GAAN. Agv pag TTapéxel OuwWG, Kapia TTAnpoeopnon yia Tnv
évraon Tng ouoxétiong autng. H évraon Tng aAANAegdpTnong Twv U0 HETOXWV

TTpooeyyifeTal e T BoABEIa TOU OUVTEAEDTH) CUOXETIONG.

O ouvTeAeOTAG CUOXETIONG TTAIPVEI TINES €VTOG Tou dlaoThuartog [-1, +1], Oco
MO KOVTA TTPog 10 +1 TTAnoIdloupe, T600 eviovoTePNn €ival n BETIKA CUOXETION TWV
aTTOdO0EWYV TWV OUO PETOXWYV, EVW QVTIBETA, 600 €yyuTEPA TTPOG TO -1 BPIOKOUAOCTE,
TO00 10XUPOTEPN €ival N apvNTIKA CUCXETION TWV aTTodO0EWV Twv U0 eéetalduevov
MeTOXWV. O OUVTEAEOTNG CUOXETIONG TWV ATTOBOCEWY dUO PETOXWYV UTTOAOYICETAI WG
0 AOYOG TNG ouVvAIaKUUAVONG TWV ATTOOOCEWY TWV PETOXWY TTPOG TO £EAYOUEVO TWV
OUO avTiOTOIXWV TUTTIKWV atrokAioewyv, O paBnuaTtikdg TpOTTOC £K@Pacng Twv

TTAPATTAVW OXOAIWV QaiveTal oTOV TUTTO:

Cov(R,R))
o(R))xo(R))
Acg uttoBéooupe Twpa OTI EXOUuE BUO PETOXEG Kal N ouvdlakuuavon Twyv duo
peToxwv gival -0,000012 kal n TUTTIKA aTTOKAION yIa TV TTPpWTN YETOXN €ival 0,03137

Kal yia Tnv 8euTepn 0,02258 16TE 0 OUVTEAEDTH CUCXETIONG €ival O €ENC:

o 0000012 _ 0,
2~ 0.3137x0.02258
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2UP@WvVa PE To TTapatrdvw Tapdadelypa n 1iun-0,017 pag atrokaAUTITEl TTWG
0l QUO PETOXEG €XOUV HIO apvNTIKR OUOXETIoN, N OtTola OpwG €ival TTOAU aoBevig,

€QOOOV TO VOUNEPO -0,017 atréxel onUavTIKA aTTd 10 -1

2.1.2 ANAAYZH XAPTO®YAAKIOY

21NV ouvexeia TG Bewpiag pag Ba avagepBouue o010 deUTEPO OTADIO TNG
Bewpiag Tou XapTouUAQKiou To OTT0I0 oOvouddeTal avaAuon Xapto@uAakiou. ‘Exovrag
avaAuoel OAa T XOPAKTNPIOTIKA TWV agIoypa@wV TTOU £XOUNE OKOTTO ETTEVOUCOUE O
OIaxEIPIOTAG WTTOPEI va KaTaAngel otn TeAIKA Slaudppwaon Tou XapTOQUAQKIOU Tou
€TTEVOUTN XPNOIMOTTOIWVTAG TNV avaAuon XapTOQUAAKIOU yia TNV TEAIKR ETTIAOYN Twv

ayloypd@wyv WOoTE Va PEYIOTOTTOINCEI TNV XPNOIMOTNTA TOU.

Baoikoi mapdyovTeg TTou €1TNEEAlOUV TNV OTTOQOCT KABE €TTEVOUTH yIa TO
WS Ba kataveiyel Ta Ke@AAaia Tou gival TOO0 N ammodoon Twv KEQaAaiwyv TTou Ba
eTevoubolv 600 Kal n TTeavoTnTa TToU UTTAPXEI N aTTOd00N auTH va gival JIKPOTEPN
até TNV avapevouévn(dnAadn o kivduvog). O kupiapxog AoImmév AGyog TTou KATTOI0G
emevdlel o€ XapToQUAAKIa eival n Olagopotroinon dnAadn n TOoTmOBETNON TWV

XPNHATWYV o€ SIQPOPETIKA AgIOYPAPA UE ATTWTEPO OTOXO TNV MEIWON TOU KivOuvou..

To TTPWTO XOPAKTNPIOTIKO TOU XAPTOPUAAKIOU TTOU eVOIOQPEPEI Evav ETTEVOUTN
€ival N atrédoon Tou XapTo@uAakiou. H avapevouevn ammodoon evog XapTOQUAAKIoOU
gival 0 oTaBUIKOS HECOG OPOC TWV AVANEVOUEVWY OTTOOOCEWV TWV afloypd@wV TTOU
TepIAAPBAvVEl TO XapTOQUAAKIO, OTTOU Ol oTaBuioeIg gival oI avaloyieg (dnAadn Ta
TTOOOO0TA) TWV CUVOAIKWYV ETTEVOUNEVWV KEQAAQiwV TTOU £XOUV TOTTOBETNBEI O€ KABE
agloypago. Puoikd 10 dBpoiopa Twv oTabuicewv avTtimpoowTtelel 1o 100% Twv

OUVOAIKWV €TTEVOUNEVWY KEQOAaiwy. AnAadn,

E(Rp)zR_p:ZN:V\/iE(Ri) (2.8)
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OTTOU
E(R,) [ﬁ R_p} = 1 avauevopevn (i péon) arddoon Tou XapTOQUAGKIoU,

W, = TO TTO000TO TwV ETTEVOUNEVWV KEPOAQIWY TTOU €XEl TOTTOOETNOEI OTO |

agldypago, E(Ri): N avapevopevn amrodoaon Tou | agidypagpou,

N = 0 apIBUOG TWV agIdypaPwV TTOU TTEPIAANPBAVEI TO XAPTOPUAAKIO.

‘EO0TW OTI éva XapTOQUAAGKIO atToTeAEiTal atTd dUO PETOXNG KAl O E€TTEVOUTNG
ammo@acifel va emevduoel 710 50% Twv KEQAAQiWV TOU OTNV TTPWTN  METOXN ME
ammédoon 13,6% Kai Kal Ta UTTOAOITTA TWV KEPOAQiwv o€ pia OeUTEPN METOXN ME

atmmédoon 14% Apa n attddocn Tou XapToPUAAKiou gival:

E(R,) =0.5x13.6%+0.5x14% =13.8%

O1rwg eixape avaAuTIKa €TTEENYNOEI OTNV TTOPOUCIAON TWV XAPAKTNPIOTIKWV
TWV MUEUOVWHEVWYV HMETOXWYV, N EKTIMNON TNG amédoong dev apkKei yia Tov TTARPN
XOPAKTNPIOWO MIag METOXAG, GAAG aTtTaITEiTal KAl O UTTOAOYIONOG TNG ETTICPAAEING
TNG. Kar’ €mTékTaon, o TTPOCBIOPICPOS TG aTTOd0O0NG VOGS XOPTOPUAOKIOU TTPETTEI
aTTapaiTNTA Vo OUuvOUAOTEI HE TOV TIPOODIOPIOUO KAl TNG ETTIOCPAAEING TOU,
TIPOKEINEVOU VA OTTOKTAOOUMPE  MIa  €upuTtepn  €IKOva  Tou  eeTalOpeEvoU
XOPTOQUACGKiOU. TTPOKEIJEVOU VA EKTIUNOOUUE TNV ETTIOPAAEIN EVOG XOPTOPUAAKIOU,

uttoAoyifoupe Tn dIaKUUAvVoR Tou.
O T1poadiopIoudS TNG OloKUPAVONG €VOG XOPTOQUAOKIOU, TTOU QTTOTEAEI,

TIPOUTTOBETEI TNV EKTIUNON TWV TUTTIKWVY ATTOKAICEWY TWV TiTAwv, TTOU aTTrapTi(ouv TO
XOPTOQUAGKIO Kal TNG OUVOIOKUPAVONG TWV TITAWV auTwy, KaBWS €TTioNG Kal Twv
TTOOOOTWV TNG afiag KABe TiTAou OTO oUvoOAO TnG afiag Tou XapTto@uAakiou. O

OXETIKOG TUTTOG UTTOAOYIOHOU TNG dIaKUUAVONG VOGS XAPTOQUAAKIOU:

o’y = i“wizci2 +iiwichii pe i=j  (2.9)
i=1

i=1 j=1

otTou
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o; = N ouvdiakupavon (covariance) PETALU TwV i Kal |,

W; Kal W; = TO TT0000TO TNG agiag Tou XapToPuUAaKiou TTou £xel ETTEVOUBET aTa

agidypaoa i Kai j,

N = 0 CUVOAIKOG apIBuOG Twv agloypdewy i Kal j.

To i#j onuaivel OTI yivetal aBpoion yia OAeg TIG TIUEG Tou | attd 1 €wg N,
€KTOG aTTO TNV TIUA j. To dITAG dBpolopa onuaivel 0TI KABe duvaTtdg cuUVOUACUOG TWV
agloypdewv i Kal j ava duo trepIAauBAaveTal oTo ABPOICHA, JE Pia TIUA PETAEU Twv 1
kai N va utrokaBioTatal 61rou gu@avifeTal 1o i, Kal Pia T JeETagu Twv 1 kar N va

uttokaBioTatal 6TTou ep@avicetal 10 j. O TTPonyouuevog TUTTOG (2.9) PTTOpEl va ypagei

Kal WG €ENG:

N N
62P=ZZWinG” ue i=j (2.10)

i=1 j=1

XpNOILOTIOIWVTAG KAl TO  OUVTEAEOTH) OUOXETIONG P MTTOPOUME VO

eKQPAcoupe TNV ouvdiakUuuavon wg €¢AG:
G, =P;0,0; (2.11)

A6 Ta TTapatmdvw yivetal @avepd OTI 0 TUTTOG (2.9) TTou pag divel To Kivouvo

XOPTOQUAOKiOU PTTOPEl va ypa®ei Kal wg eENG:

N N N
Gzp = Z:Wizci2 JrZ:Z‘,WinpijGiGj we i=j  (2.12)
i1

i=1 j=1

Ac¢ uttoBéooupe Twpa OTI €va XAPTOQPUAGKIO TTePIEXEl 2 METOXES , Oa
emevOUOOUNE oTNV TTPWTN METOXN TO 30% TwV KEPaAaiwv kal To uttdAoio 70% oTnv
QeUTEPN METOXN KaI N aTTOdO0N TOU XapTOQUAAKiou pag eival 13,9.

O ouvteAeoTtnG ouoxéTiong eival -0,017 ,n Tummk atmmokAion TnNG TTPWITNG

peToxA¢ eival 0,003137 kai Tng deuTepng 0,02258.

ToTe 0 Kivduvog Tou XapToguAakiou Ba eivail:
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sz =0.3*x0.000984 + 0.7° x0.00051+ 2% 0.3x 0.7 x (—0.017) % 0.03137x0.02258 = 0.00033

H Tutmikr atrékAion Tou XapTo@uAakiou Ba givai:
G, =\ /cspz =/0.00033 = 0.0182

MapatnpoUpe TTwG N TUTTIKA OTTOKAION TOU XOPTOQUAGKIO €ival XapnAdTepn
aTTo TNV TUTTIKA aTTOKAION KABE PETOXNAG. ZTNV avAAuon Tou XapTOQUAQKIOU CUPQWVQ
pe Tov Markowitz, Ta TTAEOVEKTHHATA TNG dIOQOPOTTOINCNG UTTOPOUV va ETTITEUXBOUV,
ouvOUAlovVTaG METOXEG TTOU TTOPOUCIACOUV  HIKPOTEPN aTtd TNV TEAEIA  OETIKN
OUOXETION. Z€ AUTH TNV TTEPITITWON, O KivOUVOG TOU XOPTOQUAQKIOU YiVETAI OnUAVTIKA
XOUNAOGTEPOG ATTO TOUG KIVOUVOUG TWV PEUOVWHEVWV PETOXWY, TTOU TTEPIAAUBAVOVTQI
OTO XAPTOPUAAKIO. ZUYKEKPIUEVA, OCO TTIO MIKPNA €ival N CUOXETION TWV aTTOdOCEWV
TWV PETOXWYV, TOOO TTI0 PIKPOG Ba gival Kal o Kivduvog Tou XapTOQUAQKIoOU, TToU TIG

TTepPIAaUPBAvEL.

2.1.3 ENIAOIH XAPTO®YAAKIOY

H dnuioupyia evog xapTto@uAakiou Kai n €tmAoyr Tou dgv Ba Atav TTPORANUa
€AV UTTHPXE £va PJOVO ETTEVOUTIKO TTPOYPAUMa TO OTToI0 Ba IKavoTTolouoe OAOUG TOUG
duvNTIKOUG ETTEVOUTEG . ZTNV TTPAYMATIKOTNTA OUWG O KABE €TTeEVOUTAC BEAEI TO BIKO
XOPTOPUAQKIO TTOU Ba IKavOTToINoEl TIG OIKEG TOU avAyKeS Kal Ba gival OUUPWVO HE TO
eTEVOUTIKO TOU TTPO@IA. O emmevduTAG Ba TTpofei oTnv €TmAoyr] €vog aTTOSOTIKOU
XapToQuAakiou, TTou Ba TalpIdlel TTEPICCOTEPO OTIC TTPOCWTTIKEG TOU TTPOTIUNCEIG

ATTEVAVTI OTOV OUVOUAC PO attddoon s - KIVOUVOU.

‘Evag TTOAU piyokivOuvog €TTEVOUTAG yia TTapAdelyua, armmolntd pia uywnAni
QvVauEVOPEVN aTTdd0o0n TOU XOPTOQUAGKIOU Tou Kai gival TTpOBupog va avaAdBel

ONMAavTIKO KivOuvo TTPOKEINEVOU va Tnv emiTUXeEl. O eTevOuTAC autog BavoTaTa Ba
23
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eTENEYE €vav ATTOOOTIKO OUVOUAOHO KIVOUVOU - a1rddoong aAAd Kal PeEYAAUTEPO
Kivouvo. AvTiBeTa, évag €TeVOUTNG TTOU ATTOOTPEQPETAI TOV KivOuvo, Ba TTpOTIUACEI

évav 1m0 ao@aAr ouvduaoud, BuoiddovTag TNV ETTITTAEOV AVAPEVOUEVN ATTODOOT.

2UVETTWG, TTWG N €TTIAOYI TOU TEAIKOU XapTo@UAakKiou Ba BacIOTEl, OUCIAOTIKA,
OTIG TTPOCWTTIKEG TTPOTIMACEIG TOU €TTEVOUTH. 0 Ouykekpiyéva, O €TTEVOUTAG Ba
ETTINECEI EKEIVO TO XAPTOPUAAKIO ATTO TO ATTOOO0TIKO OUVOAO, TTOU EKPPACE! yia auTOv

TN MEYIOTN QVOUEVOUEVN WPENIUOTNTA TOU.
OAa 1a TTapatrdvw avaAuovTal oTa TTapakdtw diaypduuata 1-2.

MapakdTw o©ag Trapoucidloupe  dlAypPAPUATIKAE TO  atmodoTikdé oUvopo

XapToQuAaKiwv:

E (Ro)

E (Ry) |[---nmmmmeemmmmmmmmmns

E (Rr) """"""""""""""""""

ATATPAMMA 2.1: TO AIIOAOTIKO XYNOPO XAPTO®YAAKIQN

O VEWMETPIKOG TOTTOG OAWV TWV OTTOOOTIKWY XOPTOPUAGKiIWY OvoudleTal
METWTTO TWV QTTOO0TIKWY OUVOUAOHWY. Ta XapToQUAAKIa TTou BpiokovTtal eTTavw
OTO OUVOPO TWV ATTOOOTIKWY CUVOUACHWY UTTEPEXOUV OE€ OXEON TWV UTTOAOITTWV

ouvOuaouwvV TTou BpickovTal TTPog Ta OeCId N KATW aTTd TO ATTOSOTIKO PETWTTO.
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210 Trapatmmavw didypapua gugavifovral didgopa Tmoava XapTOQUAAKIa O€
ouvOUAO O avVaUEVOPEVWV aTTOOOCEWYV Kal TUTTIKAG aTTOKAIoNG (Kivouvog). H ypapuni
AE artroteAeital a1md T ATTOOOTIKG XAPTOQUAAKIQ, OI0TI OTTolodATToTE GAAO Eival

UTTOOEEDTEPO KATTOIOU XAPTOQUAQKIOU TTou KeiTal €1Ti TNG papunig AE.

To KaAUTEPO XAPTOPUAGKIO atrd OAa Ta OTTOTEAECHUATIKA, TO OTTOIO Ba TTPETTEI
va Olatnpei évag €mmevOUTAG AEyeTal ApIoTo N PBEATIOTO XapTOoQUAGKIO (optimal
portfolio) kal e¢aptdrtal a1Td TIG TTPOTIMACEIG TOU £TTEVOUTN WG TTPOG TNV avTaAAayn
METAEU atrdédoong kal kKivduvou .O1 TTPOTIUACEIS QUTEG TTEPIAAPBAvovTal oTnv
ouvaptnon xpenoiuotntag(utility function) Tou ka0 erevduTn. ETITTAéOV €ival yvwoTo
OTI UTTAPXEI MIO KAPTTUAN n OTTOoIa ATTEIKOVICEI OTO XWPO avVAUEVOPEVNG aTTOodooNG-
KivoUvou OAa Ta onueia TTou avTioTolxouv o€ éva dedopévo etTiredo xpnoiuotnrag. H
KAPTTUAN auTh TTApIoTAVEl TOU Opoug avTaAAayig JETALU atrodoong Kal KIvOUVOU TTOU

aTTaITEl 0 KABE £TTEVOUTNG KOl AEYETAI KAPTTUAN adlo@opiag.

2UVETTWG TO APIOTO XOPTOQPUAGKIO Yia Evav €TTEVOUTN €ival TO ATTOTEAECUATIKG
XOPTOQUAGKIO TTOU £XEI TNV MEYOAUTEPN XPNOIMOTNTA Kal KaBopiletal atmmd To onueio
OTO OTIOI0 EQPATITETAI N UWNAGTEPN KAWTTUAN adla@opiag Tou PE TO ATTOTEAECHUATIKO

XOPTOPUAGKIO OTTWG TTAPOUCIAZETAl OTO TTOPAKATW dIdypapua 2.
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E (R)

ATATPAMMA 2.2: KAMITYAEZ AATA®OPIAY — AITOAOTIKO ZYNOPO

2710 didypappa 2 Tapoucialovrtal duo xapTo@uAdkia To X kal Y 1O KABe €va
avTioToixn o€ évav €mmevduTn. O X emevOUTAS aTTOOTPEPETAI TTOAU TO KivOuvo Kal eV
gival d1aTiBEPEVOC va dnxBei TTOAU TTEPICCOTEPO KivOUVO yIa va ETTITUXEI JEYAAUTEPN
atrodoon. AvVTIBETWG O Y E€TTEVOUTAG ATTOOTPEPETAI AlyOTEPO TO KivOuvo Kal gival

o1aTeBEINEVOC va dnxBEi TTEPIoTOTEPO KivVOUVO YIa va ETTITUXEI HEYOAUTEPN ATTOdOON.

evik& o1 ouvTnPENTIKOI £TTEVOUTEG Ba €TIAEEOUV XAPTOPUAAGKIQ TTOU BpiokovTal
MO KOVTA OTO apIoTEPO AKPO TOu ATTodoTIKOU cuvopou KB. Ta xaptoguAdkia autd
€XOUV UIKPOTEPO KiVOUVO Kal QUOIKA JIKPOTEPN atrddoaon. O1 TTIo ETTIBETIKOI ETTEVOUTEG
Ba emAEEOUV XOPTOQUAGKIO TTOU [PpiokovTal Mo KOVTd oTo 0€fid dKpo TOu
atrod0TIKOU ouvopou KB. Ta XapTo@UAGKIa auTd TTApEXOUV HEYAAUTEPN aTtTddoon Kal

E€XOUV QUOIKA PEYAAUTEPO KivOUVO.
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TO MONOIAPAIQNTIKO YMNOAEITMA

‘Eva onuavTikd TTpoRAnua TTou ugicTaTtal ye To uTTédElypa Tou Markowitz
givar o1l XpeladeTal TTapd TTOAAEG eKTIUACEIG Ol OTTOiEG XpelddovTal Lyia Tov
UTTOAOYIONO TOU  ATTOTEAEOMATIKOU  XapTo@uAakiou. AnAadh vyia €va
XOPTOQUAGKIO TTOU TTEPIEXEl (N) METOXEG Oa TTpéTrel va uttoAoyioouv (n)

avapevopeveg ammoddoelg, (n) diakupdavoelg kail [n(n-1)]/2 cuvdIakKUPAVOEIG.

To TTpoLANua autd E£pxetal va AUCEI TO  POVOTTOPAYOVTIKO UTTOdEIyUA
(single-index model) avatrTuxOnke kupiwg atrd Tov William Sharpe (1963) ,u€lwvel
ONUAVTIKA TIG EKTIMACEIS . To uTTOdElyua autd UTTOBETEN ,OTI , OAEG O PETOXEG
(yevika Ta a&idoypaga) oxeTiCovral HETAEU TOUug AOyw Tou OTI eTTnpedlovTal , amod
TIC VEVIKEG OIKOVOMIKEG OuvOnkeg Kal, Ox1 , Adyw Twv 1dlaiTepwvV
XOPAKTNPIOTIKWY TOUG. Apd, TO UTTOBEIYUO UTTOBETEL, OTI OAEG O NETOXEG (YEVIKA
Ta agldypaga) €XOUV HIa KOIVR avTidpaon oTIG JETABOAEG TNG CUVOAIKAG ayopdg.
Katd ouvémreia, n amodoon kdBe agidypagpou PITOPEI va TTapouciactei wg pia
YPOUMIKA ouvdptnon Tng amédoong evog Koivou  O€ikTn, O  OTToiog
QVTIKOTOTTITPICEI, TIG METABOAEG TNG OUVOAIKAG ayopds. O deikTnNG auTtdg UTTOPE va
gival, otroladnTroTe PETABANTA, aAAd OTO UTTOBEIYUO OUVHBWG XPNOIUOTIOIEITO,
€vag XpnMUaTiIoTnPIokeg O€ikTNG (OTTWG gival yia TTapAdeIlyUd, O YEVIKOG OEIKTNG

XpnuaTtioTnpiou ABNvwv).

To uttddEIlyua Tou VOGS BEIKTN EXEL, TNV EEAC HOPPA:
R.=a, +B.R,, +¢ (2.13)

OTrou:

R, =n (Tuxaia) atrdédoon Tou XpeoypaPou i KaTd Thv TTEPIOdO t.

R, =n (Tuxaia) arédoon Tou lMNevikoU Agiktn m katd Tnv 1TEPiodo t
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a, = TO OUCTATIKO TNG ATTOdOCNG TOU XPEOYPAPOU |, TTOU dEV OXETICETAI PE TIG
dlakupAvoelg TG ammodoong Tou Mevikou Agiktn m. OTtav n amoédoon
Tou [evikou Aegiktn m egival ion pe TN pNdEv, n amodoon Tou
Xpeoypdgou gival ion Pe a,
B, = 0 OuvTeAEOTAG BrTA TOU XPEOYPAPOU i I AANIWG O CUCTNUATIKOG KivOUVOG
TOU XPEOYPAPOU i , O OTTOI0G PETPA TNV gualoBnoia TnNg ammdédoong Tou
Xpeoypdgou i oTIG dloKUPAvVoEIg TNG atmdédoong Tou [Mevikou AgikTn.

€, = TO OQAAUA TNG ATTOdOCNG TOU XPEOYPAPOU i Katd Tnv TTEPIodO t

1

2.2.1 YNOOEZEIZ TOY YMNOAEIrMATOZ

H ekTignon tou pe TNV HEBOSOG EAQXIOTWV TETPAYWVWY TOU UTTOBEIYHATOG TOU
evog O¢ikTn PooileTal o€ OPIOCPEVEG UTTOBECEIC O OTToiEG TTPETTEI va eAEyXovTal

EUTTEIPIKA KO €ival o1 €ENG:

e E(g,) =0 dnAadn n avapevouevn TIPR TOU 0TOXAOTIKOU Opou gival undév

e Cov(e,,e,.)=0 yia kdBe k = 0, 6Tou KaI €ival dUO dIAPOPETIKEG TIMEG

it?
TOU OTOXOOTIKOU Opou AUTO onuaivel 0TI dev UTTAPXEI AUTOOUOXETION
petoEh TWV TIMWV TOU OTOXAOTIKOU Opou e,. H utmdéBeon autn eivai
avaykaia yia TNV EKTiKNON TwV TTAPAUETPWY TOU TTAPAdEIYUATOG.

e Cov(e,,R,,)=0 H Tuxaia peraBAntA, n otroia ekPpAgel TNV €TTidpAON

it?
TWV TUXQAiWV, Jn OUCTNUOTIKWY TTapayovTwy, gival aveEdptntn atmmod TIg

METABOAEG TOU oUOTNUATIKOU TTapdyovta R .
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e Var(e,) =c,” H uméBeon autr €ival n umoOean NG opooKedaAaTIKATNTAG.
2UPQwva Pe authyv, n dlakuuavaon Twy KOTaAoITTwy gival oTabepr yia

OAn TNV TTEPiIOdO TOU BEIYNATOG.

Edv o1 mapatmdvw uttoB€oeig TTAnpouvTal, TOTE Ol EKTIUNTEG EAAXIOTWV
TETPOAYWVWV €ival APEPOANTITEG KAl £XOUV TN MIKPOTEPN dloKUPOvVoN PETALU OAwvV
TWV YPOUMIKWY KOl aUEPOANTITWY eKkTiuNTWyV. [pétrel va onueiwBei dg, OTI n
Tapapiaon Twv uTToBE0EwvV auTwyv dnuioupyei coBapd TTPORAAUOTA QgIOTTIOTIOG
oTNV TIUA TOU OUVTEAEOTH BATA.

2.2.2 AINOAOZzH XPEOIPA®OY

H ammdédoon TOU XPEOYpPA®OU OCUPPWVA Tou UTTOdEIyHa TNG Ayopdg

atroteAeital atrod duo pépn :

a) n arrdédoon cuoxeTiCeTal ue TNV atrddoon Tou [evikoU AgikTn Kal @aiveTal
Q1o TO PEPOG TNG £Ciowong BR
B)Tnv amdédoon tou eival aveEdpTtntn atd TNV ammdédoon Tou lMevikou AgikTn

Kal gaiveTal atrd 10 NEPOG TNG e€icwang

To un ouoTNPATIKO PEPOG EKPPACEI TN OUVOUACHEVN ETTIOPACT TTAPAYOVTWY Ol
oTToiolI €ival povadikoi yia K&Be eTalpeia Kal o1 0TToi0I BewpPoUvTal OTI BEV £XOUV KAUIA
emidpaon otnv amdédoon Tou lMevikou Aciktn (yia TTapadelyua, n avakdAuywn evog
onPavTikoU VEOU TTPOIGVTOG, MIa TOTTIKA aTTEPYIa, TO HEYEDOG TNG ETAIPEIOG KA).

ZUVETTWG QV XPNOIKOTTOINOW TNV YPAUMIKA £€icwaon Tou UTTodEiyaTog TNG

Ayopdag EXOUE:

E(R,) =0, +B,ER,,) (2.14)
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OTt0U

E(R;,)= n avapevopevn ammodoaon Tou Xpeoypagou i
E(R,,) = n avapevopevn amrédoon tou ["evikou AgikTn

2.2.3 ZYNOAIKO KINAYNOZ XPEOI'PA®OY

2TV TTponyouuevn evotnTa OTn avAaAucn XOPTOQUAAKIOU avagpepBnKaue OTn
AEEn dlagopoTroinon (diversification) xapTo@uAakiou , n oTToia onuaivel TRV avaAnyn
OlI0QOpwV ETTEVOUCEWV aTTO KATTOIOV €TTEVOUTA ME OKOTTO TNV €AAXIOTOTTOINGN TOU
KIVOUVOU, XWpPic QUOIKA n dpacTnpIidTATA AUTH va BuoIAcEl TRV aTTOdOCN TNV OTToIx
ammoAapBdvel amd TIg emevduoelg Tou. Katd cuvémeia, €vag €TTeEVOUTAG O OTToI0g
emBupei dlagopoTroinon Tou  xapToQuAakiou Tou Ba ayopdoel €va OUVOAO
ayloypdewyv Twv OTToiwv ol ammoddoelg dev Ba oxeTiCovral TTAAPWG BETIKA PETALU
Toug. AuTd cuvettayeTal 0TI €va KaAd d1a@opoTToINUEVO XaPTOQUAGKIO Ba £xel udvo
ouoTNUaTiKG Kivouvo, KaBwW¢ 0 un CUCTAPATIKOG TOU KivOUVOG UTTOPET VO EEOAEIPOEI.

XpNOIMOTTOIWVTAG TO UTTOBEIYHA TNG ayopdg n diakuuavon (Kivduvog) Tng

a1TOd00NG EVOG XPEOYPAPOU UTTOPEI VA EKTIMNOEI WG EENG:

Giz = Bizcsrzn + Gsi (2.15)
OTroU

c,> = H diakGuavan g amodoong Tou MevikoU Agiktn

o, = H diakUuavon tTwv kataroimwy g (i=1.2.....N)

el
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Apa, 0 UVOAIKOG KivOUVOG €vOG agIdypapou atToTeAEITal atrd dUo TUAPATA,

TOV ouoTNUaTKG 1) un dlagopoTroifoiuo Kivduvo Trou eival o TpwTog Opog Bic? Kal

TOV Un GUGTNUATIKO I} S1Ia®opoTIoINTIYo Kivduvo TTou gival o deutepog Opog o2

.O ouoTtnuatikdg Kivduvog €ival n PeTABANTOTNTA TwWv aTTodd0ewV OAwv
TTEPIOUCIOKWY  OTOIXEIWV TTOU  TTEPIEXOUV  KivOuvo n  OTrola  ogeileTal o€
MOKPOOIKOVOUIKEG METOABANTEG OTTWG €ival yia TTAPAdEIYUA N PETARANTOTNTA TwV

ETMTOKIWY, N HETABANTOTATA TNG PEYEBUVONG TNG TTPOCPOPAS XPMHATOG.

O un ouoTnuaTtikdg Kivouvog MTTopEl va  €CaAelpBei 1} TOUAGXIOTOV TO
MEYOAUTEPO TOU MEPOG VA HEIWBOEI €AV OIAKPOATOUME €va XAPTOPUAGKIO PE QPKETEG
METOXEG. AUTO TTOU Ba peivel ival 0 cuoTNPATIKOG KivOUVOG TTOU TTPOEPXETAI ATTO TNV

ayopd.
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2.2.4 XPHZH TOY YMNOAEIFMATOXZ THZ ArOPAZ

To uTTOdEIYHa TNG AYOPAG XPNOIUOTTIOIEITAI VIO TNV EKTIMNON TOU CUCTANATIKOU
KIVOUVOU €VOG Xpeoypdagou 1 xapto@ulakiou. H ekTiunon Tou ouvteAeoTh BrTa
yivetal ye 1n pEBOSO TNG TTAAIVOPOUNONG. ZUVETTWG TO UTTOBEIYMA QUTO PTTOPED va

XPNOoIYOTTOINOEI uE TOUG £ERHG dUO TPATTOUG:

o Na atrAoTToIN0El TIG EKTIMAOEIS O OTTOiEG XPEIAlovTal OTO UTTODEIYUA TOU
Markowitz. XpnoIJOTTOILWVTAG TO MOVOTTOPAYOVTIKO  UTTOOEIYUO  UTTOPOUME VA
UTTOAOYIOOUHE €UKOAA TIC AVANEVOUEVEG OTTOOOOEIG, TIG TUTTIKEG QTTOKAICEIC KAl TIG
OUVOIAKUUAVOEIG TWV agidypa@wy TTou TTEPIAAUBAVOVTAI O€ £Va XOPTOQUAAGKIO, £TOI

WOTE VA UTTOAOYIOTEI TO GUVOAO TWV ATTOTEAECUATIKWY XAPTOPUAAKIWV.:

AnAadn,
E(R;)=a,+B ER,)
Var(R,) =p*Var(R )+ Var(e,) (2.16)

Cov(RR)) =B;B;Var(R,) (2.17)

AkoAoUBwg yia Tnv dlakupavon Kal cuvdiakuuaon o TUTTOI ival
Giz = Bizcrzn + 63
G = BiBjGﬁq (2.18)

o Na emAUoel 170 TPORANUa TG avdAuong XaptoQuAakiou .AnAadn n
avapevouevn amddoon Kail o Kivouvog BpiokovTal aTtTreudeiag.
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H avapevopevn atmddoaon evog XapTOQUAAKIOU EKTINATAI WG EENG:
E(R,)= ZWiE(Ri) = Zwi[ai +BER)]=
i=1 i=1

=ER,)= _anwiai +_Zn:WiBiE(Rm) =

= E(RP):GP +BpE(Rm)

OT0U :

n n
o, = ZWiO‘i Kal Bp = ZWiBi
i=1 i=1

W, = TO TTOO0O0TO TWV ETTEVOUMEVWV KEPOAQiWY TTOU €XEl TOTTOBETNBEI OTO

XPEOYPAQO |

O kivduvo Tou XapToQUAAKioU EKTINATAI WG EENG:

o, = Var(P) = anwfcsf + Zn"znlwichij, B
i=1

=1 j=1

MvwpiZovtag 611 of =Pio;, +og Kai o; =BBon, N TAPATTAVW OXEon yiveTai:

n n n n
2 202 2 2 2 _2:
o :ZWi Bom +ZzWinBiBij +2Wi G | #)
i1

i=1 j=1
Edv i =] n mapatmdvw oxéon ypageTai :

n n

n
2 2 2.2 = .
op = 2 2 WW BB, + D Wio’y,i# ]
i=1

i=1 j=1
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n
GFZ) = Bﬁcrzn + ZW?G; (2.19)
i=1

n
omou B, => wp,
i=1

To deuTePO 0pO TNG OECIG TTAEUPAG TNG TTAPATTAVW dIOKUPAVONG Pag OEi Vel
OTI KOBWG 0 ApPIBUOS TWV ALIOYPAPWY TTOU TTEPIEXEI £va XAPTOPUAGKIO AugAaveTal, N
oTToudaIdTATA TOU KiVOUVOU TWV KOTAAOITTWY MEIWVETAI, EVW N OTTOUdAIdTNTA TOU

Kivbuvou Tou OctikTn augdavetal. EmimrAéov ag utmroBéooupe 6T €TevOUOUUE i0Q
TTO000TA TOU XAPTOPUAGKIOU pag O€ KABE agidypago, dnAadr w;, :(1/ N) . Otrote 0
0eUTEPOG OPOG Tou deCIoU OKENOG TNG €¢icwaong Tou Kivduvou TOu XapTOQUAQKioU

ypaeTal we €EAG:

N N LY 1[&e?] 1
Woli=>|=|oci==|) = |==|5% 2.20
Z:‘ Od Z:‘(Nj O N{Zl N} N Lo (2.20)

O Opog Tou PBpiokeTal péoa oOTNV  AYKUAN [Gﬁi]naplmdva N Méon
dlakuuavon Twv KataAoimrwy tmou TrepIAapBdvovtal oto xapto@uAldkio. KaBwg o
apIBuog Twv ayloypdewyv auéaveral (N) TTou TTEpIAapPBAvovVTal OTO XAPTOQPUAGKIO

augavertal o PEoog Kivduvo KataloitTtwy, dnAadr o ’Opog%[c‘s;], MEIWVETAI OPACTIKA

Kal TTpooeyyicel To undév €av 10 N gival peydalo.

Emopévwg, o Kivouvo evog xapto@uAakiou pe TTOAAR agidypa@a o@eileTal
KUPIWG OTO TTPWTO 0PO TNG TTOPATTAVW €§i0WONG. ZTNV TTEPITITWON AUTH O KivOuvo
TOU XOPTOQUAQKiou TTpooeyyicel To €EAG:
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o —Bic, j o, =B.o, - [Zn:wfﬁi}om @.21)

OTtroU

G, = N TUTTIK atrOKAIon Tou [MevikoU AEikTn

B, =ceival To YETPO TTOU OEiXVE TN OUVEIOCPOPA TOU KABe agidypapou OTO

KivOUVO €vOG XapTOQUAAKiou pe TTOAAG agioypagpa

2.2.5 O ZYNTEAEZTHZ BHTA

O ouvreAeoti¢  PBATa  atroTeAei  ouoTaATIKO — OTOIXEIO  TOCO  TTAéoV
XPNOIMOTTOIOUMEVOU KAl  aTTodeKTOU  O00 OTov  akadnuaikd, 600 Kal oTov
ETTAYYEAUATIKO XWPEO, YIA TNV TTOCOTIKAG YETPNON TNG ox€éong amodoong - KivOUuvou

.ONAadn peTpd TNV evaiocOnaoia TG atrédoong PIag HETOXAS O0TNG SIAKUUAVOEIG
NG Ayopdg

OTTWG avVOQEPAPE TTPONYOUPEVWG TO UTTOOEIYPO TOU €VOG OEIKTN UTTOPEI va
EKTIUNOEI pe I atTA  ypapuIK  TTaAivopdunon (simple linear regression) Tng
amédoong Tou i agloypd@ou oTnv aT1rddoon TOU XPNUATIOTNPIOKOU Ociktn m. H
TTaAIvOpPOUNON €ival pIa TEXVIKA N oTroia €€ac@aAilel TNV IKAVOTTOINON TwV TPIWV

TTPWTWYV UTTOBE0EWY TOU UTTOBEIYUOTOG TOU VO OEiKTN M .

H euBcia ypapun TTaAIVOPONNOEWS TOU CUYKEKPIUEVOU UTTOBEIYMOTOG AéyeTal
XOPAKTNPIOTIKN ypapun (characteristic line) kol Trepiypd@el TN oxéon METAEU
METABOAWYV OTIC aTTodOCEIC €vOG agloypapou (yia TTapAdEIYHa, MIOG METOXNG) Kal

METABOAWYV OTIC ATTOBOCEIG EVOC XPNMATIOTNPIOKOU OEIKTN TNG ayopdc.

E(R,)=a, +BE(R,)
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H kAion TG ypapung autng Aéyetal CUVTEAEOTAG BrTA  Kal €ival O YWVIOKOG
OuvTEAEOTNG | CUVTEAEOTAG TNG TTaAIVOPOUNONG. EmmmpdoBeTa o cuvteAeoTAg BATa
TTEPIEXEI €va METPO TOU OUCTNUATIKOU KivOuvou Tou Xpeoypdeou  ATTO Tnv
OIKOVOMETPIa yvwpifoupue OTI N YEBODOG TWV eAAXIOTWY TeETpaywvwy (ordinary Least
squares - OLS) ekTiuyd 10 ywviakd ouvteAeoT (OnNAadr To OUVTEAEOTH BATA) KAl TO

o1aBepd 6po (dNAadr To AA@a) TNG TTAAIVOPOUNONG VOGS IOYPAPOU WG EENG:

B,=2m  kai o, =E(R,)-BE(R,) (2.22)
Gm
OTTOU
G, = N ouvOIaKUPAon PETAEU TWV ATTOOOCEWVY TOU XPEOYPAPOU i KAl TOU
"evikoU &€iktn TG Ayopdg
c,’ = ndlakdpavon Tng amddoang Tou Mevikou Agiktn Tng Ayopdg m
EmimTAéov, 0 OUVTEAEOTAG OUOXETIONG TOU aIOYypapou UE TO OEIKTN €ival ioog
ME:
(o) -('52 ()
Pim = —— = Pin :BI—mjpim =B — (2.23)
GOy iOm G;

Edv otnv TTapammdvw icwon avTIKATOOTACOUME TO i JE M, YiveTal @avepsd OTI

0 ouvTeAeoTNG BATA Tou O€ikTn TNG Ayopdc gival icog e TNV Yovada:

2
(¢} (o}
Bp=""Tr=—"2=1 (2.24)
Gm cTI’T]
o Ta agidypaga TTou €xouv CUVTEAEOTA PBrTa PEYOAUTEPO TNG HOVADAG

BewpouvTal eBETIKA (aggressive), KaBwG NETABOAEG oTnV aTTddoon Tou OEiKTN
TNG ayopdg Katd 1% Ba em@épouv  avoAoyIKA PEYOAUTEPEG PETARBOAEG OTIG

a1rodO0EIC TWV AEIOYPAPWY AUTWY,
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o Ta agloypaga 1Tou £X0oUV OUVTEAEOTH PBATA PIKPOTEPNG TNG MOVAdAG
BewpouvTtal apuvTika (defensive), KaBWG o1 ATTOOOCEIG TOUG EXOUV PIKPOTEPN
euaiotnoia oTIG UETABOAEG Twv aTTOdOCEWV TOou OciKTn TNG ayopds. Ba
ETTIPEPOUV  AVAAOYIKA PIKPOTEPEG PMETARBOAEG OTIC ATTOOOCEIS TWV ALIOYPAPWYV

auTwV,

o Ta agldypa@a TTou €X0UV OUVTEAEDTH BrTa 10N PE TV HOVADA ONUAIVE
OTI 01 aTTOdOCEIG TOUG WETABAANOVTAI CUPQUWVA PE TNV PETABOAA TNG Ayopdg

OnAadr akoAouBei Tov idlo0 pubBuOG ue TNV Ayopd

2T0 onuEio auto Ba TTPETTEl va Toviooupe OTI 0 CUVTEAEOTAG BATA PETPATAI OE
KAipaka avaAoyia.. Me dAa Adyia, évag ouvteAeOTAG PrTA i0OG YE 2 onuaivel OTI
gival dITAdo10g evdg OuvTEAEDTH BATA iCOU PE 1, eV €vag OUVTEAEDTNG BATA i00G PE

0,5 onuaivel 611 €ival o HIcdg Tou ouvTeAeoTr BATA ioou pe 1.

H ekTipnon Twv ouvteAeotwyv BATa Bacifetal ota TTapeABOVTA OTOIXEID TWV
TIMWV TWV PETOXWV Kal Tou OEiKTN ayopds Kal n €TTIAOYH TOU XPOVIKOU SIACTHPATOS TO
oTT0i0 Ba XPNOIYOTTOINGEI yIa TNV EKTIMNON AVATTOQEUKTO €TTNPEAlEl Ta £EayOUEVQ
ammoteAéopata..Oco o TTOAAG Oedopéva €Xoupe, TOOO KaAUTEpa aTTodidouv ol
OTATIOTIKEG TEXVIKEG OAAG Kapia @opd AGyo TO OTI N OIKOVOMIa JIAG XWPEAS KAaBwG Kal
TWV ETTIXEIPROEWV AAAACEl ONPAVTIKA PE TV TTAPODO TOU XPOVOU. TTPETTEl VA £XOULE
éva PETPO OTNV ETTIAOYH TOU XPOVIKOU dIOOTAUATOG TTOU £EETACOUNE TTPOKEINEVOU VA

E€XOUUE OTATIOTIKA ONPAVTIKA atToTEAEOATA.

2.3 OEQPIA THZ KEQGAAAIATOPAZ

H OBewpia TG Ke@aAaiayopds atroTeAEi OucIiaoTIKA TNV TTPOEKTACN TNG
Bewpiag xapToguAakiou Tou Markowitz. H Bewpia xapto@uAlakiou Treplypd@el Tov
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TPOTTO PE TOV OTTOI0 Ol ETTEVOUTEG UTTOPOUV VA ONUIOUPYROOUV ATTOTEAECHUATIKO
XOPTOQUAGKIa TTou TrepIAapBavouv  did@opa TTePIOUCIOKA  oTolxeia. H Bewpia
TNG KEQAAQIAYOPAG €EETACElI TOV TPOTTO UE TOV OTTOIO TA TTEPIOUCIOKA OTOIXEIO Ba
TPETTEL va  ATTOTIHWVTAL 0TV ayopd  KEQAAQiou, €QOOOV Ol  ETTEVOUTEG

OUNTTEPIPEPOUAI CUPQPWVA UE TIG UTTOBEICEIS TNG BEwpiag XapToQUAQKiou.

H Bewpia kepalaiayopdg trepIAapBavel didpopa UTTOdEIYHATA, ONUAVTIKOTEPO
aTTo TA OTTOIA €ival TO UTTODEIYUA OTTOTIMNONG TTEPIOUCIOKWY OTOIXEIWV. TO UTTOBEIYUO
autd ava@épel OTI UTTAPXEI IO oXEon METAEU TNG avauevopevng amdédoong evog

TTEPIOUCIOKOU OTOIXEIOU KAl TOU CUCTNPATIKOU KIVOUVOU TTOU TO OTOIXEIO AUTO EVEXEL.

H karavonon tng Bewpiag NG KepaAaiayopdg atroTeAei BAcik TTpoUTTO0e0N
yla va aoXoAnBeite pe n diaxeipion mevOUCEWY Kal TRV agloAdynon TnG atmdédoong
d1a@dpwv xaptopuAlakiwv. H Bewpia TG Kepalaiayopds i ayopds kepalaiou (capital
market theory) Trapouciddel Tov TPOTTO PE TOV OTTOI0 ATTOTIMWVTAI TA TTEPIOUCIAKA
OTOIXEid OTNV  ayopd OO TOUG ETTEVOUTEG, XPNOIMOTTOIWVTAG T Bewpia
xaptopuAakiou Tou Markowitz. H Bewpia Tng kepaAlaiayopds Bacifetal otn Bewpia
XapToQuAakiou Tou Markowitz kai eTTOPEVWG €ival ATTAPAiTNTO va KAVOUUE TIG idIEC
uttoBéoeig pe TN Bewpia autr) padi e oplouéveg TTPOoBeTeg. O1 UTTOBECEIC TNG

Bewpiag TNG Ke@aAaiayopdg gival ol TTapaKATw:

: OAeg o1 TTEVOUTIKEG ATTOPACEIC BATI(OVTAl OTO AVOUEVOUEVO KEPDOG KAl TO

KivOuvo xapTo@UAQKiou..

e OAol o1 eTTeVOUTEG ETTIBUMOUY TNV KAAUTEPN duvaTA avapevouevn atrddoaon.

e OM\ol o1 eTTeVOUTEG £XOUV TIG IBIEC KATAVOUEG TTIBAVOTATWY TWV MEAAOVTIKWV
amodooewv Kabwg e1Tiong Kai Tov idlo TTevOUTIKO opifovta. OAol o1 ETTEVOUTEG

BewpouvTal va £€XouV TIG iIBIEC ATOPIKES TTPOCOOKIES

e OAoi o1 eTrevduTéG pTTOPOUV va daveifouv Kal va daveiovTal pe mITOKIO iCO

ME auTd TOU agIOYpPaPOouU PE INBEVIKO Kivouvo,

O deikTng TTANBWpPIoHOU gival undevikoG.
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e H kegalaiayopd cival TEAEla, OnAadry Aev UTTAPXOUV @OPOI Kal KOOTN
ouvaAAaywv €101 Pe BAon auTtd To ATOPO gival adIdpopo yia TNV Joper oTnV
otroia n emévduon clommparteTal. EmimmAéov O1 peTox€g cival atmepidpioTa
OlaIpeTEG. AUTO  ouvetTayetal OTI O €TTEVOUTEG  MPTTOPOUV  va  TTAPOUV
oTroladATTOTE Béon OTnVv £mEvOUON, aveCApTNTa TOu HEYEBOUG TOU TTAOUTOU
TTOU KATEXOUV ,aKOUQA Ol TINEG DEV ETTNPEACOVTAI OTTO EVEPYEIEG PMEPOVWHEVWV
ETMEVOUTWYV  KATA TNV ayopd Kal TTWANCN Twv agldypapwyv Kal TEAOG Oev

uTTdpxouV £€00a TTAPOXNS TTANPOPOPIWV.

2Uup@wva pe TNV Bewpia Tou Markovitz o €TevOUTHG TTIAEYET va TTEVOUCEI O€
€va XOPTOQUAGKIO OTO OTTOIO UEYIOTOTTOIEITAI N XPNOIMOTNTA TOU ONAADNA va ETTIAECE
éva agidypa@o TTOU MEYIOTOTTOIOUV TnVv avauevopevn ammodoon avd povada
avaAaupBavépevou kivouvou. To XapTo@QUAAKIO auTd Aéyetal atmmoteAeouaTikd. H
Bewpia TNG KepaAalayopds oTnpieTal 0 Eva agiOypa@o PNdEVIKOU KIVOUVOU Kal £Va

QTTOTEAEOUATIKO XOPTOPUAGKIO TO OTTOIO ETTIAEYEI O ETTEVOUTAG .

Ag uttoBéooupe OTI €vag  €TTEVOUTAG onuioupyei  éva  XapTOQUAAKIO
€TTEVOUOVTAG TTOOOOTO TNG OUVOAIKAG GEIag Tou XOPTOPUAQKIOU TOU 100 PE (W, ) OTO
agldypa@o xwpic Kivduvo Kal To UTTOAOITTO TTOO0O0TO TOU XOAPTOQUAQKiIOU TOu, TTOU

eival 100 pe ((1-w, ) =(W,,) , OTO XapTOPUAGKIO M.
2UVETTWG IOXUEI
We+wW=1=w, =(1-w,)
H avapevouevn atrédoaorn Tou XapTOQUAAKIO TOU ETTEVOUTN Eival ion WE:
E(R,)=[(w)XE(R ) ]+[(Wa)XE(R,)]=

E(R,) =[(L-w, ) <R, J+[(W, )xE(R,)]=>
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E(Ry) =R, ~[ (W, ) xR, J+[ (W, )<E(R,)] =
E(R,)=R; +{(w,)x[E(R,)-R,] }  (2.25)
O kivduvog Tou XapTopUAaKiou Tou £TTeVOUTN Ba gival icog WE:

o) :[(wa )2><G§zf}+[(wm)2><c5ﬂ+[2><(wm)><(Wm)><pr’m X gy X Gy | =

p

5, =(W, )xo, = W, =[3] (2.26)
(e

m

Edav avrikataoTAoouue TNV oxéon (2.25) kail oxéon (2.26) Ba €xouue TO €EAG:

E(R,)=R, +(z—pJ[E(Rm -R¢)]=

m

E(R,)=R, +wc (2.27)

H eCiowon (2.27) cival n aAyeppikr ammeikdvion NG YPAWKAS KEQaAaiayopdg.

[E(Rm _Rf)]

H KAion TG ypapuAG KE@aAQIayopdg €ival ion g =—————== KAl aVaQEPETAl N

Onm

TIMA KIVOUVOU OTnNV ayopd TwV ATTOTEAEOUATIKWY VA XapTo@uAakiwv. O apiBuntig
TOU KAQOMOTOG €ival N avauevouévn atmrdédoaon Tou XaPTOQUAQKIOU Trépav TG

atrodoonG TTOU €XEl TO OTOIXEIO XWPIG KivOUVO Kal O TTAPAVONAOTAG Eival O KivOuvog

TOU XapTo@uAakiou TNG Ayopdg.

H ypapu ke@ahaiayopdg ava@épel OTI N QVOUEVOUEVN aTTOdOO0N €VOG

QATTOTEAEOMATIKOU XAPTOQPUAAKIOU I00UTAI PE TNV ATTOd00N XWPIG KivOuvo TTAEoV TO

YIVOUEVO TNG TIMAG TOU KIVOUVOU OTnV ayopd £TTi TRV TTOOOTNTA TOU KIVOUVOU TTOU

TTEPIEXEI TO ATTOTEAECHATIKO XAPTOPUAAKIO.
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2.3.1 TO XAPTO®YAAKIO THZ ATOPAZ

2TNV TTPONYOUNEVN EVVOEITE VO avVAPEPAUE TO OPO XAPTOPUAGKIO Ayopds o€
autdé TO onueio Ba TTAPOUCIACOUNE dIAYPAUUATIKA TO XOAPTOQUAAKIO TNG ayopdg
‘EOTW OTI €6eTACOUPE OANa Ta ETTEVOUTIKA OTOIXEIA PE KivOUVO TTOU UTTAPXOUV OTNnV
ayopd kail e@apudlovriag Tnv Bewpia TOu YapToQuAakiou Tou Markowitz kai

OnMIoUPYOUUE TO aTTOBOTIKO auvopo KB.

(Ro)

Rt

o

ATATPAMMA 2.3: EIIIAOT'H APIXTOY XAPTO®YAAKIOY

To xapto@uAdkio M TTOoU OpileTal aTTO TO ONUEIO OTO OTTOI0 N €uBgia n OTTOIO
diEpxeTal atmrd 1o Rf e@atrTeTal 010 ATOO0TIKO oUVOpPo KB AfyeTal XapTOoQUAAGKIO TNG
NG ayopdg (market portofolio). Katd cuvérreia 6ol eTevouTég Ba eTevOUOOUV OTO
XOPTOPUAAKIO M Kal OTO OTOIXEIO XWPIG KivOUVO Kal ETTONEVWGS Ba BpiokovTal ETTAVW

OTO aTT0d0TIKG oUVOopPOo RTMA.

H B8¢on Tou etrevduTr) oTNV ypapun autr kaBopilete amd Ta TTooooTd TTou Ba
€TTEVOUCEl OTO OTOIXEIO XWPIG Kivouvo Kal oto Xapto@uAdkio M. Apa, 6Aa Ta
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TTEPIOUCIOKA OTOIXEId ME KivOuvo Ba TrepIAapBavovTal 0To XapTo@uAdkio M. To
XOPTOQUAGKIO TNG ayopdg TrepIAaUBAavel OAa Ta TTEPIOUCIOKA OTOIXEIR PE KivOuvo,

gival TTARPWG dIOPOPOTTOINPEVO KAl ETTOMEVWG £XEI HOVO OUCTNUATIKO KivOuvo.

21NV TTPAEN, TO XapTOPUAAKIO TNG ayopdg gival ouvABWG YE TO XOPTOPUAAKIO
OAWV TWV PETOXWYV, TO OTTOI0 PE TN OEIPA TOU TTPOCEYYICETAlI PME XPNUATIOTNPIOKO

OEiKTN, OTTWG €ival 0 YEVIKOG BEIKTNG TIMWV Tou XpnuaTioThpiou ABnvwy.

2.3.2 KAMMNYAH ArOPAZ A=ZIOTPA®OY

Eivar yvwoté amdé T1n Oewpia xapToQuAakiou TTOU avaTtiTuxOnke OTO
TTPONYOUNEVWG OTI €AV éva agldypa@o TTpooTedei 0' éva KaAd dlag@opoTroinuévo
XOPTOQUAJKIO, O KivOUVOG TTOU TTPOOTIOETAI OTO KivOUVO TOU XapPTOQUAGKIoOU €ival

MOVO 0 GUOTNUATIKOG KivEUvog Tou agloypd@ou, Trou eival icog pe Blc? .

O kivduvog auTtdg gival avaAoyog Tou ouvTeAEDTH) BATA Tou agloypd@ou, O OTT0I0G
gival n kKAion TNG XAPAKTNPIOTIKAG YPOUMAS Tou agloypdgou. E@déoov Aoimmdv n
ouvelopopd Tou KAGBe aloypd@ou OTO OUVOAIKO KivOuvo €vOG  KOAQ
dIaPOPOTTOINUEVOU XAPTOPUAGKIOU €ival 0 ouoTnuaTikOG Kivduvog Tou aéloypdgou,
MTTOPOUME VA TTAPACTACOUNE DIQYPAUPATIKA TOUG OpOoUG avTaAAayAG avapevopevng
a1TédooNnG- KIvOUvou Tou KABe agloypd@ou XpnOIKNOTTOIVTAG TOV OUVTEAEOTH BATA
oTtov opIfovTio Agova, avti TNG TUTTIKAG amTOKAIoONG Twv ammoddéoewv Tou. H

QTTEIKOVION AUTH TTAPoUCIAleTal 0TO Alaypauua,
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E (R)

E (Rm)

R¢

ATATPAMMA 2.4: KAMITYAH AT'OPAX AEIOTPA®OY

O kaBeT0g Agovag Tou TTapaATTavw dIayPANPATOS TTAPIOTAVEI TNV AVANEVOUEVN
amoédoon Tou KABe aloypdgou. AuTd OUWG ATTOTEAE TN MIOT TTPAYMATIKOTNTA. €
OUVONRKEG 1I00PPOTTIOG OI ETTEVOUTEG aTTAITOUV €va afloypa@o va €xel pia eAGxIoTn
avapevopevn ammédoaon va 10 ayopdoouv. ETTITAEoy, gival yvwoTo OTI N ATTAITOUPEVN
atrédoon gival n eAAXIOTN AVOUEVOPEVN ATTOBOON TTOU TTPETTEI va £XEI Eva agioypapo
Yl va ayopaoBei atrd Toug TTEVOUTEG.

Apa, KABe afidypa@o TTPETTEI va €XEl Mia €AAXIOTN QVOUEVOPEVN ATTOdOON,
0edopPEVOU TOU KiVOUVOU TOU, YIa VA TTAPOKIVIOEI KATTOIO ETTEVOUTH] VA TO AyOpPAOEl.
Katd ouvérteia, o kaBetog déovag Tou AlaypduPaTOS TTAPIOTAVEI AVANEVOUEVES KAl
ATTAITOUPEVES ATTODOCEIS .

H ypauun R{MZ Aéyetal ypauurn ayopdg agloypd@ou (security market line -
SML) kai &gixvel Toug 6poug METALU avapevopevng (Kal aTTaIToupevnG) atmodoong
KAl ouoTnuaTikou Kivdouvou, yI' OAa Tta agidypaga (eite evExouv PHOVO CUCTNUATIKO

Kivduvo €ite OX1) Kal OAa Ta XapTOQUAAKIQ (€iTE €ival ATTOTEAECUATIKA EITE OXI).
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H ypappn dpwg autrh utropei va rapaxBei kalr aAyeBpIKd, akoAouBwvTag Tov
€€NG ouAoyIopo. O ouoTNUATIKOG KiVOUVOG €VOG AgIOYPAPOU I EVOG XOPTOPUAAKIOU
MTTOpPEl va METPNOEI PE TO YIVOUEVO TOU OUVTEAEOTI) OUOCXETIONG METALU TOU
agloypagou (r} Tou XapToUAAKIOU) Kal TOU XapTopuUAakiou TnG ayopdg (p,, ), ETTi TNV

TUTTIKR} ATTOKAION TWV ATTOd0CEWV TOu agloypagou () Tou Xapto@ulakiou) (o, ),

onAadn (p;, xo,).

Edv e€etdloupe éva TTANPWGS dIAQOPOTTOINUEVO XAPTOPUAAKIO, O CUVOAIKOG
TOou Kivduvog Ba 1o0UTal PE TOV OUOTNPATIKO TOU KivOuvo, KABWG O OUVTEAEOTNG
OUOXETIONG METALU TOU €EETACOMEVOU XOPTOQUAOKIOU KOl TOU XOPTOQUAGKiIOU TNng
ayopdg Ba ioouTal ge TNV povada (p;, = +1).

Apa, Ba IoxUEl p,, x5, = G, . ZTNV TIEPITITWON OUTH, TO UETPO KIVOUVOU TOU
eCeTaouévou XOapTOQUAAKiOU €ival n TUTTIKA atmOKAION Kal €TTOPEVWG N YPOUMN
KeaAalayopds atroTeAei Tov KatdAAnAo TpOTTO PETPNONG TG OXE0NG atrédoong Kal
KivOUvou Tou XapTo@uAakiou autou. Edv Spwg eget@loupe pepovwuéva agidypapa
(A xapTto@uAdkia Ta oTroia dev gival TTARPWGS dIAPOPOTTOINUEVA), O OUVOAIKOG TOUG
Kivdbuvog Ba dla@Epel TOU CUCTNUATIKOU TOUG KIVOUVOU. 2TnV TTEPITITWON AUTH, N

KAatdAANAN oxéon arrddoong Kail KIvOUvou Ba TTPETTEI VO YPOPET WG €ENG:

E(R,,)—R
E(R,)=R;, +w ntO (2.28)
(% '
O ouvTeAEOTNG OUOXETIONG Eival O €EAG:
O
L= 2.29
Pim (.%o, (2.29)

A6 TIg TTapatTdvw e€lowoelg (2.28) kal (2.29) n oxéon TNG YPAUMNAS agidypagou
TTaipvel TV HOPYPN:

E(R,)=R; +[ER,)-R,]2m (2.30)
(o)

m
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Emeidf) yvwpifoupe atmé 10 POVOTTAPAYOVTIKO UTTOJEIYHA OTI O CUVTEAECTNG

BrTa eivar B, = G—‘”‘Z TOTE N oX€0N (3) NTTOPEI VA YPaPEi wg €GAG:
(¢)

m

ERR,)=R; +[E(R,)—R;]B; (2.31)
OTTOU
E(R,) = N avapevopevn amodoon TNG HETOXAG |
R = nammoedoon Tou aglvypagou pe undevikd Kivouvo f
E(Rm) T avapevouevn amédoon Tou XapToQUAAKiou TNG ayopdc
B = 0 OUVTEAEOTNG BATA METAEU TNG ATTOdOO0NG TNG METOXNG | KAl TNG

a1TodooNG TOU XAPTOPUAQKIOU TNG ayopdg

H oxéon autr atroteAei TNV ypapu ayopds agidypa@wy Kai gival n aAyeppikn
e€iowon Tou UTTOBEIYMOTOG ATTOTIMNONG TTEPIOUTIAKWY OToIXEiwV.(CAPM).  TéAog
60a agldypaga BpiokovTal €T TNG YPOUUAG QUTAG Ol TIUEG TWV OTTOIWV Eival O€
IcoppoTTia. ETTopéviwg o1 PHETOXEG TTAVW aTTO TN YPAUMPNA agidypagwy BewpouvTal
UTTOTIUNMEVEG apoU n avauevopevn amdédoon gival ueyaAuTepn atmd TNV ATTAITOUUEVN
KAl Ol PETOXEG KATW atmd TNV YPAPMA auTh BecwpolvTal UTTEPTIUNUEVEG a@oU N

avapevopevn attodoon eival HIKPOTEPN ATTO TNV ATTAITOUMEVN.

2.3.3 TO YNOAEIIMA AMOTIMHZHZ NMEPOYZIAKQN ZTOIXEIQN (CAPM)

O1 Sharpe (1964), Lintner (1965) ko Mossin (1966) ékavav BAPQ TTAPATTAVW OTN
Bewpia Tou Markowitz pe TNV €lcaywyni Tou a&ldypag@ou Tou UNdEVIKOU KivOUVOU
dlauodpewaoav TNV Bewpia TNG KeQaAalayopds Kal ws €K TouTou  TO YToOdelyua
Atrotipynong Tleplouciakwy  2t1oixgiwv. To CAPM e@apudletal  eKTETAPEVA O€
O1aPOPOUG TOUEIGC TNG XPNMATOOIKOVOUIKAG, KABWG TTapéxel Eéva atmAd Kal eUXpnoTo
EPYOAEIO yIa pia Katd TTpooEyyion TOUAAXIOTOV, EKTiUNON TOU KIVOUVOU Wiag JETOXNAS
o€ OX€ON ME TN XPNMATIOTNPIAKN ayopd PMECW TOU CUVTEAEOTH KAl OUVETTWG KAl TNG
ATTOTINNONG TNG UTTOKEINEVNG HETOXNG.
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To uTTOdEIYNO QTTOTIUNONG TTEPIOUCIAKWY OTOIXEIWV HOIAJEl PE EKEIVO TOU
MOVOTTAPAYOVTIKO UTTOOEIyUATOG. AeQOUEVOU OTI TO XAPTOPUAGKIO TNG ayopdg eival
ATTOTAEOMATIKO, TO YTOdelyua AtroTipnong Ke@aAaiokwy ZToIXEiwv gival pia oxéon
ICOPPOTTIAG METALU TNG AVOUEVOPEVNG aTTOdO0NG KAl TOU KIVOUVOU MIag METOXNAG N
eVOG xapTo@uAakiou, O KivOUvOog auTOG UETPIETAI JE TOV OCUVTEAEOTH BrTA KOl OEIXVEI
TO TTOOOOTO YETABOANG TWV ATTOBOCEWY TNG METOXAG ] TOU XAPTOPUAQKIOU O€ OXEOT
ME TIG aTTOOOOCEIG TOU XapTOQUAOKiou TnG ayopdg To utrddeiypya CAPM otnpileTal

OTIG TTAPATTAVW UTTOBECEIC TNG KEQAAAIAYOPAS

Mo ouykekpipéva I0XUEL

E(R)) =R; +[E(Rm)_Rf]Bi (2.31)
E(R,) = N avapevopevn amoddoon TNG METOXAG |
R; = namoédoon Tou agldypagou pe undevikd Kivouvo f
E(R,) ~ avopevouevn arddoon Tou XapTopuAakiou TG ayopdg
B, = 0 OUVTEAEOTNG BATA PETALU TNG ATTODOONG TNG METOXNAG | KAl TNG

ammodoong Tou XaPTOPUAAKIOU TNG ayopdg.

To CAPM c¢ival éva uttodelyua TTPORAETTEI TNV ATTAITOUPEVN ATTOBOON TTOU Ba £XEl
éva agidypa@o n éva Xapto@uAdkio. To utrddelyua autd WPTTOPEN va aTToTiunon
OTTOUBNTTOTE XAPTOPUAAKIO WE TRV TTPOUTTO0E0N OTI €ival ATTOTEAECUATIKO KAl TTEPIEXEI
éva agloypa@o pndevikou KIvOUVOU TO OTTOI0 Onuaivel OTI Ol SIAKUUAVOEIG Tou &gV

eTnpealovTal atmod TIg dIOKUPAVOEIS TG AYopdc.

Ymdpxel éva PeEYAAOG apIBUOG  €pyaciwyv Ol  OTTOiEC  eKTTOVNBRKav  yia
OIEPEUVAOOUV EUTTEIPIKA TO UTTOOEIYUO QTTOTIMNONG TTEPIOUCIAKWY OTOIXEIWV. 2TN
TTPOOTIABEIO AUTH TWV £PEUVNTWY OUO UTTOBECEIC TTOU TOUG €XOUV atTacyoAnoel. H
TPWTN avagépeTal otn dlaXpovikd oTtabepdtnTa Tou cuvteAeoTr) BATA. Me aAAd
AOyIa, 0 OouvTeAEOTAG PBATa TTOU €XEl UTTOAOYIOTEI ATTO OTOIXEIG TOU TTAPEABOVTOG
atroTeAEl pIa KOAR ekTiunon 1mou Ba 1oxuel oto péANov. Kal n &eutepn utrdBeon
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AVOQEPETAl OTN BETIKI YPAUMIKY OXEon TToU n Bewpia UTTOBETEN OTI UTTAPXEI PETAEU
OUVTEAEOTWV BATA KAl TWV OTTOOOCEWV TWV TTEPIOUCIOKWY OTOIXEIWV TTOU TTEPIEXOUV

Kivbuvo.

ApXIKG wg avagopd yia TNV OoTaBepdOTNTA TOU OUVTEAEOTH PBATA Ol

TTEPIOCOTEPEG EUTTEIPIKEG HEAETEG KATEANCAV OTA €EAG ATTOTEAEOUATAL:

e O1 OuvTeEAEOTEG BATA PEMOVWUEVWY OgIOYPAPWY TTOU EKTIHOUVTAI aTTd
OTOIXEIA TOU TTAPEABOVTOG dev TTAPANEVOUV OTOBEPOI PJE TRV TTAPOOO TOU
Xpovou .Apa ol I10TopIKoi ouvTeAEOTEG BATA dlagEpouv atmd  TOUG
MEANOVTIKOUG OUVTEAEOTEG BATA TWV AEIOYPOAPWV.

e O1 ouvteAeoTéC BATA PEYAAWV XOPTOQUAAKIWY TTOU EKTIHWVTAI aATTO
OTOIXEIA TOU TTAPEABOVTOG eival oTaBepd dlaxpovIKA KiI autd yiati ol
METOPBOAEG TWV OUVTEAEOTWV PATA TWV ETTIMEPOUS agIdypapou TToU

TepIAapBavovTal 0To XapTOoQUAAGKIO aAAnAoavaipouvTal

Q¢ avagopd TNV deUTEPN UTTOBECT OI TIPWTEG EUTTEIPIKEG UEAETEG yIa TNV 1I0XU
Tou YTrodeiypuatog Atrotiunong lMepiouciakwy ZToixgiwv £B€1Eav atmoTeAéouATA TTOU
ATav cUP@wva Pe TN Bewpia Tou. AKOAOUBWG, €vag onuavTIKOS apIBUOG EPTTEIPIKWV
MEAETWV au@iopnTei TN pealioTikKOTNTA Tou YTrodeiypatog CAPM, d8I6TI OTTWG
TTPOKUTTITEI UTTAPYXOUV APKETEG ATTOKAICEIS aTTd TA TTPAYUATIKA EUTTEIPIKA Odedopéva. Ol
TTEPIOOOTEPEG MEAETEG KATAAAYOUV OTO OCUMTTEPACHa OTI Ta TTpoBARuara  givai
QTTOTEAEOUA TWV TTPOUTTOBECEWY 1I0XUWG TOU, KATW OTTO TIG OTTOIEG dnuIoupyouvTal
TTOAAEG ATTAOUCTEUOEIG.

Apxika or Black, Jensen, Scholes (1972) o1 oTroiol 0TnV EUTTEIPIKI) TOUG HUEAETN
NAeyéav av to CAPM @épvel Ta €mBuunTtd amoteAéopata ) €ival €va BewpnTiko
MovTéAO, KaTEANEav OTI TO CAPM bivel TIHEG BIOQOPETIKES ATTO TO OIKO TOUG POVTEAO
KAl auTO O@EIAETAI EITE OTO YEYOVOG OTI XPNOIKMOTTOINCAV TO XPNMATIOTNPIAKO OEIiKTN
otn Béon Tou XapTo@UAOKiOU TNG ayopdc e€ite oTo OTI dev UTTAPXEI agIdypaPo

pMNOEVIKOU KIVOUVOU.
‘Evag akéua 1ou ap@ioBitnoe 1o CAPM nAtav o Roll(1977) o otoiog

uttooTApIEE 6TI TO CAPM 10)UElI €GV TO XOPTOQUAGKIO TTOU XPNOIUOTTIOIEiTal BpioKeTal

TTAVW OTO QaTTodOTIKO OUVOpPOo. AKOUn, €Av O XPNUATIOTNPIOKOG OEiKTNG TToU
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XPNOIYOTTOIEITAI eV €ival ATTOOOTIKOG, N OXEON AVAPEVOUEVN ATTODOCN-CUVTEAEOTH
BAtTa Oev IkavotrolgiTal amd 1o UTTOdEIYUa auTd, dnAadr dev IKAVOTTOIEI TN OXEON
a1rédoon- Kivouvog.

O1 eumreipikég €peuveg Twv E. Fama kar K. French (1992), édwoav
armmoTeAéopara  PAcel Twv OTOIWV 0 OuvTeAeoTG B pbévo, Oev  €gnyei TIg
OIAOTPWHATIKEG ATTOBOCEIG OAOU TOU XapTOPUAOKiou. EAQv Ta TTEPIOUCIOKG OTOIXEIO
QTTOTINWVTAI OPBOAOYIKA, Ta aTToTEAéOPATA TOug Ocgixvouv OTI oI Kivduvol Tou
XapTo@uAakiou gival TToAudidoTaTol. Mia didoTaon Tou KivOUVoU TTPoadIopideTal atro
T0 pMéyeBog ME (Market Equity.) H Tiuf p1ag JETOXNAG * Ta PEPIBIA TTOU KUKAOQOPOUV).
Mia GAAn didoTacn Tou KIvOUvou TTpoodiopideTal atrod Tov Adyo BE/ME, Tov AGyo Tng
(book value of common Equity to its market value). I"'evikdTepa ival koivr diatTioTwon OTi
Ol XPNUATIOTNPIAKEG AYOPES AEITOUPYOUV OTNV TTPAYUATIKOTNTA UE 10IQITEPA OUVOETO

KAl KUPIiwG PN YPOUMIKG duvauikéd TpoTTo (non-linear dynamics).

MapaBidoelg TOU UTTOBEIYHATOG ATTOTINONG TTEPIOUCIOKWY OTOIXEIWV

To CAPM O1TTwG Kal aAAG ypapuIKA uTTodEiyaTa ITTopouv va uttdpéouv
KATToleg TTapaBIAcEIC KATA TNV EKTEAECT TOU KAl QUTEG:

e AUTOOUOYXETION

To TPOPBANUA TNG QUTOCUOCXETIONG TTPOKUTITEL OTAV Ol OIOKUPAVOEIS TWV
OIaTAPPAKTIKWY (KATAAOITTWY) Opwv dev gival oTaBEPES Kal N cuvdlakuuavon 0Awv
TWV dIATAPAKTIKWY OpwV OeV I00UTAI UE TO UNOEV.

e Mn KavovikoTnTa TNG £§apTNHEVNG METABANTAG
ZUPQWVa PE TO aTTAG YPAPHIKG UTTOOEIYUA YIa TNV EKTiUNON Tou B o1 TINES TNG
eCapTnuévNG PeTaBANTAGS ri akoAouBouv Tnv Kavovikry Katavour), 6TTwe cupBaiver Kai
ME TOUG EKTINNTEG TWV CUVTEAECTWY TNG OTTARG YPAUMIKAS TTaAIvVOpounons. Otav dev
IoXU€l autd, TTapoucidleTal To TTPORANUA TNG WN KAvovikOTNTAG TNG €gaptnuévng

METABANTAG
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e ETepookedaoTIKOTNTA

Mia a1t TIG BaOIKEG UTTOBECEIG TOU ATTAOU YPOUMIKOU JOVTEAOU  gival OTI Ta
O@GAJaTa  €ival  OPOOKEDOOTIKA, pE OTaBepr OSlakUpavon var(e)=c%  ZTnv
TPaydaTiKOTNTA  OPw¢G  Otv  oupPaivel  autd, OdIOTI o1 JIAKUPAVOEIS  TwV
dlaTapPAKTIKWV(KaTAAOITTA) Opwv Oev eival oTaBepEG, aAAG peTaBaAlovTal PeTagU

OIAPOPETIKWYV XPOVIKWYV TTEPIODWV.

o Egei1dikeuon Tou povrélou

To TTPORBANuUa TNG €€eIdikeuong ToU POVTEAOU UTTOPEI VO ENPAVIOTEI KATA TNV
TTEPIYPAPN) TWV EPMUNVEUTIKWYV HETARANTWY, A oTnVv dIATUTTWON TOU SIATAPPOKTIKOU
opou(kataAorra). Evdexdueva va pnv €xel UTTOAOYIOTEI TO OWOTO HOVTEAO TTPOG

avaAuon.
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3 TNPOHINOYMENEXZ EMMEIPIKEZ MEAETEZ TI'lA THN
2TAOEPOTHTA TOY XYNTEAEZTH BHTA

3.1 EIZArQrH

H exTipnon Tou cuoTAPATIKOU KIvOUVOoU, fj aAANIWG BrTa, gival onUAvTIKr) oToV
TOPEQ TWV OIKOVOMIKWY. To CAPM, uttoB€Tel 0TI 0 oUvTEAEOTNG BATA €ival 0TABEPOG
Méoa oTo Xpoévo. QOTOCO0, o€ TTOANEG PEAETEG TTOU BlEVEPYNONKAV O€ AVATITUYMEVEG
ayopéG PeTOXWV aAAG Kal avadudpeveg £xouv Bpebei eupApaTa TTou UTTOOTNPICOUV
OTI Ol OUVTEAEOTEG PBATA PEMOVWUHEVWY  HETOXWV KAl  XAPTOQUAGKiwV  €ival

METABAAAOUEVOI KAl QUTO TTPOKUTITEI ATTO TTOAAEG EUTTEIPIKEG UENETEG.

APXIKG TTOAAEG HEAETAG QOXOANBNKAV PE TNV UE TNV AOTABEIO TOU OUVTEAEDTN
BriTa kail olo €ival To KATAAANAO PAKOG TTEPIOdOU YIO TNV EKTINNON TOU CUVTEAEOTN
BAta. O Marshall E. Blume (1971) o otoio¢ oT1o Ociyya TnG MEAETNG  TOU
TepiEAGUBave pnviaieg ammodooelc OAwV TWV  KOIVWV PETOXWYV ETAIPIWV  TTOU
dlatrpayuarevovrav oto Xpnuatiotipio TG NEag Yopkng kard tnv 1repiodo loUuAiog
Tou 1926 £€w¢ Kkal Tov louvio Tou 1968. To Xpovikd dlAoTNPA TOU OEiyUATOG TNG
MEAETNG XWpPIOTNKE O€ £€1 ioeg UTTOTTEPIOOOUG Kal N a1Tddoon Tou dEiKTN TG ayopdg
EKTINAONKE pe Baon 1o uttddEyua Tou Fisher (1926), uttoBEéTOVTOG ZEro taxes Kal zero
transaction coStS OTnNV OUVEXEID KATOOKEUAOTNKAV XAPTOQUAGKIO HE KPITAPIO T
EKTIMWMEVA BATa KaTd @Bivouca oeipd. YTToAoyioBnkav ol TINEG TWV OUVTEAECTWV
OUOXETIONG YIA TA XOPTOQUAGKIO METOXWV KOl OTAV OUVEXEIQ XPNOIUOTTIOINOE TO
utrodeiyuyatog Mean Squared Error, otnv TTpooTrddeia Tou va KAvel akpIBEoTepn
TIPOCEYYION TOU CUCTNMATIKOU KIVOUVOU. 2TNV €PEUVA TOU  YIO TNV  OIQXPOVIKN)
oTaBEPOTNTA TWV CUVTEAECTWYV BriTa XapToQUAaKiwv uwnAou Kai xapnAou Kivouvou ,
0 ouyypPa@Eag KaTéANEE OTO CUPTTEPACHA OTI Ol TIMEC TWV CUVTEAEOTWVY BATA £XOUV
TNV TAON va TTAAIVOPOPOUV TTPOG TO PECO Kal IDIAITEPA OTA XAPTOPUAAKIA XaunAou
KIVOUVOU 0€ OoX€0n ME TA XAPTOPUAAKIO uywnAou Kivouvou. Ta XapTOQUAAKIQ TTOu
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Epepav  uywnAd kivduvo, Trapouacialav  xaunAdtepo ouvteAeotiy BATa attd TOV
QVTIOTOIXO TNG TTPWTNG TTEPIODOU.

Ta XapTo@UAGKIO TTOoU £@epav XaunAd kivouvo Trapouciadav uywnAoTePO
ouvTeEAEOTH BATA ATTO TOV AVTIOTOIXO TNG TTPWTNG TTEPIOdOU. 'Evag GAAOG £peuvnTiG o
Vasicek (1973) mrpoTeIivE pIa JEBODOG EKTINNONG TWV MEAAOVTIKWYV CUVTEAECTWYV BATA
XPNOIUOTTOIWVTAG TOV OTOBUIKO HECO OPO TOU PEoOU BATA OAWV TWV PETOXWV KAl TOU
BATa TOU OUYKEKPIYEVOU XPEOYPAQPOU TNG TIPONYOUPEVNG TTEPIOdOU. ZThV
peBodoAoyia Tou epdpupooe Tnv HEBODO Bayesian XpNOIMOTTOILVTAG UETOXES ATTO TO
XpnuaTtiotrpio TNG N€ag Yopkng yia Tnv 1epiodo 1926-1968. Ta TutTiKA c@aAuarta
EKTINNONG TOU CUVTEAEOTH PBATA €ival peyaAa o€ oxXéon YE TNV OIOKOUUATIKI  TUTTIKN
QTTOKAION TWV EKTIMACEWV TWV PrATA KAl WG €K TOUTOU N KOT& Bayes eKTinon Tou
BriTa Ba ouykAivel TTpog Tov PEcO Twv OLS ekTiunoewv Twv BATa TNG Ayopdg. ZTnv
ouvexeia o Baesel(1974) oTnv eUTTEIPIKI) TOU PMEAETN £pEUVNOE OTO XPNMATIOTAPIO TNG
Néag YOpKNG TNV CUPTTEPIPOPA TOU OUVTEAEOTH BATO O OXEOn PE TNV TTEPIOSO
ekTipnong. O Basel otnv pebodoloyia xpnoluotroinoce unviaieg atrodooelc 160
METOXWV yia Tnv TrEPiodo 1950-1967 oTnVv ouvéxela €kave xprnion tn HEBodo
transition matrix. TeAik& o Baesel katéAnge oto cuptrépacua 0TI 600 peyaAuTepn gival
N XPOVIKA TTEPIOdOC TNV OTToIO XPNOIMOTTOIOUUE VIO VA EKTIMACOUUE TOV OUVTEAEOTA
BATa pEPOVWHEVWY PETOXWYV TOOO autdvel N OTACINOTATA TOU.

Ov Fabozzi ko Francis (1978) €gétacav tnv  dIAXPOVIKI) CUUTTEPIPOPA TOU
ouvTeAeoTH BATA Kal KATEANEQV OTO CUUTTEPACUA OTI O OUVTEAEOTAG CUCTNUATIKOU
KIvOUvou PeTaBAAAeTal Kal OTI dev gival oTaBepdS Ta dedoPéva  TOUG aTTOTEAOUVTAV
a1 PNVIaia oToIXEia PETOXWV KATA TO XPOVIKO didoTnua Aekéuppio Tou 1965 £wg
Tov AekéuBpio Tou 1971 kal o deiktng ATav o NYSE. TeAkad kaTtéAngav OTI OTO
Ymodeiypa G Ayopdg 0 OuvTeAeOTNG PBATa cival Tuxaia peTaBANTA Kal N
dlakUuavon Tou OTOXOOoTIKOU Opou Oev gival oTabepr, OUVETTWG £XOUME TTPORANUA
eTepookedaoTiKOTNTAG. Ov Gordon J. Alexander kor Norman L. Chervany (1980)
gpelvnoayv TNV oTabepdTNTa TOU OUVTEAEDTH] ME TNV PEBOSO Twv R. Burr Porter kai
John R. Ezzel(1975) kai oUykpivav T QTTOTEAECOUA TOUG HE QUTWV TNG €PEUVAG TOU
Blume (1971). 'Ekavav xprion tou MovotrapayovTikou YTTOd€iyuaTOoC YE  PNVIAIES
a1modO0EIS KAl EKTiUnoav ToUg oOuvTeAeoTéC PBrTa 500 KOIVWV  PETOXWV  TOU
xpnuatioTnpiou TNG NEAg YOPKNG yia dUo XPoVIKES TTeEPIddoUC 1962 -1968 kal 1969 -
1975 kai d¢iktn ayopdc xpnoiyotroincav tov S&P 500. O1 Gordon J. Alexander kai
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Norman L. Chervany (1980) katéAngav oT0 CUPTTEPOACHA OTI N TUTTIKI ATTOKAION TWV
OUVTEAEOTWYV BATA TWV TUXAiWV OXNMATIOPEVWY XAPTOQPUAOKIWY YiveTal PIKPOTEPN
OTA XOPTOQUAGKIO PE PEYOAUTEPO APIOUO PeETOXWYV. AVTIOETO OTA XAPTOQUAAGKIO T
oTToia oXnMaTioTnkav pe TN d1IadIKaoia TNG KATNYOPIOTTOINONG dEv TTAPATNPEITAI TO
id10 @aivépevo. O Theobald (1981) atrédeice OTI N OTACIUOTNTA TOU OUVTEAECTH)
OuUCTNUATIKOU KIVOUVOU Egival pia augouoca ouvdaptnon TnG XPOVIKAG TTEPIOdOU TToU
XPNOIYOTTOIEITAI YIO TNV €KTiUnon Tou ouvteAeot PATa .O1 ouvTteAeoTég BATA
utToAoyioTnkav cUp@wva e TNV PéEBodo overlapping ammd Ta oUVOAO OedOPEVWV
OIAPOPETIKWY PNKWV TNG TTEPIGdOU eKTiunoNnNG. Autd ATav TO yevikd TTAQICIO TG
peBodoAoyia Tou Blume yia Tnv ekTipnon TnG otaBepdtnTag Tou ouvTeAeoTr BATA. Ol
Gordon Alexander kaw Benson George (1982) etravegétaocav tnv €épeuva Tov Fabozzi
kal Francis, kai €d€iEav  OTI n peAéTn  Twv Fabozzi kai Francis  utthpxav
OIKOVOUETPIKA TTPORBANUA  Kal KaTéAngav OTO CUMPTTEPACHO OTI UTTAPXEl avetapTnaia
METALU TwV TTEPIOdWYV .ONAadN 0 cuvTeAeOTAG BrTa gival ueTaBaAAduevog. O Dimson
kor Marsh (1983) pe Tnv oclpa Toug €EETACQV TNV €KTIUNON Kal oTaBepdTnTa TOU
OUCTNPATIKOU KIVOUVOU O€ pNXEG ayopéG PE Tnv PeBodo Vasicek. 2Tnv €UTTEIPIKAG
MEAETNG Twv Dimson kai Marsh o1 OTToI01 XPNOIYOTIOINCAV XPEOYPa®a UE PNVIAIES
ammodooelg. Kar Ta dedopéva 1Tou avaAubnkav agopoucav 1o didoTnua lavoudpiog
Tou 1955 pe AekéuBpio Tou 1979 Ta OTTOIO TA XWPEICAV TO OE TTEVTE UTTOTTEPIOOOUG.
ETriong, o1 ynviaieg atrodo0€Ig TV PETOXWYV UTTOAoyioTnKav pe Bdon To OTABUIOPEVO
ociktn FTA ( Financial Times-Actuaries All-share Index . KateAnav oto ouutrepacua
OTl Ol EKTIUACEIC TOU ouoTnuaTikoU Kivduvou Twv Dimson kai Marsh Trapoucialav
o1aBepdtnTa .0 Mahoud Hadda (2005) €Eétace TNV CUPTTEPIPOPA TOU OUVTEAEOTA
Brta oto Xpdvo kaBwg Kai TRV deapeupévn dlakupavon yia éva Hi cap XapTo@uAAakio
Kal o€ €va Low cap XapTOQUAGKIO oTn AIYUTITIOKI Qyopd XPNOIUOTTOIWVTAG
NUEPNOIEG ATTOOOOEIC TWV PETOXWV Kal Tou deiktn CASE atd tnv 1 lavouapiou €wg
20 louviou TOU 2004. 2¢ aQuThl TNV MEAETN XPNOIYOTTOINCE TO ETTAUENUEVO
MOVOTTapPayoVvTIKOO  uTTodelyua Tou Schwertz Seguin (1990). Ta atmroteAéouara
€deigav OTI Low cap XapTOQUAGKIO eu@avilel XPOVIKNG HETaBANTOTNTAC. AnAadn n
dlakuuavaon Tou K&Be XapToPUAAKIOU Kal TOU GUOTNPATIKOU Kivduvou TTapouaialouv
BETIKI) CUOXETION KOl WG EKTATOU TO BATa yia KABe XapTOQUAAKIO TEIVEI va KIVEITal

OIa@OPETIKN KaTeUBUvVoN 6Tav autdaveTal N HETABANTOTNTA TNG ayopdG .
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O1 Jonali Sarma ko Pranit Sarma(2008) oTnv MEAETN TOUG €¢eT@OQV TNV
aoTaBEI0 TOU OUVTEAEOTN BNTa XpNOoIYOTTOIWVTAG TNV Bombay Stock Exchange Index pe
TNV NEBOBO Chow test ,xpnoigoTtroifoav 5 JETOXEG ATTO DIAPOPETIKOUG KAODOUG Kal TO
"eviko AgIkTn TNG Ayopag TOUG. ApPXIKQ EKTIUNCAV TO CUVTEAEOTN BNnTa PE TNV YEBOdO
OLS kai n mepI0d0g eKTIMNOG NTav a1rd Tov Agkepufpio Tou 2001 pexpr Tov NogpuBplo
Tou 2006 H peAéTn TG 0TOBEPOTNTAG | AOTABEIOG TNG PBATA €XEI OUVETTEIEG ATTO TN
AWnN KABe €idOUG  ETAIPIKWY OIKOVOUIKWY OTTOQPACEWY AOYw TNG MIKPNG TTEPIODOU
TTOU KOAUTITEI KOl TO MIKPO apIBUO eTaipeiwyv TTou TTepIAauBAvovTal oTo degiyua
KatéAnéav OTO CUMTTEPACHA OTI  XPNOILOTTOIWVTAG T oTaBepdTNTA TNG OOKIUNAG
Chow BnTa yia TTePiodo TTEVTE €TWV, £xEl aTToppIPBei. O Batsirai Winmore Mazviona
(2013) kor Deepak Chawla(2001) e&éracav Tnv OIAXPOVIKNA oTaBepdTNTA TOU
OUVTEAEOTH BNATA TWV PETOXWYV XPNOIMOTTOIWVTAG TO KAAOIKO YTTOdeyua TG Ayopdg
Kal ®uo &€VOAAOKTIKEG OIKOVOUETPIKEG MEBOOOUG TTOU OTnpifovTal OTO KAAOIKO
MovoTtrapayovTikdé YTodelyua. Tnv €I0aywyns WeUdoUETABANTAG XPOVOU Kal Tnv
EI0QYWYAS WeudoueTaBANTWY avaloya pe Tnv TTepiodo. Kal o1 duo KaTéAegav oTtnv
aoTAB<Ia TOU CUVTEAEDTH BrTO.

O Lord Mensah(2013) otn peAéTn Tou oTo XpnuaTioThpio BpueAwyv yia tnv
mepiodo  1832-1914  Trpayuatomroince avAAucon Twv  OIOQOPETIKWY  TEXVIKWV
uTToAOYIONOU TOUu ouvTeAeoTH BATa Tou MM |, Blume , Vasicek xor Dimson , n HEAETN
OTTOKOAUTITEI OTI N €KTIUNON ME TO MOVTEAO TnG ayopdg Oev eival oTaBEePn.
EmmpdoBeta n uéBodog Dimson OTIC ATTOOOCEIC HEPIKWV UETOXWYV €XOUV OXEON ME
10 lead kai 10 lag Twv amoddoewyv TNG ayopdg.kal 0TI dev UTTAPXOUV BIAPOPES OTOUG
ouvTeEAEOTEG BT OTav UTTOAOYiCovTal pe TN MEBOBO IRLS Kal To povTéAo TNG ayopds
.ZUYKEKPIPEVA, N UEAETN QTTOKAAUTITEI OTI, yia KaBéva atrd Ta TTEPIOUCIAKA OTOIXEIq,
TO MOVTEAO TNG ayopdg yia Tov UTTOAOYIoPO Tou BATa €ival aduvapo oTnv IKavoTntd

Tou va TTPORAEWEl TO HEANOVTIKO BrTA.

AkOpua TToAAOI epeuvnTéEC aoxoANBnKav Pe TNV €Av N aoTABEIO TOU CUVTEAEDTH
BrTa ernpeddetal amd 10 Return Internal émmwg, o Hawawini G. A. (1983) n péBodog
Tou avémTuée o Hawawini 1o 1983 eivai 611 pmmopoUpe va UTTOAOyiooupe TO
OuVTEAEOTH BATA PIAG METOXNG YIA £va PHEYOAUTEPO XPOVIKO €UPOG UTTOAOYIOHOU TwV
TTEPIOBIKWYV aTTod60EWV TNG PETOXAG (return interval) KaBwg kal Twv aTodOCEWV TOU
OcikTn TNG ayopdg, XPNOIKMOTIOIWVTAG €Va EKTIMWHPEVO OCUVTEAEOTH PBATA yia €va
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MIKPOTEPO XPOVIKO €UPOG UTTOAOYIOUOU TwV a1rodooccwv. KateAnge Ot n aoTtabeia
TTOU TTAPOUCIACOUV Ol EKTIUACEIG TOU OUVTEAEOTH BATA OTn dIAQOPOTTOINCN TOou
XPOVIKOU €UPOUG TWV ATTOOOCEWV HIOG METOXNG OPEIAETAI KUPIWG OTO YEYOVOGS OTI N
ouvdlakUuuavaon TG atrédoong MIaG YETOXNAG ME TNV atrdédoon Tou O€iKTn TNG ayopdg,
Kabwg kal n dlakupavon Twv atmroddoewv Tou OEiKTN TNG ayopds, JETABAGAAoOvVTAl 60O
OAAACEl TO XPOVIKO £UPOG UTTOAOYIOHUOU TWV ATTOOOCEWY .

Mia GdAAn diooTtaon edwoe O Corhay Alber (1992) o oTT0I0G XPNOIUOTIOINCE
NUEPNOIEG aTTOBOOCEIG 250 PETOXWYV TTOU dIATTPAYHATEUOVTAV OTO XPNUATIOTAPIO TWV
BpugeAwv yia tTnv trepiodo 1977-1985 kal n XpoVIKr TTEPIOdOG XWPIOTNKE O€ TPEIG
UTTOTTEPIODOUG KAl TO OEIYUA HETOXWV XWPIOTNKE O€ BEKA XOPTOPUAAKIA.. H ekTiunon
TWV OUVTAEOTWYV BNTwV €yIve pe dUo PeBOdOUG pe To HOVTEAO TNG ayopds Kal WE TN
MEBODBO eAaxioTwyv TETPAYWVWY. TO atroTeEAeoUa TNG MEAETNG Eival OTI O CUVTEAEOTAG
BATa uiag petoxAg eTnpeddetal onuavtik@ atod To intervalling effect oTIg yéoeg TIPES
Twv ouvteAeoTwv BATa. O1 Robert Kunkel, Michael Ehrhadt & Philip Daves (2000)
TTPAYHATOTTIOINCAV EKTIMNON TOU OUVTEAEOTH BATa pE nueEPAOlEg, eBOopadiaieg Kai
oekatrevOnuepes amoddoeig 1,329 peToXxWV €lonynUEVWY OTO XPNUATIOTAPIO TNG
Néag Yopkng yia 10 didotnua 1982-1989 kai yia pnviaieg atrodooelg 946 PeETOXWVY
ETAIPIWV. H exTiunon Twv ouvTeEAEOTWYV BATA £yIVE HECW TOU TUTTIKOU OQAAUATOG TWV
ouvTeAeoTWV PBATa. KatéAngav oto cupttépacpa OTI n €AoY Tou KATGAAnAou
XPOVIKOU QIOOTAPATOG TOOO YIA TNV UTTOAOYIOUO TTEPIODIKWY ATTOOOCEWY HETOXWYV,
000 Kdl YIO TNV €KTiUNON TOU OUCTNUOTIKOU KIVOUVOU METOXWV ETTITUYXAVETAl UE
MIKpOTEPQ time intervals, dnAadn Pe NUEPNOIa XPoVIKAG dilaoTAPATA.

O Attila Odabasi (2003) digpeuvd TNV OTABEPOTNTA TTOU TTAPOUCIAJOUV Ol
OUVTEAEOTEC BT HECA OTO XPOVO, KOBWGS Kal TNV €TTIOPACN TTOU €XEI OTNV EKTIMNON
TWV OUVTEAEOTWYV AUTWV TO XPOVIKO €UPOG UTTOAOYIOUOU TwV ATTOO00EWV TwV
XPEOYypAapwy yia 1o XpnuaTtioTtrplo TN KwvoTavTivouttoAng yia Tnv 1repiodo 1992-
1999. Xpnoiygotroinoe npenoia  efdopadiala  Kal pnviaia dedoueva  yia  Tov
utToAOyIoOpOU Twv atrodooewyv Twv 100 petoxwv. H amdédoon tou deiktn ISE
UTTOAOYIOTNKE WG N PECN OTABUIOPEVN ATTOBOCN TWV TIHWV KAEICINATOS TWV KOIVWV
MeToxwyv. Kai o1 ouvteAeaTég BATA TNG MEAETNG UTTOAOYIOTNKAV PE BACN TO PMOVTEAO
NG ayopdc. To ouptTrépacpa Tou nTav ATav OTI N oTaBepdTNTA TWV OUVTEAECTWV

BnTa emrnpadetal ammd 1o return interval. Etriong, n diagopoTtroinon kal n otaBepdTnTa
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TWV OUVTEAEOTWV BATA TTOPOUCIACOUV BETIKA) OUOXETION YIO T XOPTOQUAAKIA TTOU
avaAubnkav.

O1 Hakan Er & Sevgi Aydin (2010) yxpnoigotroinoav 225 UETOXEG  TTOU
dlatrpayuatevovTal 010 XpnuUaoTioTApIo TNG KwvoTavTivouttoAng Kai ol attoddoE€Ig
TWV JETOXWYV QUTWV UTTOAOYiOTNKAV PE NUEPROIa, epdouadiaia, bi-weekly( dUo @opEg
TNV €BOONAGdA) Kal pnviaia dedoueva oTn cuvexeEla dnuioupyRbnkav evvéa TTEPiodol
eKkTiNONG atrd éva £wg evvéa €1n (2000-2008). H ekTiunon Twv ouvTeAeoTWY BNTa
MEOW I0TOPIKOU HOVOTTOPAYOVTIKOU HOVTEAOU.KQI EKAVE XPrON TOU HOVTEAOU TOU
Daves et.al (2000) ka1 kateAn&e OTI TO return interval 600 kal To péyeBog TNG TTEPIGOOU
EKTINAOEWG, £XOUV CNUAVTIKA ETTIPON OTIG EKTIMACEIG TWV OUVTEAECTWYV BATA JETOXWV

KAl XapTOQUAAKiwV

O Pablo Fernandez (2013)e¢eTaoe av n Xpron OUVTEAECTWYV BATA, TTOU £XOUV
EKTIMNOEi pe PBdon 10TopIKG dedouéva, PE OKOTTO va UTTOAOYIOTEN N QTTAITOUPEVN
atrodoon Twv 18wV KEPaAaiwv odnyei o copapd o@aApaTa oTIG HeTProElg. Etiong,
OT11 to Capital Asset Pricing Model &€ Asitoupyei oTnv TTPAEN VIO TOUG £QTA TTAPAKATW
Aoyoug: 1) ol ouvTEAEOTEG BrTa TTOU EKTINABNKAV aTTO 10TOPIKA dedopéva aAAGlouv
ONMAVTIKA atmé TN Mo PEPA oTnV GAAn, 2) o1 EKTINWHEVOI OUVTEAEOTEG BATA
BagoiCovtal 181aiTepa 01O TTOIOV OEIKTN XPNOIMOTTOINCAUE WG OEIKTN ava@opds, 3) n
BaputnTa TTOU £X€l N I0TOPIKA TTEPIOdOC TTOU avTAfoaue Ta Oedouéva yia TIG
EKTIMAOEIG, 4) N €TTNPON TWV EKTINACEWV TOU CUCTNUATIKOU KIVOUVOU OTO XPOVIKO
€UPOG UTTOAOYIOHOU TWV OTTOOOCEWV TWV METOXWV TTOU XPENOIYOTTOINONKE, 5) O¢
yvwpifoupge €Av 0 OUOTNUOTIKOG KiVOUVOG MIOG ETAIpiAg €ival HIKPOTEPOG N
MEYOAUTEPOG aTTd eKeivov MIOG AAANG, 6) OI EKTINWMEVOI OUVTEAEOTEG BATA €xOouv
MIKP) OUCXETION ME TIG atTOodO0EIS TNG METOXNAG KAl 7) Ol CUVTEAEOTEG CUOXETIONG TWV
TTOAIVOPONNOEWY TTOU XPNOIUOTTOIOUVTAI VIO TNV EKTIMNON TWV BATA €IVal CNPAVTIKA
MIKpoi. O Fernandez emaAnBsuovtag OAeG TIC TTAPATTAVW TTAPASOXEC KATAAAYEI OTO
QPXIKO TOU CUUTTEPACHA, OTI N XPAON OUVTEAECTWV BATA, TTOU £XOUV EKTINNOEI pE
Baon 1oTopikG dedopéva, cival Evag KAkKOG TTapAyovTag yia va XpnolhoTroinBei yia

MEANOVTIKEG EKTIUNOEIC CUVTEAECTWYV PBTA JETOXWV KAl XOPTOPUAGKIWV.

TeAog TTapoucIalovTal TTAPOAKATW Of TTAPATTAVW EPTTEIPIKEG MEAETEG.
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On the Assessment of Risk

Marshall E. Blume (1971)

O Blume (1971) amédeige 011 0 OUVTEAEOTAG BATA TWV XAPTOQUAGKIWV €ival
oTa0ePOG EVAVTI TWV PEUOVWHEVWYV PETOXWV TTOU gival 1IB1IAITEPWS aoTadr. ETriong
ammédeie oTl 0 N OoTaBePATNTA TOU OUVTEAEOTH BATA aufdvetal 600 augdaveTal n
TTEPIODOG eKTiPNONG. Xpnolyotroinoe 1o XpnuaTtioTApio TNG Néag Yopkng pe Tepiodo
ekTinong atoé Tov louAio Tou 1926 £wg Kal Tov louvio Tou 1968, Tnv TToIa0 XWPIoE O€

£€1 UTTOTTEPIODOUG. XPNOILOTTOIVTAG PNVIAIES ATTOOOOEIG.

2Tn ouvéxela o Blume ekTipnoe 1o cuvTeAeoT BATA yia KABE PETOXN KOl OTTOU
Ol OUVTEAEOTEG BATA Twv METOXWV KataTdyxOnkav katd avfouca oeipd. Emera
onMIoUpYNoE XAPTOQPUAGKIO Ta OTTOI0 KOTAOKEUAOTNKAV BACEl TwWV EKTINNUEVWV
ouvteAeoTwy BATa. KaBe xapTto@uAdkio Trepicixe éva "n" aplOud PETOXWV HPE TOV
TTEPIOPICPO OTI OI TINEG TTOU PTTOPOUCE va TTapel To "n" ATav 1, 2, 4, 7, 10, 20, 35, 50,
75 ka1 100. 'Eto1 Aoimdv 1o TTPWTO XaPTOPUAAKIO TTOU dnuioupyAdnKe TTepieAGuBave
"n" apiBud PETOXWV TTOU £QEPQV TIG XAWNAOTEPES TIMEG TWV CUVTEAECTWYV BATA KAl PE
TO id10 TPOTTO KATAOKEUAOTNKAV Kal utToAoITTa xapTopuAdkia. Ta otroia Atav 100,kai

TA OTTOIA XWPIOTNKAV OTNV OUVEXEIQ O€ TTEVTE UTTO-XAPTOPUAGKIA

2TnVv ouvexeia o Blume €@O00V EKTINNOE TOUG CUVTEAEOTEG BATA TWV PETOXWV
ME Bdon Ta 1I0TOPIKA OTOIXEIG UTTEBECE OTI PTTOPOUV Va XPnoiuotroinBouv yia Tnv
EKTIUNON TOU OUCTNUOTIKOU KivOUVOU MEAAOVTIKA KQI EKTIUNOE TOV OUVTEAEOTN
OUOXETIONG Tou KABE xapTo@uAakiou. AnAadn ue xprion Twv 6edopévwv TNG TTPWTNG
TTEPIODOU  EKTINNOE TOV OUVTEAEOTH) OUOXETIONG Yia Tn OeUTepn Trepiodo. ‘Etal O
Blume oTo €TTOPEVO Bria TOU OTNV YIA VA EKTIUNON TO CUCTNPATIKOU KIVOUVOU, £TpEEE
MIa o€1pd TTOAIVOPOUNRCEWY TWV CUVTEAECTWYV BATA TTOU €ixav eKTIUNOEI Wi XPOVIKA
OTIYMN t 0€ ox€on YE TOUG OUVTEAEOTEG PrTA TTOU €ixav eKTIUNOEI TN XPOVIKN CTIYMN
t-1.

Autrl N HEBOBOC akoAouBnOnke yia TTEVTE TTEPIOOOUC XPNOIMOTTOIWVTAS TO

utrodeiypuatog Mean Squared Error (Méoo Z@daApa TeTpaywvwy), TTOU opifeTal wg TO
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GBpPOoICHa TWV TETPAYWVWY TwV OPAAPATWY akoAouBoluevo Ol 10 apiBud "n”

XOPTOQPUAAKIWY TTOU avaAuBnkav.
MSE =1/nx> (B, —B..) (3.1)
t=1

Otrou
Bt = N TINA TOU HEANOVTIKOU GUCTNUATIKOU KIVOUVOU TTOU EKTIMAONKE ,

Bt1= N TIUA TOU CUCTNMPOTIKOU KIVOUVOU TTOU €KTIUABNKE Kal N 0 ApIBudS Twv

XOPTOPUAGKIWY TTOu avaAuBnkav

To ocuutrepdopara Tou Blume tav 611 Ta XapTOPUAAGKIA TTOU £Qepav uynAod
Kivduvo, TTapouaialav XapnAdTepo ouvteAeoTh BATA aTTd TOV AVTIOTOIXO TNG TTPWTNG
TTEPIOBOU. AVTIBETWG, TA XOPTOQPUAGKIO TTOU £@epav XaunAd kivduvo Trapoucialav
UWnAGTEPO OUVTEAEDTH BATA OTTO TOV AVTIOTOIXO TNG TTPWTNG TTEPIODOU Kal KATEANEE
OTO OUMPTTéEPACHO OTI Ol TIMEG TWV OUVTEAEOTWV PATa €xouv Tnv  Tdon va
TTAAIVOPOMOUV TTPOG TO PECO Kal IDIAITEPA OTA XAPTOPUAAKIA XAPNAOU KIVOUVOU O€

oXéon PE Ta XapToPUAAGKIa uywnAou KivOuvou.
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A note on using cross-sectional information in Bayesian estimation of security frzras

Vasicek, 0.,(1973)

O Vasicek (1973) T1pdteive TNV PEBODOG EKTIUNONG TWV  HPEAAOVTIKWV

OUVTEAEOTWV BATA XPNOIUOTTOIWVTOG TOV OTOOUIKO PHECO OpOo Tou pEoou BATA OAwv

TWV METOXWV KAl TOU BATA TOU OUYKEKPIMEVOU XPEOYPAPOU TNG TTPONYOUUEVNG

TEPIODOU.

2Tnv ueBodoloyia Tou e@apuoce Tnv YEBOdO Bayesian XPnOIUOTTOIWVTOG PETOXEG

atrdé 10 XpnuatiotApio TNG Néag Yopkng yia Tnv 1mepiodo 1926-1968 kal TTpoBAETTEl

TOV OUCTNUATIKG KivOUVO XpNOIKOTTOIWVTAG TOV TUTTO:

OTTOU:

(B /5)# (b 5h) 32)

A (VPN P CYEI

b O  ouvteAeOoTAG  OUOTNUOTIKOU  KIVOUVOU  XpEOypagou N

ie,t—1:
XOPTOQUAGKIOU i UTTOAOYICOMEVOG XPNOIMOTTOIVTAG TO  UTTOOEIYPMA  TNG

ayopdg kai Tnv utrotrepiodo t-1 (OLS)

2

io.tt 0l EKTIMOUMEVEG  OIOKUMAVOEIC TOU  OUCTNUOTIKOU  KIVOUVOU

S

XPEOYPAPOU 1] XapPTOPUAAKIoU i aTnv utToTTEPIOdO t-1

b Ol EKTIJOUMEVOlI MEOOI Opol  TOu  OINYNUOTIKOU  OUCTNPATIKOU

ie,t-1"

KIvOUVOU OTNV UTTOTTEPIODO t- .

2.

et - O EKTINOUHEVEG DIATUNUATIKEG JIOKUPAVOEIG TOU  CUCTNUATIKOU

S

KIvOUVOU OTNV UTTOTTEPIODO t-1
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H péBodog ekTipnong 1mou Tpotadnke atrd Tov Vasicek eival pia ekTignon Tou
ouvTeAeoTH BATA KaTd Bayes n o1roia cUPQWVA Kal JE TOV TTAPATTAVW TUTTO Oivel
onuacia otov OLS ekTiunt Tou BATA. OI TUTTIKEG ATTOKAICEIG TWV EKTIUACEWY TWV
BrTa O6Ang TNG Ayopdg eival PeYAAEG Kal  TA TUTTIKG O@AAPATa €KTiUnONG Tou
ouvTeAeoTH BATA gival peyGAa o€ oxéon UE TNV OIGKOUUATIKI)  TUTTIKA ATTOKAION TwV

EKTINAOEWVY TwV BATA...
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On the Assessment of Risk: Some Further Consideration

Jerome B. Baesel

O Baesel oTnv euTTEIPIK) TOU PHEAETN EPEUVNOE OTO XPNUOTIOTAPIO TNG TNG NEAg
YOpKNG TNV CUUTTEPIPOPA TOU CUVTEAECTH BATA OE OXEON WE TNV TTEPIODO EKTIKNNONG.
O Baesel otnv pebBodoAoyia xpnoIMOTTOINCE PNVIAiEG atTodO0EIG 160 HETOXWYV VIO TNV
mepiodo 1950-1967 oTnv cuvéxela ékave xprion tn MEBodO transition matrix 61TOU
oTn Tapouca HEAETN  OnUIOUPYNOE TTIVAKEG OTTOU EVOWMATWOE TIG EKTIMWUEVEG

TTAPATNPEAOCEIS KAl TAEIVOUOUVTAl AVAAOYQ UE TO ATTOTEAECUA TOU CUVTEAEOTH BrTA.

2TNV OUVEXEID TNG MEAETNG TOU vl KABe transition matrix €kave €Aeyxo
uttoBéoewv chi-squared (X) evavTia oTnv pndevikr uttdéOeon 6T N KATAVOWR TTOU

eM@avifouv givail Tuxaia.

Ta atmoteAéopata €0€iIEav OTI N OTABEPOTNTA TWV OUVTEAECOTWV Prta Twv
MEMOVWHEVWY HETOXWV augdvel KaBWS au&dvel n XPOVIKA TTePIodOG eKTiUNONG
EEKIVWOVTAG aTTO pIa TTEPiIOdO eKTiNNONG ion he éva 1 peTa 2 Xpovia,4 xpovia,b xpdvia
Kal @TAvovTag o€ TTEPIODO EKTIUNONG MEXP! Kal 9 €T KAl XPNOIUOTTOIWVTAG PNVIAIEG

amodooeig 160 petoxwy yia Tnv Tepiodo 1950-1967.

. Tehikd o Baesel katéAnge TeAik& oTo ocupTTéPACHA OTI GO0 PEYOAUTEPN €ival N
XPOVIKI TTEPIOdOG TNV OTToia XPNOIKMOTIOIOUMPE VIO VA EKTINAOOUUE TOV OUVTEAEOTH

BATa pEPOVWHEVWY PETOXWYV TOOO autdvel N OTACINOTATA TOU.
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Beta as a Random Coeifficient

Frank J. Fabozzi, Jack Clark Francis (1978)

O1 Fabozzi kai Francis (1978) e¢étacav Tnv  dlIAXPOVIK) CUUTTEPIPOPA TOU
OUVTEAEOTH BATA Kal KATEANEQV OTO CUPTTEPOACUA OTI O CUVTEAEOTAG OUCTNUATIKOU
KivoUuvou peTaBdaAAeTal kar OT1 dgv gival oTabepds . TO CUYKEKPIYEVO POVTENO TTOU
XpnolgoTroinoav Ta umrodeiyyata Tuxaiwv ouvtedeotwyv (RCM  )ta  otroia
EVOWMNOTWVOUV TTI0 ATTOTEAECHATIKG TIG OIAPOPES OIOPOPWTIKEG METABOAEG TWV
OIKOVOUIKWYV UTTOBEIYUATWY aTTO Ta UTTOOEIYUATA OTABEPWYV CUVTEAECTWY. ZTNV OUCia
NnBeAav va daTTIoTWOOoUV €AV TEAIKA TO HOVOTTAPAYOVTIKO uttddelyua SIMM egival éva
RCM povTtélo. ZTnVv gutrelpikh Toug avaAuon xpnoiyotroinoav 10 RCM povtéAo Tou
Theil ka1 &edouéva  aTroTEAECAV pPnvIdia OTOIXEId METOXWV KATA TO XPOVIKO

didotnua AekéupBpio Tou 1965 €wg Tov AeképBpio Tou 1971 kail o deiktn NYSE.

ApXIKG XpnoipoTroiwvTag To MovoTrapayovTiKO uTTodEIyua:

R,=a+bR ,+e, (3.3)

oTTOU

R, = amédoon YETOXAG | OTO XPOVo t
R, = amédoaon deiKTn m OTO XPOVO t.
b, = ZuvTeAeoTrg ouoTnNUATIKOU Kivduvou

e, = TUTTIKO OQAApa

Anpioupynoav To RCM povtéAo 10 611010 ATAV TO £ENC:
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R, =a,+B,R,, +w, (3.4)

it" "mt
OTt0U

Wi = (bit - Bt)Rmt +€; (35)

b, = ouvTeEAEOTNG BATA TNG PETOXNG | TNV XPOVIKI| TTEPIODO t Kal
B,= 0 péoog ouvteAeaTng BATa yia TNV PETOXN) | WOTE va 10XVel E(b,)=Bi yia
OIAPOPETIKES TTEPIODOUG.

R, = amodoaon deikTn m 01O XPOvo t.

e, = TUTTIKO O@AAua

2TO ETTOMUEVO PHPA TOUG TTPOKEIMEVOU VA €EETACOUV €va TO POVOTTOPAYOVTIKO

uttédelyua gival RCM  €mTpette va e€eTdoouy edv
Var(bi-Bt) = ,6,° €ival onuavTika dIaQopeTIKr atrod Tov 0,

€TOI EKTiUNOQV TNV TTAPAKATW TTaAivopopnon pe OLS kalr GLS pe Tov Trivaka
OIAKUUAVOEWV-OUVOIOKUNAVOEWY WOTE VA PTTOPECOUV VA EKTIMACOUV TO BATA Kal

ékavav EAeyxo UTTOBECcEWY e t- test.
eltz = Gzopit + GlZQit +f, (3.6)

OTr0U:

e,’ = T0 TTAPATNPOUMEVA TUTTIKG OQAAUaTA aTTé TV PéBodo OLS
Q=R [1-2R,% I Y "R.)+Ry' T YRS (B7)

I:>it :1_Rmt2/szt2 (38)
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TeAka katéAngav o1 o1o YTodelyua TnG Ayopdg O OUVTEAEOTNG PBrTa gival
Tuxaia ueTaBANT kKal n OIOKUPOVON TOU OTOXOOTIKOU Opou Ogv gival oTaBepn,

OUVETTWG £XOUNE TTPOBANPA ETEPOOKEDATTIKOTNTAG.

O1 Fabozzi kai Francig ota amroteAéoparta Toug uttooTAPIEaV AGYO TNG puUoNg
TOU OUVTEAEOTN BrTa €ival utteuBuvn yia autd yia autov Tov Adyo TTapouciddeTal
aoTaBeia. H €épguva Twv Fabozzi kal Francis e€€Tacav  KATd TTO00 O CUVTEAECTEG TOU
YT1rodeiypatog 1ng Ayopdg TroikiNouv avdAoya pe tnv heTaBAnTOTNTA TNG AYOopdc.
Kai katéAngav o1 ekTiynon Ttou ouvteAeoTn BATa pe tnv péBodo EAAxIoTwvV
TeTpadywvwy PETABAAAETAI OTO XpPOvo evw N aAnBivr) TIup Tou ouvteAeoTr BrTta

KIVEITAI TUXQIQ.
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“ On the Estimation of beta”.

Gordon J. Alexander, Norman L. Chervany (1980)

Ou Gordon J. Alexander kar Norman L. Chervany (1980) epeuvnoav Tnv
oTaOEPOTNTA TOU CUVTEAEOTH KAl CUYKPIVOUV TWV ATTOTEAECPATWY TNG £PEUVAG TWV
R. Burr Porter kai John R. Ezzel(1975) kal Twv ATTOTEAEOPATWY TNG €peuvag Tou Blume
(1971).

2UYKeKpIuéva, ékavav xprion Tou MovotrapayovTikou YTTOdEiyuaTog unvidiwyv
atTrod00EWV Kal OUVTEAEOTWV BrTa 500 KOIVWV METOXWV ToU
xpnuatiotnpiou TNG Néag YOpkng yia dUo XpoVvIKES TTEpIddous 1962 -1968 kal 1969 -
1975 kai &€ikTn ayopdg xpnoluotroincav Tov S&P 500.

H emAoynl Twv XaptopuAakiwy, Ta oTroia atmmoteAouvTtav atrd 1, 2, 4, 7,10, 20,
35 kai 50 petoxég Eyive Tuxaia KaBwg kal pe TN dladIKaoia TG KATNYOoPIoTToinong
Baociopévn TTAVW OTOUG OUVTEAEOTEG BATA TWV PETOXWYV TNG XPOVIKNG TTEPIOdOU 1962
-1968.

R,=a+bR, +e,

oTTOoU

R, = ammédoan PETOXNG OTO XPpovo t
R, = amodoon d&eiKTn Y 01O XPOVO t.
b= ouoTnuaTtikog Kivduvog

e, = TUTTIKO OQAAua

O1 Gordon J. Alexander kai Norman L. Chervany (1980) «kaTtéAnav oTO
ouptrépacpa  OTI N TUTIKA OTTOKAION TwV OCUVTEAEOTWV BATA Twv  Tuxaiwv
OXNUATIOPEVWY XAPTOPUAAKIWYV YiVETAI MIKPOTEPN OTA XAPTOPUAAKIO PE UEYOAUTEPO
apIBuo petoxwv. AvTiBeTa OTa XAPTOQUAGKIO Ta OTToia OXNMATIOTNKAV ME TN

dladIKagia TNG KATNYopPIOTToinong O&v TTapaTnEEITAl TO idI0 YAIVOUEVO
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Beta Stationarity and Estimation Period: Some analytical Results

Micahel Theobald

O Theobald (1981) atrédeite 611 N OTACIUOTNTA TOU CUVTEAECT] CUCTNUATIKOU
KIvOUVOU €ival pia augouoa ouvdapTnon TNG XPOVIKAG TTEPIOBOU TTOU XPNCIKOTTOIEITAI

yIO TNV EKTIUNON TOU OUVTEAECTA BATA.

O1 ouvteAeoTEG BATA UTTOAOYIOTNKAV CUPQWVA pE TNV PNEBodO overlapping atrd
TA OUVOAO OeBOUEVWV DIAPOPETIKWYV PNKWYV TNG TTEPIOBOU EKTINNONG. AUTO RTavV TO
yeviké TTAdioio Tng peBodoAoyia Tou Blume yia Tnv ekTipnon tng otaBepdTnTag TOU

ouvTeAEOTH BATO.

EidIkOTEPA N Ox€on PETALU UTTOAOYICOUEVWY OUVTEAECTWV CUCXETIONG TWV
METOXWV Kal SIAQOPETIKWY MPNKWYV TTEPIOdWYV eKTiUNONG Ba avaAubei otnv atrAn
TTEPITITWON 6TToU 0 BATA UTToAOYICeTan o€ 4(runoverllapping) Tmepiddoug prikoug N Kai
2(run overlapping) tepiddoug 2N . ApydTepa yevikeuoe Tnv Bewpia o€ og OUVOAO
pMNKWwv dedopévwy ueyaAuTtepa aTtd duo 2N. Kal XpNOoIUoTToinoE TO YOVOTTAPAYOVTIKO

uTTOdEIyua TNG ayopdg yia eKTIUNOEi 0 cuvTeAEOTNG BATA.

Xpnoipgotroiwvtag 201 petoxég atrd 10 London School pe trepiodo ekTipnong
1963-1972 mapatipnoe Ot 6tav augnoe Tng Taparnpenioelg amd 30 ufRveg oe 60
MAVES TTapatnenocwyv auénbnke o ouvteAeoTAG BAta amé 0.352 0€0.535 kair ol
OUVTEAEOTEC OUOXETIONG augndnkav otrd 0,347 oe 5,38 kabwg auénbnke kai

OUVTEAEOTNG METABANTOTNTAG TOU OEIKTN

ZUVETTWG, TO BEPa TNG XPOVIKAG TTEPIOBOU €KTiUNONG TTapouciadel 1IB1aiTEPO
evOIOQEPOV KABWG 01 EKTIMAOEISC TOU OUVTEAEOTH) OuOTnNUATIKOU KIvOUVOU TTOU
oTnpifovTal 0€ I0TOPIKA OTOIXEIA TTOAWV ETWV EVOEXETAI VA DIAPEPOUV ATTO TNV
TTpaydaTikéTNTa. H @UoN Twv KIVOUVWYV TTou £XEI avaAdREl pIa ETTIXEIPNON UTTOPEI va
EXEl aANGEEI oNPAVTIKA PETA TNV TTAPOOO VOGS PEYAAOU XPOVIKOU dIOOTAUATOS OTTOTE

N €KTiKNON TOU OUVTEAEDTH BT XPNOIMOTTOILVTAG OTOIXEIQ YIa TTOAAG €N .
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More on Beta as a Random Coefficient’,
Gordon J. Alexander and Benson P. George

O Gordon Alexander kal Benson George (1982) etravegétacav TNV €peuva Tov
Fabozzi kal Francis, kal e€Tmixeipnoav va O€i¢ouv OTI 0Tn PEAETN  Twv Fabozzi kai
Francis UTTPXAV OIKOVOMETPIKA TTPORANUA . 2TNV EUTTEIPIKA) TOUG MEAETN TOUG
Xpnoigotroinoav TIG atmmodooelg 683 PETOXWYV YyId TO XPOVIKO OIdoTnPa a1rd TOV
lavoudpio Tou 1960 éwg Tov AgkéuPplo Tou 1971. Q¢ TTPooéyyion TOU XOPTOQUAQKIOU

TNG ayopd xpnoiyotroinoav Tov degiktn S&P 500

To povtéAo Twv Fabozzi kal Francis ATav oucIaoTIKA TO €E1G :

R,=a +B,R, +Ww, (3.9)

OTtou

w, = (b, —B,)R,, +€; (3.10)

2TO TIAPOTIAVW MOVTEAO TOOO Ta W  OCO KAl Ta  TUTTIKA OQAApaTa®
aKoAouBouv Tnv katavoury Gauss. 1o €TOUEVO Prpa Toug oTn  peBodoAoyia Toug
xpnoiyotroinoav tov aAyopiBuo tou Theil-Van de Panne kai pyetd tov quadratic GLS
EKTIUNTA. ZTNV OUVEXEID YIa KGBE PETOXA XPNOIMoTToiNoav X2 TEOT yia va eA§yEouv:
TNV OUVETTEIQ TWV EKTIMNPEVWY ouvTEAEOTWYV BriTa. KatéAnfav oTo cuptTépacua Ot
utTTdpxel avegaptnaia PeTatu Twv TTEPIOdWYV .OnAadfy 0 OuvTeAeOTNS PATa €ival

METABAAAOUEVOG

TéNog oTa atroTeAéopaTta dla@opoTToINOnKa o€ OX£0N WE AuTWY Twv Fabozzi
Francis kal katdAaBav o011 Suo TTpoNyoUUEVOI EPEUVNTEC OEV XPNOIUOTTOINCAV CWOTdA
TO JOVTEAA Kal €10IKA 0TV dIOdIKACIA TWV OTATIOTIKWY EAEYXWV .
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Why Betas Shifts As The Return Interval Changes

Hawawini G. A. (1983)

O Hawawini 10 1983 xpnoiyotroiNoe TTEPIOdO EKTIUNONG ATTO OEKEUPPIO TOU
1970 ewg 10 1973 010 XpPnuatTnoTipio TNG Neag Yopkng kal Tou deiktn SP 500 kai
UTTOOTNPIEE OTI JTTOPOUNE VA UTTOAOYIOOUUE TO OUVTEAEOTH BrTA PIOG PETOXNAG, YIA
éva PHEYOAUTEPO XPOVIKO €UPOG EKTIUNONG  TWV TTEPIODIKWY ATTOBOCEWY TNG METOXNG
(return interval) KaBW¢ Kal Twv ATTOOOCEWV TOU BEIKTN TNG AYOPdS, XPNOIMOTTOIWVTAG
Eva EKTINWMPEVO OUVTEAEOTN BATA YIA €VA PIKPOTEPO XPOVIKO EUPOG UTTOAOYIOUOU TWV

aTTo0O0EWV.

2UYKEKPIYEVA, XPNOIYOTTOINONKAV NUEPAOEISC OTTODOCEIC UETOXNG KAl OEIKTN

Kal 0 TUTTOG TTOU £QaPUOOTNKE YIa TOV OUVTEAEDTN BATA ATAV O £ENG:

b, = bu{w} (3.11)
(T+(T+Daq,,

OTrouU:

Bi(1) : O ouvteAeoTC PBATA MIOG METOXAG | TTOU EKTIUNONKE ME TN XPAON

MIKpOTEPOU return interval kai g;

‘Evag O€ikTnG TTou TTPOKUTITEl ATTO TOV  UTTOAOYIONO TWV OUVTEAECTWV
OUOXETIONG METAEU TwV TTEPIOBIKWY ATTOOOCEWV MIOG UETOXNAG i JE TIGC aTTOOOCEIS TOU

O€iKTN TNG ayopdg, gival eEAG:

q = [p'mﬂ—w'm—lJ (3.12)
Pim

67

ITANEMIZTHMIO ITEIPAIA — M.ILE. XPHMATOIOKONOMIKHZ ANAAYZHX I'TA ETEAEXH



KEDAAAIO 3° EMIMEIPIKEXZ MEAETEZ

OTt0U

Pim+1 = O OUVTEAEGTNG OUOXETIONG METAEU ATTOd00NG PETOXNG Kal aTTodoon

O¢eikTn ue lead(1)

Pim-1 = O OUVTEAEOTNG CUOXETIONG METALU OTTOd00NG HETOXNG KaI ATrodoon

oeiktn pe lag(l)

Pim = O OUVTEAEOTNG OUOXETIONG METALU aATTOdOO0NG METOXNG Kal atrodoon

OEIKTN

Emiong, Xxpnoiyotromnbnke kai o O&ikTng gm O oToiog PBacifetalr OTOV

UTTOAOYIOHUO TWV CUVTEAEOTWYV CUOXETIONG TWV OTTOOOCEWY TOU XAPTOPUAAKIOU TNG

ayopdg, ,

O 0&¢ikTng divetal atrd Tov €€N¢ TUTTO:

qm — pm.m+1+pm—1 (313)
Pm,m
Otrou

Pmm+1 = O OUVTEAEOTNG CUOXETIONG PETOEU OTTOd00NG BEIKTN KOl ATTOd00T
o¢cikTn lead(1)

Pmm-1 = O OUVTEAEOTNG OUOXETIONG METAEU aTTOd00NG DEIKTN Kal atrodoon

o¢eikTn ue lag (1)
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O uTtroAoyiopog autdg yivetar amd T oxéon (1) Tng otoiag n TTpwTn
TTOPAYWYOS WG TTPOG TO XPOVo T pag odnyei OTAV €KTINNON TNG KATEUBuvon TOu
ouvteAoTn BnTa ¢. H exTipnon Tou cuvteAeoTA PrTa Ba peyaAwvel 600 PeEYOAWVEI O

XpPOovog T, 6Tav 0 BEIKTNG qm €ival JIKPOTEPOGS TOU OEIKTN (.

O Hawawini KaTeAN&E OTO CUPTTAPOCUA OTI Ol EKTIMAOCEIG TOU CUVTEAEOTH BATA
oTn d1IaPoPOTTOINCN TOU XPOVIKOU €UPOUG TWV ATTOOOCEWV MIOG PETOXNG OQEIAETaI
KUPIWG OTO yeyovog OTI n ouvdlokupavon Tng amdédoong MIAG PETOXNG ME TNV
arodoon Tou BEiKTN TNG ayopds, KabBwg Kal n dlakupavon Twv amoddoewyv Tou
ocikTn TNG ayopdg, upetaBdAlovralr 6co aAAdlel To return interval, kai €TTITAEOV N
OX€0Nn TwWV OEIKTWV Qi KAl gm ME TO UWOG KEPAAQIOTTOINONG TWV ETAIPIWV Eival
avTIoOTPOPWG avaioya dnAadn ETaipie¢ pe uywnArl kepaAaiotroinon Trapoucialouv
OcikTn Qi MIKPOTEPO aTTO TO OEKTN (Om TNG QYOPAG, €VW ETAIPIEG ME XAMNAR
KeaAalotroinon Trapoucialouv OeikTn i MIKPOTEPO OTTO TO OEIKTN gm TNG ayopdg
Emiong, otnv mepimtwon 61ou Ba gixaue g = qm = 0, TOTE yia OTTOIOOATTOTE return
interval n ekTiynon Tou ouvteAeoT PrTa Ba TTapéueve aPeTGBAnTn. To idlo Ba
ouvéEBaIvE Kal OTNV TTEPITITWON OTTOU (i = Qm # 0, TOTE Kal TTAAI yia OTTOIOOATTOTE

return interval n ekTiunon Tou cuvTeAeoTH BATa Ba TTaPEPEVE AUETARANTN.
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The stability of UK Risk Measures and the problem of Thin Trading

E. Dimson & P. R. Marsh (1983)

O1 Dimson kol Marsh e€getdoav Tnv €KTiynon Kal oToBepOTNTA  TOU
OUCTNUATIKOU KIVOUVOU O€ PNXEG AYOPES. 2TNV EUTTEIPIKAG MEAETNG Twv Dimson Kai
Marsh o1 0170101 XpNOIKJOTTOINCAV UETOXEG ME PNVIAiEG atTodoo¢€lS. Ta dedouéva TTou
avaAubnkav agopouv 1o didoTnua lavoudpiog Tou 1955 pe AekéuBpio Tou 1979. To
OTTOI0 TO XWPIOOO VOE TTEVTE UTTOTTEPIOdOUS. ETTiong, o1 pnviaieg amoddoelg Twv
MeETOXWwV uTtoAoyiotTnkav pe Bdon 1o otaBuiopévo deiktn FTA ( Financial Times-
Actuaries All-share Index

Xpnoiygotroinoav TRV peBodo Ttou Blume k Vasicek yia va mTpoBAéwoupe 1O
ouvTeAEOT BATA MIAG PEANOVTIKAG TTEPIODOUG KAVOUME XPAON TWV EKTINWHEVWYV

ouvTeAeoTwy BATa dUO TTapeABoUCWYV TTEPIGOWV.

2uykKekpiyéva Tou Blume povtéAo gival 1o €€AG:

H mpwTtn péBodog avatrTuxBnke atmd tov Vasicek (1973) . H rpooéyyion Tou
Vasicek TTpooapudlel TTapeABOVTIKOUG OUVTEAEOTEG BrTA HECW TOU HECOU OUVTEAECTA
Bnta Tpoocapuoloviag kKABe ouvteAeoT) BnTa pe BAon TO  OQAAPQ  TTOU

TTAPOUCIACOUV Ol EKTIUNOEIG TOU DEIYUATOG.

000 uwnAdTEPO TO OPAAUa TOOO PEYOAUTEPN N TTIBAVOTNTA va UTTAPEEI EYAAN
atrokAion atrd 1o yéoo BATa. MNa 10 Adyo autd o€ TETOIoUG OUVTEAEOTEC BATa divovTal

MIKpOTEPQ Weights (oTaBuA).
2 UYKEKPIJEVA TO MOVTEAO €ival TO €EAG:
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_ (Be,t /Si,t—l)_'_(bie,t—l /Siz,t—l)
A (VPR Y CYE (3.14)

OTTOU:

b O OUVTEAEOTAG OuCTNUATIKOU Kivduvou XPEOYpPAQou n

ie,t-1"

XOaPTOQUAQKioU i0TOo Xpovo t-1

2

io.11 0l EKTIMOUMEVEG OIaKUPAVOEIG TOU OuoTNMUATIKOU KivoUvou

S

XPEOYpPAPou ] XapTopuAakiou i oTnv utrotTepiodo t-1

b Ol  eKTIJOUMEVOI HECOI  Opol  TOUu  dIATUNMATIKOU  CUCTNUOTIKOU

ie,t-1"

KIvOUVOU OTnV UTTOTTEPIODO t- .

2.

ers . Ol EKTIUOUMEVEG ~ OIOTUNUATIKEG  BIOKUMAVOEIG  TOU  GUCTNUATIKOU

S

KIvOUVOU OTNV UTTOTTEPIODO t-1

2TNV €UTTEIPIKAG MeEAETNG Twv Dimson kair Marsh utrootnpilouv 0TI Ol
TTPONYOUNEVEG TTPOOEYYIOEIC OoTTws Pogue kai Solnik, 1Tou xpnoiyotrobnkav o€
MTTOPOUV va odnyrioouv o€ OoPBapéC AavBAOUEVES EKTIMNOEIS OTAV Ol PETOXEG OEV

TOOO TTOAU EUTTPEUCIUEG

2TO ATTOTEAEOUO TOUG OXETIKA WE Tn OTOBEPOTNTA OTIC EKTIUNOEIG TOU
ouoTNUATIKOU KIvOUvou ekava Xpron MeBOdwv ekTipnong Blume, Vasicek, ToOUu
ouvTeheoT) BATa TWV  XPEOYPAPWY ETAIPILOY TTOU  dlATTPAYUATEUOVTAlI OTO
XPNHaoTIoTAPIO TNG AyYAIQG, OXEDIAOUEVESG KATA TETOIO TPOTTO WOTE VA ATTOPEUYETAI
n €midopacn NG XAPNANG EUTTOPEUCIUOTNTAG Twv METOXWV. Kal kateAnéav oTo
OUUTTEPACHA OTI Ol EKTIMACEIC TOU OouoTNPATIKOU KIVOUvou Twv Dimson kal Marsh
TTapouadialav oTabepdTNTa .
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The Intervalling Effect Bias in Beta: A note

Corhay Alber (1992)

O Corhay Albert To 1992 oTnv euTTeIpIKr) Tou PEAETN BEANOE va atrodeitel Ot
1O intervalling effect emnpeadel Tov  OUVTEAEOTAG PBATA MIOG MPETOXNAG, ONAadn Tnv
€UQIOONCIa TWV EKTINACEWY TWV CUVTEAECTWY BriTa 0T dIAQOPOTTOINCH TOU PRKOUG
TNG TTEPIOOOU EKTIUACEWS TWV ATTOOOCEWY TWV PETOXWYV. Xpnolyotroinénkav 2,213
amodooelig  yia  oAOkAnpo TO  Xpovikd didotnua. O  utoAoyiopudg  Toug
TTPAYMATOTTIOINONKE MEOW TNG OINPOPAS TWV QUOIKWY AoyopiOuwy PETAEU TG
TPEXOUOOG TIMNAG KAEICIMATOG KAl TNG TIMAG KAEICINATOG TG TTPONYOUNEVNG NUEPAG KAl

O TUTTOG €ival O €¢NG:
R,=In(R)-In(P_,) (3.15)
OtroU

R, = H amodoaon Tng YETOXNG OTN XPOVIKN TTEPIOdO t
In(P,) = O @uoikog aAoypIBUOG TNG TINNG HETOXNG OTN XPOVIKN TTEPIODO t

(e O @uoikog ahoypIBUOG TNG TIUNG METOXNG OTN XPOVIKN TTEPIOdO t

2TNV €PEUVA TOU XPNOIYOTTOINCE NUEPATIEG ATTOOOOCEIG 250 PETOXWYV TTOU ATTO
ToV lavoudpio Tou 1977 uéxpl kal To Aek€éuPpn Tou 1985. Z1n CUVEXEID XWPIOE TV
TTEPIOOO EKTINNONG O€ TPEIS UTTOTTEPIOdOUS. H TTpwTn TTEPIodoG nTtav amd 1o 1977
ewg 10 1979 Kkal Xpnoigotroionoe 153 petoxeg pe 738 nUEPNOIEG ATTOOOOOEIG, N
Oeutepn utrotrePIodog nrav armmd 1980 ewg 1o 1982 xpnoiyotroinoe 180 PETOXES ME
735 nuepnoieg ammodooels. Kai n teAeutaia utropiodo nrav atro 1983 uexpr o 1985
xpnoipotroinoe 170 petoxeg pe 740 nuepnoieg ammodooels. TEAOG XPNOIPOTTOINCE TO
XpnuartnoTipiako O€IKkTn BSE.
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Apxika o Corhay Albert ekave xpnon Tou MovoTrapayovTIKOU UTTOOEIYUOTOG
O10TI BEANCE va Tovioel TNV OTTOKAION PETAEU TWV EKTINACEWY TWV CUVTEAECTWYV BATA
O€ TIEPITITWON TTOU O CUCTNUATIKOG OCO0 KAl O YN OUCTAPATIKOG Kivouvog Oev
eTnpeddovTal atro To dIAPOPETIKO PNKOG TNG TTEPIGOOU EKTIUNONG TWV ATTOOOCEWV O€

avTiBeon Ye TNV TTEPITITWON TTOU £TTNPEACOVTAI ATTO TO return interval.

Rjt =a+bR,, +ey

o1Tou

R = o1mmodoon PETOXNG i 0TO XpOvo t
R, = amodoaon deikTn m oTO XPOVo t.
b = ZuvTeAeOTAG CUCTNPATIKOU KivOUvoUu

e = TUTIIKO 0@AaAua

KaTteAn&e 0TO CUPTTEPACHUA OTI TO HOVTEANO TNG AYOPAG OI CUVTEAEDTEG TOOO TOU
ouoTNUATIKOU OCO KAl TOU PN CUCTAPOTIKOU Kivouvog Oev etTnpeddovTal amd 1o

OIAPOPETIKO PNKOG TNG TTEPIOOOU EKTIUNONG TWV ATTOOOCEWV.

Xpnoigotroinoe TN PéBodo eAaxioTwy TeETpaywvwv(OLS) yia epuvnoeig edv ol
OUVTEAEOTEG TOOO TOU OUOTNPATIKOU OCO KOl TOU PN OUCTNUATIKOU KIVOUVOU
eTnpealovTal amd 10 OIOPOPETIKO MWNKOG TNG TTEPIOOOU EKTIUNONG TWV ATTOOOCEWV
Kal TTapaTtApnoe OTI Ol OUVTEAEOTEC BATA €TTNPEAOVTIO OE TTEPITTTWON OTTIOU O
UTTOAOYIONOG TWV atrodO0ewyV TTpayuaToTToinBei oe diIdoTNPA PEYOAUTEPO TNG MIAG
NUEPES. Ta atToTEAEOUATA YIA TIG TPEIG UTTOTTEPIOOOUC KOTEANEE OTO CUUTTEPACHA OTI
oev uttdpxel intervalling emmidpaon oto oUvoAo Tou deiyuatog Kai n péon TIWR OTOU
ouvTeAeoT BATa ATav oxeddv TTAVIA KOVTA OTO €va. TNV OUVEXEIQ XWPIoE TIG
METOXEC 0€ 10 XapTOQUAAKIO Kal ATTEDEICE O TI O JECOC OPOG TWV CUVTEAECTWYV BATA

TWV XAPTOQUAaKiwv Otv, UTTApXEl Mia emmidpacn  Tou intervalling  effect.. To
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ATTOTEAEOHA €iVal APKETA PEYAAO I TA YIKPA SIACTAUATA KAl TEIVEI VA JEIWVETAI OTAV

EXEI ETTINNKUVOEI.

Em mpooBeta mpayuarotroince avaAuon OloKUPOVONG yia va €AEEEl TNV
uTTOBECN TNG I00TNTA TOU CUVTEAEOTN BNTA KAl Ol ATTOKAIOEIG TTOU TTapouaiadav ol
MEOEG TIMEG TWV OUVTEAECTWYV BrTa avaloywg 1o péyeBog Tou xapto@uAakiou. Kai
QTTOPPITITETAI YIA TOUG TTEPICCOTEPA dlAOTAPATA Of €mITTEdO 5% AnAadh yia Tnv
aoTéBeia kKateAnge OTI To intervalling effect oTig péoeg TIMES TWV ouvTeEAeoTWY BATA,
Kal yia Ta O€Ka XAPTOPUAGKIA, ATAV TTOAU PEYOAUTEPO OCO HEIWVETAI TO PWAKOG TNG
TTEPIODOU EKTINNONG TwV atmoddoewv AvTIBETWG, To intervalling effect oTIG PEoEG TIMEG

TWV OUVTEAEOTWYV BATA ATAV PIKPOTEPO OCO AUEAVETAI
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The Choice Of Return Interval and Estimation Periode

Robert Kunkel, Michael Ehrhadt & Philip Daves (2000)

O1 Kunkel, Ehrhadt & Daves epguvnoav Tn €MAOYAG TOU KATAAANAOU XPOVIKOU
OIACTAPATOG EKTIUNONG TOCO VIO TNV UTTOAOYIOUS TTEPIOBIKWY OTTOOOCEWY HETOXWYV,
Kal KOTA TTO00 €TTNPEEACEl TNV EKTIUNON TOU CUOTAPATIKOU KIVOUVOU METOXWYV. H
EMMAOYN TWV KATAAANAWY XPOVIKWV dIA0TNUATWY BaCiOTNKE OTAV TUTTIKA ATTOKAION

EKTINNONG TWV CUVTEAEOTWV BATA.

MNa TNV PEAETN auTA XPNOIMOTTOINONKAV €I0NYNUEVEG OTO XPNUATIOTAPIO TNG
Néag Yopkng yia 1o didotnua 1982-1989. O uttoAoyIOPOG TwV TTEPIOdIKOTNTA TWV
ATTOOOCEWYV TWV PETOXWYV UTTOAOYIOTNKE O€ TEOOEPQ XPOVIKA dlaoThiuata (nuepnola,

eBOouadIaia, EKATTEVETE NUEPWV KAl unviaia).

21N MeBoAoyia TNG MEAETNG EKTiUNOAV TO TUTTOTTOINUEVO OQAAPO  Twv

OUVTEAEOTWYV PBATA PEOW TNG oXéoNgG:

S, = * e (3.16)

OTrouU:

Sp: To TUTTOTTOINUEVO OPAAUQ TWV CUVTEAECTWY BrTa
Sm: H TutTIKf a1roKAIon oTIg atroddoE€Ig TG ayopag
Se: H TUTTIK} aTTOKAION TTOU TTPOKUTITEI ATTO TNV EKTINNOTN TWV CUVTEAECTWV

BrTa TwV XapTOQUAGKIWY PETW TOU UTTOdEIYUATOC TNG ayopdc
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O00 JIKPOTEPO TO TUTTIKO OQOAPO TOU OUVTEAEOTN PBnTa onuaivel 1000

MEYOAUTEPN AKPIBEIO OTNV EKTINNOTN TOU OUVTEAEOTN BNTa

H ekTipnon Tou cuoTnUATIKOU KIVOUVOU PETOXWYV TTPAYMATOTTOINONKE O€ OXTW

XPOVIKG SIaOTAPATA aTTO £va WG KOl OXTW £TN.

TéNoOg, yia Tnv nuepnola, epdopadiaia Kal OEKATTEVTE NUEPWV TTEPIODO
EKTIMNONG xpnoigotroiNdnkav 1,329 PETOXEG €TAIPIWY, EVW YIA Tn pnviaia TTepiodo

EKTINNONG XPNOIMOTTOINONKAV 946 PETOXEG ETAIPIWV.

27O ATTOTEAECHUOATA dIATTIOTWOAV OTI UTTAPXEl MEYAAUTEPN aKpifela oTnv
EKTIMNON OUVTEAEOTWYV BrTa KAl KATEANgav OTI ETTITUYXAVETAI PIE TN XPON NUEPHTIWV
aTmodOC0EWV Kal SIACTAPATOS 3 €TWV BIOTI UE TNV TN XPNON NUEPHOIWY ATTOBOCEWV
TTOPOTNEEITAI MIKPOTEPN TUTTIKN OTTOKAION OTO €KTIUOPEVO OUVTEAECTN BnTa Kal
ZUVETTWG  KaTeAn&av  OTI  E€TMITUYXAVETO  PEYAAUTEPN OKpPiBEId OTNV  €KTIMNON

OuvTEAEOTWYV BATA PE PIKPOTEPQ BIACTNUATA.

"evika TO atroteAeopa gival 611 600 ouvTOUOTEPQ TA BIACTANATA EKTINONG TWV

ATTOOOCEWV TWV HPETOXWYV, TOOO HEYOAUTEPN N OAKPIBEIO EKTIUNONG TOU OUVTEAEOTN

BnRTa
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Testing Stability Of Bisjra in the Indian Stock Market™

Deepak Chawla

Deepak Clawla (2001) e€&étaoe Tnv  dIAXPOVIKN oT1aBepdTNTA  TOU
OuvTeEAEOTH BATO TWV PETOXWV Tou IvOIKOU XpnuaTiIoTnpiou XPNOIYOTTOIWVTAG TO
KAaOIKO YTTédelyua 1nG Ayopds Kal duO VOAAAKTIKEG OIKOVOUETPIKEG HEBSDOUG TTOU

otnpifovtal oTo KAAOIKO MovoTtrapayovTiko YTTodelya.

o Eicaywyng weudopetaBAnTric Xpbdvou

o Eicaywyng weudopetapAntwy avadAoya pe Tnv TePiodo

2TNV OUVEXEIQ XPNOIKMOTTOINOE PNVIaiEG atmodOoEIS yIa 36 PETOXEG TOu OEiKTN
BSE-100 Index Tou XpnuaTiotTnpiou NG BouBdang kair n 1repiodog PEAETNG TTOU
xpnoiyotroinoe eival ammd tov Mdptio Tou 1996 £wg Tov MdpTtio Tou 2000. O1 36
METOXEG TagIvounOnkav og 9 dlIa@oPETIKOUG KAAdoUGS. ETTITAoV 0 €peuvnTAG XWPIoE
TNV TTEPIOOO EKTINNONG O€ TEOOEPIG ETAOIEG TTEPIOOOUG KAl XPNOIMOTTOIWVTAG TIG
TTapaTTdvw oXE0EIC UTTOAOYIOE Yia KABe TTepiodo 48 amoddoeig yia TIG 36 HETOXEG TOU

d¢eiyuarog.

2TO ETTOPEVO BAMO EKTIUNOCE TWV CUVTEAEOTWYV BrTa TWV 36 PETOXWV YIa KABE pia
TEPIodOo 1996-1997 1997-1998 1998-1999 &1999-2000 xeNOIMOTTOIWVTAG TO KAQOIKO
Ymédeypa 1nG Ayopdg:
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KAAZZIKO YNOAEITMA THZ ATOPAX

R.,=a,+bR_, +e,

1" mt

o1Tou

R, = amodoan YETOXNG OTO XPOVO t
R, = ammédoaon O€ikTn m oTo XPOvo t.
t = Ty TNG pETABANTEG (1, 2, or 3, e€apTaTal ATTO TNV TTEPINDO).

e, = TUTTIKO O@AAua

2TNV  OUVEXEIM, N oTafepdTnTa TOU OUVTEAEOTH) PBATA  eKTINAONKE
XPNOIUOTTOIWVTAG  MIa TTapaAAayr] Tou KAaoikou YTtrodeiyuartog tng Ayopdg. Mo
OUYKEKPIUEVA, O EPEUVNTAG EI0AYEI OTO APXIKO UTTOBEIYUO IO VEQ WEUDOUETABANTH

TNV oTToia CUUPBOAICEl pe t Rmt kal €701 avaAueTal wg €EAG:

R =B, +BR+B,x(txR )+ U, (3.17)

R = amodoon PeTOXNG OTO XPOVo t

R, = amodoon deikTn m 010 XPOVo t.

t = Tiyn TNG METABANTEG (1, 2, or 3, 4 e¢apTdTal ATTo TNV TTEPINDO).
U, =TuTiké o@dAua

B,.B,, B, = mTapaueTpol

Otrou 10 t AauBavel Tnv TINA 1 av Ta CGToIXEIa avKOuv OTnNV TTPWTN TTEPI0d0
TNV TIMA 2 av avAkouv oTnv OeUTePN TNV TINAR 3 av AVAKOUV OTNV TPITN. ZNUAvTIKO
gival 1o B2*Rmt TTOU €EVOWMATWVElI TOV XPOVO WG €mmeEnynuUaTikr ueTaBAnT). H
OTATIOTIK ) ONUOCia TOU OUVTEAEOTH B2  €AEyxeTal XpNOIMOTTOILVTAG TOV €AEYXO t-
statistic. Av 0 OouvTeAeOTNG TNG METABANTAG t ep@avieTal OTATIOTIKA ONUAVTIKOG O€
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OcdOUEVO  ETTITTEDO OTATIOTIKAG ONMUAVTIKOTNTAG TOTE Ol OUVTEAEOTEG BATA TWV

METOXWV' EPpaviCouv dlaxpoVIKA aoTabela.

Mia evaAAaKTIKA) HEBODOG eAéyxou TNG OlaXPOVIKAG OTaBEPOTNTAG TOU
OUVTEAEOTH BATA TWV' JETOXWV €ival va XpNOIUOTTOINBOUV WeUBOUETABANTEG yIia TOUG

OUVTEAEOTEG KAIOEWG OTO HOVTEAO TTOAIVOPOUNOEWG. :

Ri = ai +ymRmt +Y1D1Rmt +y2D1Rmt +Y3D3Rmt +eit (318)

D, = Xpovikr lNepiodog
D, = Xpivikr) MNepiodog

D, = Xpovikr MNepiodog

H umébeon tng diaxpovikAG oTabepdTnTag Twv OUvTEAEOTWY BATA Ba eival
QTTOOEKTH €AV 0 KABEVAG aTTd TOUG OUVTEAEOTEG Y1, Y2 Kal Y3 epavifovTal OTATIOTIKA
MN onUavTikoi oUh@wva Pe To t-test kal yia OgdOPEVO  ETTITTEDO  OTATIOTIKAG
OnNUAVTIKOTATAG.

2€ avTiOeTn TTEPITITWON, AV €vag TOUAAXIOTOV QTTO TOUG TPEIG OUVTEAEDTEG VI,
Y2 Kal y3 €ival oTaTIoTIKA ONPAVTIKOG TOTE O OUVTEAEOTAG BATa dev Ba TTAPANEVEI

dlaxPoVIKA 0TaBePOG.

Ta armmoteAéopaTta TNG €peuvag atmodEIKVUOUV TNV OOTABEId TOU CUVTEAEOTA
BATa Twv peTOoXWV. MO CUYKEKPIPEVA, N EKTIMNON TOU CUCTNUATIKOU KIVOUVOU PECW
TOU KAQOIKOU YTTOO€EiyUaTOG TNG AYOPdcs VI 4 DIaQOPETIKEG TTEPIOOOUG ATTOKAAUWE
OTI Ol TINEG TOU OUVTEAEDTH VIO QUTEC TIC TTEPIOOOUC NTAV OIAPOPETIKES YIa KABE

METOXT.
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Q¢ ava@opd TNV EKTIUNON TOU CUVTEAEOTH BriTa XPNOIUOTTOIWVTAG TO JOVTEAO
TTOU EVOWMPATWVEI TOV XPOVO WG ETTEENYNMUOTIKA METARANTH £0€1EE Kal auTr n nEBODOG
OTI N UTTOBEON TNG KN OTACIMOTATAG TO CUVTEAEDTH 10XUEl . TENOG TO D10 atToTéAeTua
€0eIge Kal n uttéBeon TNG YN OTACIMOTATOG TOU CUVTEAEOTH BATA EVIOXUETAI ATTO TA
ATTOTEAEOUATA TNG EKTIUNONG TOU POVTEAOU TTOU EVOWMATWVEI TIG WEUDOUETABANTEG

TWV OUVTEAEOTWYV KAIOEWG.
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Some Estimation Issues on Betas : A Preliminary Investigation on the Istanbul stock
Exchange

Attila Odabasi (2003)

O Attila Odabasi epguvnoe TNV oTOBEPOTATA TTOU TTAPOUCIACOUV Ol CUVTEAEOTEG
BATa péoa oOTO XPOVo, KABWG Kal Tnv £midpacn TTou €XEl OTNV EKTIUNON Twv
OUVTEAEOTWY QUTWV TO XPOVIKO €UPOG UTTOAOYIOMOU TWV aTTodO0CEWY  TwV
Xpeoypdowy. BETovTag we ayopd otoxo 10 XpnuaTtioTApio TNG KwvoTavTivouttoAng
(Istanbul Stock Exchange - ISE)

To XpnuaTtiotpio NG KwvoTavTivouttoAng amrapifuei mepimmou 300 peTOXES
ETAPIWYV, TTOAAEG UETOXEG OPWG EIxav dnuioupynBel Ta TeAeuTala xpovia MNa 1o Adyo
auTd XPNOIYOTIOIET éva PIKPOTEPO deiyua yia TNV avaAuon Tou, €XOVTOG WG OTOXO TN

XProN TWV I0TOPIKWY OEBOUEVWV TTOU TTAPEXOUV aUTA Ta XPEOYPAPA.

2UYKEKPIMEVA xpnoluyotroinoe  Ociyua 100 peToxwyv TTOU dIATTPAYHATEUOVTAI

o010 XpnuatioTApio TG KwvoTavTivouTtoAng.

To xpovikd didoTnua ATav ammd Tov lavoudpio Tou 1992 éwg kal To AekEuBpIo
Tou 1999.. H peBodohoyia tmou akoAouBnBnke Atav n xpnon efdopadiaiou Kai
Mnvidiou €UpoOUG yia TOV UTTOAOYIOPOU Twv atmoddcewv Twv 100 peTOXWV TOU

d¢eiyuarog.

e O1 eBdopadiaicg ammoddoeIC TWV PMETOXWY UTTOAOYICovTal PE TN XPARON TNG TIMAG

KAEIOIMaTOG TNG YETOXNAG TNV TeAeuTaia MNapaokeun yia KGOe efdoudda.

e O1 unviaieg atrodO0EIC TWV PETOXWY UTTOAOYIOTNKAV XPENOIWMOTTOIOVTAG, KABE
MAVa, TNV TEAEUTAIO EpYAOIKN NUEPAQ.
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e JXETIKA ME TNV ATTODOON TOU XAPTOPUAOKIOU TNG ayopdg UTTOAOYIOTNKE HE
Baon Tng ammodooeig Tou deiktn ISE100, Tou oTroiou N aia €ival oTabuIouEvn

ME TIG TINEG KAEIOTNATOG TWV KOIVWV JETOXWV.

ol ammoddoelg uttoAoyioTnkav Pe TNV PEBODO TNG ATTANG PETABOAAG OTIC TIMEG

KAEICIMATOG TWV hETOXWV,ONAQd:

Pit — Pita

R, =it Pid

pitfl

Ortrovu,
Ri: H a1tt6d00nN YIag HETOXAG | TN XPOVIKN OTIiyun t
Pi: H TIuA KAEIOIMATOG WIOG HETOXAG | TN XPOVIKA OTIyun t

Pit.1: H TIun KAEIOipATOg pIag JETOXNAG | TN XPOVIKH OTIyun t-1

O1 ouvteAeoTEG BATA UTTOAOYIOTNKAV PE BAoN TO JOVTEAO TNG ayopds, dnAadn

TO IOTOPIKO PHOVOTTAPAYWVTIKO JOVTENO:

R,=a+bR , +e,

OTTOoU
R, = ammodoon YETOXNG OTO XPOvo t
R, = amédoaon deikTn m aTO XPOVO t.

b = 0 cuoTnUATIKOG KivOuvOog

e, = TUTTIKO OQaApa

H ekTipnon Twv ouvteAeoTwyv BATa TTPayhaToTToOiNONKE yia pia  oegipa

TTEPIOOWYV. ZXETIKA pE TIC douadiaiec ammoddoeIC N TTEPIOOOC eKTiUNONG ATAV ATTO
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1/4 Tou £€T0UG PEXPI 4 £TN, EVW YIA TIG UNVIAIEG ATTOOOCEIC N TTEPIODOG EKTINNONG NTAV

atro éva péEXpl 4 £1n.

O Attila Odabasi utrooTtnpige 611 o1 €Taipieg n idla N ayopd peTaBdaAlovrai
ONUAVTIKA TTEPA TWV MIKPWVY XPOVIKWV TTEPIddwYV. Kal ‘Eva atmd 1a cuptrepdouata
Tou KatéAnge o Attila Odabasi €TaAnBevel TTPOYEVECTEPEG EUTTEIPIKEG MEAETES. Ol
EKTIMAOEIS TWV CUVTEAEOTWV BATA €XOuv TNV TAON va TTAAIVOPOUOUV TTPOG TO PECO

0po oTTw¢G Blume(1971)

Emiong, n MeEAETN €3e1Ce OTI N OTOBEPOTNTA TWV OUVTEAEOTWYV BRATa
TTapouoiddel ernpeadletal amd 10 return interval. Z1aBepdTepol ouvTeAEOTEG BATA
TTAPOUCIACTNKAV YIa TTEPIOBO EKTINNONG AVw TWV dUO ETWV, YIA TNV TTEPITITWON TWV
eBoOouadIiwY aTTOdOCEWY. 2TNV TTEPITTTWON OPWG TwV  pPNvidiwy ammodéoewy,
oTa0ePOTEPOI CUVTEAEOTEG BATA TTAPOUCIACTNKAV YIQ TTEPIODO EKTIUNONG TEOOAPWV
eTWV. TEAOG, N av@Auon TTOU TTPAYUATOTTOINBNKE OTA XAPTOPUAAKIA UTTOOEIAWVEI OTI
n dia@opoTToincn Kal N oTafepdTnNTa TWV OUVTEAEOTWYV BATA TTapoucIalouv BETIKN

OUOXETION.
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An Investigation of beta Instability in the Istanbul Stock Exchange

Attila Odabasz (2003)

. O okoTTOG TNG TTapoucag HEAETNG Tou Attila Odadabasi gival va digpeuvnBei To
Béua  Tng oTaBepdTnTag  TOU  OUVTEAEOTH PBATa OTO  XpnUATIOTAPIO  TNG
KwvoTavTtivoutroAng atméd 1o 1992 éwg 10 1999. H épeuva dic€AyeTal 0€ HEMOVWUEVES
METOXEC yIa OAOKANPN Tnv TTEPiodo Tou Ociyuatog Kal utrodlaoThpata autou. Ta
atmmoTeAéopata Ogixvouv OTI O CUVTEAECTEG BnTa ival dlIAQoPOTToOIoUVTAl KATA Th
OldpKeId TOUu XpPOvou, o€ OIACTNUO TTEPIOdOWV TEOOAPWY KAl OKTW ETWV OTO
Xpnuatiotipio NG KwvoTtavtivoutoAng. EmmimmAéov, n ouxvétnta €u@aviong tng
QO0TABEIOG TWV CUVTEAEOTWYV Prita HEIWVETAI OO0 HEIWVETAI N XPOVIKA UTTO- TTEPI0O0G
Kal To eupnua autd ptropei va EnynBei atrd TIG ypriyopeg aAAQYEG OTIG ETTIXEIPAOEIG

Kal oTnv ayopd tng Toupkiag.

O1 epeuvnTéc BacifovTtal OTIG EKTIMAOEISC TOU OUVTEAEOTH BNTa yia TTOAAEG
EQPAPUOYEG, OTTWG TOV KABOoPIoPd TOU OXETIKOU KIVOUVOU, TA HOVTEAQ QTTOTINNONG
TTEPIOUCIOKWY OTOIXEIWV, TOV KOBOPIOPO OTPATNYIKWY OIOTTPAYNATEUONG KAl Tn
ole¢aywyn MeAeTwv. To CAPM uTroB£Tel OTI TO OXETIKO METPO KIVOUVOU VIO €va
TTEPIOUCIOKO OTOIXEIO €ival O OUCTNUATIKOG KivOuvog 1 To BrTa, dI0TI OAa Ta GAAa
METPO  KIVOUVOU MTTOpOUV va  €CaAeipBouv  péow TnG  dlag@opoTroinong Tou
XapToQuAakiou. ZuvBng péBOGOG yia TOv TTPOCdIoPICPO TOu PBATa eival n
TTaAIvopounon OLS Twv atmmoddoewy TwV TTEPIOUCIAKWY OTOIXEIWV AVAPOPIKA WE TIG
atmodooeig TnG ayopds. To CAPM utroBéTel eTTiong o011 0 BATa gival oTabepd KaTd TN
didpkela Tou xpovou. QoTtdéoo, otn BIBAIoypagia ¢aiveral 611 To BrTa €ival XpoviKa

METABAAAOUEVO.

H ouykekpiyévn PeAETN TTpooTradei va eEetaoel Tn YETABANTOTNTA TOU BATA
oT0 XpnuaTioTrpio TNG KwvoTavTIVOUTTOANG. Z€ OCUVEXEID TWwWV TIPONYOUNEVWV
EPEUVWV OXETIKA PE TN METABANTOTATA TOU BATA OTIC avaduUOPEVES AyopPES, N Epeuva
aut) Ocixvel emmiong 10 Babud TnG METABANTOTNTAC TOU OUVTEAEOTH BRATA OTO
Xpnuatiotripio TNG KwvoTavTivouttoAng. YTTApXouv OnUAVTIKEG DIOPOPES METAEU TNG
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eV AOYw PEAETNG KAl TWV TTPOYEVECTEPWY, KOBWG Ol TTEPICCOTEPEG TTPOYEVEOTEPEG
MEAETEG XPNOIMOTTOINCAV MNVIaia OTOIXEId €VW OTN OUYKEKPIMEVN €yIVE XpRon
epoouadiaiwv  oToIXEiwv. AegUTEPOV, OI UTTO-TTEPIOdOI TTOU  avOAUBNKav  OTIG
TTPONYOUNEVEG PENETEG KUMAIVOVTAI OTA TECOEPA XPOVIA R TTEPICOOTEPO EVW Ol UTTO-
TTEPIODOI OTNV PEAETN AUTH €ival KAl PIKPOTEPES, dNAAdN evOog Kal duo eTwv. Q¢ €K
TOUTOU, PIa APECN OUYKPION TWV CUVTEAECTWY BATA TTOU BpEONKav o€ auth Tn MEAETN
KAl O€ TTPONYOUUEVEG EUTTEIPIKEG EPYQTIEG UTTOPET VA PNV gival agiotrioTn. QoTéoo0, N
ouxvoTNTa EUQAVIONG TNG AO0TABEIOG TWV CUVTEAEOTWV BATA TWV UEPOVWHEVWV
MeETOXWV 0TO XpnuaTioTApIo TNG KwvoTavTivouTtoANng gival eueavig OTTws auTh TTou
BpiokeTal 0€ AVETTTUYMEVEG Kal GAAeEG avadudpeveg ayopéG. ETmmpooBEétwg, n
TTAPATAPNON TWV XPOVIKA UETABAANOUEVWY OUVTEAECTWYV BATA YA PIKPES TTEPIGOOUG
ekTipnong (1m.x. éva kalr duo xpovia) eival Eva XapakTnPIoTIKO TToU PBPEONKE OTIG

QVOOUOUEVEG QYOPEG.

Mo TOug OKOTTOUG TNG £PEUVAG XPNOIMOTTOINONKAV NUEPAOTIES TIMEG OAWV TwV
METOXWV TOu Xpnuartiotnpiou TN KwvoTavTivoUuTtoAng Kai Aneénkav uttéywn Kai Ta
pepiopata. O1 gBdouadiaieg ammodooeig utToAoyifovtal XPNOIMOTTOIWVTAG TNV TIUNA
KA€IoipaTog  kdBe Topaokeung Kal Ol  unvidieg ammodooelg  utToAoyioTnkav

XPNOIUOTTOIWVTAG TNV TEAEUTAIQ TIMA KAEIOIUATOG KABE prva.

Amé 1ig 300 petoxég Tou XpnuatioTnpiou TNG KwvoTavTivOUTTOANG,
MeAeTABNKav 100 peToxXEG yIa TIG AvAYKES TNG £PEUVAC YIa DIAOTNUA OKTW ETWYV, ATTO
T0 1992 €éwg 10 1999. O Abdyog civalr Ot o1 utmrdloirreg 200 peTOXEG Oev
dlatrpayuatevovtav Kad’ 6An tn didpkeia TNG EAETNG. ETTITTAé0V, XpNOIUOTTOINBNKE O

o¢eiktng ISE100 oav benchmark tng ayopdg.

O ouoTnuatikdg Kivouvog ouvhnBwg utroloyiletal e@apudlovrag tn PEBodo
EAaxiotTwv TeTpaywvwyv OTO POVTEAO TNG aAyopds Kal yia pIa OedOPEVN WETOXN TO

BriTa uttoAoyileTal wWs €ENG:

Ry=a+bR  +e;

otTou
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R = amodoon PETOXNG i 0TO XpOvo t
R, = amodoan OeikTn m aTO XPOVO t.
b = 2uvTeAeOTAG CUCTNPATIKOU KivOuvou

e = TUTIIKO 0@AaAua

O1 ouvTeAeOTEG O; Kal Bi BewpouvTal ouvexeic Kal OXI HETABAAAOUEVOI XPOVIKA ,

Kal 7O Bit = B yia 6Aa Ta t, cUPQwva Pe To constant parameter market model .

MNa va povtehotroinBei n petapAnTOTNTA TOU BNTa YiveTal Xprion Tou random

coefficient model, cUp@wva ye To oTTOIO:
’ Bit = B+et
OTTOU :

e = OUVEXEIC 0OUOXETIOTEC HETARANTEC pE pECO PNdEV Kal dlakUuavon o2

TNV TTEPITTTWON TTou TO BATA akoAouBei To random coefficient model, o 6pog
OQAAMATOC Ui YIVETOI ETEPOOKEDACTIKOG AV UTTAPYXOUV aveCApTNTEG METABANTES Z1, Zo,
., Zy TTOU €TTNPeAdouv TN dIOKUPAVON TOU O@AAUOTOG KAl N ETEPOOKEDACTIKOTATA

QiveTal atrd TNV TTAPAKATW OXEon:
2 2
o; =of(a, +a,z,, +a,z,, +....+a,Zy) (3.19)

KAl O OIKOVOMETPIKOG €AEYXOG TTOU XPNOIUOTIOIEITAl YIO QUTOV TOV TUTTO
eTEPOOKEDAOTIKOTNTAG €ival To TeoT LM ( Lagrange Multiplier ) pe undevikf utrébeon

( OMOOKEDAOTIKO HOVTENO ):
HoZ 0= =....=0,=0
H diakupavon Tou 6pou OPAAUATOG TOU BEIYUATOG Eival:

6’ =) 0;/N (3.20)

KOl OTN OUVEXEID ekTEAEITal TTAAIVPAUNON Tou U/ o 2 OTO Zx.
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O1 a1rodO0E€Ig TWV PETOXWYV UTTOAOYIOTNKAV PE TNV TTAPOKATW OXEoN:

—P.
R. :‘P—J“xloo (3.21)

jt-1
Orrou:
Rj:: H atrédoon TG HETOXAG TN XPOVIKA OTIyun t
Pji: H TIgR TNG METOXNG TN XPOVIKN OTIyun t

Pji.1: H TIuA TNG METOXNAG TN XPOVIKN OTIyun t-1

Mo Tov UTTOAOYIOPO TOU BATA TNG METOXNG | EYIVE XPRON TOU TTAPAKATW TUTTOU:

R,=a+bR  +e;, (3.22)

o1ToU

R, = amodoon PETOXNG i 0TO XPOvo t
R, = amodoan OeikTn m oTO XPOVO t.
b = ZuvTeAeOTAG CUOTNPATIKOU KivOuvou

e, = TUTTIKO 0@AaAua

APXIKA, N XPOVIKN TTEPIOO0G TWV 8 ETWV XWPIOTNKE O0€ 8 UTTOTTEPIOOOUG TOU
€VOG £TOUG Kal TTPoEKUYav 8 BT yia KABE PETOXH. ZTn OUVEXEIQ N TUNMOTOTTOINON
TOU OeiyNaTOG £yIve 0€ 4 UTTOTTEPIOOOUG TwV dUO ETWV £KOOTN Kal TTPOEKUYav 4 BrTa
yia K&Be peToxn, EmeTa 1o dciyua YEAETHONKE 0 dUO UTTOTTEPIOOOUG TWV TETTAPWY

ETWV €KAOTN Kal TTpoéKuYay 2 BnTa yia KABE peToxn.

Ta ammoteAéopaTta £0eiEav OTI TO HECO BATA TWV PETOXWV Eival YUIKPOTEPO ATTO
éva Kal ouykekpipgéva 0.9 , yeyovog TTou icwg va ogeileTal o€ AGBn Twv PETPAOEWY,
OTOV QTTOKAEIOUO OPICUEVWYV PETOXWV I oTnV Ke@aAaiotroinon. KaréAngav wotéoo
OTI UTTApPXEl aoTABEIa TOU BrTa €I0IKA KaTd TV TTEPiodo 1992- 1993.
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2UMTTEPOOCUATIKA, @aiveTal OTI N TOUPKIKA ayopd Oev eival DIQQOPETIKA O€
oxX€0n MeE TIG GAAEG aVOOUOMEVEG KAl QVATITUYUEVEG AYOPEG AVOQOPIKA HE TN
METABANTOTNTA TWV OUVTEAECTWYV BT, aPoU Ta BATA €ival XPOVIKA PeTaBaAAOpEvVa
oTo XpNUaTtioTApIo TNG KwvoTavTivouTtoAng. AsUTepov, n ouxvoTnTAa EUPAVIONG TNG
aoTaBeI0g Tou BriTa KupaiveTal TEPiTTou 010 80% Yyia TTARPEG DIGCTNUA OKTW ETWV KAl
gival éva uwnAoé 1mooooTd o€ OUYKPION ME TA QVTIOTOIXA TTOCOOTA YIO TTAPOUOIEG
XPOVIKEG TTEPIOdOUG KATA TIG PEAETEG TTOU TTponyABnkav. Ouoiwg, TO aAvTiOTOIXO
TTOOOO0TO  OTNV TIEPITITWON TWV TETPOETWY UTTOTTEPIOdWYV €ival 65%. Tpitov, n
EMTTWON NG aoTdBelag TeEivEl va gival XaunAoTePn, KaBWG o1 UTToTTEPIOdOI
MelwvovTal o Olapkela. H diatriotwon auty BuuiCel T dAwon Tou Damodaran
OXETIKA PE TO TTOCO Ypriyopa ol eTaipeieg aAAAlouv Tn @UON TOug ) TTO0O TAXEIES Eival
ol aAAayEG TNG OIKOVOUIOG OTIC avadUOUEVEG ayopéG. TENOG, Ta atToTeAéopaTa Oev
eTnpeddovTal ammd TO av Ol CUVTEAEOTEG BATA eKTIHWVTAI HE OLS TTaAivOpdunon A Ye
TNV TEXVIKN Dimson. Puaoikd, Ta euprpaTa TNG PEAETNG QUTAG €EAPTWVTAI APKETA ATTO
10 O¢tiyua, AOdyw TnG PBpaxeiag TTePIOdOU TTOU XPNOIKOTTOINBNKE KAl TOU MIKPOU
apIBPoU TWV eTAIPEILV TTOU TTEPIAaUBAvovTal 0TOo Ociyua. Q¢ ek TOUTOU, TTPOTEIVETAI
TTeEpAITEPW OlEVEPYEID QUTAG TNG MEAETNG MOAIG KaTaoToUv dlaBéoiua véa dedouéva.
QoT1600, GAAa BépaTta ekTipnong, OTTWG N €Tidpacn Tou return interval, n €midpaon
NG dlagopoTtroinong, N opbr} didpkela TnNG TTEPIOdOU EKTIUNONG KABWG Kal Ol
OTOXOOTIKEG 10I0TNTEG TWV BATA CUVTEAECTWY OTNV ayopd TnG Toupkiag eival aia

MEAAOVTIKNG €PEUVAG.
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An intemporal test of beta stationarity: the case of Egypt

Mahoud Hadda(2005)

2710 TTapov dpBpo 0 Mahoud Hadda €¢£Taoe TNV CUUTTEPIPOPA TOU CUVTEAEDTN
Brta oto xpovo kabBwg kai Tnv dguouevn diakuuavon o€ éva Hi cap XapTOQUAGKIO
Kal o€ Low cap XapToQUAAKIO oTn AIYUTTITIOKH ayopd XENOIUOTIOIWVTOG NUEPNOIEG
a1TOdO0EIG TWV YETOXWV Kal Tou &gkt CASE atrd tnv 1 lavouapiou éwg 20 louviou
Tou 2004. Ze auti TNV MEAETN XPNOIKOTTOINCE TO ETTAUENUEVO HOVOTTAPAYOVTIKOO

uTTOdEIYpa Tou Schwertz Seguin (1990).

2UpQwva pe Toug Schwert kal Seguin n eTEPOOKEdACTIKOTNTA TOU OTOXACTIKOU
Opou JTTOPEI va TTPoKaAécel coBapd TTPOoRARUATa OTNV EKTIUNON TOU OUVTEAECTH
BATa xpnoiyotroiwvTtag 1o KAaoikd MovoTtrapayovTiké YTédelyua. EKTiunoe Ttou

OUVTEAEOTEG BriTa e TO UTTOBEIYPA SS (1990):

R,=a,+bR , +e, (3.23)
B,=b +8 /o, (3.24)
Ry =a,+bR, +8{R /5, }+¢, (3.25)

ZUpewva pe tnv oxéon (3.25) o dlaxpoviKG UETABAAAOUEVOG OUVTEAEDTNG

BriTa arroteAsital atrd évav oTaBepd 6po b, kal évav petaBariopevo 6po 5, / cmytzTo
TIPOCNUO TOU CUVTEAEDTN 8, €KPPAlel TNV €TTidpaon TG METABANTOTNTAG TG Ayopdg

OTOV OUVTEAEOTH] BATA TNG METOXAG N Tou XapTo@uAakiou. ‘Evag BeTkOG 9§,
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OUVTEAEOTAG ONAWVEI OTI O OUOTNUATIKOG KiVOUVOG TNG €EETACOMEVNG METOXNG N
XOPTOQUAOKiIOU HETABAAAETAI avTiOTpOQA O OXEOn ME TNV METARANTOTNTA TNG

Ayopdg, evw Otav 0 ouVTEAEOTNGS, TTAPOUCIACEl apvnTIKO TTPOCNUO O CUCTNUATIKOG

KivOuvog oxeTiCeTal BeTIKA Ue TRV HETABANTOTATA TG AYOPAC.

H exTipnon Tng oxéong (3.25) yivetal ye tnv MéBodo EAdGxIoTWY TeTpaywvwyv
(OLS). agou mpwTta eKTIUNBEI N peTaBANTOTATA TNG Ayopdg péow evog GARCH

MovTEAOU.

2TNV CUVEXEID TNG MEAETNG TTIAEyoUV va XpnolpoTtroifoouv éva GJR- GARCH
MOVTEAO OTTOU EUTTEPIEXEI MIO AOUUMETPN OXEON METALA KATA TTOOO 1N EIBNOEIG

eTnpeddouv TNV YETABANTOTNTA.

Rmt = l~l +Emt + eEmt—l (326)

E,,/Inf > N(0,c ?) (3.27)

Ta amoteAéoparta €deiav 0TI Low cap XOPTOQUAAKIO eu@avilel XPOVIKAG
MeETABANTOTNTAG. AnAadry n  diakuuavon Tou KABE XAPTOQUAGKIOU KAl  TOu
OUCTNPATIKOU KivOuvou TTaPOoUCIAlouV BETIKI) CUOXETION KAl WG EKTATOU TO BATA yia
KABe XOaPTOQUAGKIO TeEiVEI va KIVEITAI BIOQOPETIKY) KaTeuBuvon Otav aufdvetal n

METABANTOTNTA TNG AYyOPdG.
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The Behavior of Beta in the 19th Century(2013)

Lord Mensah

To BATa, pia atmd TIC TTAPAUETPOUG TNG  TTAAIVOPOUNONG XPOVOOEIPWY,
dladpaparifel Bacikd poho oto povrtéAo arrotipnong CAPM. To BAta (4 pnrta)
ouvnROWG eKTIUATAI PJE TO KABIEPWHEVO POVTEAO TNG ayopds (MM). To MM eival éva
OTATIOTIKO PJOVTEAO TO OTTOI0 CUOXETICEI TNV ATTODOCT OTTOI0CONTIOTE PMETOXNG ME TNV
atrédoon Tou d€ikTn TNG ayopdg. O1 TIUEG Tou BATA €xel OeIxBei 6T dev gival oTABEPES
dIaxXPOVIKA OTAV XPENOIYOTTIOIEITAlI TO HOVTEAO TNG ayopds. H oikovouikr BiBAloypagia
Exel Ociel 0TI N oTaBepdTNTA PTTOPEI VA BEATIWOEI pE TIG auToTTaAivOpouES HEBSOOUG
TTpoocappoyng Twv Blume kar Vasicek (Blume (1971), Vasicek (1973)). O1 otdxol
QUTWV TWV PEBSdWY TTpocapuoyig Bacifovial oTnNV TACH TWV CUVTEAECTWY BrTa Va

METABAAAOVTAI HETAEU BIABOXIKWYV TTEPIODWV.

2TOX0G QUTAG TNG MEAETNG cival va gloaydyel €va vEo oUVoAo dedopévwy aTTO
T0 XpnuaTtiotThpio Twv BpugeAhwv 1OV 190 aiyva TTPOKEIMEVOU va €EETAOTEI N
QTTOTEAEOUATIKOTNTA TWV OIAPOPETIKWYV PEBODWYV EKTIUNONG TWV CUVTEAECTWYV BRTA.
O1  ouvteAeoTéc  BATA  PEPOVWMEVWYVY  TTEPIOUCIOKWY  OTOIXEIWV  OAAG  Kal
XOPTOPUAGKiIWV aTTd TIG BIAPOPESG TEXVIKEG EKTIMNONG Ba cuykpivovtal pe Bdon tTnv
TTPOYVWOTIKA TOoug akpipeia. H pifa Tou péoou TeTpaywvikou o@aAparog (RMSE) kal
TO pE€OO aTTOAUTO O@QAApa (MAE) cival dU0 KpPITAPIO TTOU XPNOIUOTTOIOUVTAl WG
TTPOYVWOTIKA O@AAUATOC TwV Olo@OpwV TEXVIKWY. TEAOG xpnoldoTtroinonkav
oedopéva Tou 190U aiwva yia va KaBopioTei av O CUVTEAEOTEG BATA TTPIV ATTO TO

1914 mmrapoucoidlouv TTapouoia eIKOva Pe Ta BrTa yeTd 10 1914,

Apxikd, 1o PBriTa uttoAoyioTnke pe T PEBOdO TNG ayopdg, OTTOU yia [ia
OUYKEKPIUEVN atrodoon | evOG TTEPIOUCIOKOU OTOIXEIOU Kal yia XPOVIKA TTEpiodo p,

IOXUEL: JE:
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J° mp
E(e;,) =0
Var(g;,) =o;,

ij =a+pB.R +¢&,

Rjp = n amrdédoan Tng PHETOXNG | TNV TTEPIODO p
Rmp = n ammoédoon 1ou O€ikTn TNG ayopag TNV TTEPIodo p
aj, Bj, 0°G= TTAPAUETPOI

MNa N BeAtiwon NG TTPORAEWNS TWV OUVTEAEOTWV BATA, XPNOILOTTOIEITAI

cross- sectional TToAIvopounon:
Pp=a+ bﬁjp—l
yiaj=1,2,...,N, kai N = 0 apIOUOG TwV YETOXWV YIa KABE TTEPIODO.

EmimmAéov, mrpokelnévou va BeATiwOEI n ekTiynon tou BATA piog TTEPIGOOU
Bdoel Twv 1I0TOPIKWYV dedoPévwy, xpnoldoTrolcital n idia péBodog kal utToAoyieTal N

oxéon:

_ [Bios/Var;, ) [+[By /o (3.27)

Bin {[1/Var([3j,p,l)+(1/0123 )]}

H péBodog Tou Dimson xpnoiyotrolei TTOANQTTAR TTaAIVOpOUNCN TNG HOPYNG:

3
Rp=a;+) BRopi+te, (3.28)
i=-3
Kal CUVETTWG To BriTa Tou Dimson divetal amd Tn oxéon:
3
Biim = ZB. (3.29)
i=-3

H péBodoc Twv ehaxioTwv TETpAYWVWY €AAXIOTOTTOIEI TO ABpoIoUa Twv

TETPAYWVWY TWV KATOAOITTWY O€ OXEON PE TA O; Kal Bj:

min (@, —R; =B;R)°
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Oupwg xpnoigotroiwvtag TV Trapamdavw oxéon 08¢ Aaupdavovral uttéywn ol
OKPAIEG TINEG TWV OUVTEAECTWY BATA, KAl CUVETTWG YiVETAI XpAon TNG OXEONG :

min, ,, W| (3, =R, =B,R, )/ o, |

! aj,bj

OTTOU Ol OPXIKEG EKTIMACEIG TWV Q; KAl Bj XPNOIMOTTOIOUVTAl oAV PETABANTEG EI0GdOU
KAl OTn OUVEXEID TTPAYMATOTTOIOUVTAl ETTAVAAAWEIS €WG OTOU Ol EKTIMAOEIS TWV

OUVTEAECTWYV BrTa va CUYKAIVOUV O€ Ia TIUA.

H peAétn auth) afloAoyei Tn OXETIK OTTOOOTIKOTNTA  TWV OIAPOPETIKWV
MEBOOWYV EKTIMNONG TWV CUVTEAEOTWV BATA, ME PAon Tnv IKAvOTNTA TOUG va
TTPORAETTOUV TO PHEANOVTIKO BriTa 0TO XpnuaTtioTiplo Twv BpuéeAAwv Tov 190 aiwva.
H avdluon Twv OI0QOPETIKWY TEXVIKWY UTTOAOYIOPOU TOU OUVTEAEOTH BRATa
QTTOKOAUTITEl OTI N €KTIPNON ME TO MOVTEAO TnG ayopdg Oev eival oTaBEePN.
2UYKEKPIMEVA, N MEAETN ATTOKOAUTTTEI OTI, YIa KABEvVa aTTd TA TTEPIOUCIOKA OTOIXEI, TO
MOVTEAO TNG ayopdg yia Tov UTTOAoYIONO Tou BATa gival adUvapuo oTnv IKavoTnTd Tou
va TTPORAEWEI TO HEANOVTIKO BATa. H TTPORAETITIKR IKAVOTNTA UTTOPEI va PEATIWOEI e
TNV ouadotoinon 10 1 TEPICCOTEPWY METOXWV YIO VO OxXnuartioouv éva
XOPTOQUAGKIO 1} TNV TIPOCAPHOYA TWV OUVTEAECOTWV HE TIG AUTOTTOAIVOPOMES
MEBOOOUG TTpocapuoyns Twy Blume kai Vasicek. H peAétn etriong d¢ deixvel kapia
ONPAvTIKr dlIa@opd PETALU TwV TTAPATTAVW PEBOOdWY GO0V apopd TNV TTPORAEWN TWV
MEANOVTIKWYV ouvTeAeoTwV BrTa. H epapuoyni TnG ueBddou Dimson atroKaAUTTITEl OTI Ol
aTTOOO0EIG MEPIKWYV METOXWV €XOUV ONnUAvTiKA oxéon he 1o lead kai 10 lag Twv

aTrod00EWV TNG AYOPd .

TéNOG, Oev UTTAPXEl OonUAVTIK dlagopd oTnv TTPORAETITIKA aKpiBela Twv
ouvTeAeoTWV BrTa 6tav utroAoyifovtal pe TN HEBOdO IRLS Kal To yovTéAO TNG ayopdg

KATA TNV TTEPI0dO UPEDTNG KAl AVATITUENC.

93

ITANEMIZTHMIO ITEIPAIA — M.ILE. XPHMATOIOKONOMIKHZ ANAAYZHX I'TA ETEAEXH



KEDAAAIO 3° EMIMEIPIKEXZ MEAETEZ

Stability of Beta : An Empical Investigation into Indian Stock(2008)

Jonali Sarma and Pranit Sarma

O1 Jonali Sarma kai Pranit Sarma oTnv PEAETN TOug €EETACQV TNV OOTABEIQ TOU
OuVvTEAEOTN BNTa XpnoldotTolwvTag Tnv Bombay Stock Exchange Index pe tnv peBodo
Chow .Xpnoigotroionav 5 petoxeg atmmd dIa@opPETIKOUG KAABOUG Kal TO [eviKo A€IKTN
TNG Ayopag Toug. ApPXIKA EKTIUNCAV TO OouvTeEAEOTN BnTa ue TNV peEBodo OLS kal n
TTEPIOBOG EKTIUNOG NTav o1rd Tov Agkeufpio Tou 2001 pexpr tov NoeguBpio Tou

2006.01 a1rod00EI§ TWV PJETOXWV Kal TOU AEIKTN UE TOV £ENG TUTTO:

Ortrou:
Rj:: H atmédoan Tng HETOXNG TN XPOVIKA OTiyun t
Pj: H Tiuf TNG ETOXNG TN XPOVIKH OTIyun t
Pji.1: H TIuf TNG METOXNAG TN XPOVIKN OTIyun t-1
2TNV OUVEXEIQ EKTIUNCAV TOU OUVTEAECTEG BNTA PE TO UTTOBEOY A TNG Ayopagc:
Ry,=a+bR  +e;
OTTOU

R, = amdédoon PETOXNG i 0TO Xpovo t

R, = amodoaon deikTn m OTO XPOVO t.
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2UVTEAECTAG OUCTNUATIKOU KivOuvou

o
Il

)
1l

it = TUTTIKG O0¢QaApa

Xwploav TV TTEPIOBO EKTIUNONG O 5 UTTOTTEPIOOOUG YIO VA PTTOPECOUV Va

EKTINAOOUV TNV OXE0ON METALU ATTOd00N TNG PETOXNG Kal Tou BeikTn. O1 TTévTe TTEPIOdOI
ATav o1 €€AgG: 2001-2002 2002-2003 2003-2004 2004-2005

2TV ouvexeia Ekavav EAeyXo TNV oTabepdTNTA TOU CUVTEAEOTH BATA pE F —
statistic Tn u€Bodog Chow..

Bnua 1°

P=a+p .

MeTd TRV dIAKUUAVON TWV KOTAAOITTWV

NS

2 (3.30)

ApXIKG UTTOAGYIoQV TNV TTAPAKATW TTAAIVOPSUNON TNG attddoong e TO OEiKTN

Me (n +Nn,+Nn,+N,+n —k) otrou k 0 apiBudg Twv TTapapéTpwy Kal k=2

Briua 2°

AvdAuon TTaAivopounong yia KaBe deciypa xwploTd, ol otroieg divovtal atrod
duo d¢ciypara.

lNa To TTpwTOo dEiypa:

f :é‘+Bmt Kai zelz :Zrzn -’ e (n,—2)
Ouoiwg kai yia Ta uttéAoitra 5 deiyuarta
Brua 3°

To test statistic

[Ze —(Def+d ey e+ i+ el )} 33
(Ze +y iy ey ei+yer)/yn -2k '
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Me Ttnv F karavopr) kal pe TIG utroBéoelg V, =2 Kal sz(Zni—Zk)

XPNOIYOTTOIEITAI YIO va €AeyXOei n uTTdBeon TNG O0TABEPOTNTA TOU BATA TTAPODO TOU

Xpovou.

KaTtéAnav oTo ouptrépacpa OTI KAl XPNOIMOTTOIWVTAG TN oTafepdTnTa TNG
dokiung Chow test BATA yia TTEPIOdO TTEVTE €TWV, €XEI ATTOPPIPOEL. QOTOCO, Hia GAAN
ONMAVTIKI JEAETN €D€1EE OTI TO TrEipapa €dwoe atmmoTeAéopaTta Ta BATA yIa XPOVIKO
OIGoTNUA BEKAOKTW UNVWwV atro 1o AekEuPpio Tou 2001, yia TECOEPIG ETAIPEIEG EKTOG
amoé uia. H peAétn ammokdAuwe etTiong OT1 yia Tnv TTepiodo dUo eTwv atrd TO
AeképBpio Tou 2001 €wg Noéuppiog 2003 ekTOG atmmd 2 oI AANEG TPEIG UETOXEG,
TTapouoIddouv aoTadBeia Tou BATA  Ze TTEPITITWON MIAG TTEPIODOU TPIWV ETWV ATTO
AeképBpiog 2001 - NoéuBpiog 2004, A o1 peToXEG TTapoUCIAlouv aoTaBeId, EKTOG
atro pia. H peAétn TG oTaBePATNTAG A AOTABEIOG TNG PrTA €XEI CUVETTEIEC ATTO TN
AN KABe €idOUG ETAIPIKWY OIKOVOMPIKWY OTTOPACEWY AOYw TNG MIKPNG TTEPIODOU

TTOU KOAUTITEI KOl TO MIKPO aplBuo eTaipeiwy TTou TrepIAauBdvovTal oTo deiyua.
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Interval Effect on the Estimation of Beta: Evidence from Istanbul Stock Exchange
Hakan Er & Sevgi Aydin (2010)

International Journal of Social and Humanity Studies Vol 4, No 2

H euteipiky peAéTn Twv Hakan kal Sevgi €xel wg OTOXO va avaAuoel Tnv
ETTIPON, TTOU TTAPOUCIACOUV Ol EKTIUNCEIC TWV CUVTEAECTWV BNATA, OTO JIAPOPETIKO
XPOVIKO €UPOG UTTOAOYIOHUOU TWV OTTOOO0CEWV TwV PETOXWV. Na 10 Adyo auTtd €kavav
EKTIUNON TWV OUVTEAEOTAWYV BATA 225 PETOXWV ETAIPIWY TTOU BIATTPAYMATEUOVTAI OTO

Xpnuartiotrplo TNG KwvoTavTivoutroAng (ISE-Istanbul Stock Exchange).

O1 atmoddoeIg TWV HPETOXWV QUTWV UTToAoyioTnkav he Bdon €va nuepnoio,
eBdouadiaio, bi-weekly( dUo @opég TNV ELOOPAdA) KAl INVIAIO XPOVIKO £UPOG YIa TV

mepiodo 1n lavouapiou Tou 2000 ue 31 AekepBpiou Tou 2008.

MNa 11g bi-weekly ammoddoeig xpnoiyotroindnkav ol atrédoong kabe TeTapTng.

O1 amroddoeig utToAoyioTnKav wg €ENG:

R pit B pit—l

pitfl

Ortrou:
Ri: H atmmrédoon NG HETOXNG TN XPOVIKA OTIyuN t
P H Ty TNG HETOXNAG TN XPOVIKA OTiyun t

Pi1: H TIn TNG METOXNAG TN XPOVIKA OTIYUN t-1

lNa kKABe XpovIkd €Upog, dnuioupyrRbnkav evvéa TTeEPiodOI EKTIUNONG ATTO éva
€wg evvéa €tn. H Tpwtn  TTEPIOdOC  EKTINNOEWYV, KOAUTITEl OedOMEva  ATTO

TTapaTnpenoeig povo tou 2008. H deutepn TTEPIOdOG EKTIMNOEWY, KOAUTITEI OEdOUEVA
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atro apxEg Tou 2007 péxpr kai TEAN Tou 2008. H TpiTn TTEPIODOG EKTINNCEWY, KAAUTITE
oedopéva atrd apxeég Tou 2006 péxpr kar TéEAn Tou 2008. Me Tnv diadikaoia

onuIoupyndnkav Kal ol UTTOAOITTEG €1 TTEPIODOI.

O ouvTeAeo TG BATA EKTIUABNKE HEOW TOU £ENG POVTEAOU TTAAIVOPOUNONG:

Rit =4q, +biRmt +€;

o1Tou

R, = amodoan YETOXNG OTO XPOVO t
R, = ammédoaon d€iktn m 010 XPOVo t.
B= 0 ouoTnuaTIKOG KIVOUVOG

e, = TUTTIKO O@aAua

AkoAouBovTtag 10 povtéAou Tou Daves et.al (2000), 1o TUTTIKO CQAAPQ TwV
EKTIUAOEWYV TOU BATA Sg XPNOIUOTTOINONKE YIa va ETTITEUXOEI HEYOAUTEPN OKPIBEIa OTIG

EKTIMAOEIC TOU CUVTEAEOTH BriTa KAl UTTOAOYIOTNKE WG EENG:

S, -+ *:—e (3.32)

OTtou
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Sg: TO TUTTIKO OQAANQ TWV EKTINACEWY TOU BrTa

Se: H TUTTK amTOKAION TWV  EKTIMWHPEVWY  OQOAPATWY TIG €giocwong

UTTOAOYIOHOU TWV aTTOdO0EWV
Sm: H TUTTIKA a1TéKAION TWV EKTIMWHPEVWY ATTOOOCEWYV TOU OEIKTN TNG ayopdg

n: O apiBudg Twv TTapPATNPEACEWY KABE deiyuaTog

TENOG, oI HEAETNTEG KATAARyoUuv OTO OUUTTEPOACUA OTI XPNOIUOTTOIWVTOG
NUEPNOIEG atmoddOEIG, VIO TNV EKTIUNON TOU OUCTNUATIKOU KIVOUVOU, JiveTal n TTIo
akpIBAG TTpooéyyion. ETriong, otroTteAéouara OXETIKA ME TN oTABEPOTNTA TOU
OUVTEAEOTH PBATA UTTOONAWVOUV OTI CUVTEAEOTEG BriTa, TTOU UTTOAOYIOTNKAV ME
TTEPIODOUG  EKTINNONG  MEYOAUTEPEG TWV  TPIWV  €TWV, OATTOTUYXAvVOUV  va
oupTTEPIANGBOUV DI0BpWTIKEG aAlayég TTou aAAdlouv TO CUuOTNPOTIKO KivOuvo TG

METOXNAG.

H peAétn kataAnyel Aoimmév oT1o cuptrépacpua O6ti, TOoOo To return interval 6co
Kal To pé€yeBOC TNG TTEPIOOOU EKTIUACEWG, £XOUV ONUAVTIKA ETTIPOA OTIG EKTIUNOEIG

TWV OUVTEAECTWY BATA JETOXWYV KAl XOPTOPUAOKIWV.
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On the instability of Beta: the case of Spain(2012)

Pablo Fernandez

O Pablo Fernandez 8éAnoe va OlammioTwon €dv €ivar peydho AdBog va
XPNOIUOTIOIEITE YIA TNV EKTIUNON TOU OUVTEAEOTH) BATA  va uttoAoyileTal ammo Ta
IOTOPIKA OEDOUEVA YIA VO UTTOAOYIOETE TNV QTTAITOUMEVN aTTOdOCN OTA idIa KEPAAQIQ.

YT1rooTipie 0TI ival AdBog yia Toug £¢Ag Aoyoug:

o ¢£TTeId) Ol EKTIUACEIG TOU OUVTEAEOTH PriTa uttoAoyileTal aTTd TA I0TOPIKA

0edopéva aAAGlouv oNPAvVTIKA atro TN MIa JEPA aTnV GAAN

e €1reIdr) 6Tav UTTOAOYICOVTal OI CUVTEAEOTEG PBATA €€apTATAl OE PEYAAO BaBud

Q17O TO TTOIO XPNMOTIOTNPIAKO DEIKTN XPNOIMOTTOIEITAI WG avaPopd TNG ayopdc.

e £TTeId) OTAV UTTOAOYICOVTAI OI CUVTEAEOTEG BrTA €CApTWVTAI O PeyAAo Babuo

aTTo TTOIA IOTOPIKH TTEPIODO XPNOIUOTTOIEITAI VIO TOV UTTOAOYIOHO TOUG .

e ¢c1re1df) Otav utroAoyifovtal ol ouvteAeoTEG PBATa Ba €€aptnBei atd TIg
amodooelg  (unviaia, KaBnuepivd, ...) TIOU XPNOIYOTTOIOUVTAl VIO TOV

utToAoyIouO TOu BATA.

e EdQv uttGpyxel cUOXETION ME TIG ATTOOOOEIG TWV PETOXWYV KAl ETTEION CUVTEAEDTEG
OUOXETIONG TWV TTAAIVOPONNCEWY TTOU XPNOIUOTTOIOUVTAl YIA TNV UTTOAOYi(ouv

o1 ekdOOE€IC BATA €ival TTOAU PIKPEG.

I 'auToUg TOug TraPATTAVW AOYOUG TTOU MTTOPOUME va TToUpe OTI N BATQ
uttoAoyiCeTal atrd Ta 1I0TOPIKG dedopEva dev gival KaAr .Xpnoiyotroinoe 106 peToxEg
atrd 10 XpnuatioTApio TNG Madpitng e pnviaieg atrodooelg Kal TTEPIodO EKTINONG 5
xpovia amd 1o 1997 €wg 10 2001 Ko TO amotéAeopa  yia Tng levre TTapaTTavw
UTTOBE0EIC 0 OUVTEAEOTAC BATA NATAV ACTOBNG. ZXETIKA PE TNV TTapadoxr OTl, ol
OUVTEAEOTEC BATA TTOU eKTIUABNKAV aTTO 1I0TOPIKA dedouéva aAAGlouv onuavTIKa atro

™ Mg pépa otnv AAAn, XpPNoidoTroiNBnkav Kal EKTINARBNKav Kadnuepiva ol
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ouvTeAeoTEG BriTa 106 €TAIPIWY, TTOU DIATTPAYUATEUOVTAI OTO YEVIKO XPNHATIOTNPIAKO
ociktn TNG Madpitng IGBM (Madrid Stock Exchange General Index).

2TNV TTPpwTn utroBeon Ta ammoteAéopara €O0€iEav  OTI Ol OUVTEAEOTEG BATA
BaoiCovrar dpapatikGd pe Pacn TO TOIG PEPA  uTToAoyioTnkav, ETTTAcov ol
EKTIMWMEVOI  OuvTeEAEOTEG  PBATa  Pacifovralr  Blaitepa o010 TOIOV  BEIKTN
XPNOIUOTTOINCANE WG ayopd avagpopdg, XPNOIMOTTOINCE EKTIUACEIG TWV OUVTEAECTWV
BrtTa ¢ etaipiag Coca-Cola pe Pdaon Tpeic dIAPOPETIKOUG OEIKTEG, MOVO yIia TO
AeképBpio Tou 2001. Ta ammoteAéopata £0€IEav OTI O OUVTEAEOTEG BATA, TTOU
ekTINAONKav atrd Tov Dow Jones industrial Average, Atav uywnAdtepol atmmd Toug
OUVTEAEOTEG PBRTa, TTOU ekTIUABNKav atrd Tov S&P500, o1 oTroiol e TN OEIpd TOUG
ATav uywnAdTepol atrd TOUG CUVTEAEOTEG PBATA, TTOU eKTIUABNKAV atmd Tov OEiKTN
Wilshire 5000.01 exTipywpevol ouvteAeoTéG BATA KupaivovTav atro 0,44 péxpr kai 1,18.

ZUVETTWC Kal OE QUTA TNV TIEPICTITWAON 0 OUVTEAEOTNS BNTa nTav AcTadng

21NV utToBe0N OTI O CUVTEAEOTEG BTa BacifovTal 0TO TTOIA I0TOPIKH TTEPIOBOG
XPNOIUOTTOINONKE, EKTINNOE TO CUCTNPATIKO Kivouvo Twv eTaipiwwv Coca-Cola, PepsiCo,
AT&T kai Merck yia 1iIg 30 AekepBpiou Tou 2003 kar 31 Aekeuppiou Tou 2005. Ta
0edopéva  TTOU  XPNOIPOTTOINCE a@opoucav  OIAPOPETIKEG IOTOPIKA  TTEPIGOOUG.
2UYKEKPIMEVA XPNOIUOTTOINCE pnviaia dedouéva TTEVTE €TWYV, Pnviaia dedopéva evog
£€TOUG Kal pnviaia dedopéva £En unvwy. O1 ekTINAOEIG £0€1IEQV OTI 0 OUVTEAEOTAG BATA
oTig 30 Aekepppiou Tou 2003 Arav 0,29, xpNOILMOTTOIOVTAG Pnviaia dedopéva TTEVTE
TTponyoupevwy  €Twv Kal 0,69, xpnoigotroidvrtag pnviaia dedouéva Twv €8N

TTPONYOUPEVWY PNVWYV. ZUVETTWGS Kal dw TrapoucialeTal Pia aoTabeia OUVTAEDTN

BnTa

21NV UuTtoBeon OTI O OUVTEAEOTEG TTapoucialouv euaioBbnoia oTo XPOVIKO
€UPOG UTTOAOYIOMOU TwV OTTOBOCEWY TWV METOXWYV TIOU  XPNOIYOTTOINONKE,
XPNOIMOTTOINCE JIAPOPETIKO XPOVIKO €UPOG VIO VA EKTIMAOElI TOV KivOUVO TTEVTE
[OTTaVIKWV  ETAIPIWV. ZUYKEKPIYEVA, XPNOIMOTTOINOE nNuEPNOIES,EBOOMAdIaIEG Kal
MNviaieg atTodO0EIC YIa TOV UTTOAOYIONO TwV atrodooewv Twv eTaipiwv Telefonica,

Repsol, Endesa, BBVA kai BSCH. Kai o€ auTA Tn TTEPIOTWON UTTNPXE

TNV uTT0BE0N OTI, Ol EKTINWHEVOI CUVTEAECTEG BriTA £XOUV PIKP CUCXETION WE

TIC AaTTOodO0EIS TNG METOXNG, Xpnoiyotroinoe Tig 106 lotravikég eTaipieg, OTTWG Kal
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TTPONYOUNEVWG, XPNOIYOTTOIWVTOG Pnviaia dedopéva yia Ta TeAeuTtaia TévTe €. Ta
armroTeAéopata £9€1Eav PIKPA R-square yia OAeG TIG TTAAIVOPOUACEIG NE OUVETTEIA VO

uTTapéel TO 1010 ATTOTEAEO Q.

O Fernandez emmaAnBevovTag OAEG TIG TTAPATTAVW UTTOBECEIS KATAArYEI OTO
apXIKO TOU CUMTTEPOCHA, OTI N XPHON OUVTEAEOTWYV BATA, TTOU €XOUV EKTIUNOEI PE
Baon Ta 1o0TOPIKG dedopéva, gival Evag KOKOG TTapAyovTag yIa va XPnNOIUMOTToINBEi yia

MEANOVTIKEG EKTIMAOEIC CUVTEAEOTWYV PBTA JETOXWYV KAl XOPTOPUAOKIWV.
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An empirical analysis of the stationarity of Beta on the Zimbabwe stock Exchange

Batsirai Winmore Mazviona

AuTO TO ApPBpOo €xel wg KivnTpo TNV HEAETN TTou OIEEAXON OXETIKA HE TN
o1afepdtnTa Tou BATa OoTOo XpnuaTioThpIo Ziutrdutroue (ZSE) XpnoIhoTToiwvTag 10
10T Chow. O 0OTOX0G TNG MEAETNG ATAV va €EETAOTEI N OTOBEPOTNTA TOU BATA OTO
ZSE. H avdAuon oto Tapdv dapbpo xpnolgotroiouvtal dUo  peBodoAoyieg
XPOVOMUETAPRANTH Kal o1 WeUdOUETARANTEG TTPOCEYYIOEIGC yia Tn OOKIUN yia BATA
o1aBepdtnTa. H avdAuon TTpaypaTtotroinOnke Pe Tn Xprion oToixEiwv atmo tnv ZSE yia
T0 Xpoviké diaoTnua amd 19 PeBpouapiou 2009 éwg 31 AekeuBpiou 2012. Ol
OUVTEAEOTEG BATA  EKTINABNKAV yia d1aQopPeTIKG oTddIa TG ayopds Kal AaupavovTag
€miong 10 oUvoAOo TnGg UuTtO  peAéTn  Trepiddou. O1  pebodoAoyieg  TTOU
Xxpnoligotroinonkav otn MEAETN auTh QTTOPPITTITEl TNV WNOEVIKA uttdéBeon OTI Ol
OuvTEAEOTEC BATA yIa TO ZSE eival oTaBepéc. 'Eva evdla@épov Onueio TTPETTEN va
onuewdei givalr 611 n otabepdtnTa Tou BrTa dev eTnpedleTal amd Tnv PeBodoAoyia

XPNOIJOTTOIEITAL.

O gpeuvnTig BEANOE va Bonbroel Toug uTTEUBUVOUG AWNG aTTOPACEWY, 1BiWGg
dlaxelpIoTEG AapBdavouv opBEC aTTOPACEIG OXETIKA PE TO TTWG PMTTOPOUV va dOMN Twv
XOPTOPUAOKiIWV TOUG, OTTWG OTI O €TTEVOUTIKOG KivOUVOG UTTOPET va eAayIOTOTTOINOEI.
O gpeuvnTAG €TTIONG WG OTOXO VA TTAPACXEl OTOUG UTTEUBUVOUG ARWNG atToQAacewyv
ME TIC EPMNVEUTIKEG IKAVOTNTEG TWV UTTOAOYIOMEVWY BriTA  OUVTEAECTWV TWV
XOPTOQUAGKiIWV TOUG Kal va agloAoyAoouv Katd TTO0O0 Ta XOPTOQUAAKIA TOUug
€KOETOUV augnuévn, oTabepr) A TITWTIKA KIVOUVOU KATd TNV utto g€€Taon trepiodo. Ol
0e€I0TNTEG  epunveia  Ba Ponbdroel etmiong otnv  €mAoyy  deETOXWv. BnTa
xpnolgotrolgital ge TTOANG GAAa povTéAa TTOU OTOV €QUTO TOUG TTPOCPEPOUV
ONMAVTIKEG EVOEIEEIC OXETIKA PE TNV atmddoan TnG €Tmixeipnong. AAa povTéAa OTTou
xpnoiyotroigital BATa TepIAapBdvouv Tn Bewpia TIHOAGYNong Tou aputiTpal (APT),
TTou xpnoldoTrolei TTOAAATTAG BnTa OTIG €10000Ug Tou. AuTO TO GPBPO Egival TTOAU
XProiun otnv mpdg¢n, 6edopévou OTI TTPOCOETEI OTO CWHA TWV YVWOEWV OXETIKA PE
TN MEAETN TOU OUCTNPATIKOU KIVOUVOU OTO ZSE
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O mpwTapxikdg O0TOXOG TOu APBpou eival va TTPocdlopicel KAtd TTOCO O
KivOuvog oxeTiCovtal e TV ayopd, Kal To  PBATA, atToTeAEl KATAAANAO PETPO TOU
KIvOUVOU pEOW OOKIMWV O€ OTAOINOTNTA TNG KAt Tn OIdpKela TnG TTeEPIodou. H
OTACIMOTNTAG TOU OUVTEAEOTH BNATA €LETACETAI CUYKPIVOVTAG TIG EKTIUACEIG BrTa O€

OAn BI0OOXIKEG TTEPIODOUG EKTIMNON TOU oA PAKN (KABNUEPIVA).

O epeuvnTAG TTOU XPNOIYOTTOIOUVTAl KABNUEPIVA aTTOdOO0EIC KATAYPAPAG
uTTOAOYICETaI ATTO NUEPNOIEG TIMEG KAEIOIUATOG TTPOCAPPOOVTal yia HETPNTA KOl
METOXEG uepiopaTa atmd 1o XpnuatioTrpio TNG ZITTauTTouEe Katd 1o PeBpoudpio Tou
2009 - AegképpBpiog 2012 didotnpa. MNapdAo TTou 0 €peUvNTAG €iXE OTOIXEIQ YO TNV
TTePiodo TTPIv atrd 10 2009, 0 id10¢ €TTIAECEI va PNV TTEPIANPOET €TTEIBN N TTEPIODOGC EXEI
ONUAvTIKA TTPORAANATA OTTWG N AETTTA KAl OTTAVIO CUVOAAQYWYV KAl TO OTTOTEAEC AT
ToUu UuTTEPTTANBwpPICUOU Tnv TTeEpiodo peTd TO 2008 eival OXETIKA AlyOTEPO
TTPORBANUATIKA Kal €xel OTABEPES TIUES. ETTITAEOV, Ta aTTOBEépaTa TTOU gixav TTEVTE 1
TTEPIOCOTEPEG OUVEXOUEVEG NUEPEC XWPIG dlatTpayudTreuong aTtTokAgioTnKav aTrd
Ociypata 1Tou TTepINGUPBavav autriv Tnv TTepiodo. H avadAuon atroTeAsital attd duo
KUpPIO PEPN. ZTO TTPWTO PEPOG O EPEUVNTAG ECETACEI TA XAPAKTNPIOTIKA TWV ETTIHEPOUG
OUVTEAEOTEG PBATA TWV MPETOXWV. 2TO OUTEPO MEPOG O €peuvnTnG €EeTAlEl T
XOPOKTNPIOTIKA Twv BATa Twv XapToQuUAakiwv. Mo Ta pePOvwUEVaA aATTOBEPATA
OKTOKOOIO €BOOPAVTA OKTW (878) €mMAEXONKAV NUEPOUNVIEG EKBAAWON Kal yia KABE
nuépa €va amoBeua éyive deiypaToAnyia (pe avtikaraoTtaon). O XpnuaTioTnEIoKOg
0¢€ikTNG TTOoU XpnoiyoTroidnke ATav n ZSE Biounxaviké &€iktn, n oTroia gival n 1o
OuXVA XPNOIKOTTOIOUMEVN Kal eupéwg dlaBéoiua deikTtng Tou XpnuatioTnpiou A&iwv
NG Ziytrautroue. O gpeuvntc TTou Ta dedopéva O TEOOEPIS PAOEIS TG ayopds
(PeBpoudplog-2009 €wg Tov Aekéuppio Tou 2009, lavoudpiog 2010 - AekéuBplog
2010, lavoudpiog 2011 - Aekéuppiog 2011 kai Tov lavoudpio Tou 2012 éwg TOV
AeképBpio Tou 2012.).,
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AOKIMH THZ XTAGEPOTHTAZ TOY ZYNTEAEZTH BHTA ME XPHzH
YEYAOMETABAHTQN

O epeuvnmng €6€dWOE POVTENO ayopdg TTou XpnolgoTtrolouvTal otnv (Das, 2008), n

oTTOia OPICETAI WG EEAG

KAAZZIKO YNOAEITMA THX ATOPAX

R.=a,+bR , +e,

" mt

OTrou
a = o1abepdG CUVTEAEOTAG
R, = amédoon peTOXNAG OTO XpOvo t

R, = amodoon JeiKTn py 0TO XPOVO t.
b = ouvteAeoTAG BrTA
t = Ty TNG peTaBANTEG (1, 2, or 3, egapTdTal ATTO TNV TTEPIODO).

e, = TUTTIKO OQAApa

MNa va eAéyEeTe yia TNV aOTABEIO TWV CUVTEAEOTWYV BATA, MIO EKTETAPEVN €KOOON
TOU JOVTEAOU TNG ayopds XPNOIYOTTOIEITAl YUPW ATTO TIG ETTIAEYUEVEG NUEPOUNVIEG
ekdAAwon OTTwg oTnv eiowon 2.

R,=a,+bR,,D,+b,R,D,+b, R,D,+b,R D, +e, (3.33)

D cival pia weudopetaBAnTr TTou €ival ion pye undév TIpIv atrd Tnv eTIAEyEioa
NUEPOMNVIa ekBAAWONG Kal 1 0TnN CUVEXEIQ.
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D, =1 yia Tnv Xpovikn MNepiodog(PeRpoudpiog-2009 £wg Tov AekéuBpIo TOu
2009 ) n aAAIwG pndev

D, =1 yia Tnv XpivikA lMepiodog(, lavoudpiog 2010 - AeképPBpiog 2010 ) n
aAANIWG undév

D,=1 yia tnv Xpovikn [Mepiodog (lavoudpiog 2011 - AekéuBpiog 2011 n
aAANIWG pundev

D,= 1 yia tnv Xpovikr] Mepiodog( lavoudapiog 2012 - AekéuPpiog 2012 ) n
aAAIWG PUNdév.

. E¢€Taon Tou epeuvnTr TWV €EI0WOEWV AUTWYV EXEI WG OTOXO TOV EAEYXO TWV

€€NG uTToBéDEIC:

HO: H oxéon petagl Twv atmod00EWV TWV PETOXWY KAl TWV aTTodOCEWY TNG

ayopdg gival otaBepn A un YETaBaAAdOueva.

H1: H oxéon petagl Twyv atmod00ewy TWV PETOXWY Kal TWV aTTodO0EWY TNG

ayopdg o¢v gival oTabepn 1 un METABaAAOuEVQ

2€ AQUTO TO APOPO yIa Tn OTATIOTIKI) CUUTTEPACHATOAOYIO KATA TOV EAEyXO TNG
oTa0ePOTNTAG TWV OUVTEAECTWV B KaB '0An TnVv TTEPiodo TTou eival To 2009 €wg TO

2012, py€ow TNG XPNOILOTTOIWVTAG TO OIWVUUIKO TEOT.

AOKIMH THZ  XZTAOGEPOTHTAX TOY ZXZYNTEAEZTH BHTA
XPHMOTMOIQNTAZ TO XPONO Q METABAHTH

& TEPITITWON METPNONG TNG OTABEPOTNTAC TOU BATA XENOIYOTIOIWVTOS TO
XPOVO WG PETARANTA, OTO POVTEAO TTOAIVOPOUNONG avwTéPw (1) pia GAAN PETABANTA
TToU €ival tRmt xpnoiyoTTolEiTal pIa EEXWPIOTH  EPPNVEUTIKY METABANTH. Z€ auTh TN

106

ITANEMIZTHMIO ITEIPAIA — M.ILE. XPHMATOIOKONOMIKHZ ANAAYZHX I'TA ETEAEXH



KEDAAAIO 3° EMIMEIPIKEXZ MEAETEZ

MEBODO O 0TOXOG €ival va dOUMPE av Ol TIUEG TOU OUVTEAEOTH PBrTa cival otabepd pe

TNV Tapodo Tou Xpoévou A OXl.

MeTtd ouptrepIAauBavopévng TNG METABANTAG tRmt, TO povTéAo TTaAivdopounong
(1) ptTOPEI VO YPOQPTET WG:

R :a0+blRmt+b2><(t><Rmt)+Ujt (3.34)

R, = 0modoon UETOXNAG OTO XPOVo t

R . = amédoon deikTn 4 OTO XPOVO t.

mt
t = TiuN TNG peTaBANTEG (1, 2, or 3, 4 eCapTdTtal atrd TNV TEPI0dO).

U, = TUTTIKO 0¢paAua

a,,b,,b,= TTapauerpol

MNa va dokiyaoTei n oTaBepdTNTA TOU BATA, O €PEUVNTAG BACIKA TTPETTEI O
OUVTEAEOTAG b2 €ival OTATIOTIKA onUAvVTIKOG 11 OXI. O EPEUVNTAG ATTEPPIYE TNV
MNOeVIKR uttdéBeon, OtTTou b2 ATAV ONUAVTIKA KOl WG €K TOUTOU CUVETTAYETAI TNV
atrodoxn TNG EVAAAAKTIKAG uTTOBeong OTI N a1TOd00N TWV PETOXWV PE TRV ATTOdO0N
NG ayopdg TTou gival e To XpOvo, Kal, wg €K ToUTou, dev TO BATA dev OoTABEPS. AV
b2 dev cival oTATIOTIKA ONPAVTIKO, YE TO XPOVO Kal £TOI €ival oTaBepdo. H oTaTIOTIKN

onpacia Twv b2 doKIuadeTal XpNOIMOTTOIWVTAG TIG AVTIOTOIXEG TIEG p Value

ANOTEAEZMATA KAI ANAAYZH

ZnMEIVETAl OTI VWPITEPA yIa va €EETACEI TNV OTABEPOTNTA TOU PrTA OEF
OIaPOPETIKEG PACEIC TNG AYOPdS, UTTAPXOUV OUO LeEXWPIOTA POVTEAQ TTOU €XOUV
xpnoiyotroinBei oe autd 10 GpBpo. Ta atroteAéouara Tou eAR@Bnoav atd Ta
MOVTEAD QuTA epunvelovTal OTIC akOAouBeg TTrapaypd@ous. Ta  EKTIMWMPEVA

atroteAéopaTa yia JOvTEAO TTAAIVOPOUNONG (2), TTou TrepIAauBdvel TO Rmt edeigav oTi.
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O ouvteAeoTAG b1RmMt BpéBnke va cival 1IBIAITEPA OTATIOTIKA ONUAVTIKEG O€
emmimedo 5% o€ 45 amd TG 66 TEpIMTWOEIG. Movo o 21 TTaAIVOPOPNOEIG, O
OUVTEAEOTAG €ival OTATIOTIKA aoruaviog. O b2tRmt avTImTpoowTTeUEl TO CUVTEAEOTA
METABANTOTNTAG TTOU Ba gival ATTAPAITATOS YIA VA KPATAOE! TIG ATTOOOCEIG TNG METOXNG
oTo idI0 €TTiTTEdO KATA TN XPHoN TOU XPOVou wg pia PeTaBAnTrh. OTTwg ava@Eépbnke
vwpitepa av tRmt gival OTATIOTIKA ONUAVTIKO  TO OTIOI CUVETTAYETAl OTI Ol
ouvTeEAEOTEG b dev eival oTaBepoi pe TNV TMAPodO TOu XpOvou. H oOTaATIOTIKN
ONMAvTIKOTATA TOU OuvTeEAEOT METABANTA t tm ouverrdyetal TRV amoppiyn NG
MNOEVIKNG uTTdBeoNng Twv oTaBepwyv BrTa Tapodo Tou xpovou. MNaparnpeital 611 O
ouvTeAEOTAG b2  cival OTATIOTIKA ONUAVTIKOG O OAeG OXEOOV TIG TTEPITITWOEIG
OAOKANPN OAeg o1 @acelg Tou Xpdévou. Ta atmoteAéopara NG TTaAvOpduNong
dcixvouv OTI o€ TTEPIOOOTEPO aTTd TO 85% TWV TTEPIMTTWOEWYV N UNOEVIK UTTOOE0N TNG
o1aBepdTNTAG TOU PBATA TTAVW OTIC QACEIC TNG AYOPAS QTTOPPITITETAI. AUTO ONUAiVEl
Ot TTEPIcCOTEPO aTTO TO 85% Twv HETOXWV avépepav aoTdbeia Tou BATa o€
OIAPOPETIKEG PAOEIS. 'ETOI, TO JOVTEAO (2) dev uTTOpEi va ouvaydyel OTI 0 CUVTEAEDTNG
gival oTaBepdG KaTd TIG @ACEIS TNG ayopds. OTTwe ava@EépOnke TTPONYOUNEVWG OTI N
MNOEVIKN uTTOBEoN TNG OTABEPATNTAG TOU BT ATTOPPITITETAI EQV OTTOIOOATTOTE ATTO
Toug ouvTeAeoTEG (B1, B2, B3 kai B4) BpéOnKav va eival OTATIOTIKA ONPAVTIKOI .. O€

ETTiITTEdO OoNnuUAvTIKOTNTAS 5%

. H oT1aBepdtnTa TOU BATA EEETAOTNKE XPNOIUOTTOIWVTAG dUO dIAPOPETIKA
MOVTEAQ, TO WETABANTO XPOVO POVTEAO, HE TO WEUBOMPETARANTH MOVTENO. ZTNV TTPWTN
MEBODO O ouvTeAEOTAG PrTa uTTOAOYICETaI QPOU AngBouv uttéwn Ta OTAdIA TNG
ayopds wg PeTaBAnT) Tou Xpovou. Ta amoteAéoparta deixvouv OTI 010 85% Twv
TTEPITITWOEWY, N MNOEVIK UTTOBEOn aTtToppiTTTeETal Kal 0 BATa €ival aoTabég o€
OIOPOPETIKEG QAOTEIG TNG ayopds. Eidikétepa 100% Twv peToxwv eixav R2 pikpdrtepn
atmo 0,5 autd deixvel 611 TO vEO POVTEAO TTAAIVOPOUNONG, ouuTTEPIAGUBavVONEVNG TNG
B2tmt w¢ &exwplot) PeTABANT Oev €ival pIa KAAr) TTPOCOPUOYN ETTOMEVWG
OuvAYoVTaG TTEPAITEPW OTTODEIEEIC OTI 0 BrTa €ival aoTABEC KATA TN SIAPKEIA TWV

PACEWV TNG Ayopdg.
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2YTKENTPQOTIKOZ NMINAKAZ EMMNEIPIKQON MEAETQON

2YITPADELY | AEAOMENA ME®OA0AOrI'IA 2YMIIEPAYMA
Marshall E. Xpnuatiotiplo TnG | Mean Squared | O1 ouvTeAEOTEG TWV BATA
Blume (1971) | Néag Yopkng katd | Error, éEXouv TNV Tdon va

TNV 1EPIodO loUAIOG
Tou 1926 £wg Kai
Tov louvio Tou 1968.

TTOAIVOPOOUV  TTPOG  TO

MéCO.  aoTdBeia  TOu
ouvteAeoT)  BATa  yia
MEMOVWUEVEG METOXEG

EVAVTI XOPTOPUAOKIWV

Vasicek, O. Xpnuatiotpio Néag | MéBodog Bayesian | NMpoBAnua  petd uwnAn
(1973) Yépkng vyia TNV BrTa
TTEPiIodo 1926-1968
Jerome B. XxpnuaTtioTApio Tng | Trantion Matrix Ooo peyaAutepn cival n
Baesel Néag Yopkng XPOVIKA TTEPiodOg  Tnv
(1974) Tepiodo 1950-1967 OTToia  XPNOIUOTTOIOUME
yio va EKTINIOOUUE TOV
OUVTEAEDTN BATa
MEMOVWMEVWY  PETOXWV
1600 augavel n
OTA0IUOTNTA TOU
Frank J. Xpnuartiotplo Néag | (RCM) a) To BATa gival Tuxaia
Fabozzi, Jack | Yoépkng vyia Tnv METABANTA
Clark Francis | mrepiodo 1965 - UTTAPXE! Kal
(1978) 1971 EtepookedaoTikOTNTA
o710 YTodelyua 1nG
Ayopdg kabwg kai 6T1 0
BnTa civai
METABAAAOUEVOG
OUVTEAEOTNG KaBWG
eTnpeadeTal amd Tnv
Ayopd
Gordon J. XpnuaTtiotrpio Néag | Méon TUTTIKA | H alénon Twv PETOXWV
Alexander, YopknG yia TNV | amOKAION TToU TTEPIANaUBavovTal o€
Norman L. TEPiodo 1962 -1968 | MeBodoAoyia éva XOPTOPUAGKIO
Chervany kal 1969 -1975 Porter Ezzel, | au¢avel Tnv otaBepdTnTa
(1980) Blume TOU BATA
109

ITANEMIZTHMIO ITEIPAIA — M.ILE. XPHMATOIOKONOMIKHZ ANAAYZHX I'TA ETEAEXH




KEDAAAIO 3°

EMMEIPIKEZ MEAETEX

Theobald London School | MéBodog Blume Oc€TIKA} CUOXETION PETAGU
(1981) Database vyia tnv ouvteAeoTy BATa  Kai
TePiodo 1963-1972 MIKOG TEPIGOOU
EKTINNONG
Gordon J. Xpnuatiotpio Néag | AAyopiBuo  Theil | AavBaopuéva TQ
Alexander and | Yopkng vyia  Tnv | Pnne kai Quadratic | atroteAéouaTa TWV
Benson P. mepiodo 1960 - | GLS EkTiunTA Fabozzi- Francis
George 1971
(1982)
E. Dimson & P. | -London Share | MéBodog Blume | ‘Eva pIKpo TTO000TO Twv
R. Marsh (1983) | Price Database vyia | (1975) kai BrTa TTOAIVOPOOUV
TNV Trepiodo  1955- | Vasicek, O (1973). | Tpog 10 péco 6po.
1979
Hawawini G. A. | XpnuaTtiothpio Néag | AgikTng gi | Empon return Interval
(1983) YépKnG yia TNV | ZUVTEAEOTNG oTnv EKTIUNON TOU
mePiodo 1970-1973 | cuoxETiong METAEU | ouvTeAeoTn PBnTa  Aoyo

ammodooEwV
METOXNG Kal O€iKTN
pe Lag(l) Kai Lead

(1)

™G OuvOIOKNUUavVong
™G armrodoaong ™G
METOXNG ME TOU OEIKTN

Corhay Alber | Xpnuatiothpio Twv | Xpnon Tou | .To intervalling effect oTig
(1992) BpuCeAAwv yia Tnv | UTTOdEIYUOTOG  TNG | MEOEG TINEG TwV BnTa OTA
Tepiodo 1977-1985. | Ayopag Kal heBodO | xapTOQUAAKIA, nrav
eAaXIOTWV TTOAU  peyaAUuTepo  OCO
TETPAYWV MEIWVETAI TO WAKOG TNG
TTEPIODOU EKTIUNONG TWV
atmodooEwv
Robert Kunkel, | Néag Yoépkng vyia | EkTiunon Twv | MeyaAuTepn akpiBela
Michael v Trepiodo 1982- QUVTeAeova BNTa sﬂquyxdvsTgl _ ME
1989 éyive  dEOw  Tou | MIKPOTEPQ time intervals
Ehrhadt & TUTTIKOU yla nv EKTiMNON
Philip Daves ocpd)\ponog’ Twv OuVTEAEOTWYV BATA,
OUVTEAEOTWYV BATA
(2000)
Deepak Chawla | XpnuaTtiotipio Tng | Dummy Variables | AoTa0¢ia 0TO GUVTEAEDTN
(2001) Ivdiag  yia  tnv | Time Variable BATa
Trepiodo 1996-2000
Attila Odabasi | XpnuaTmiotipio 1ng | KA\aooikd H or1abepoétnra TV
(2003) KwvoTavTivoutroAng | YTodeyua TNG | OUVTEAEOTWV BATa
yia Tnv  Trepiodo | Ayopdg ue Return | TTapouciddel eTnpeadleTal
1992-1999 Interval atro return Interval.
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Attila Odabasi | XpnuaTiotipio g | RCM AoTdBeia
(2003) KwvoTtavTivoutroAng OuvTEAEOTH BriTa
yla TNV TTEPIodOo
1992-1999
Mahoud Xpnuatiotplo  Tng | Schwert kal Seguin | H diakupavon Tou KAOe
Haddad Aiyutrtou  yia Tnv | (1990) XOPTOQUAOKIOU Kal Tou
(2005) Tepiodo 2002-2004 oucTNUATIKOU  Kivduvou
TTOPOUCIAlOUV BETIKA
OUOXETION
Jonali Sarma | XpnuaTiotApio MéBodog AcTABEI0 TOU OUVTEAEDTN)
Pranit Sarma | Bombay Stock | EAaxioTwyv BATa
Exchange vyia Tnv | TeTpaywvwyv  Kal
(2008) mepIodo 2001-2006 | Chow test
Hakan Er & | XpnuaoTtiotrpio g | Daves O EKTIMAOEIG TWv
Sevgi Aydin KwvoTavTivouttoAng O'UVTE)\IEOTUDV BATa
MNa tv TTEPIODO METOXWV Kal
(2010) (2000-2008) XOPTOPUAQKiWV
eTnpealovTal ONUAVTIKA
amé 71O return interval
000 Kal atmd 10 PéyeBOg
TNG TTEPIGOOU
Lord Mensah | XpnuaTioTrplo MM , Blume, H uéBodog Dimson oOTIg
(2013) BpugeAwv vyia Ttnv | Vasicek, Dimson atmoddoeIg MEPIKWV
Trepiodo 1832-1914 METOXWV £XOUV  OXEOon
ME TO lead kai TO lag Twv
ammodO0EwWV TNG ayopdg.
Agv uTTApPYXOUV DIOPOPES
OTOUG OUVTEAEOTEC BRTa
otav utroAoyidovTal Pe TN
MéBoOOo IRLS kai T1O
MOVTEAO TNG ayopdg
Pablo XpnUaTioTrpIo CAPM ApgioBntn Tou CAPM
Fernandez Madpitng (1997- dloTI n Xpnon
(2013) 2001) ouvTeAeoTwyV PBATA, TTOU
€XOUV €KTIUNOEi pe Bdon
IOTOPIKA  Oedouéva,dev
AEITOUpYEl yia  va
XPnNoiuoTroinOei yia
MEAAOVTIKEG  EKTIUAOEIG
OUVTEAEOTWV BnTa
METOXWV Kal
XapToQuAakiwv.AoTabeia
TOU OUVTEAEDTN BNnTa
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Batsirai
Winmore
Mazviona

(2013)

XpnuaTioTrpIo
Ziytrautroue (2009-
2012)

Dummy Variables
Time Variable

ACTABEIO TOU OUVTEAEDTN)

BrTa
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MEOOAOAOrIIA - AEAOMENA

TO YNOAEIrMA CAPM

To uttddelypa CAPM BepeAitwOnke diadoxikd atrd Toug Sharpe (1964), Lintner

(1965) kair Mossin (1966). H Baoikry Tou 16éa ival 0TI N atrddoon evog agloypagpou

eCaptdral amd €vav povo TrapdyovTa, TV amoédoon TG ayopds. H amédoon tng

ayopdg QvTITTPOCWTTEUElI TOV CUCTNUATIKO KivOUVO, O OTTOI0G eKPPACETAl HECW TOU

ouvteAeoT) BATa TTOU Ocgixvel TNV avauevouevn HETABOAN Tng armdédoong Tou

agloypda@ou o€ deBOUEVEG UETAPBOAEG TNG aTTddOONG TNG ayopdg.

To umédelypa €xel dounBei TTAvw o€ IBIAITEPA TTEPIOPIOTIKEG KAl QUOTNPEG

UTTOB£0EIG, OI OTTOIEG cUVOWIlovTal WG €EAG:

O1 erevOuTEG aTTOOTPEPOVTAI TOV KiVOUVO KAl €TTIBUPOUV VA PEYIOTOTTOINOOUV
TNV AVOUEVOUEVN XPNOINOTNTA TOUG BACEl TOU TTAOUTOU TTOU DIOBETOUV.

O1 emmevOUTEG TTPOTIMOUV TO XAPTOQUAGKIO HE Tn MEYIOTN ATTOdO0N YA
OedONEVO KiVOUVO | TO XAPTOQUAAKIO PE TOV EAAXIOTO KiVOUVO YIa OEDOMEVN
atrédoon, ceteris paribus.

O kivduvog PETPATAI PE TNV TUTTIKI] ATTOKAION TWV aTTOOO0EWV.

Ta a&loypaga gival arreipa, dIaIPeTA Kal OV UTTAPXOUV KOGTN GUVAAAQYWV.

O1 emrevduTéC PTTOPOUV va daveioouv Kal va dAVEIOTOUV QTTEPIOPIOTA TTAVW
OTO ETTITOKIO XWPIG KivOUVO, TO OTTOIO €ival KOIVO yIa OAOUG.

Agev utTapxel opoAoyia.

H ouptrepipopd Twv €TTEVOUTWYV XapakTnpietal atrd opBOAOYIKEG TTPOCDOKIEG.
O1 emmevduTéC Oev PTTOPOUV va E€TTNPEACOUV TIC TIMEG TWV agloypd@wV HE
kavévav Tpotro. O1 ayopég dpouv UTTO KABEOTWGS TEAEIOU AvTaywvVIoUoU Kal

BpiokovTal o€ KATAOTAGH ICOPPOTTIOG.

Y16 10 TTapatrdvw TTpicpa, n Baoikn e¢icwon Ttou CAPM civail n €€AG:
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Ry — 77 = B (Rpe — 7)) + 5 (4.1)

OTr0U:

R, 01 ATTOOOCEIG TOU AGIOYPAPOU | TN XPOVIKH OTIYUA t.

R__ Ol aTTOOOCEIG TG AYOPAG TN XPOVIKN OTIYUA t.

mt

£ 0 OUVTEAEOTAG BT TOU agIoYPAPOU.
T:, N 0TTO000N XWPIG KivOuvo.

e.. 0 OIATAPOKTIKOG OPOG.

it

Emopévwg, 10 uttddelypa yia Tnv akpiBeia ouvdéel TIg utTEPBAAAOUCEG
aTmodO0EIS MIAG METOXNG ME TIGC UTTEPPAAAOUCEG aTTOdOO0EIC TNG ayopds. H
utrepBAaAAouca atrddoon PBPIioKeTal WS N dIa@opd TwV aTTOdOCEWV ToU agloypdgou

aT1ré TNV aTTOd00N XWPIS Kivouvo.

Ev oAiyoig, To CAPM Iioxupi¢etal 611 n uttepBaAlouca amdédoon HIoG METOXAG
€CaPTATAI YPAUMIKA aTTO TOV oUCTNUATIKO (Un dla@opoTTroInoiuo) Kivouvo. O Kivouvog
aQuTdG €ival Kal 0 POVOG TTapPAYoVTaG ETTNPEACHOU TWV OTTOBO0EWV Kal £XEl UBEia

oX€on KE TIC AVAPEVOUEVEG ATTOOOTEIG.

H eptreipikl digpelivnon TOU UTTOOEIYHATOG €XEI VA KAVEI KUPIWG HE TNV
EKTIUNON TOU CUVTEAEOTN Prita KAl €V OUVEXEIQ TOV EAEYXO TNG OTATIOTIKAG TOU I0XUOG
woTe va dIaTTIoTWOEI 0 PaBUOS avTaTTOKPIOHG TOU OTNV TTPAYUATIKOTNTA. ETTEidn 10
Tapamdvw utrodelypa €ival pia KAAOIK €gicwon ypauuIKAg TTaAivépounong, Ba
TIPETTEI VA IKAVOTTOIET TIG AVTIOTOIXEG UTTOBECEIG TTOU €ival Ol €EAG:

e, ~N(0,0%)
E(e,-e.)=0Vt+s
ZUPuQWva JE TNV TIPWTN UTTOBeon, O JdIATAPAKTIKOG OpO¢ eival Tuxaia
METOBANTA TTOU OaKOAOUBEI TNV KavovikA KaTtavoury pe pndevikd péoo. ETmiong, n

114

ITANEMIZTHMIO ITEIPAIA — M.ILE. XPHMATOIOKONOMIKHZ ANAAYZHX I'TA ETEAEXH



KEDAAAIO 4° MEGOOAOAOI'A-AEAOMENA

dlakuuavon Tou gival otaBepr). H uttdéBeon TG oTaBepnG dlakupavong AEyeTal Kal
utTéBe0n TNG OPOOKEDAOTIKOTATAG. AV TTAPABIOOTEI, EUPAVICETAI TO QPAIVOUEVO TNG
eTEPOOKEDAOTIKOTNTAG. H OeUTEPN UTTOBeON onuaivel OTI dev UTTAPXEI CUOXETION
METALU TWV BIATAPAKTIKWY OpWV. € TTEPITITWON TTOU TTapaBIAdeTal auTr) N uTTOBEon,
E€XOUME TO TTPORANUA TNG AUTOOUOXETIONG. Mia TEAeUTaiO oNUAVTIKA UTTOBEON gival OTI
n ave¢aptntn PETABANT X Ogv €ival OTOXOOTIKA, Ol TIMEG TNG TTAPOAUEVOUV OTABEPEG

Kal Oev gival OAeG ioEg PETALU TOUG.

E@ooov 1oxuouv OAEG o1 TTapatTdvw UTTOBECEIG, O OUVTEAEOTNG BATA EKTINATAI

ME XPiON TNG ETTOPEVNG OXEONG:

_ LBy Rpy
B = TR (4.2)
MeT& TNV €KTINNON TOU CUVTEAEOTH AKOAOUBEI 0 EAeyXOG OTATIOTIKAG ONUAVTIKOTNTAG
Tou, Magi pe Tov avTtioToixo €Aeyxo OAou Tou uTtrodeiyuatog. Etriong, artraireital
éAeyxog mrapaBioong 3 Ox1 Twv UTTOBECEWV TNG OMOOKEDQOTIKOTNTAG KAl TNG HN
QUTOOUOXETIONG. Z€ aUTO akpIBwg To TTAdioIo Ba KivnOei Kal n gUTTEIPIKA avaAuon

TTAPOKATW.

AEAOMENA — MEGOOAOAOTIIA

Ta dedopéva TTou Ba XPNOIUOTTOINCOUE OTNV EUTTEIPIKNA MAG MEAETN gival Ta €ENG:

Xpoviko didotnua 2004 — 2014.

MeTox€éG atrd TPEIG eupWTTAIKES XwpeS (MeyaAn Bpetavia, Mepuavia, EAAGdQ)

AvUo Xpnuatiotnplakoi A€ikTeg atrd KaBe Xwpa

Aedopéva peTOXWV Kal OEIKTWV 0€ nuepnola, epdouadiaia kKal pnviaia

ouxvoTtnTa.

Mo avaAuTikd, oTov TTapaKATw TTrivaka TTapoucidlouphe Toug OEikTeEG TTou Ba

XPNoIJoTToinBouv ava xwpa padi e Tov apiBud HETOXwWVY avd Xwpa:
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2TIG TPEIG AUTEG EUPWTTAIKEG XWPEG Ol JETOXEG TTOU ETTIAEXTAKAV AVIKOUV OTIG
MEYOAUTEPEG XPNMATIOTNPIOKEG ayopEG, yia Tnv MeydAn Bpetavia emmIAEXTNKAV
METOXEG atro Tov OgikTn FTSE 100 kal 0 yevikog deiktng FTSE ALL SHARE até tnv
Baon oedopévwv  DATASTREAM, vyia Tnv  [lepudvia  PETOXEG aTO  TOV
xpnuaTtiotTnpiako dciktn DAX 30 kai MID — DAX FRANKFURT kabwg kal o [evIKog
ociktng BD DAX SHARE PRICE INDEX até tTnv Bdon dedouévwv DATASTREAM.,
amo Tnv EANGBa emmIAéxTNKaV peToxEG ammd 1o Large Cap kair Mid Cap kabwg kal o
"evikdG XpnUOTIOTNPIAKOG deikTNG ABnvwy a1Td TN Bdon dedopévwv DATASTREAM.
KUpIog TTEPIOPIOPOG 0TN CUAAOYN TwV PETOXWV €ival va u@ioTaTal KAOE PETOX O€
KGBe xpnuamiotipia ayopd yia Tnv Tepiodo 1/1/20014 €wg 31/12/2014 pe

atmmoTéAeopa va etmAéyouv 86 ueToxéG ammd tnv AyyAia ,52 ammé tnv Nepudvia kar 30

METOXEG a1TO TNV EAAGDQ.

Acgiktng 1 AgikTng 2

M. BpeTavia FTSE - 100 FTSE — ALL SHARE
Meppavia BDSHRPRCF DAX 52
EAAGSa GENERAL INDEX FTSE - 20 30

ApI1BudG peETOX WV

Me Bdon Aoimmév TIGC TIMEG METOXWV Kal OEKTwWV Oa utToAoyioTouv ol

AoyapiBuIkEG atroddOEIC e Xprion TOU TUTTOU:

E;
R.=In [i] (4.3)

OTrouU:

P..: N TIYN TNG METOXNG I TOU OEIKTN | TN XPOVIKN OTIyuA t
P.._1: N TINA TNG PETOXNG A TOU BEIKTN i TN XPOVIKA OTIyun (t-1)

In: 0 PUOIKOG AoydpIBuog

2Tn ouvéxela, Ba ekTiunBEi yia KABE TTEQITITWON TO UTTOBEIYUA TNG ayopds TToU

atroTeAEl Kal TNV euTTeIpIkr ekdoxr Tou CAPM. Me auTtd, Ba éxoupe 0Tn d1GBeot pag
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TOUG OUVTEAEOTEG PBATO TWV  PETOXWY TOU OEIYMATOG WOTE  TTAPOKATW VO

TIPOXWPHAOOUUE OTOV EAEYXO UTTOBECEWY TOU EPTTEIPIKOU TUANATOG TNG EPYACTiaC.
To uttddEIlyua TNG ayopAas XEI TN HOPQ:

Ry, = a+ B- T (4-4)

OTr0U:

R, 01 ATTOOOCEIG TOU AIOYPAPOU | TN XPOVIKH OTIYUNA t.

R__ Ol aTTOOO0CEIG TG AYOPAG TN XPOVIKN OTIYUA t.

mt
a 0 0Ta0epOg 6po¢ TNG TTAAIVOPOUNONG
£ 0 OUuvTEAEOTNAG BT TOU agIoyPAPOU.

e.. 0 OlOTAPAKTIKOG OPOG.

it

OAeg o1 xpovooelpéc amoddoewv Ba eAeyxBouv yia oTaoiudtnTa WE ThV
mpooéyyion Augmented Dickey — Fuller (ADF test). ETmriong, ol ekTiuntég TOU
uttodeiyuartog TnG ayopdcs Ba cival dlopBwévol yia ETEPOOKEDAOTIKOTNTA KATA Newey
— West.

‘ETOl, JE T QTTOTEAEOUATA TNG EKTIMNONG TWV OUVTEAECOTWY OUOTNUATIKOU
KIVOUVOU TWV METOXWV MTTOPOUUE VO TIPOXWPENAOOUMPE OTNnV Trapoudiacn Twv

EMTTEIPIKWV EAEYXWV UTTOBECEWYV TTOU Ba dievepynBouv.

EAEMXOZ ZTAZIMOTHTAZ

To onUavTIKOTEPO BAMO TTPIV EEKIVAOOUWE TNV KATAOKEUR TOU UTTOOEIYMATOC
MOG €ival O €Aeyxog yia T OTACIMOTATA TWV XPEOVOAOYIKWY Ce€lpwv TTou Ba
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xpnoigotroinBouv. H xprion pn OTACIMWV XPOVOAOYIKWY CEIpwV 0dnyei o€ €va
OUVOAO OTTOTEAEOUATWY TTOU ATTOOUVAUWVOUV TNV I0XU TOU UTTODEIYUATOG KAl TTOAAEG
POPEG 0dNyoUV OE OTTOTEAEOUATA TA OTTOIA OEV €ival AOQAAr KAl KATA CUVETTEIQ eV
MTTOPOUV va XpnolpgoTroinBouv mepaimépw. MNa autd Tov Adyo, Ba eAéyEoupe av ol
XPOVOAOYIKEG OE€IpEG €ival OTAOINEG OTa eTiTTedd TOug, Kal av Ogv eival, va

KaBopiooupe UOTEPA TO ETTITTEDO OTO OTTOIO AUTEG YivovTal OTACIKEG.
Mia xpovoAoyikr) o€lpd gival oTdoiun av:

e O péoog cival oTabepda.
e H diakupavon gival oTabepr).

e H ouvdiakuuavon gival oTabepr).

Autd onpaivel OTI pia xpovoloyik o€lpd €ival ‘oTdoiun’ €dv o1 Y€ool Kal ol
dlakuuavoeig gival otaBepég dlaxpovIKA Kal Ol (auTO)OUVOIOKUUAVOEIG PETALU SUO
XPOVIKWV TTEPIOdWV t Kkal t+k, eEaptwvtal povo atd tnv améoTtacn (didotnua A
uotépnon) k HETACU Twv dUO AUTWYV XPOVIKWY TTEPIOdWYV Kal OXI aTTO TNV TTPAYMATIKA
TEPiIodo t katd Tnv otroia BewpouvTtal o1 cuvdlakupdvoelg autég. H oTaoiuétnta
OUCIOOTIKA pag Ogixvel OTI n eu@Avion KATTOIWV OOK OTNV ayopd gival TTapodikr Kal
eTNPEACel uOVO TTEPIOTACIOKA TIC METABANTES. AUTO onuaivel OTI TO 0oK Ba eTTnNEEAdEl
OAo Kkal AiydTEPO TIG METABANTEG PE TNV TTAPOdO TOu Xpoévou. AvTiBeta, €dv pia R
TEPIOOOTEPEG ATTO TIG TPEIC OUVOAKES yIia OTAoIOTNTA OEv EKTTANPWVETAI, N

XPOVOAOYIKA O€IpG OVOUAleTal Un oTACIUN.

O €Aeyxo¢ TNG OTACINOTATAG Ba TTPAYUATOTTOINBEI PE TO ETTAUENUEVO KPITAPIO
Twv  Dickey-Fuller(ADF). H pndevik uttéBeon Tou €A€yxou eival n UtTapén
povadiaiag pifag Kal atroppITITETAI AV N t- OTATIOTIKA TTAIPVEI TIMM MIKPOTEPN ATTO TV

KPITIKN TIMA TNG oTaTIoTIKAG Twv Dickey-Fuller yia 1o dedopévo péyebog deiyuaTod.

H uéBodoc Dickey Fuller (DF) e€etaler tnv umapén Tng Movadiaiag pilag oTo

UTTOOEIYA:
AY,=pY,, +€, otTou et pia aveEdptntn Kai oTdoiun diadikaaia

Av 0 OuvTeAeOTAG p eival OTATIOTIKG OIGQOPOG TOu HNdeEVOG TOTE N O€Ipd
XapakTnpietal ammd otaciyotnTa.
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NMAPOYZIAZH EMMEIPIKQN EAEMXQN YNOGEZEQN

H eutreipiki digpelivnon oTo TTAQICIO TNG TTapoUCOg Epyaaiag Ba BacioTei oTnv
agloAdynon Te00dpwy UTTOBE0EWV WOTE €101 va £¢axOei Eva OUVOAIKO CUNTTEPAC O
yla Tn OIAXPOVIK) OCUMTTEPIPOPA TWV OUVTEAEOTWYV PBATa. TNV evoTnTa QUTH

TTEPIYPAPOVTAI AVAAUTIKA 01 UTTOBECEIC QUTEG.

Y1mé0son 1 — 'EAeyX0g S1aXPOVIKNG OTABEPOTNTAG OUVTEAEOTWY BATA

2TV TIPWTN UTTOBeon €AEyxeTal n dlaxpovik) oTafepdtnta 1 acTtdbela Tou
OuVvTEAEOTH BATA XPNOILOTTOIWVTAG TNV PEBOBO TTOU akoAouBnoav Deepak Chawla
kar Batsirai Winmore Mazviona . AUTO ETITUYXAVETAI HE TNV El0AYywyn
WeudopeTaBANTWY Xpdvou 0TO BACIKO UTTOBEIYUA TNG AyOpAs, TO OTToIo £TO1 Ba £XEl

N HoPn:

Ri=a+ fR,+B,"Dy'R, +B, Dy R, + B3 D3"R, +,-Dy-R,, + B~
Di-R, + B¢ Dg-Ry, +B; Dy Ry + g~ Dg" Ry, + 85 Dg-R,, + 815 Dyg" Ry, + 8
(3.5)

Otrou o1 weudopeTaBAnTES D TTAipVOUV TIG TTAPAKATW TIMEG:
D1 =1, av Ta dedopéva avapEpovTal oto 2004

D1 = 0, dila@opeTIKA

D, =1, av Ta dedopéva avapEpovTal oto 2005

D, = 0, dila@opeTIKA

119

ITANEMIZTHMIO ITEIPAIA — M.ILE. XPHMATOIOKONOMIKHZ ANAAYZHX I'TA ETEAEXH



KEDAAAIO 4° MEGOOAOAOI'A-AEAOMENA

D3 =1, av Ta dedopéva avapEpovTal oto 2006

D3 = 0, dila@opeTIKA

D4 =1, av Ta dedouéva avapEpovTal oto 2007

D4 = 0, dia@opeTIKA

Ds =1, av Ta dedouéva avapEpovTal oto 2008

Ds = 0, dia@popeTIKA

Ds = 1, av Ta dedouéva avapepovTal oto 2009

Ds = 0, diapopeTIK&

D; =1, av Ta dedouéva avapEpovtal oto 2010

D; = 0, dla@opeTIKA

Ds =1, av Ta dedopéva avagEpovtal oto 2011

Ds = 0, d1a@opeTIKA

Do =1, av Ta dedopéva avapEpovTal oto 2012

Do = 0, d1a@OpPETIKA

Dio =1, av Ta dedopéva avapEpovTal oto 2013
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Dio = 0, d1agpopeTiK&

lNa 1o 2014 d¢ xpnolyoTToIEiTal YEUDdOUETARBANTA YIOTI dIAPOPETIKA Ba UTTAPXE
TTPOBANUA OTNV €UCTABEIO KAl OIKOVOMPETPIKA OKEPAIOTNTA TOU UTTOdEIYMATOG. To
Oleupupévo UTTOOEIYUa TNG ayopdg Ba ekTINNBEI yia KABe peTOXr, KABE XWwpag TOu

OEiYMATOG UE XPon UNvIaiwy OeOPEVWV.
H dopr Tou eAéyxou utToBECEWY €ival n €ENG:
Ho : o1 cuvTeAeoTEG BriTa gival BlaxpoVIKA 0TaBEPOI, EvavTi TNG
Hi: o1 cuvteAeoTEQ BriTa dev gival diayxpovikd oTabepoi

Av OTTOIOCONTIOTE ATTO TOUG OUVTEAEOTEG Twv  WeUdOoUETABANTWY  Egival
OTATIOTIKA ONPAVTIKOG, OTTOPPITITOUNE TN PNOEVIKA UuTTdBeon, ATTOdEXOUAOTE TNV
EVAANGKTIKA Kal €TO1 Ol OUVTEAEOTEG CUOTAPATIKOU KIVOUVOU ETTIOEIKVUOUV aoTABEI

dlaxpoVviKa.

Ymé0eon 1 — 'EAegyxog d1axXpoVviKAG oTaBepdTNTOG OUVTEAEOTWY BATA -

EvaAAaKTIKA TTPOOEVYIon

H Jdlaxpovikry oTtabepdTnTa TWV OUVTEAEOTWV PRATa MTTOPEl va  eAeyxBei
EVOAAOKTIKA PE PIa VEQ TTapaAAayr] TOU UTTOOEIYUOTOG TNG AYOPds, OTTOU EI0AYETAI
MOVO pia véa PETABANTA TTou eK@PACeEl TOV XPOVO. Z€ AUTO TO TTAQICIO, EKTIMOUME TO

TTAPOKATW UTTOdEIY A

R,=a+ 'R, +y-t-R . +e,. (4.6)

Otrou n peTaBAnTA t TTaipvel TIWEC WG €ENG:
t =1 av ta dedopéva aviikouv ato 2004
t =2 av ta dedopéva aviikouv ato 2005
t = 3 av Ta dedopéva aviikouv ato 2006
t =4 av Ta dedopéva avrikouv oto 2007
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t =5 av ta dedopéva avikouv ato 2008
t = 6 av Ta dedopéva avikouv oto 2009
t =7 av ta dedopéva avikouv oto 2010
t = 8 av Ta dedopéva avrikouv oto 2011
t =9 av Ta dedopéva avikouv oTo 2012
t =10 av Ta dedouéva avAkouv oto 2013

t =11 av Ta dedouéva avkouv oTo 2014

Me 1O peTaoxnuaTioyd autd HPTTOPOUV Va agloAoynBouv TuxOV AuTOVOUEG
METARBOAEG TNG e€apTnuévNG METARBANTAG Kal O OTTOIEG EVOEXETAI va OQYEIAOVTal OTO

TéPag Tou Xpodvou. ‘ETal, n dour Tou eAéyxou uttoBéoewvy eival n €EAG:
Ho : o1 cuvTeAeoTéQ BriTa gival dlaxpovikd oTaBepoi, EvavTi TNG
Hi: o1 cuvteAeoTéQ BriTa dev eival diaypovikd oTabepoi

Av 0 OuVvTEAEOTAG C TNG METAPBANTAG TOU XPOVOU gival OTATIOTIKA ONUAVTIKOG,
QTTOPPITITOUME TN MNOEVIKA UTTOBEON, ATTOBEXOMOOTE TNV EVAAAGKTIKA Kal €101 O
OUVTEAEOTNG OUOTNUATIKOU KIVOUVOU TNG QVTIOTOIXNG METOXNG EMIOEIKVUEI QOTABEIN

dlaxpovika.

Ymé0son 2 — O cuvreAeoTAG BATA £€apTdTal ard TOV S€ikTn BACEI TOU OTTOIOU

utroAovileTal

>1n OeuTePn UTTOBEON, €€eTACETAlI TO AV TO XAPTOQUAAKIO TNG ayopdg TTou
XPNOIYOTTOIEITaI WG OEIKTNG ava@opds yia TNV EKTiMNON Tou ouvTeAeoTn BATa,
emnpeddel TiIc TIMES Tou. 'ETOl, yia Tov €Aeyx0 auThg TnG uttdBeong Ba utToAoyiooupe

OUO QOpPEC TOUG OUVTEAEDTEG BATA yia OAEC TIG METOXEC ME MNviaia dedouéva,
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XPNOIUOTTOIWVTAG WG OEIKTEG AvaPOPAG KAl TOUG dUO XPNUATIOTNPIOKOUG DEIKTEG TTOU

€Xoupe oTn dIABe0T) pag ava xwpda.

Me Tov TpOTTO AUTO, Ba TTAPOUCIACOUUE Ta {eUyN CUVTEAEOTWY avA UETOXN Kal
Ba OXOANIAOOUNE TN CUUTTEPIPOPA TOUG Kal TIG TUXOV OIOONUEIWTESG dIAPOPES TTOU

MTTOPEI va TTapouv.

Ymé0son 3.1: o1 _ouvreAeoTéc BATa emrnpedlovral _amd T OUXVOTNTA TWV

Oedopévwy atrd Ta oTToia TTApdyovTal

To umddelypa TNG ayopdsg MPTTOpEl va ekTIUNBei pe dedopéva dlaPopwv
OuxVvoTATWY. To {nTOUMEVO €ival KATA TTO00 N ouxXvOoTNTa QUTH €TTNEEACEI TIG TIMEG
TWV OUVTEAEOTWYV BATa. 'ETOI1, 0TO TTAQICIO AUTAG TNG UTTOBEoNG Ba ekTIUNOEi yia KAOE
Xwpa TO UTTOdElyUa TNG ayopdg HE XPNAOon Twv a1modO0ewV OIOQOPETIKWV

OUXVOTATWV.

MeT& TNV €KTINON TOU UTTOdEIYUATOG, Ba CUYKPIBEI N €CENIEN TWV CUVTEAECTWV
BriTa yia va agloAoynBei T0 av n ouxvoTnTa UTTOAOYIOHOU atrodd0eEwy ETTNPEACE! TN

dlaxpovIkr oTabepdTnTd TOUG.

Ymé0eon 3.2: o1 ouvreAeoTéC BATA eTTNPEAdOVTal OTTd TN XPOVIKH TTEPiodo atrd

TNV OTroia Trapdyovral

Mia GAAn didoTaon TNG oTaBepOTNTAG TWV CUVTEAEOTWV BATA £XEI VA KAVEI PE
TO av 1O dIGoTNUA aTTd TO OTToIa TTapAyovTal ETTNPEACE! TIG TIMES TOUG. [Na auTd Tov
AOYO, pe pnviaia dedouéva, Ba ekTIMACOUNE TO UTTOdEIYUA TNG ayopds avd Xwpd, HIa
@opd pe Oedopéva TnG TrEPIGdoU 2004 — 2014 kai piad Qopd e OedoPEVA TNG
ePIddou 2009 — 2014.

MeTd TNV €KTiKNON TOu UTTOdEIYUATOG, Ba CUYKPIBEI N €CENIEN TWV OUVTEAECTWV
BrTa yia va agiloAoynBei To av n aAAayr) Tou dIACTAPATOS UTTOAOYIOHOU aTTod00EWYV

eTnpeddlel Tn dlaxpPovVIK oTaBepdTNTA TOUG.
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Ymé0eon 4 — 'EAsyX0o¢ ouoxXETIONG METOEU OUVTEAEOTWY BATA KAl ATTOOOCEWYV
METOXWV

210 TeAeuTaio OTAdIO eAéyxwyv, Ba egeTdooupe av ol OuvTeAEOTEG BATA

oXeTiCovTal pe TIG aTTodO0EIg TwV PETOXWV. O €Aeyxog auTog Ba yivel o€ dUo OTAdIA.

MpwTov, oI HETOXEG avda Xwpa Ba KaTaTaxBouv ava auovTta cuvTeAEOTH BrTa.
ToTe, Ba KATAOKEUAOTOUV XOPTOQUAAKIO PACEl QUTAG TG AUEOUCOG OEIPdG.
2UYKeKpIyéva, Ba kaTaokeuaoTouv 8 xaptopuAdkia yia tn M. Bpetavia (7 Twv 11
METOXWV Kal 1 Twv 9), 6 xapTo@uAdkia yia Tn Meppavia (5 Twv 9 petoxwy Kai 1 Twv 7)

Kal 6 XapTo@UAGKIa yia Tnv EAAGDa (Twv 5 peToXwyv €KOOTO).

MNa kK&GBe Eva atrd auTd Ta XapTOPUAGKIA, Ba UTTOAOYIOTEI O JEGOG CUVTEAEDTNG
BriTa KaBwg etTiong Kal o1 PEoEG ATTODOOEIS VIO HIO OEIPA dIAOTNUATWY: CUVOAIKA,
2004 — 2009, 2009 — 2014, 2012 — 2014, 2010 — 2014, 2008 — 2014 «kai 2006 —
2014. 'ETol, Ba agloAoynBei katd 1000 gu@avifeTal KATTOIO oxXéon METAEU TWV PHECWV

OUVTEAEOTWY BATA KAl TWV JECWYV ATTOOOCEWV.

AcguTepov, €xovrag Ta BATA Twv METOXWV avad Xwpa pali pe TIG PEOEG
a1modO0EIS avd MPETOXN YIO TA TTOPATTAVW XPOVIKA dlaoThuata, Ba dievepynbouv

I0GPIOPES TTOAIVOPONNOEIG TOU UTTODEIYUATOG:

R,=a+ b-Beta, + u, (4.7)

H afioAéynon Tou ouvieAeoTi Tpoodiopiopol R?  Twv  Tapatmévw
TTaAivOpopnoewy Ba d¢giCel To KaTd TTOCO n oxéon METAEU OUVTEAEOTWYV PBriTa Kai
atrodOoEwWV gival Ioxupr 1 Oxl.

Q¢ ek TOUTOU, £XOVTOG TTEPIYPAWElI AVOAUTIKA TO PeEBodOAOYIKO TTAQiCIO TNG
£PYOQOIag, JTTOPOUNE VA TTPOXWPENOOUNE OTNV TTAPOUCIOCT TWV ATTOTEAEOUATWY TNG

EUTTEIPIKAG dlgpelivnong.
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5 AINOTEAEZMATA EMMEIPIKHZ ANAAYZHZ

Ta amoteAéopata ammd Tnv  eutreIpikl  dlgpelvnon  Twv  Oedouévwy  Ba
TTAPOUCIACTOUV 0€ auTO TO KEQPAAaIOo. O1 TTUAWVEG OTOUG OTTOIOUG Ba OoTNnPIXTEI gival
01 €AEYXO1 UTTOBECEWY TTOU €XOUV TTEPIYPAPTEI TTPONYOUNEVWG KOl aQopd Kal TIG TPEIG
utmd eg€taon xwpes. lMpiv TNV TTapousiaon Twv ATTOTEAECPATWY TWV EAEYXWV
utTToB€0cWwV, Ba TTPETTEl VO agloAoynBouv OAeg o1 HETABANTEG TOU UTTOBEIYUOTOG VIO TN

OTACINOTNTA TOUG (Stationarity)

BAZIKA ZTATIZTIKA METEOH METABAHTQN

ZEKIVWVTAG TNV EUTTEIPIKA MEAETN, TTapaBETOUNE Opiopéva Baoikd OTATIOTIKA

MEYEDBN yia TIG METABANTES TTOU XPNOIUOTTOIOUUE OTN WEAETN PAG:

Mivakag 1 Baoikd otatioTikd Peyédn yia Tn M. Bpetavia

- 0,00 0,07 -43,48 -0,43 3,44
- 0,00 0,07 -102,04 -0,69 3,85
0,00 0,06 15,52 -0,14 0,01
0,00 0,05 42,84 -0,18 1,20
0,01 0,05 3,94 -0,40 -0,13
0,00 0,10 101,03 -0,57 3,86
0,00 0,06 13,52 0,25 1,01
0,01 0,07 4,77 -0,68 0,47
0,00 0,06 19,05 -0,42 0,39
-0,01 0,12 -15,73 -0,34 5,03
0,01 0,04 5,56 -0,44 1,16
0,01 0,12 18,33 -1,82 10,55
125

ITANEMIZTHMIO ITEIPAIA — M.ILE. XPHMATOIOKONOMIKHZ ANAAYZHX I'TA ETEAEXH



KED®AAAIO 5° AMNOTEAEZMATA
0,00 0,13 -28,33 -0,06 10,26
0,01 0,04 3,64 -0,56 0,72
0,01 0,05 7,92 -0,26 0,27
0,01 0,09 9,99 -0,94 4,58
0,01 0,07 12,14 -1,41 4,63
0,01 0,05 6,55 -0,49 0,35
0,01 0,09 10,65 -0,10 0,80
0,01 0,07 7,68 -0,63 1,07
0,01 0,05 5,60 -0,26 0,56
0,02 0,07 4,50 -0,37 2,37
0,00 0,06 -24,32 -0,62 2,61

-0,02 0,16 -8,52 -2,61 17,38
- 0,00 0,09 72,98 -0,11 4,97
0,01 0,06 4,51 0,24 0,31
0,01 0,07 9,74 -0,51 1,20
0,01 0,07 8,38 -1,29 6,67
0,00 0,11 288,03 -0,41 1,54
0,00 0,09 603,29 -0,35 1,71
0,01 0,06 7,50 -0,09 -0,15
0,00 0,06 28,89 -0,53 2,42
0,01 0,07 5,00 -0,33 0,51
0,00 0,06 17,82 -0,12 4,78
0,01 0,09 13,62 -1,12 5,71
0,01 0,05 7,66 -0,02 -0,12
0,01 0,09 5,98 -0,50 0,71
- 0,01 0,05 7,00 -0,50 0,99
0,02 0,07 3,98 -0,08 2,27
0,01 0,06 9,76 -0,31 0,79
0,00 0,09 30,61 -0,57 1,34
0,01 0,07 5,10 -0,32 1,07
0,01 0,06 10,87 -0,06 1,07
0,00 0,08 19,85 -0,02 1,49
0,00 0,08 35,03 -1,35 4,56
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0,00 0,13 176,62 -2,44 17,08
0,00 0,11 23,50 -0,13 4,28
0,01 0,07 4,81 -0,17 0,90
0,00 0,07 19,77 -1,00 2,09
0,01 0,06 4,95 -0,07 1,05
0,01 0,11 8,06 -0,66 1,32
0,01 0,10 16,98 -0,19 3,64
0,01 0,11 11,25 -0,75 2,56
0,01 0,09 8,17 -0,94 2,73
0,00 0,08 92,89 0,10 0,94
0,01 0,07 6,24 -0,43 1,05
0,01 0,08 8,40 -0,55 4,01

- 0,00 0,06 -27,94 -0,72 1,88
0,02 0,10 6,02 -0,20 1,94
0,02 0,11 6,97 -0,44 3,81
0,00 0,11 22,82 -0,36 6,79
0,00 0,06 -33,05 -0,01 1,04
0,01 0,08 7,71 -0,37 -0,09
0,01 0,05 4,75 0,10 -0,17
0,02 0,10 5,83 0,01 0,41
0,01 0,06 7,95 0,00 1,05
0,01 0,10 8,58 0,08 0,68
0,00 0,06 11,69 -0,87 2,10
0,02 0,10 6,65 -1,97 9,14
0,02 0,09 5,13 -0,43 2,40

- 0,03 0,14 4,39 0,24 2,05
0,01 0,06 7,60 -1,19 3,09
0,00 0,18 93,80 -1,65 10,23
0,00 0,08 61,62 -0,48 0,07
0,00 0,08 31,59 -1,82 6,51
0,01 0,07 5,61 -0,37 0,61
0,00 0,08 -40,18 -1,25 4,16
0,01 0,08 10,44 -0,31 1,70
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0,01 0,12 12,84 -0,99 3,32
0,00 0,06 57,03 -0,48 1,57
0,01 0,06 9,25 -0,04 -0,10
0,00 0,06 15,90 -0,67 0,89
0,00 0,17 -54,12 -1,40 8,49
0,00 0,12 28,19 -0,03 3,92
0,01 0,11 8,72 -0,03 0,39
0,01 0,08 6,64 -0,02 1,39

Mivakag 2 Baoikd oTaTioTIKA PEYEDBN yia Tn MFeppavia

0,01 0,07 5,23 -0,53 0,62
0,00 0,08 23,36 -0,73 1,73
0,00 0,10 20,89 -0,14 1,33
0,01 0,08 8,51 -0,49 1,29
0,00 0,06 15,63 -0,75 2,44
0,00 0,09 36,71 -1,38 6,13
0,00 0,06 -112,77 -0,21 -0,46
0,01 0,08 11,79 -0,26 1,19
-0,01 0,11 -18,78 -0,43 4,69
0,01 0,13 9,84 -2,07 11,16
0,00 0,08 21,95 -1,46 5,48
0,00 0,06 13,71 0,01 -0,32
0,01 0,06 6,06 -1,05 3,51
0,00 0,08 -62,54 -0,93 1,63
0,01 0,06 4,55 -0,53 1,56
0,01 0,06 9,20 -0,39 0,78
0,01 0,05 5,22 -0,18 0,03
0,00 0,07 -136,50 -0,96 3,08
0,01 0,07 9,18 -0,91 1,99
-0,02 0,14 -8,95 -0,75 4,60
0,00 0,11 45,69 -0,89 2,93
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0,01 0,07 5,61 0,04 0,15
0,01 0,09 12,20 -0,34 1,46
0,01 0,11 20,81 -1,20 3,96
0,00 0,16 -89,89 0,56 8,02
0,00 0,09 112,07 -0,55 -0,04
0,01 0,12 9,96 -1,56 5,44
0,01 0,06 5,67 -0,59 1,26
0,01 0,12 8,76 -1,92 12,12
0,01 0,10 9,55 -0,99 2,91
0,00 0,07 19,23 -0,65 3,15
0,00 0,13 -112,45 0,59 7,08
0,01 0,07 9,20 -0,06 2,21
0,00 0,08 -42,50 -0,47 1,75
0,01 0,10 7,01 -0,47 2,22
0,01 0,09 10,01 -1,08 3,69
0,01 0,17 22,09 0,13 5,20
0,01 0,12 16,88 -1,09 3,40
0,01 0,07 13,67 -0,32 2,43
0,01 0,06 4,10 0,01 0,09
0,01 0,08 13,64 -1,10 5,74
0,00 0,09 34,42 -0,29 1,04
0,01 0,13 15,36 -0,67 4,07
0,00 0,09 19,34 -0,73 0,68
0,02 0,12 7,63 -0,20 0,89
0,01 0,10 9,58 -0,62 0,79
0,00 0,11 90,31 -1,04 3,71
0,00 0,14 40,90 -0,55 2,89
0,01 0,11 10,04 -1,60 8,70
0,01 0,08 8,28 -0,65 1,67
0,01 0,08 12,57 0,03 2,94
0,01 0,11 13,07 -0,26 1,25
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Mivakag 3 Baoikd oTaTioTIKA HEYEDBN yia TRV EAAGSa

0,20 -7,93 0,46 6,17

0,20 -13,51 1,54 9,09

0,18 -6,86 -0,32 2,13

0,14 -310,83 -0,71 7,35

-0,05 0,25 -5,39 -0,25 6,42
0,00 0,11 -158,77 -1,05 3,62
0,00 0,12 77,74 -0,57 2,52
-0,01 0,14 -15,91 -0,86 5,90
0,00 0,09 -27,03 -0,04 2,18
0,01 0,11 7,99 -0,91 1,68
0,00 0,11 105,79 -0,98 4,81
0,00 0,11 225,52 -0,55 2,39
0,00 0,15 -35,21 -0,45 3,44
0,00 0,17 -35,24 -0,02 1,05
0,00 0,14 49,46 -0,32 0,49
-0,02 0,18 -10,56 0,03 0,65
0,01 0,12 22,10 -0,12 0,12
- 0,00 0,10 308,24 0,01 1,96
0,01 0,14 17,80 -0,16 1,72
0,00 0,11 50,75 -0,31 1,36
0,00 0,09 18,29 -1,97 9,90
-0,03 0,21 -5,94 0,35 4,09
0,00 0,13 -136,49 -0,71 3,26
0,00 0,16 - 0,49 0,83
-0,02 0,14 -9,49 0,54 1,37
0,00 0,17 76,19 -0,32 1,93
0,00 0,14 -63,35 -1,07 4,55
-0,01 0,16 -13,41 1,41 4,00
0,00 0,16 -45,64 0,90 1,40
0,00 0,12 39,14 0,76 1,90
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EAEMXOZ STAZIMOTHTAS METABAHTQN

O €éAeyxog oTaoIyoTnTag €ival €va atrapaitnto BAua TTpiv TN dievépyeia KAbe
TTaAIVOPOUNONG PIAG Kal HE auTdV agloAoyeital av pia ueTaBANTA ival oTtdoiun r oxl.
2€ TTEPITITWON TTOU MIa YETABANTR Ogv gival OTACIUN, TOTE €xel Jovadiaia pifa (unit
root) Kal n €l0aywyn TNG o€ pia TTaAIvOpOuNon TTPOKAAEl TTpoBAAPaTa, €I0IKA OTn

OTATIOTIKA) CUPTTEPACATOAOYIA.

O éAeyxog oTaoudéTNTAG OTNV TTapouca epyacia  Olevepynbnke HE TO
Augmented Dickey — Fuller Test (ADF Test), oto otroio n undeviki uttdéBeon givai 611 n
xpovooelpd €xel povadiaia pifa. ‘ETol, {nTOUPEVO gival n atroppIYn TNG MNOEVIKAG

uTTéBe0NG Kal N atrodoxr TNG EVAAAOKTIKAG, OTI ONAadr N Xpovooeipd gival oTAoIun.

Ta ammoteAéopaTa avd Xwpa aTTeEIKoVICovTal OTOUG TTAPOKATW TTIVOKEG:

Mivakag 4 'EAeyxog otacipdTnTag yia tn M. Bpetavia

-11,16 0,000
-12,00 0,000
-10,62 0,000
-13,50 0,000
-12,95 0,000

-8,05 0,000
-13,21 0,000
-10,19 0,000
-14,54 0,000

-8,96 0,000
-12,88 0,000
-10,29 0,000

-8,69 0,000
-12,16 0,000
-12,47 0,000
-10,50 0,000

-9,91 0,000
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-12,56 0,000
-12,34 0,000
-11,42 0,000
-12,27 0,000
-11,84 0,000
-10,30 0,000

-9,58 0,000
-11,45 0,000
-11,86 0,000

-5,04 0,000

-9,04 0,000
-10,95 0,000
-10,26 0,000
-10,57 0,000
-11,23 0,000
-11,63 0,000
-13,94 0,000

-4,46 0,000
-10,15 0,000
-11,30 0,000
-11,85 0,000
-11,76 0,000
-11,78 0,000
-12,32 0,000
-10,57 0,000
-12,39 0,000
-10,19 0,000

-9,57 0,000
-13,05 0,000
-10,90 0,000
-10,65 0,000
-11,34 0,000

-9,43 0,000

-9,70 0,000

-9,91 0,000
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-12,60 0,000
-10,90 0,000
-12,39 0,000
-10,37 0,000
-10,78 0,000

-5,55 0,000
-10,82 0,000
-10,14 0,000

-9,35 0,000
-11,55 0,000
-11,87 0,000
-11,39 0,000

-9,20 0,000
-12,87 0,000
-10,60 0,000
-13,34 0,000

-8,31 0,000
-10,11 0,000
-10,56 0,000
-13,64 0,000
-10,14 0,000
-11,86 0,000
-10,82 0,000
-12,09 0,000

-9,56 0,000

-3,87 0,003
-10,16 0,000
-10,99 0,000
-11,33 0,000
-10,94 0,000

-8,24 0,000
-10,10 0,000
-12,86 0,000
-12,13 0,000
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Mivakag 5 'EAeyxog oTaoipétTnTag yia tn Meppavia

-11,68 0,000
-10,82 0,000
-10,60 0,000
-10,21 0,000
-11,27 0,000
-10,65 0,000
-11,23 0,000
-11,41 0,000

-9,79 0,000

-9,42 0,000
-11,11 0,000
-12,12 0,000
-12,55 0,000
-11,40 0,000
-11,08 0,000
-10,84 0,000
-12,04 0,000
-11,09 0,000
-11,00 0,000

-8,86 0,000

-9,91 0,000
-11,76 0,000
-10,26 0,000

-9,34 0,000

-6,97 0,000

-9,78 0,000

-9,26 0,000
-11,15 0,000
-10,05 0,000
-10,32 0,000

-9,42 0,000
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-10,80 0,000
-10,81 0,000
-9,97 0,000
-3,88 0,003
-10,96 0,000
-9,91 0,000
-11,07 0,000
-10,26 0,000
-12,28 0,000
-9,81 0,000
-9,92 0,000
-9,47 0,000
-11,89 0,000
-8,99 0,000
-10,92 0,000
-11,12 0,000
-9,88 0,000
-9,75 0,000
-12,07 0,000
-12,93 0,000
-9,25 0,000

Mivakag 6 'EAeyxog oTaciuoTnTag yia Tnv EAAGda

-10,54 0,000
-11,24 0,000
-11,92 0,000
-12,20 0,000
-10,40 0,000
-11,69 0,000
-10,53 0,000
-10,64 0,000
-11,30 0,000
-10,01 0,000
135

ITANEMIZTHMIO ITEIPAIA — M.ILE. XPHMATOIOKONOMIKHZ ANAAYZHX I'TA ETEAEXH



KEDAAAIO 5° AMNOTEAEZMATA

-13,31 0,000
-10,88 0,000
-12,27 0,000
-10,20 0,000
-10,98 0,000
-11,04 0,000
-12,09 0,000
-11,31 0,000
-11,52 0,000
-11,32 0,000
-10,54 0,000

-9,27 0,000
-11,62 0,000

-8,65 0,000
-10,25 0,000
-11,01 0,000

-9,57 0,000
-10,78 0,000
-12,27 0,000
-11,92 0,000

Eivai @avepd TTwg OTO OUVOAO TWV TTOPAUETPWY N UNOEVIKN uTTéBeon
QTTOPPITITETAI KAl ETTOPEVWG Ol XPOVOOEIPES Eival OTAOIUES. AUTO €ival AVAPEVOUEVO
ylaTi ouvABwg o1 atmodOOEIC METOXWY, WG TIPWTEG OIAPOPES TWV TIHWYV, O&v

TTapoucIalouv KATTolou €idoug TAon.

MapdAAnAa, oe oxéon Pe TO GAAO ONUAVTIKO OIKOVOMETPIKO TTPOPRANUA, autd
TNG ETEPOOKEDACTIKOTNTAG, AVTIMETWTTICETAI hE TN d16pBwon katd Newey — West TTou
epapuoletal TAvw OTOUG OUVTEAEOTEC TNG TToAivOpounong. BéPaia, agiCel va
onueEIWBEl TTwg oe dedopéva XPOvOoOoEeIpwY OTTWG OTN PEAETN Yag, oTTavia epgavideTal
autd 1O TIPORANPa. H eTepookedaOTIKOTNTA E€ival IO OuxVvh O€ OIOOTPWHATIKA

dedopéva (cross section data).

Q¢ ek TOUTOU, OI PETABANTEG PTTOPOUV va gloaxBouv OTIG TTAAIVOPOUNOEIG
XWpIg va TTpokaAéoouv TTpoAfRuata Adyw Tng un oTaciuétTnTAag TOUG.
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EKTIMHZH ZYNTEAEZTQN B'HTA

MpIv TOV eUTTEIPIKO EAEYXO TWV UTTOBECEWY, UTTOAOYIOTNKAV OI CUVTEAEOTEG BATA YIa
OAEG TIG UETOXEG TOU deiyuaTog. Ta atroTEAEOUATA AVA XWPA ATTEIKOVICOVTAlI OTOUG

TTOPOKATW TTIVAKEG:

Mivakag 7 ZuvreAeoTég BATA yia Tn M. BpeTavia

-0,01 1,16 -1,24 11,85 51,74% 1,95
0,00 1,13 -0,92 10,56 4595% 1,95
0,00 0,66 0,38 6,41 2359% 1,79
0,00 0,55 -0,13 584 20,29% 2,21
0,01 0,57 2,86 6,63 24,85% 2,19
0,00 1,38 -0,45 8,18 33,63% 1,53
0,00 0,52 0,58 452 1298% 2,14
0,01 1,07 2,51 10,83 47,20% 1,93
0,00 1,01 0,05 10,65 46,38% 2,23
-0,01 1,91 -1,65 9,70 41,71% 1,66
0,01 0,62 1,96 8,98 37,97% 2,09
0,00 1,81 0,12 9,56 41,00 1,80
-0,01 1,98 -1,16 8,90 3758% 1,80
0,01 0,39 3,05 5,08 16,0000 2,26
0,00 0,70 1,18 792 32,17% 2,05
0,00 1,78 0,80 15,07 63,50% 2,47
0,00 0,89 0,60 6,78 25,69% 2,17
0,01 0,56 1,53 6,38 23,37% 2,20
0,00 1,56 0,68 11,88 51,90% 1,92
0,01 0,93 1,23 796 32,44% 1,71
0,01 0,50 1,86 550 1839% 2,11
0,01 0,78 2,42 567 1934% 2,12
-0,01 0,83 -1,11 7,57 30,20% 1,70
-0,03 2,03 -2,08 7,01 27,02% 2,12
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0,00 1,71 -0,77 14,06 60,21% 2,45
0,01 0,69 2,43 6,36 2327% 2,14
0,00 1,23 0,84 13,96 5987% 1,85
0,01 0,67 1,12 518 16,58% 2,00
-0,01 1,86 -0,85 12,45 54,21% 1,99
0,00 1,27 -0,63 9,07 3847% 2,16
0,01 0,74 1,27 6,88 26,29% 1,88
0,00 0,51 0,11 4,23 1150% 2,01
0,01 1,16 2,33 10,43 4532% 2,02
0,00 0,54 0,34 496 1537% 2,47
0,00 1,72 0,31 13,87 59,56% 2,05
0,00 0,65 1,23 7,37 29,09% 2,09
0,01 0,83 1,72 4,74  1415% 2,09
0,01 0,48 1,41 520 16,69% 2,13
0,02 0,56 2,74 3,93 9,98% 2,22
0,01 0,35 1,00 2,71 4,64% 2,12
0,00 1,17 -0,10 7,46  29,60% 1,89
0,01 0,69 2,08 515 16,42% 1,73
0,00 0,70 0,72 6,95 26,67% 2,05
0,00 0,69 0,30 4,40 12,36% 1,86
0,00 1,13 -0,24 9,09 38,60% 1,78
0,00 1,78 -0,51 8,17 33,60% 2,31
0,00 1,49 0,02 7,87 31,89% 2,37
0,01 1,04 2,39 9,48 40,62% 1,89
0,00 1,05 0,08 9,01 38,15% 1,95
0,01 0,50 2,14 4,57 1328% 2,11
0,01 0,71 1,23 3,34 7,25% 1,71
0,00 1,69 0,10 12,10 52,79% 2,32
0,00 1,50 0,65 8,19 3368% 2,12
0,01 1,33 1,12 8,44 3508% 2,14
0,00 0,93 -0,32 6,30 2294% 2,14
0,01 1,21 1,73 10,90 47,55% 2,03
0,01 1,40 1,11 12,62 5490% 2,01
0,00 0,67 -0,88 577 1991% 1,92
0,01 1,32 1,72 7,73 31,11% 1,83
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0,01 1,19 1,41 6,10 21,80% 2,11
0,00 1,92 -0,13 1152 50,33% 2,17
0,00 0,48 -0,65 3,89 9,81% 2,02
0,01 1,51 1,29 12,66 55,04% 2,27
0,01 0,62 2,29 6,63 24,82% 1,97
0,01 0,96 1,77 507 1595% 1,72
0,01 0,64 1,20 510 16,15% 2,15
0,01 1,17 1,06 6,26 22,70% 1,65
0,00 0,58 0,68 551 18,42% 2,24
0,01 1,34 1,51 768 30,86% 1,61
0,01 1,06 2,08 6,44 23,72% 1,72
0,03 1,65 2,50 6,19 2231% 1,71
0,01 0,43 1,30 3,94 10,05% 2,35
0,00 2,08 -0,30 6,08 2167% 1,80
0,00 1,04 -0,28 6,82 2591% 2,04
0,00 1,14 -0,13 7,78 31,43% 2,12
0,01 0,72 1,86 559 18,86% 2,17
-0,01 1,13 -1,00 8,80 37,01% 1,90
0,00 1,38 0,72 10,86 47,34% 2,30
0,01 1,14 0,60 517 16,53% 1,72
0,00 0,54 -0,10 4,27 11,71% 1,86
0,00 0,75 0,93 7,23 28,27% 2,03
0,00 0,80 0,31 7,64 30,64% 2,14
-0,01 2,20 -0,77 7,24 28,33% 1,58
0,00 1,96 -0,19 9,95 42,98% 1,82
0,01 0,46 1,18 1,94 2,07% 2,05
0,01 0,90 1,50 599 21,13% 2,29

EKTOC ammd TOUGC OUVTEAEOTEG [BATA TWV  PETOXWYV, TIAPABETOUME Ta
aTmoTeEAéOUATA TOU OTATIOTIKOU €Aéyxou (t — student) yia Ta utrodeiyuata, Kabwg
ETTIONG KOl TOUG OUVTEAEOTEG TTPOOBIOPICHOU Kai TIG TINEG Durbin — Watson yia éAgeyxo
QUTOOUOXETIONG.  YTTevOupieTal OTI gUTTEIPIKA  YIO va  €ival €vag OUVTEAEOTAG

OTATIOTIKA ONUAVTIKOG TTPETTEI N TIMI) TOU OTATIOTIKOU t va €ival KAT atmOAuTn TIUNA
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MeyaAuTepn Tou 1,96. ETTiong, yia va pnv uttapxel TTpOBANPa autoOUCXETIONG OTA

KatahoIrra o ouvTeAeoTr g DW trpétrel va BpiokeTal otn ¢wvn (1,80 — 2,20).

2NMEIVOUNE ETTIONG TTWG OTTWG €idAUE Kal TTOPATTAVW dlevepyriBnkav OAol ol
éAeyxol oTaoigoTnTag pe 10 oTaTioTikd Augmented — Dickey Fuller kai o€ OAeg TIG
TTEPITITWOEIG BPEBNKE va pnv uttdpxel TTPORANPa oTtaciudtnTag. H €€€AIEn autn ivail
€V TTOANOIG avapEVOPEVN HIOG Kal Ol ATTODOCEIG Eival €€ OPICUOU TTPWTEG OIAPOPES
TWV TTPWTOYEVWYV PETARANTWY PE ATTOTEAECUA VA €EOUDETEPWVETAI £TOI N TAON TTOU
UTTAPXEI OTIG TINEG KAl TTPOKOAEI TN oTOCINOTNTA. TEAOG, OAOI OI CUVTEAEOTEG gival

OI0pOwWEVOI YIa ETEPOOKEDAOTIKOTATA KOTA Newey — West.

2TOV TTAPATTAVW TTivaka PAETTOUME OTI N CUMTTEPIPOPA TWV HETOXWV OCWV
agopd 1o ouvteAeoTn PBATA gival PIKTA. Me GAAa AOyia, BAETTOUME OTI 44 PETOXEG
XOpaKTNPIifovTal wg TTIOETIKESG, £€xouv dNAAdr ouvTeAEOoT PeyaAUTEPO Tou 1 Kal 42

XOPAKTNPICOVTAI WG APUVTIKEG €XOVTAG OUVTEAEOTH MIKPOTEPO TOU 1.

2nUavTIKG gival €TTiong TO yeyovog TTwG OTO OUVOAO TWwV UTTOBEIYUATWY Ol
OUVTEAEOTEG BN TA €ival OTATIOTIKA ONUAVTIKOI o€ €TTITTEdO 5%. AuTO QaiveTal atrd Tn
oTAAN t(BATa) 6TToU epuTTEIPIKG TTPETTEI Va gival peyaAutepo Tou 1,96. Movo oe pia
TEPITITWON €ival PIKPOTEPO TraipvovTag Tiun 1,94 aAAd n opiokry autr Ty Oev

aAAGCer 101aiTEPA TNV KATACTAON.

2T OCUVTPITITIKA TTAEIOWPN®Ia TwV TIEPITITWOEWY OV UTTAPXElI E£TTIONG KAl
TTPOBANUA QUTOCUCXETIONG MIAG Kal TO OTaTIOTIKO DW Traipvel TIWEG €vTOG TOu
d1aoTAPATOS avoxG. AKOUA OUWG Kal OTIG METOXEG TTOU TO EeTTepvd, dev PBpiokeTal
TTOAU €KTOG TOU SIACTHPATOG QUTOU UE OTTOTEAECUA VA PNV TIBETal ap@iBoAia yia Tnv
QgIOTIOTIO TNG OTATIOTIKAG CUMTTEpAcuaTOAOyiag. OupiCoupe o1 n  UTTapPén
QUTOOUOCXETIONG TTPOKAAEI UTTOEKTINON TWV TUTTIKWY OQAAUATWY PE ATTOTEAECUA VA
uTTdpxel Kivduvog va BewpnBei OTATIOTIKA ONUAVTIKOG €vag OUVTEAEOTAG TTOU Ogv

givau.
2Tn ouvéxela TTapaBEToupe Ta ammoTeAéopaTa yia Tn Mepupavia:
Mivakag 8 ZuvreAeoTég BATA yIa Tn Meppavia
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0,01 0,03 2,14 0,22 -0,74% 2,09
0,00 0,25 0,24 1,96 2,14% 2,12
0,00 0,25 0,35 1,52 1,00% 2,06
0,01 0,26 1,09 2,04 2,37% 2,06
0,00 0,05 0,67 045 -0,61% 2,03
0,00 0,38 -0,02 2,60 4,24% 2,21
0,00 0,12 -0,25 1,15 0,25% 1,97
0,01 0,12 0,85 087 -0,19% 2,12
-0,01 0,53 -0,99 2,87 5,29% 2,02
0,01 0,50 0,88 2,27 3,10% 1,89
0,00 0,15 0,38 1,07 0,11% 2,03
0,00 0,15 0,62 1,62 1,25% 2,29
0,01 0,13 1,72 1,22 0,38% 2,33
0,00 0,14 -0,32 1,05 0,07% 2,11
0,01 0,01 2,48 0,07 -0,77% 1,96
0,01 0,06 1,14 0,67 -0,43% 1,95
0,01 0,09 2,03 1,12 0,19% 2,12
0,00 0,17 -0,26 1,34 0,61% 2,07
0,01 0,04 1,19 033 -0,69% 1,98
-0,02 0,85 -1,83 3,83 9,50% 1,90
0,00 0,26 0,06 1,44 0,82% 1,90
0,01 -0,01 2,03 -0,08 -0,77% 2,07
0,01 0,21 0,76 1,34 0,61% 1,92
0,00 0,36 0,29 2,01 2,28% 1,83
-0,01 0,78 -0,52 2,99 5,76% 1,35
0,00 0,18 -0,05 1,20 0,34% 1,83
0,01 0,05 1,10 0,27 -0,72% 1,61
0,01 0,17 1,80 1,64 1,29% 2,11
0,01 0,18 1,18 0,87 -0,19% 1,86
0,01 0,37 0,91 2,28 3,14% 2,07
0,00 0,28 0,30 2,29 3,15% 1,72
0,00 0,36 -0,32 1,69 1,41% 2,05
0,01 0,11 1,11 0,98 -0,02% 1,99
0,00 0,19 -0,44 131 0,56% 1,88
0,01 0,14 1,51 082 -0,25% 1,96
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0,01 0,23 0,95 1,46 0,86% 2,08
0,01 0,30 0,38 1,06 0,09% 1,80
0,00 0,63 0,28 3,20 6,62% 2,28
0,00 0,09 0,74 0,70 -0,39% 1,85
0,01 0,06 2,68 0,62 -0,48% 2,18
0,01 0,05 0,78 0,39 -0,66% 2,02
0,00 0,00 0,33 0,00 -0,78% 1,73
0,01 0,33 0,55 1,49 0,93% 1,85
0,00 0,19 0,43 1,22 0,37% 2,22
0,01 0,14 1,39 0,73 -0,36% 1,88
0,01 0,16 1,06 095 -0,0% 1,99
0,00 0,00 0,13 -0,02  -0,77% 1,96
0,00 0,81 -0,16 3,48 7,85% 2,15
0,01 0,40 0,87 2,16 2,75% 1,93
0,01 0,13 1,25 09 -0,15% 2,21
0,01 -0,06 0,97 -0,50 -0,58% 2,19
0,01 0,23 0,71 1,25 0,43% 1,72

2TnVv TepITTTwon NG MNepuaviag n katdotaon cival dia@opeTik. Kot apxdg
OAEG OI PETOXEG €ival AUUVTIKEG KOl QPKETA XOUNAd BrTa. X& APKETEC TTEPITITWOEIG
€TTiONG o1 OUuVvTEAEOTEG Oev €ival OTATIOTIKA ONPAVTIKOI €VW KOl Ol OUVTEAEOTEQ

TPoadiopiopol R? Traipvouv IB1aiTepa PIKPES TIPEC.

EvTouToig dev @aiveTal va utrdpxel TTPOBANPO QUTOCUCXETIONG OTA KATAAOITTA.
MapakdTw, Ba emMKEVTPWOOUUE O0TN SIaXPOVIKI) OTABEPOTNTA TWV CUVTEAECTWVY MIAG

Kal auTo €ival To BaciKd EpWTNPA TS TTAPOUCOS EPYQTIAG.

TENOG, TTapouCIACoUUE TIG EKTIMACEIC TOU UTTOOEIYUATOG TNG AYOPdS YIa TOUG

OUVTEAEOTEG CUOTNMATIKOU KIVOUVOU TWV PETOXWYV TNG EAAGDAG:

Mivakag 9 ZuvreAeoTéQ BRATA Yia TV EAAGSa

-0,02 1,48 -1,21 10,43 4531% 2,39
0,00 1,64 -0,37 12,39 5397% 2,01
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-0,02 1,50 -1,65 1425 60,86% 2,44
0,01 1,05 0,77 11,64 5085% 2,19
-0,04 1,66 -2,05 8,93 37,70% 1,91
0,00 0,82 0,69 11,17 48,76% 1,96
0,00 0,89 0,51 9,97 43,10% 2,24
0,00 1,08 -0,21 11,14 48,63% 1,79
0,00 0,64 0,12 9,29 39,61% 2,12
0,02 0,88 2,91 11,93 52,07% 2,19
0,01 0,80 0,87 10,22 4432% 2,79
0,01 0,79 0,82 10,61 46,17% 2,07
0,00 1,22 0,47 1366 5882% 2,51
0,00 1,42 0,46 13,58 58,53% 2,04
0,01 1,13 1,34 13,72 59,02% 2,22
-0,01 1,26 -0,73 9,63 41,35% 2,00
0,01 0,91 1,47 10,69 46,54% 2,29
0,01 0,83 1,00 13,33 57,63% 1,98
0,02 1,23 2,12 1495 63,11% 2,35
0,01 0,81 1,01 9,95 43,01% 221
0,01 0,56 1,37 8,41 3490% 2,00
-0,03 1,08 -1,74 6,24 22,62% 1,99
0,00 0,91 0,57 9,61 4128% 2,22
0,01 1,07 0,60 8,46 3519% 1,88
-0,01 1,04 -0,89 10,30 44,68% 2,07
0,01 1,28 0,96 10,61 46,19% 2,28
0,00 1,07 0,52 10,86 47,34% 1,84
0,00 1,14 -0,43 9,39 40,14% 2,12
0,00 1,10 0,35 9,49 40,63% 2,21
0,01 0,29 0,48 2,58 4,16% 2,19

21NV EANGOQ €xoupe TIG ETTIOETIKEC YETOXEC va TTAcioWn@ouv ue 18 €€ auTwv va
€xouv ouvteAeoTh BATa peyaAuTepo Tou 1. MoAU onpavTiko gival To yeyovog 6T OAol
Ol CUVTEAEDTEG €ival OTATIOTIKA ONUAVTIKOI aKOua Kal o€ 1% eTTiTed0 onUAvTIKOTNTOG
(kpmik TR 2,33) evw KAl N AQUTOOUOXETION €ival KaTé kavova atrouca atrd Ta

KATAAOITTA TWV TTAAIVOPOUNOEWV.

143

ITANEMIZTHMIO ITEIPAIA — M.ILE. XPHMATOIOKONOMIKHZ ANAAYZHX I'TA ETEAEXH



KED®AAAIO 5° AMNMOTEAEXMATA

AZIOAOIMHzH YNOGEZHZ 1 - NPQTH MNPOZEITIZH

2TNV TTPWTN €kdoxn afloAdynong Tng utroBeong 1 eAEyxouue TN dIAXPOVIKN
oTa0ePOTNTA TWV CUVTEAECTWV PBRATa £XOVTAG €KTIUACEI TN dIEUPUPEVN €KOOXN TOU

UTTOOEIYUATOG TNG AYOPAG KE TIG WEUDOUETARBANTEG TOU XPOVOU.

=eKivoupe TTapabéTovTag Ta atroteAéouata yia Tn M. Bpetavia:

Mivakag 10 A§ioAdynon Yé0song 1 yia tn M. Bpetavia

-0,01 0,79 0,48 0,29 0,30 0,12 1,40 0,18 0,70 0,95 0,90 0,53 59,05% 2,02
-0,01 0,24 0,83 0,17 0,03 -0,35 0,14 1,58 0,52 0,23 0,37 0,83 55,79% 2,17
0,00 0,17 -2,08 -0,85 0,48 -0,77 -0,90 -0,76 -1,31 -1,48 -0,47 1,48 31,25% 1,62
0,00 -0,12 -0,57 -0,77 -1,77 -0,64 -0,41 -0,81 -0,96 -1,04 -0,13 1,20 23,41% 2,14
0,01 -0,68 -0,73 -1,35 -0,72 -0,93 -1,30 -1,27 -1,34 -0,94 -0,54 1,61 27,02% 2,11
0,00 -1,60 0,27 -1,00 -0,66 0,23 -0,47 -0,86 -0,04 -0,33 0,17 1,66 32,04% 1,64
0,00 -1,34 -0,11 0,49 -0,73 -0,35 0,04 -0,75 -0,63 -0,08 -0,01 0,80 12,94% 2,12
0,01 -0,79 0,14 0,16 -0,41 -0,15 -0,20 -0,53 -0,44 -0,14 -0,18 1,32 44,48% 1,89
0,00 0,74 0,42 0,07 0,38 -0,17 -0,10 0,20 0,31 -0,16 -0,31 1,00 44,57% 2,29
-0,01 0,13 0,91 0,90 0,18 1,18 2,30 1,53 0,48 2,71 0,88 0,48 44,46% 1,63
0,01 0,12 -1,14 -0,73 -0,46 -0,65 -0,73 -0,68 -0,96 -0,56 -0,48 1,27 38,04% 1,99
0,00 0,58 1,96 1,88 1,26 1,97 0,53 1,06 1,91 1,46 0,35 0,59 41,85% 1,94
-0,01 1,33 1,10 1,36 0,34 1,97 2,74 191 2,06 2,28 1,04 0,05 37,57% 1,83
0,01 -0,11 0,01 0,12 -0,04 0,15 -0,47 0,24 -0,26 0,22 0,32 0,41 18,93% 2,29
0,00 -0,71 -0,28 -0,67 -0,14 -0,60 -0,54 -0,73 -0,97 -0,75 -0,17 1,27 30,16% 2,11
0,00 -1,15 -0,89 -0,46 -0,45 -0,40 0,18 -1,08 -0,23 -0,58 -0,89 2,19 64,71% 2,60
0,00 -0,82 0,21 -1,23 0,43 0,03 0,09 -0,57 0,06 -0,08 0,31 0,96 23,82% 2,27
0,01 0,22 -0,18 -1,32 0,29 0,02 -0,20 -0,02 -0,95 -0,39 -0,08 0,74 26,61% 2,15
0,00 1,35 1,65 1,86 0,81 0,26 0,72 0,75 1,07 0,73 0,41 0,89 51,39% 1,93
0,00 -0,45 -0,64 -0,99 -1,67 -1,38 -1,72 -1,70 -0,85 -0,67 -0,95 2,23 35,88% 1,59
0,01 -0,42 -1,12 -0,84 -0,46 -0,52 -0,63 -1,16 -1,15 -0,54 -1,22 1,23 19,81% 2,11
0,01 0,42 0,75 1,35 -0,53 0,10 0,40 -0,05 -0,37 0,23 1,23 0,56 18,93% 2,11
0,00 0,27 -1,36 -1,08 -0,78 -0,72 -0,94 -1,15 -1,31 -1,68 -0,52 1,77 31,53% 1,74
-0,02 1,58 1,60 0,90 0,55 3,34 2,01 1,85 1,77 2,73 151 -0,11 26,11% 2,25
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0,00 -0,26 0,06 0,70 0,09 0,50 1,37 -0,01 0,41 0,48 -0,17 1,17 63,38% 2,31
0,01 -0,95 -0,83 -1,63 -1,19 -0,84 -1,29 -1,35 -1,75 -0,90 0,07 1,74 27,78% 2,14
0,01 -1,54 -0,81 -0,81 -1,06 0,07 -0,24 -0,43 -0,15 -0,12 -0,61 1,51 61,54% 1,77
0,01 -3,16 -1,27 -0,49 -0,18 -0,65 -0,48 -0,63 -0,38 -0,60 -0,54 1,27 17,12% 2,15
-0,01 0,85 2,09 2,12 1,93 1,28 2,12 1,28 1,23 1,39 0,96 0,36 54,66% 1,98
0,00 0,50 0,09 0,35 0,78 0,34 0,21 0,30 1,22 1,37 -0,36 0,86 38,13% 2,15
0,01 1,62 0,95 1,44 0,41 0,63 -0,11 0,48 0,55 0,81 0,51 0,28 29,25% 1,94
0,00 -0,75 -0,09 -0,01 0,81 0,46 0,20 -0,22 0,83 -0,29 0,53 0,30 11,00% 2,04
0,01 1,43 1,90 1,29 0,24 1,10 0,64 0,48 0,63 0,44 0,39 0,42 46,40% 1,91
0,00 -0,48 -0,58 0,18 -0,22 -0,31 -0,77 -0,70 -0,81 -0,74 -0,24 1,07 12,66% 2,51
0,00 -0,53 -0,17 -0,13 -0,75 -0,41 1,18 -0,28 -0,38 0,14 -0,51 1,68 65,99% 2,10
0,01 0,43 0,14 0,43 0,69 0,38 -0,43 0,29 0,31 0,68 0,73 0,45 35,26% 2,10
0,01 -3,20 -0,05 -0,92 -1,38 -0,77 -2,02 -1,31 -1,10 -1,64 -0,84 2,11 16,57% 1,94
0,01 0,45 -0,54 -0,95 -0,11 -0,14 -0,55 -1,15 -0,58 -0,92 -0,87 1,02 22,33% 2,17
0,02 -0,64 0,65 1,18 0,59 -0,16 -0,74 -0,74 -0,42 -0,98 -0,21 0,94 11,61% 2,28
0,01 0,02 -0,77 0,23 0,78 0,14 -0,76 -0,58 0,37 0,08 0,33 0,52 7,71% 2,06
0,00 0,28 1,10 1,39 0,65 -0,23 0,60 0,19 0,83 1,08 0,00 0,80 28,85% 1,99
0,01 0,24 -0,52 0,22 1,11 0,38 0,27 0,65 -0,67 -0,34 0,63 0,44 16,46% 1,69
0,00 -0,33 0,19 0,67 0,72 0,06 -0,08 0,63 -0,22 0,11 0,43 0,55 2597% 2,06
0,00 -0,82 -0,15 0,36 -0,08 0,25 -0,75 0,21 -0,55 -0,10 -0,21 0,86 10,19% 1,84
0,00 0,27 0,68 0,58 0,21 0,31 0,92 0,45 0,85 -0,04 0,19 0,64 36,90% 1,84
0,00 -0,14 0,95 0,39 -0,18 0,68 1,33 0,00 0,74 0,48 -0,62 1,20 31,90% 2,31
0,00 -1,45 -0,21 0,84 0,76 1,30 1,93 0,84 0,77 1,89 0,90 0,31 33,87% 2,48
0,01 -1,43 -0,28 0,25 0,37 -0,39 0,01 -0,68 -1,09 -0,51 -0,61 1,40 42,17% 1,88
0,00 0,22 0,31 0,34 0,20 0,00 0,25 -0,08 0,38 -0,33 -0,15 0,97 34,47% 1,96
0,01 -0,61 -1,06 -1,11 -0,39 -0,86 -0,72 -0,73 -1,05 0,22 -0,67 1,18 12,79% 2,18
0,01 1,20 1,79 -0,24 0,41 1,11 0,61 0,95 0,28 1,09 1,49 -0,13 2,65% 1,74
0,00 -0,98 -0,56 0,75 -0,80 0,50 0,44 -0,27 -0,36 -0,20 -0,34 161 53,04% 2,37
0,00 0,82 1,84 2,33 0,00 0,67 0,39 1,74 2,25 1,20 -0,31 0,60 37,48% 2,14
0,01 -0,56 0,36 -0,85 -0,10 0,95 -0,61 -0,59 0,68 -0,42 -0,34 1,36 3897% 2,24
0,00 0,38 -0,71 0,02 -0,35 -0,44 0,29 -0,51 -0,66 -0,38 -0,57 1,18 20,32% 2,14
0,01 1,19 0,25 1,16 2,21 1,13 0,84 0,28 0,79 0,17 0,10 0,45 51,89% 1,90
0,01 -0,40 -0,13 -0,14 -0,70 0,10 -0,22 -0,14 0,06 -0,37 -1,36 1,60 54,70% 2,08
0,00 0,97 -0,46 0,10 -0,31 -0,11 -0,64 -0,51 -0,29 -0,32 -0,57 1,01 17,53% 1,85
0,01 -0,59 -0,69 0,29 -0,77 -1,26 -2,25 -1,60 -0,96 -0,86 -1,39 2,68 33,80% 1,99
0,01 -1,84 0,62 1,93 0,21 041 0,18 0,70 0,30 0,04 0,60 0,84 19,02% 2,12
0,00 -0,62 0,93 0,83 -0,21 2,01 1,01 0,98 1,17 0,71 0,54 0,83 52,06% 2,25
0,00 0,32 -0,87 -1,46 -1,48 -0,84 -0,91 -1,20 -1,25 -1,77 -0,98 1,50 9,72% 1,88
0,00 -0,91 0,86 0,45 1,07 -0,34 -0,41 -0,12 0,05 0,60 0,08 1,59 56,30% 2,22
0,01 -1,43 -0,72 -0,05 -0,83 -0,68 -1,37 -0,73 -1,24 -0,92 -0,53 151 28,86% 1,97
0,02 -0,73 0,98 0,10 -0,77 1,17 -0,28 0,58 0,20 0,16 -0,31 0,66 16,32% 1,81
0,01 -0,71 -0,09 0,35 -0,38 -0,10 -0,52 -1,05 -1,11 -0,70 -0,94 1,15 16,43% 2,06
0,01 -0,48 0,95 0,44 -1,19 -0,56 -0,74 -0,19 -1,42 -0,78 -2,28 1,82 23,39% 1,61
0,00 0,24 -0,27 -0,90 0,06 -0,15 -0,20 -0,36 -1,19 -1,13 0,28 0,90 22,00% 2,18
0,02 -1,37 0,56 0,02 0,56 1,48 -0,16 -0,04 1,34 0,19 -0,47 0,92 3548% 1,70
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0,01
0,03
0,01
0,01
0,00
0,00
0,01
-0,01
0,00
0,01
0,00
0,00
0,00
0,00
0,01
0,00
0,01

-0,80 -0,72 0,39 1,25 -0,55 0,12 -0,68 -0,49 -0,97 -1,99 1,46 26,85%
2,69 191 1,26 1,11 2,09 1,35 1,28 2,68 2,46 1,13 -0,03 19,14%
0,54 -0,13 -0,13 0,63 0,26 -0,08 -0,13 -0,68 -0,93 0,88 0,45 14,49%
-0,32 2,03 0,32 0,51 3,80 1,06 0,56 191 2,28 0,59 0,37 24,44%
-0,71 1,07 0,78 1,33 0,63 0,24 0,78 0,59 -0,64 0,57 0,59 25,42%
0,62 -0,11 0,13 0,74 0,08 0,67 0,34 0,46 -0,29 -0,12 0,86 28,45%
-0,89 -2,30 1,10 -0,29 0,06 -0,39 0,04 -0,45 -0,81 -0,75 1,01 23,51%
0,19 0,23 1,20 0,45 0,45 0,20 0,67 0,02 0,02 0,24 0,79 33,87%
2,32 1,15 1,18 0,26 1,07 0,78 -0,23 0,50 0,20 0,17 0,77 50,61%
-0,73 1,83 -0,32 0,07 1,38 -0,76 0,59 0,30 1,59 0,46 0,70 20,79%
2,53 2,88 2,28 2,89 1,48 0,78 1,44 1,66 1,93 1,78 -0,93 23,63%
-1,98 -0,12 -1,12 -0,64 -0,79 -1,19 -1,13 -0,91 -0,04 -0,92 1,63 31,55%
0,26 0,59 0,59 1,19 -0,11 -0,53 -0,09 0,14 0,17 -0,11 0,86 33,39%
0,44 0,83 0,29 0,64 3,80 0,52 0,46 0,40 1,86 0,59 0,81 34,53%
-0,73 -1,30 0,36 -0,95 1,48 0,67 0,26 0,52 0,47 0,39 1,39 43,79%
0,34 2,05 2,46 0,81 -1,64 0,03 -1,22 -1,91 -0,43 0,60 0,99 11,25%
-0,31 0,66 1,27 -0,68 -0,03 -1,04 0,84 0,39 0,21 0,89 0,92 29,58%

1,82
1,73
2,32
1,74
2,00
2,06
2,13
1,93
2,30
1,79
1,74
1,89
2,05
1,69
1,83
1,92
1,97

O Trivakag divel CuvOAIKN) TTANPo@SOPNON YIa TOUG EKTIUNOEVTEG OUVTEAEDTEG. Ol
OUVTEAEOTEC TTPOOBIOPICHOU TWV UTTOBEIYPATWY gival KaTé Kavova uwnAoi evw dev
QaiveTal va uttapxel TTPORANPa autoouoxETions. H TeAIKR agioAdynon Ouwg yia Tn
OlaXpoVvIK) OTaBePOTNTA TWV OUVTEAECTWYV YIVETAI OTOV TTAPOKATW TTiVAKA TTOU

TTaPATIOEVTAI OI TINEG TWV OTATIOTIKWY t VIO TOUG EKTINNBEVTEG OUVTEAEOTEG.

Mivakag 11 ZraTioTikoi éAgyxol Ymé8eong 1 yia tn M. Bpetavia

-2,05 1,00 0,69 0,40 0,45 0,23 2,67 0,32 1,19 1,62 1,46 1,09
-1,64 0,28 111 0,22 0,04 -0,61 0,25 2,71 0,81 0,37 0,55 1,58
0,51 0,19 -2,77 -1,10 0,67 -1,37 -1,60 -1,29 -2,05 -2,33 -0,71 2,81
-0,25 -0,15 -0,81 -1,06 -2,67 -1,21 -0,77 -1,47 -1,61 -1,74 -0,21 2,41
2,76 -0,91 -1,11 -2,00 -1,16 -1,88 -2,64 -2,48 -2,41 -1,70 -0,92 3,49
-0,07 -1,06 0,20 -0,74 -0,53 0,23 -0,47 -0,84 -0,04 -0,29 0,15 1,79
0,31 -1,34 -0,13 0,54 -0,88 -0,52 0,06 -1,09 -0,84 -0,11 -0,01 1,29
2,30 -0,89 0,18 0,20 -0,56 -0,25 -0,34 -0,86 -0,66 -0,21 -0,26 2,38
-0,20 0,88 0,56 0,09 0,54 -0,30 -0,19 0,35 0,49 -0,25 -0,47 1,92
-1,73 0,07 0,61 0,59 0,13 1,05 2,06 1,32 0,38 2,16 0,67 0,46
1,89 0,20 -2,15 -1,33 -0,91 -1,62 -1,83 -1,64 -2,12 -1,25 -1,01 3,40
0,59 0,35 1,35 1,26 0,92 1,80 0,49 0,93 1,55 1,19 0,27 0,57
-0,94 0,68 0,64 0,77 0,21 1,52 2,12 1,42 1,41 1,58 0,68 0,04
3,21 -0,17 0,01 0,20 -0,07 0,34 -1,07 0,54 -0,54 0,45 0,62 1,02
0,89 -0,91 -0,40 -0,94 -0,21 -1,15 -1,05 -1,36 -1,66 -1,29 -0,28 2,62
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0,89 -1,12 -0,99 -0,50 -0,53 -0,59 0,27 -1,55 -0,30 -0,76 -1,11 3,46
0,66 -0,70 0,20 -1,16 0,45 0,04 0,12 -0,71 0,07 -0,09 0,34 1,32
1,74 0,29 -0,27 -1,94 0,47 0,03 -0,41 -0,04 -1,70 -0,69 -0,13 1,59
0,05 1,16 1,62 1,77 0,84 0,34 0,93 0,94 1,24 0,85 0,45 1,23
1,00 -0,45 -0,74 -1,10 -2,03 -2,09 -2,61 -2,48 -1,15 -0,90 -1,22 3,62
2,09 -0,54 -1,63 -1,19 -0,70 -1,00 -1,22 -2,15 -1,97 -0,92 -1,99 2,53
1,84 0,35 0,70 1,23 -0,53 0,12 0,50 -0,06 -0,41 0,25 1,30 0,74
-0,93 0,28 -1,61 -1,24 -0,99 -1,14 -1,48 -1,75 -1,83 -2,36 -0,69 2,98
-1,40 0,62 0,71 0,39 0,26 1,97 1,19 1,05 0,93 1,44 0,76 -0,07
-0,76 -0,25 0,06 0,76 0,10 0,73 2,03 -0,02 0,54 0,63 -0,22 1,85
2,44 -1,04 -1,03 -1,97 -1,57 -1,38 -2,12 -2,14 -2,55 -1,32 0,09 3,07
1,68 -2,03 -1,21 -1,19 -1,68 0,14 -0,48 -0,83 -0,27 -0,22 -1,04 3,23
1,27 -2,78 -1,27 -0,47 -0,19 -0,86 -0,64 -0,81 -0,45 -0,72 -0,61 1,81
-1,18 0,65 1,83 1,79 1,78 1,48 2,45 1,43 1,26 1,43 0,94 0,45
-0,47 0,41 0,09 0,31 0,77 0,42 0,26 0,35 1,33 1,50 -0,37 1,12
1,21 1,76 1,17 1,72 0,53 1,04 -0,17 0,75 0,80 1,19 0,71 0,50
0,46 -0,71 -0,10 -0,01 0,92 0,65 0,29 -0,31 1,05 -0,36 0,64 0,45
2,31 1,49 2,25 1,48 0,29 1,71 1,01 0,73 0,88 0,61 0,52 0,71
0,42 -0,50 -0,68 0,20 -0,28 -0,48 -1,21 -1,06 -1,12 -1,03 -0,32 1,78
-0,15 -0,53 -0,20 -0,15 -0,90 -0,62 1,78 -0,40 -0,51 0,19 -0,65 2,70
1,45 0,59 0,22 0,64 1,13 0,78 -0,88 0,58 0,56 1,25 1,27 0,97
1,97 -2,12 -0,04 -0,67 -1,11 -0,77 -2,02 -1,26 -0,98 -1,47 -0,71 2,25
1,86 0,58 -0,78 -1,35 -0,17 -0,27 -1,06 -2,15 -1,01 -1,60 -1,43 2,11
2,52 -0,51 0,59 1,05 0,57 -0,19 -0,90 -0,87 -0,45 -1,06 -0,22 1,22
1,31 0,02 -0,78 0,23 0,84 0,19 -1,03 -0,76 0,45 0,09 0,38 0,75
-0,67 0,20 0,90 1,11 0,57 -0,25 0,66 0,20 0,80 1,05 0,00 0,93
2,07 0,20 -0,50 0,21 1,14 0,48 0,35 0,80 -0,77 -0,39 0,69 0,60
0,51 -0,37 0,24 0,83 0,97 0,10 -0,14 1,03 -0,32 0,17 0,61 1,00
0,60 -0,59 -0,12 0,29 -0,07 0,27 -0,81 0,22 -0,52 -0,10 -0,19 0,99
-0,39 0,25 0,70 0,58 0,23 0,43 1,26 0,59 1,03 -0,05 0,22 0,93
-0,42 -0,07 0,56 0,22 -0,11 0,53 1,04 0,00 0,52 0,33 -0,41 1,00
0,27 -0,88 -0,15 0,57 0,56 1,20 1,78 0,74 0,63 1,55 0,70 0,30
2,11 -1,50 -0,34 0,29 0,47 -0,62 0,02 -1,04 -1,54 -0,73 -0,82 2,38
-0,05 0,21 0,34 0,36 0,23 0,00 0,36 -0,11 0,48 -0,42 -0,18 1,49
1,93 -0,63 -1,25 -1,28 -0,50 -1,35 -1,13 -1,10 -1,47 0,30 -0,90 1,99
1,18 0,62 1,06 -0,14 0,26 0,87 0,48 0,72 0,19 0,77 0,99 -0,11
0,49 -0,80 -0,52 0,68 -0,79 0,62 0,55 -0,32 -0,40 -0,22 -0,35 2,12
0,58 0,53 1,34 1,65 0,00 0,65 0,38 1,62 1,93 1,03 -0,25 0,62
1,99 -0,41 0,31 -0,70 -0,09 1,07 -0,69 -0,64 0,68 -0,42 -0,32 1,64
-0,49 0,29 -0,62 0,01 -0,32 -0,50 0,33 -0,56 -0,68 -0,39 -0,56 1,45
2,11 1,27 0,31 1,38 2,85 1,82 1,35 0,44 1,14 0,24 0,14 0,78
1,56 -0,41 -0,15 -0,16 -0,87 0,16 -0,35 -0,21 0,08 -0,51 -1,78 2,64
-0,65 0,93 -0,50 0,11 -0,36 -0,15 -0,93 -0,71 -0,37 -0,42 -0,70 1,57
1,61 -0,40 -0,53 0,22 -0,64 -1,30 -2,32 -1,59 -0,88 -0,79 -1,21 2,95
1,32 -1,05 0,40 1,23 0,14 0,35 0,15 0,58 0,23 0,03 0,44 0,78
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0,69 -0,43 0,74 0,64 -0,18 2,11 1,07 1,00 1,10 0,67 0,48 0,93
-0,52 0,29 -0,91 -1,49 -1,64 -1,17 -1,27 -1,61 -1,54 -2,20 -1,15 2,22
0,81 -0,88 0,95 0,48 1,25 -0,50 -0,60 -0,17 0,07 0,78 0,10 2,48
2,41 -1,79 -1,03 -0,07 -1,26 -1,28 -2,59 -1,33 -2,09 -1,55 -0,85 3,05
2,30 -0,44 0,67 0,06 -0,56 1,06 -0,26 0,51 0,16 0,13 -0,24 0,64
1,32 -0,65 -0,09 0,35 -0,42 -0,14 -0,72 -1,40 -1,37 -0,86 -1,10 1,71
0,91 -0,30 0,67 0,30 -0,88 -0,52 -0,69 -0,17 -1,17 -0,65 -1,79 1,81
0,66 0,26 -0,34 -1,10 0,08 -0,25 -0,33 -0,59 -1,78 -1,69 0,39 1,62
2,45 -0,92 0,43 0,01 0,46 1,51 -0,16 -0,04 1,22 0,17 -0,40 1,00
1,95 -0,56 -0,57 0,31 1,06 -0,58 0,13 -0,69 -0,47 -0,92 -1,80 1,66
2,56 1,12 0,91 0,58 0,56 1,32 0,86 0,78 1,51 1,39 0,61 -0,02
1,35 0,58 -0,16 -0,16 0,81 0,42 -0,12 -0,20 -0,97 -1,33 1,20 0,78
0,52 -0,11 0,78 0,12 0,21 1,94 0,54 0,27 0,87 1,04 0,25 0,20
-0,18 -0,53 0,91 0,64 1,20 0,70 0,27 0,84 0,59 -0,64 0,54 0,71
-0,21 0,47 -0,10 0,11 0,68 0,09 0,77 0,37 0,46 -0,30 -0,11 1,06
2,45 -0,81 -2,37 1,10 -0,32 0,08 -0,54 0,06 -0,54 -0,99 -0,87 1,48
-0,89 0,16 0,23 1,15 0,47 0,58 0,27 0,84 0,02 0,03 0,26 1,11
0,83 2,14 1,20 1,20 0,29 1,48 1,09 -0,30 0,62 0,25 0,20 1,15
1,08 -0,39 1,10 -0,19 0,04 1,09 -0,61 0,45 0,21 1,13 0,31 0,60
-0,53 2,47 3,20 2,46 3,40 2,17 1,15 2,04 2,17 2,53 2,22 -1,46
0,98 -2,22 -0,16 -1,39 -0,87 -1,34 -2,03 -1,84 -1,37 -0,05 -1,32 2,95
0,05 0,29 0,75 0,73 1,60 -0,19 -0,90 -0,14 0,21 0,25 -0,16 1,54
0,25 0,17 0,37 0,13 0,30 2,24 0,31 0,26 0,21 0,98 0,30 0,51
0,62 -0,42 -0,86 0,23 -0,67 1,29 0,59 0,22 0,41 0,37 0,29 1,31
-0,04 0,17 1,19 1,38 0,49 -1,25 0,02 -0,90 -1,30 -0,30 0,39 0,81
1,45 -0,25 0,60 1,13 -0,65 -0,04 -1,26 0,98 0,42 0,22 0,91 1,19

2UuQwva Pe Tn Bewpia TTOU TTAPOUCIACTNKE KAl TTAPOTTAVW, OPKEP €vag

OUVTEAEOTNG KATTOIAG aTTO TIG WEUBOPETARANTEG va gival OTATIOTIKG ONUAVTIKOG WOTE

va TTapapialetal n uttéBeon TNG dIAXPOVIKNG OTABEPOTNTAG TWV BATA.

Mpdaypari, TTOPATNEOUPE TTWG OTOV TTivaKA UTTAPXOUV TTEPITITWOEIS OTTOU

KAtrola atrd TIG WeUdOUETARBANTEG €ival OTATIOTIKA onuavTikéES. Ol TTEPICOOTEPES

TéTOIEG PETOXEG €ival TO 2009 o1rdTe KAl 12 €K TWV 86 PETOXWV TOU OEIYHATOG QAiVETAI

va unv €xouv dlaxpovikd otabepd BrTa. BéBaia, To TT0000TO auTtd dev Bewpeital

1I01aiTEPa UWPNAS Kal £TGI UTTOPOUUE YEVIKA VA I0XUPIOTOUNE OTI OTO OEiyua PPETAVIKWYV

METOXWV Trou €EeTACOUPE O OUVTEAEOTEC PATa cival Katd kavova dlaxpovika

oTaBEPOI.
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2UVEXICOUPE ME TOV AVTIOTOIXO TTIVOKA OTTOTEAEOUATWYV VIO TIG METOXEG TNG

"eppaviag

Mivakag 12 AioAdynon Yré0eong 1 yia tn Meppavia

0,11 -2,80%
0,00 0,59 0,32 1,43 1,15 1,19 0,99 0,85 1,07 1,13 0,69 -0,74  -1,87% 2,09
0,01 -0,22 -0,11 0,82 1,35 0,95 0,69 0,18 0,60 1,35 -0,09 -0,42  -154% 2,04
0,01 0,07 -0,38 -0,17 0,71 0,47 0,48 0,19 0,32 0,70 -0,01 -0,09  -2,26% 2,05
0,00 1,15 1,20 1,02 1,03 1,08 0,82 0,93 0,92 1,36 0,91 -0,92 -5,18% 2,06
0,00 0,66 0,14 1,04 0,72 1,19 0,65 0,19 0,76 1,27 0,38 -0,40 0,98% 2,26
0,00 0,50 0,45 0,71 1,52 0,76 1,18 0,70 0,97 0,91 1,92 -0,81 2,24% 1,91
0,01 -0,47 -0,22 0,72 0,65 0,61 1,00 0,73 0,10 0,62 0,42 -0,39 -1,69% 2,12
-0,01 0,36 0,30 0,77 0,99 1,14 1,64 -0,29 0,78 1,32 0,34 -0,42 4,24% 2,04
0,02 -0,54 -0,38 0,45 -0,08 1,18 1,40 -0,94 0,07 0,54 -0,20 -0,04 4,27% 1,94
0,00 -0,57 0,16 0,94 0,55 0,84 0,62 -0,27 0,58 1,13 0,69 -0,43  -1,91% 2,07
0,00 0,24 0,04 0,57 0,83 0,16 0,05 0,15 0,25 0,84 0,58 -0,10 -1,18% 2,31
0,01 0,58 0,55 1,21 0,67 1,03 1,00 0,79 0,60 0,88 0,31 -0,68 -2,38% 2,40
0,00 0,81 1,46 1,11 1,79 1,05 1,03 0,23 1,26 0,84 1,38 -0,91  -1,94% 2,13
0,01 0,76 -0,58 0,77 0,53 -0,01 -0,54 0,50 -0,35 0,42 -0,19 0,10 3,50% 1,91
0,00 -0,36 0,40 0,54 0,65 0,17 0,08 0,25 0,07 0,18 -0,20 -0,08  -542% 1,95
0,00 -0,50 0,31 0,42 0,25 -0,27 -0,64 0,19 -0,39 -0,17 -0,06 0,34 4,65% 2,05
0,00 0,67 1,87 2,74 1,75 1,21 1,35 0,48 1,88 1,70 1,52 -1,25 6,46% 2,19
0,01 1,51 1,15 0,90 1,90 1,05 1,06 1,12 1,02 1,19 0,88 -1,03  -4,85% 1,92
-0,02 -0,87 0,72 0,42 0,72 1,10 1,46 -0,95 0,33 1,06 0,31 0,14 9,02% 1,89
0,01 -0,30 -0,46 -0,13 0,66 1,19 -0,11 -0,15 0,29 0,37 -0,74 -0,04 0,35% 1,98
0,02 0,87 1,12 1,26 0,87 1,47 1,31 0,17 1,27 1,64 0,36 -1,18 2,28% 2,01
0,00 1,07 1,04 1,54 1,47 0,63 1,49 0,31 0,72 1,02 0,66 -0,70  -1,65% 2,02
0,00 -0,71 1,05 0,68 0,32 0,07 0,68 -1,20 0,42 0,87 -0,68 0,10 2,23% 1,80
0,00 1,39 0,11 0,40 0,65 1,45 3,42 0,30 0,98 0,81 0,44 -0,66 12,31% 1,55
0,00 -0,44 -0,70 0,88 -0,20 -0,14 -0,69 -0,72 -0,48 0,22 -0,93 0,54 -2,19% 1,90
0,02 -0,91 -0,85 -0,22 0,25 0,92 -0,68 0,32 -0,48 -0,35 -0,07 0,13 -0,49% 1,63
0,01 0,43 0,18 1,21 0,53 0,20 0,70 0,74 0,41 0,53 -0,05 -0,26  -1,46% 2,04
0,02 0,29 -0,82 1,02 0,39 1,37 0,11 -0,16 -0,20 0,06 -0,84 -0,11 0,13% 1,93
0,01 -0,57 -0,57 0,99 0,10 0,40 0,20 0,29 0,31 0,29 -0,28 0,15 -2,17% 2,13
0,00 -0,41 -0,81 0,67 0]} 0,11 -0,01 -0,44 -0,04 -0,05 -0,48 0,36 -1,01% 1,73
0,00 0,05 -0,90 -0,35 0,39 0,47 -0,13 -0,36 0,28 1,45 -0,53 0,20 -2,10% 2,06
0,01 -0,08 -0,11 0,80 0,68 0,65 -0,46 -0,26 0,25 0,41 0,68 -0,09 4,78% 2,18
0,00 1,00 0,39 1,09 1,43 1,25 0,69 0,87 1,07 0,45 0,92 -0,74  -3,33% 191
0,02 -0,91 0,53 -0,22 0,56 0,96 -0,05 -0,08 -0,44 -0,34 0,01 0,02 0,11% 2,03
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0,01 -1,01 0,09 0,96 1,11 151 0,71 -0,16 0,35 0,66 -0,30 -0,43 522% 2,19
0,01 -1,49 0,42 1,22 0,10 1,53 0,31 1,21 0,92 1,51 0,91 -0,55 -3,88% 1,82
0,01 -2,20 -0,89 -0,30 0,26 0,12 0,20 -0,75 -0,33 0,10 -0,42 0,78 3,62% 2,23
0,01 0,29 0,69 0,90 1,04 1,31 0,05 0,78 0,72 1,08 0,00 -0,62 3,87% 1,86
0,02 -0,53 -0,21 -0,27 0,30 0,19 -0,63 0,29 -0,04 -0,09 -0,46 0,18 1,25% 2,25
0,01 0,04 -0,09 0,94 -0,36 0,62 0,29 0,09 0,34 0,10 0,88 -0,29 -5,03% 2,03
-0,01 -0,17 -0,26 0,68 0,75 -0,72 0,16 -0,29 -0,23 1,14 1,03 0,05 1,58% 1,80
0,02 -1,05 -1,28 -1,10 -0,45 0,89 -0,55 -1,44 -0,79 -0,48 0,01 0,66 1,61% 1,90
0,01 -2,23 -1,97 -0,46 -0,75 -0,95 -1,25 -1,62 -1,31 -0,94 -1,88 1,38 -1,45% 2,22
0,02 0,16 0,67 0,25 1,37 1,65 1,39 0,09 0,13 1,74 0,70 -0,82 1,34% 2,02
0,01 -0,84 -0,28 1,17 1,14 0,59 0,78 -0,26 0,42 0,82 -0,25 -0,31  -1,85% 1,95
0,00 1,48 0,59 1,27 0,49 0,53 -0,08 0,18 -0,55 0,34 0,14 -0,17  -3,13% 1,94
0,00 -0,04 0,90 1,24 1,04 2,24 2,46 1,47 0,87 2,10 1,18 -0,83 8,48% 2,20
0,02 -1,11 -0,89 0,10 0,98 1,03 -0,03 -0,61 0,56 0,92 -0,51 0,07 4,32% 2,03
0,01 -0,24 -0,25 0,47 1,10 0,76 -0,31 -0,60 0,05 0,11 -0,49 0,01 1,64% 2,35
0,01 -0,77 0,79 -0,05 0,77 0,26 -0,17 -0,24 -0,26 -1,46 0,08 0,03 4,35% 2,29
0,01 0,65 0,77 1,46 1,20 1,42 -0,50 -0,44 0,21 0,58 -0,15 -0,21 5,86% 1,81

O1 ouvTEAEOTEG TTPOOBIOPICHOU TWV UTTOBEIYUATWY gival KaTd kavéva XapnAoi
OTTWG Kal KAT& TNV EKTIUNON TWV LEXWPIOTWV PATA €V eV QAIVETAI VA UTTAPXEI
TPORBANUa  autoocuoxétiong. H  TeAikp  agloAdynon Opwg yia Tn  OIaXPOVIKN
oTaBEPAOTNTA TWV CUVTEAECTWYV YIiVETAI OTOV TTAPAKATW TTIVOKO TTOU TTaPATIOEVTAI Ol

TIMEG TWV OTATIOTIKWYV t yIa TOUG EKTINNBEVTEG CUVTEANEOTEG.

Mivakag 13 ZraTioTikoi éAgyxol YméBeong 1 yia Tn MNeppavia

1,85 0,40 0,60 0,06 1,18 0,77 0,15 0,86 0,62 1,53 0,26 -0,65
0,49 0,56 0,34 1,41 121 1,53 1,27 0,96 1,36 1,29 0,72 -1,02
0,54 -0,16 -0,09 0,63 1,12 0,96 0,70 0,16 0,60 1,22 -0,08 -0,45
1,27 0,07 -0,41 -0,17 0,74 0,60 0,61 0,21 0,41 0,80 -0,01 -0,12
0,53 1,29 1,51 1,19 1,28 1,63 1,23 1,23 1,38 1,83 1,12 -1,48
0,37 0,55 0,13 0,89 0,66 1,32 0,72 0,19 0,84 1,26 0,35 -0,47
-0,55 0,61 0,62 0,90 2,05 1,25 1,95 1,02 1,59 1,33 2,57 -1,43
0,79 -0,41 -0,22 0,66 0,63 0,73 1,19 0,76 0,11 0,66 0,41 -0,49
-0,63 0,24 0,22 0,53 0,72 1,01 1,46 -0,22 0,69 1,05 0,25 -0,40
1,37 -0,31 -0,24 0,26 -0,05 0,90 1,06 -0,63 0,05 0,37 -0,12 -0,03
0,54 -0,50 0,16 0,85 0,53 0,99 0,73 -0,28 0,68 1,19 0,66 -0,54
0,08 0,32 0,06 0,77 1,20 0,28 0,09 0,24 0,44 1,32 0,84 -0,19
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1,81 0,69 0,73 1,48 0,87 1,64 1,60 1,11 0,96 1,25 0,40 -1,16
-0,38 0,76 1,54 1,08 1,84 1,33 1,29 0,26 1,57 0,95 1,42 -1,23
1,93 0,89 -0,77 0,93 0,68 -0,02 -0,86 0,69 -0,54 0,58 -0,25 0,17
0,83 -0,47 0,58 0,72 0,91 0,29 0,13 0,38 0,12 0,27 -0,28 -0,15
1,13 -0,82 0,57 0,71 0,44 -0,60 -1,39 0,37 -0,85 -0,33 -0,11 0,80
-0,62 0,68 2,12 2,86 1,94 1,64 1,83 0,57 2,53 2,06 1,68 -1,82
0,91 1,48 1,28 0,92 2,05 1,39 1,40 1,30 1,34 1,40 0,95 -1,45
-1,46 -0,48 0,45 0,24 0,43 0,81 1,08 -0,62 0,25 0,70 0,19 0,11
0,85 -0,20 -0,35 -0,09 0,49 1,08 -0,10 -0,12 0,26 0,30 -0,55 -0,04
2,44 0,94 1,36 1,41 1,04 2,13 1,90 0,21 1,82 2,12 0,43 -1,83
0,32 0,84 0,93 1,26 1,28 0,67 1,58 0,29 0,77 0,97 0,57 -0,80
0,18 -0,49 0,81 0,48 0,24 0,06 0,62 -0,97 0,39 0,71 -0,51 0,10
-0,07 0,68 0,06 0,20 0,35 0,96 2,26 0,18 0,65 0,48 0,24 -0,47
-0,05 -0,37 -0,66 0,76 -0,19 -0,15 -0,77 -0,71 -0,53 0,22 -0,85 0,65
1,55 -0,57 -0,60 -0,14 0,17 0,78 -0,57 0,24 -0,40 -0,26 -0,05 0,12
1,35 0,50 0,24 1,45 0,67 0,32 1,09 1,01 0,64 0,74 -0,07 -0,44
1,75 0,17 -0,54 0,62 0,25 1,08 0,09 -0,11 -0,15 0,04 -0,54 -0,09
1,07 -0,42 -0,47 0,75 0,08 0,40 0,20 0,25 0,31 0,26 -0,23 0,16
0,62 -0,39 -0,88 0,67 -0,35 0,15 -0,02 -0,51 -0,05 -0,06 -0,52 0,50
0,00 0,03 -0,57 -0,20 0,24 0,36 -0,10 -0,24 0,21 0,98 -0,33 0,16
1,25 -0,09 -0,14 0,93 0,85 0,99 -0,69 -0,34 0,38 0,56 0,84 -0,14
-0,03 0,85 0,37 0,96 1,34 1,43 0,79 0,87 1,22 0,46 0,86 -0,90
1,79 -0,67 0,44 -0,16 0,45 0,94 -0,05 -0,07 -0,43 -0,30 0,01 0,02
1,60 -0,80 0,08 0,79 0,97 1,62 0,76 -0,15 0,37 0,63 -0,26 -0,49
0,60 -0,63 0,20 0,53 0,05 0,87 0,17 0,61 0,52 0,77 0,42 -0,34
0,49 -1,36 -0,62 -0,19 0,18 0,10 0,17 -0,55 -0,27 0,08 -0,29 0,69
1,20 0,29 0,78 0,94 1,16 1,79 0,07 0,94 0,97 1,31 0,00 -0,90
2,90 -0,69 -0,31 -0,37 0,44 0,33 -1,12 0,45 -0,08 -0,14 -0,66 0,34
0,98 0,03 -0,09 0,87 -0,35 0,75 0,35 0,10 0,41 0,11 0,86 -0,37
-0,76 -0,14 -0,24 0,57 0,68 -0,79 0,17 -0,28 -0,25 1,12 0,93 0,06
1,22 -0,58 -0,80 -0,63 -0,28 0,66 -0,41 -0,94 -0,58 -0,32 0,00 0,52
0,61 -1,76 -1,75 -0,37 -0,65 -1,00 -1,32 -1,50 -1,38 -0,88 -1,62 1,56
1,52 0,10 0,48 0,16 0,96 1,41 1,19 0,07 0,11 1,33 0,49 -0,75
1,09 -0,63 -0,23 0,90 0,93 0,59 0,78 -0,23 0,41 0,73 -0,21 -0,33
-0,14 0,97 0,43 0,86 0,35 0,46 -0,07 0,14 -0,48 0,26 0,10 -0,16
0,16 -0,02 0,54 0,69 0,61 1,61 1,76 0,93 0,62 1,34 0,69 -0,64
1,50 -0,75 -0,67 0,07 0,72 0,93 -0,03 -0,49 0,50 0,74 -0,37 0,07
1,66 -0,22 -0,25 0,43 1,07 0,91 -0,37 -0,63 0,06 0,12 -0,47 0,01
1,07 -0,76 0,88 -0,05 0,84 0,35 -0,23 -0,28 -0,35 -1,72 0,08 0,04
1,03 0,45 0,60 1,04 0,91 1,32 -0,46 -0,36 0,19 0,48 -0,11 -0,20
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KED®AAAIO 5° AMNMOTEAEXMATA

2TNV TTEPITITWON TWV YEPHAVIKWYVY HETOXWY, N OIOXPOVIK oTaBePOTNTA TWV
OUVTEAEOTWY OUCTNPATIKOU KIVOUVOU €gival oXedOV KABOAIKN HIOG Kal TO TTOAU 2
METOXEC avA €TOG €U@AVICETAI VA €XOUV OTATIOTIKA ONUAVTIKEG KATTOIEG ATTO TIG

WeudopeTaBANTEG Xpovou.

2UVEXICOUPE ME TOV AVTIOTOIXO TTIVOKA OTTOTEAECPATWY YIA TIC UETOXEG TNG

eppaviag

Mivakag 14 ASloAdynon Yré0eong 1 yia tTnv EAAGSa

44,41%

001 -015 044 037 025 022 114 082 111 1,31 068 087 54,66% 1,99
002 017 -015 007 -054 044 006 -023 -050 020 008 1,65 59,66% 237
000 08 009 -043 032 -018 -050 -0,13 029 107 057 083 60,82% 219
003 038 100 093 093 052 123 155 166 1,29 058 0,62 3596% 1,92
000 052 045 -011 -032 -029 -062 -017 004 008 -018 095 4940% 2,04
000 -034 -022 023 -013 021 021 -021 -003 048 024 074 41,60% 2,31
000 -1,05 -153 -1,42 -089 -1,07 -1,33 -1,27 -067 024 -011 175 6157% 1,89
000 009 034 -040 -028 -035 -08 -0,38 -066 -060 -0,14 107 4170% 2,14
002 002 -031 024 -074 008 -051 006 -044 -006 000 1,00 5247% 2,26
001 -071 -002 -050 -0,72 004 -040 -011 -045 -0,12 -0,27 101 42,88% 2,82
001 -03 -093 -070 -087 -054 -1,12 -081 -0,77 -0,33 -062 142 47,63% 2,14
001 -099 -118 010 -028 -052 -0,76 -053 -0,14 024 -035 153 6122% 246
000 -023 -065 078 047 -032 -093 -076 -0,17 023 -042 168 60,70% 2,00
001 059 001 -003 080 -008 029 -002 -005 -007 010 1,10 57,20% 2,23
001 220 -004 -108 -241 -119 -09 -050 -096 -081 -029 2,11 42,65% 2,13
000 018 060 -023 043 -08 -077 092 -071 -053 -056 150 49,21% 2,31
001 -031 -039 -068 -054 -047 -052 -0,19 -0,65 -0,29 -053 1,26 56,81% 2,02
001 055 1,10 120 055 001 -003 006 -020 053 018 104 6481% 244
001 -011 -015 -039 -08 -021 -082 -099 -043 -0,12 -095 127 47,16% 2,20
001 076 045 043 136 1,14 09 020 095 037 029 -0,09 4812% 1,90
-002 053 -061 -056 -062 081 -1,44 -093 -090 -065 -225 205 2219% 2,00
000 065 001 093 -051 024 018 -0,31 -024 025 006 083 4071% 2,24
001 -072 -003 073 09 067 102 142 079 077 035 035 3521% 1,87
001 08 -09 029 -072 -118 -1,22 -098 -1,19 078 -058 1,94 4567% 2,12
001 005 -067 -079 -123 -012 -08 -026 -067 038 -0,49 156 47,54% 2,17
000 -023 -014 -018 011 036 012 -1,04 -03 -006 -032 121 5038% 2,03
-001 -015 -017 1,37 -03 017 054 08 007 038 044 079 3896% 2,15
000 -062 005 067 021 -011 002 021 -057 046 -0,40 1,11 40,62% 2,27
001 -033 026 08 141 059 047 053 -006 -024 008 006 547% 2,13
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KEDAAAIO 5°

ATNOTEAEZMATA

O1 ouvTeAeoTéEG TTPOODIOPIOUOU TwV UTTOOEIYUATWY gival uywnAoi evw Oev

QaiveTal va uttapxel TTPORANPa autoouoxETIoNG. H TEAIKR agloAdynon Ouwg yia Tn

OIaXPOVIKI OTABEPOTNTA TWV OUVTEAEOTWV YIiVETOI OTOV TTAPOKATW TTiVOKA TTOU

TTaPATIOEVTAI OI TINEG TWV OTATIOTIKWYV t VIO TOUG EKTIMNBEVTEG OUVTEAEOTEG.

-1,27
-0,46
-2,02
0,22
-1,78
0,49
0,29
-0,49
-0,20
2,88
1,17
0,97
0,59
0,23
0,76
-0,63
0,40
1,02
0,88
1,23
1,97
-1,27
0,13
0,93
-1,33
1,12
0,41
-0,50
0,02
0,49

Mivakag 15 ZraTioTikoi éAgyxol Yé0song 1 yia Tnv EAAGda

-0,11
-0,14
-0,19
1,21
0,24
0,85
-0,44
-1,48
0,15
0,04
-1,06
-0,59
-1,35
-0,27
0,83
-2,02
0,26
-0,59
0,82
-0,17
1,52
-0,36
0,81
-0,67
-1,04
0,05
-0,29
-0,14
-0,63
-0,34

0,23
0,40
-0,17
-0,13
0,63
0,74
-0,29
-2,18
0,60
-0,51
-0,03
-1,52
-1,63
-0,76
0,02
-0,04
0,86
-0,73
1,64
-0,23
0,91
-0,42
0,01
-0,03
-1,07
-0,67
-0,18
-0,17
0,05
0,27

0,03
0,36
-0,09
-0,68
0,64
-0,19
0,33
-2,19
-0,76
0,42
-0,81
-1,23
0,15
0,98
-0,05
-1,08
-0,36
-1,39
1,92
-0,64
0,94
-0,42
1,26
0,74
0,37
-0,86
-0,24
1,44
0,75
0,99

-0,08
0,23
-0,62
0,48
0,59
-0,52
-0,17
-1,28
-0,50
-1,22
-1,10
-1,44
-0,39
0,56
1,15
-2,26
0,63
-1,03
0,83
-1,29
2,75
-0,43
-0,65
0,90
-0,87
-1,25
0,14
-0,35
0,22
1,50

-0,08
0,31
-0,77
-0,42
0,51
-0,74
0,43
-2,36
-0,95
0,21
0,08
-1,38
-1,11
-0,59
-0,17
-1,70
-1,97
-1,37
0,03
-0,49
3,54
-0,86
0,47
0,98
-2,17
-0,19
0,70
0,26
-0,17
0,96

0,70
1,48
0,10
-1,06
1,11
-1,46
0,40
-2,72
-2,06
-1,20
-0,85
-2,61
-1,49
-1,56
0,58
-1,28
-1,58
-1,41
-0,06
-1,79
2,69
-1,42
0,32
1,38
-2,07
-1,19
0,22
0,75
0,03
0,71

0,70
1,09
-0,37
-0,28
1,43
-0,40
-0,41
-2,65
-0,97
0,13
-0,24
-1,94
-1,06
-1,30
-0,04
-0,68
-1,94
-0,51
0,13
-2,20
0,59
-0,93
-0,57
1,96
-1,69
-0,39
-1,90
1,26
0,32
0,81

-0,44

1,51
-0,83

0,64

1,58

0,09
-0,07
-1,44
-1,75
-1,08
-1,02
-1,89
-0,29
-0,31
-0,10
-1,33
-1,53
-1,85
-0,45
-0,98

2,87
-0,93
-0,46

1,12
-2,14
-1,01
-0,67

0,10
-0,88
-0,09

0,74
1,84
0,34
2,43
1,26
0,19
0,98
0,54
-1,63
-0,15
-0,27
-0,82
0,50
0,42
-0,16
-1,15
-1,17
-0,84
1,22
-0,28
1,13
-0,69
0,48
1,12
-1,42
0,59
-0,11
0,57
0,73
-0,38

-0,52
0,89
0,12
1,21
0,53

-0,43
0,46

-0,22

-0,35
0,00

-0,59

-1,46

-0,68

-0,70
0,20

-0,39

-1,17

-1,44
0,39

-2,08
0,82

-2,23
0,10
0,48

-0,99

-0,71

-0,57
0,61

-0,58
0,13

1,90
1,34
3,12
2,07
0,67
2,63
1,66
4,23
3,21
2,77
2,59
3,92
3,56
3,34
2,63
3,31
3,68
4,03
2,61
3,29
-0,30
2,40
1,76
0,55
3,92
2,65
2,57
1,31
1,95
0,11

levikd otnv EAAGSa dev @aivetal va gival EKTETAPEVO TO TTPORANPA TNG MN

oTa0epdTNTAC TWV CUVTEAEOTWY PBrTa. KAGBE €T0C OUVAVTANE PETOXEC ME PN OTABEPO
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KED®AAAIO 5° AMNMOTEAEXMATA

BriTa, woTtdoo Povo 1o 2009 pe 5 PETOXEG va £XOUV TETOIO TTPOBANUA TO QAIVOUEVO

gival EAa@PWG TTI0 £VTOVO.

AZIOAOIMHzH YNO®GEZHX 1 — AEYTEPH NPOZEITIZH

2TNV evoTNTa TNG MEBOBOAOYIOG TTAPOUCIACTNKE HIA EVAANQKTIKN) TTPOCEYYION
yla TNV agloAdynon Tng OIaXPOVIKAG OTABEPOTNTAG TWV OUVTEAEOTWV BATA. 2TO
TAQiIOI0 auTd eKTINABNKAV Ta OXETIKA UTTOdEiyuaTa KAl oTnv  €vOoTnNTa QUTH

TTOPOUCIACOUME TA ATTOTEAEOUATA TOUG.

=eKIvoupe atro Tnv ayopd TnG M. Bpetaviag:

Mivakag 16 AgloAdynon Ymé0eong 1 yia tn M. Bpetavia — EVaOAAAKTIKA

TPOCEyyion

-0,01 0,94 0,04 -1,22 3,09 0,77 51,59% 1,96
0,00 0,73 0,06 -0,90 221 1,28 46,22% 2,00
0,00 0,73 -0,01 0,37 2,28 -0,23 23,02% 1,79
0,00 0,39 0,02 -0,12 1,36 0,55 19,85% 2,21
0,01 0,39 0,03 2,87 1,47 0,71 24,56% 2,18
0,00 1,20 0,03 -0,45 2,29 0,36 33,18% 1,52

0,00 0,37 0,02 0,58 1,03 0,44 12,44% 2,15
0,01 1,12 -0,01 2,49 3,62 -0,15 46,80% 1,93
0,00 1,23 -0,04 0,03 4,21 -0,81 46,24% 2,21
-0,01 1,61 0,05 -1,64 2,62 0,53 41,38% 1,65
0,01 0,49 0,02 1,96 2,27 0,65 37,70% 2,10
0,00 2,56 -0,12 0,09 4,38 -1,35 41,37% 1,82
-0,01 2,09 -0,02 -1,15 3,02 -0,16 37,10% 1,80
0,01 0,26 0,02 3,05 1,09 0,58 15,57% 2,28
0,00 0,68 0,00 1,17 2,47 0,08 31,64% 2,05
0,00 1,79 0,00 0,79 4,86 -0,01 63,21% 2,47
0,00 0,73 0,03 0,60 1,78 0,42 25,22% 2,17
0,01 0,71 -0,02 151 2,63 -0,61 23,000 2,21
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0,00 1,99 -0,07 0,66 4,90 -1,11 51,99% 1,92
0,01 0,51 0,07 1,25 1,42 1,22 32,70% 1,67
0,01 0,65 -0,02 1,84 2,32 -0,58 17,97% 2,12
0,01 0,82 -0,01 2,40 1,93 -0,11 18,72% 2,13
-0,01 1,01 -0,03 -1,12 2,95 -0,54 29,81% 1,71
-0,03 2,53 -0,08 -2,08 2,82 -0,59 26,65% 2,13
0,00 1,96 -0,04 -0,78 5,20 -0,70 60,05% 2,45
0,01 0,28 0,06 2,46 0,84 1,29 23,67% 2,13
0,00 0,90 0,05 0,86 3,31 1,28 60,07% 1,88
0,01 0,03 0,10 1,15 0,08 1,70 17,78% 2,03
-0,01 2,58 -0,12 -0,88 5,62 -1,66 54,83% 2,00
0,00 1,12 0,02 -0,63 2,58 0,36 38,05% 2,17
0,01 1,12 -0,06 1,25 3,38 -1,21 26,56% 1,88
0,00 0,51 0,00 0,11 1,36 0,00 10,81% 2,01
0,01 2,05 -0,14 2,34 6,12 -2,81 48,10% 1,94
0,00 0,68 -0,02 0,33 2,01 -0,44 14,84% 2,47
0,00 1,65 0,01 0,31 4,26 0,22 59,26% 2,06
0,00 0,50 0,02 1,24 1,83 0,57 28,72% 2,12
0,01 0,63 0,03 1,72 1,16 0,38 13,58% 2,10
0,01 0,98 -0,08 1,39 3,50 -1,90 18,34% 2,20
0,02 1,23 -0,11 2,73 2,78 -1,59 11,04% 2,26
0,01 0,22 0,02 1,00 0,56 0,33 3,98% 2,13
0,00 1,17 0,00 -0,10 241 0,00 29,05% 1,89
0,01 0,92 -0,04 2,06 2,22 -0,59 16,00% 1,73
0,00 0,69 0,00 0,72 2,18 0,06 26,10% 2,05
0,00 0,77 -0,01 0,29 1,58 -0,17 11,69% 1,86
0,00 1,37 -0,04 -0,26 3,55 -0,65 38,32% 1,78
0,00 2,28 -0,08 -0,53 3,39 -0,80 33,42% 2,30
0,00 1,09 0,06 0,03 1,86 0,72 31,63% 2,38
0,01 1,31 -0,04 2,38 3,85 -0,84 40,48% 1,91
0,00 1,32 -0,04 0,07 3,67 -0,80 37,98% 1,96
0,01 0,00 0,08 2,18 0,00 1,58 14,27% 2,08
0,01 0,85 -0,02 1,22 1,28 -0,22 6,55% 1,71
0,00 1,93 -0,04 0,09 4,47 -0,60 52,56% 2,33
0,00 1,71 -0,03 0,64 3,00 -0,38 33,24% 2,13
0,01 1,72 -0,06 111 3,52 -0,84 34,93% 2,16
0,00 1,12 -0,03 -0,32 2,44 -0,43 22,45% 2,14
0,01 2,18 -0,15 1,73 6,54 -3,07 50,77% 1,89
0,01 1,74 -0,05 1,09 5,07 -1,05 54,93% 2,00
0,00 0,98 -0,05 -0,89 2,72 -0,91 19,80% 1,91
0,01 1,36 -0,01 1,71 2,57 -0,08 30,57% 1,83
0,01 1,17 0,00 1,40 1,93 0,04 21,19% 2,11
0,00 2,30 -0,06 -0,14 4,47 -0,79 50,19% 2,16
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0,00 0,73 -0,04 -0,66 1,89 -0,68 9,42% 2,02
0,01 1,38 0,02 1,29 3,71 0,38 54,74% 2,27
0,01 0,48 0,02 2,29 1,67 0,49 24,37% 1,98
0,01 1,34 -0,06 1,75 2,28 -0,69 15,60% 1,74
0,01 1,25 -0,10 1,18 3,26 -1,69 17,34% 2,11
0,01 2,06 -0,14 1,04 3,59 -1,64 23,70% 1,67
0,00 0,88 -0,05 0,66 2,71 -0,99 18,41% 2,26
0,01 1,77 -0,07 1,49 3,29 -0,85 30,71% 1,63
0,01 1,86 -0,13 2,07 3,66 -1,66 24,74% 1,73
0,03 2,03 -0,06 2,48 2,46 -0,49 21,85% 1,70
0,01 0,81 -0,06 1,28 2,39 -1,17 10,32% 2,40
0,00 2,97 -0,14 -0,32 281 -0,89 21,55% 1,80
0,00 151 -0,08 -0,30 3,21 -1,06 25,98% 2,05
0,00 1,41 -0,04 -0,14 3,10 -0,62 31,10% 2,13
0,01 0,76 -0,01 1,85 1,89 -0,10 18,23% 2,17
-0,01 1,45 -0,05 -1,01 3,66 -0,86 36,88% 1,92
0,00 2,51 -0,18 0,69 6,56 -3,11 50,65% 2,25
0,01 1,13 0,00 0,60 1,64 0,02 15,87% 1,72
0,00 1,29 -0,12 -0,13 3,35 -2,06 13,87% 1,82
0,00 0,36 0,06 0,96 1,11 1,30 28,65% 2,00
0,00 1,07 -0,04 0,29 3,31 -0,89 30,53% 2,13
-0,01 3,34 -0,18 -0,80 3,55 -1,28 28,68% 1,60
0,00 1,81 0,02 -0,18 2,96 0,26 42,56% 1,81
0,01 1,14 -0,11 1,16 1,56 -0,99 2,05% 2,07
0,01 0,45 0,07 1,52 0,95 1,04 21,17% 2,26

ZUpQwva pe TN Bewpia, N ueTaBANTA — KAEIBi €dw €ival 0 Xpovog. 'ETol, apKei
va €ival OTaTIOTIKA ONPAVTIKA PIa opd yid VA CUUTTEPAVOUME OTI N PJETOXN Oev €XEl
dlaxpovikad oTabepd ouvteAeoTh BATa. ZTNV ayopd TN M. Bpetaviag autd cuppaivel

o€ 4 JETOXEG, APIBUOGC APKETA UIKPOG 0€ O0XEON ME TO OUVOAO TOU BEiyUATOG.

2UVEXICOUPE PE TOV QAVTIOTOIXO TTIVOKO QTTOTEAEOUATWY VYIA TIG UETOXEG TNG

epuaviag

Mivakag 17 AgloAdynon Yé0song 1 yia 1n Meppavia — EVaOAAAKTIKA

mpooéyyion
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0,00 0,00 0,14 0,67 30,88 -0,04 87,99% 1,80
0,00 0,02 0,14 0,66 30,49 0,89 88,06% 1,84
0,00 0,01 0,14 0,66 30,62 0,53 88,01% 1,83

0,00 0,01 0,14 0,64 30,35 0,32 88,00 1,82
0,00 0,02 0,14 0,62 30,98 0,95 88,071% 1,83
0,00 0,02 0,14 0,67 30,19 1,17 88,11% 1,86
0,00 -0,01 0,14 0,67 30,73 -0,39 88,00% 1,80
0,00 0,01 0,14 0,65 30,80 0,26 87,99% 1,81
0,00 0,02 0,14 0,78 30,04 1,29 88,14% 1,87
0,00 0,01 0,14 0,58 3041 1,22 88,13% 1,85
0,00 0,00 0,14 0,68 30,74 -0,08 87,99% 1,80
0,00 0,00 0,14 0,67 30,54 0,03 87,99% 1,80
0,00 0,04 0,14 0,44 31,00 1,53 88,20% 1,89
0,00 0,02 0,14 0,71 30,91 1,13 88,10% 1,86
0,00 0,01 0,14 0,54 30,93 0,57 88,02% 1,84
0,00 0,03 0,14 0,57 30,95 0,96 88,07% 1,83
0,00 0,03 0,14 0,48 30,86 1,02 88,08% 1,84
0,00 0,02 0,14 0,69 30,75 0,85 88,05% 1,82
0,00 0,03 0,14 0,54 31,08 1,22 88,12% 1,85
0,00 0,02 0,14 0,93 29,41 1,67 88,24% 1,88
0,00 0,01 0,14 0,67 30,73 0,95 88,071 1,84
0,00 0,02 0,14 0,51 30,99 0,86 88,06% 1,81
0,00 0,03 0,14 0,57 30,94 1,46 88,18% 1,87
0,00 0,01 0,14 0,65 30,48 0,98 88,08% 1,84
0,00 0,02 0,14 0,74 30,06 157 88,21% 1,84
0,00 0,01 0,14 0,68 30,76 0,69 88,03% 1,82
0,00 0,01 0,14 0,63 30,90 0,39 88,000 1,82
0,00 0,02 0,14 0,51 30,66 0,98 88,08% 1,85
0,00 0,02 0,14 0,51 31,11 154 88,20% 1,90
0,00 0,01 0,14 0,63 30,24 0,54 88,01% 1,84
0,00 0,01 0,14 0,66 30,26 0,67 88,03% 1,84
0,00 0,00 0,14 0,67 30,51 -0,05 87,99% 1,80
0,00 0,01 0,14 0,63 30,78 0,39 88,00 1,82
0,00 0,02 0,14 0,72 30,83 1,13 88,10% 1,82
0,00 0,02 0,14 047 31,11 151 88,20% 1,90
0,00 0,02 0,14 0,55 30,88 1,44 88,18% 1,88
0,00 0,00 0,14 0,68 30,74 -0,18 87,99% 1,79
0,00 0,01 0,14 0,66 29,61 0,50 88,01% 1,84
0,00 0,02 0,14 0,60 31,00 1,14 88,11% 1,80
0,00 0,01 0,14 0,62 30,84 0,18 87,99% 1,80
0,00 0,00 0,14 0,67 30,87 0,01 87,99% 1,80
0,00 -0,02 0,14 0,71 31,08 -1,19 88,12% 1,78
0,00 0,01 0,14 0,64 30,65 0,64 88,02% 1,83
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0,00 0,00 0,14 0,68 30,69 -0,07 87,99% 1,79
0,00 0,01 0,14 0,55 30,96 1,01 88,08% 1,84
0,00 0,01 0,14 0,64 30,78 0,35 88,00 1,80
0,00 0,02 0,14 0,65 31,30 1,74 88,26% 1,83

0,00 0,02 0,14 0,69 29,66 155 88,21% 1,87
0,00 0,00 0,14 0,65 30,28 0,26 87,99% 1,81
0,00 0,02 0,14 0,52 31,02 1,33 88,15% 1,84
0,00 0,03 0,14 0,53 31,24 1,68 88,25% 1,90
0,00 0,03 0,14 0,53 31,34 2,22 88,43% 1,98

O1rwg Kal oTnV TTPpWTN TTPOCEYYIoH, OTNV ayopd Tng Meppaviag ouvavtwvTai ol
AYOTEPEG TTEPITITWOEIG METOXWV ME PN dlaxpovikd oTtabepd ouvteAeoTh Brita. 'ETol
Kal otn OeUTEPN TTPOCEYYION, MOVO dia UETOXA @aiveTal va TTapafIadel TN OXETIKNA

utTéOeon.

OAOKANPWVOUUE PE TNV TTAPOUCIacn TWV aTTOTEAEOUATWY Yia TNV EAAGSQ.

Mivakag 18 AgloAdynon Yré0eong 1 yia Tnv EAAGSa — EVaAAQKTIKA

mpooéyyion

-0,02 151 0,00 -1,20 3,31 -0,06 44,89% 2,39
0,00 0,95 0,10 -0,25 2,26 1,73 54,67% 1,97
-0,02 1,10 0,06 -1,56 3,27 1,26 61,04% 2,41
0,01 0,16 0,13 1,04 0,56 3,39 5455% 2,18
-0,03 1,45 0,03 -2,01 2,43 0,37 37,28% 191
0,00 0,71 0,02 0,72 3,01 0,50 48,46% 1,96
0,00 0,63 0,04 0,58 2,20 0,96 43,07% 2,22
0,00 -0,40 0,21 0,16 1,44 558 5837% 1,74
0,00 0,76 -0,02 0,08 3,45 -0,58 39,30% 2,11
0,02 0,88 0,00 2,89 3,71 0,01 51,70% 2,19
0,01 0,74 0,01 0,88 2,93 0,26 43,91% 2,78
0,01 0,47 0,05 092 1,97 1,43 46,60% 2,11
0,01 0,51 0,10 0,66 1,81 2,70 60,73% 2,53
0,00 1,20 0,03 0,51 3,58 0,69 58,37% 2,05
0,01 1,31 -0,02 1,28 4,93 -0,68 58,85% 2,21
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-0,01 0,37 0,13 -0,58 0,89 2,28 43,20% 2,04
0,01 1,02 -0,02 1,43 3,75 -0,45 46,21% 2,31
0,01 0,70 0,02 1,05 3,49 0,71 57,46% 1,97
0,02 1,41 -0,03 2,06 5,35 -0,72 62,97% 2,38
0,01 0,90 -0,01 0,97 3,44 -0,35 42,62% 2,22
0,01 1,26 -0,10 1,18 6,18 -3,61 40,46% 1,98
-0,03 1,48 -0,06 -1,79 2,68 -0,77 22,37% 1,98
0,00 1,15 -0,03 0,51 3,81 -0,85 41,15% 2,26
0,01 1,03 0,01 0,60 2,54 0,10 34,69% 1,88
-0,01 0,71 0,05 -0,81 2,19 1,09 44,76% 2,08
0,01 0,88 0,06 1,03 2,29 1,08 46,26% 2,25
0,00 1,40 -0,05 0,45 4,44 -1,10 47,43% 1,90
0,00 1,08 0,01 -0,42 2,75 0,18 39,69% 2,11
0,00 1,09 0,00 0,35 2,93 0,02 40,17% 2,21
0,00 1,03 -0,10 0,34 2,86 -2,15  6,77% 2,14

Me autrp Tn p€Bodo BAEtToupe OTI N EANGDO €xel oUYKPITIKA (OAAG Kal O€
ATTOAUTA PEYEDBN) TIG TTEPICOOTEPEG PETOXEG ME DIAXPOVIKA PN OTABEPOUG CUVTEAEOTEG
BATa. To yeyovog autd ptropei va atmodobei apevog oTn OXETIKA «pnXh» €AANVIKN
ayopd, a@eTépou oTn oofapr] olkovouikr Kpion atmmd 1o 2009 1mou AANage pICIKG TN

OUUTTEPIPOPE TWV PETOXWV.

2uvoyidovTtag, afloAoynoaue €KTEVWG TNV UTTOBeon UTTapEnNS OlaxPOoVIKAG
oTafepdTNTAG TWV OUVTEAEOTWYV PBATa OTIC ayopéc M. Bpetaviag, Mepuaviag kai
EAGOOG. ZuvoAlikG KOTaARgaue OTO OuuTTépacupa OTI UTTAPXOUV TTEPITITWOEIG
TTapapiaong TnG uttéBeong aAAd OxI o€ peyaAo BaBusd. KaAuTepn CUPTTEPIPOPA EixE
og auty Tnv umébeon n [lepuavia, evw n EANGda €TmédeICe OUYKPITIKA TIG

TEPIOCOTEPES TTEPITTTWOEIC TTAapaRiaong TG uTTéBeoNG.

AZIOAOIHZH YMNOOEZHZ 2

ZUuQwva pe 60a TEPIYPAYOUE Kal Trapatmdvw, oTn OeuTepn utTOBeon
e€eTaleTal TO av TO XAPTOQUAAKIO TNG ayopdg TTOU XpPnoldoTTolEiTal wg OeikTng
ava@opdg yia TNV €KTIUNON TOUu OUVvTEAEOTH BATA, e€TTnpEeddel TIG TIUEG Tou. 'ETOl,
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EKTINAOAUE TO UTTOOEIyUa TNG ayopds yia KABe Xwpa XPNOIYOTTOIWVTAG OUOo
XPNHOTIOTNPIOKOUG OEIKTEG WG aveEAPTNTN METABANTA.

MapakdTw, TTaPOUCIAlOUPE AVAAUTIKA TA ATTOTEAEOUATA TWV TTAAIVOPOURCEWY

Madi pe Ta atrapaitnTa OXOAIQ OXETIKA PE TNV UTTOBEOT.

Mivakag 19 ASiloAdynon Yé0song 2 yia tn M. Bpetavia (Agiktng 1)

-0,01 1,16 -1,24 11,85 51,74% 1,95
0,00 1,13 -0,92 10,56 45,95% 1,95
0,00 0,66 0,38 6,41 23,59% 1,79
0,00 0,55 -0,13 5,84 20,29% 2,21
0,01 0,57 2,86 6,63 24,85% 2,19
0,00 1,38 -0,45 8,18 33,63% 1,53
0,00 0,52 0,58 4,52 12,98% 2,14
0,01 1,07 2,51 10,83 47,20% 1,93
0,00 1,01 0,05 10,65 46,38% 2,23
-0,01 191 -1,65 9,70 41,71% 1,66
0,01 0,62 1,96 8,98 37,97% 2,09
0,00 1,81 0,12 9,56 41,00% 1,80
-0,01 1,98 -1,16 8,90 37,58% 1,80
0,01 0,39 3,05 5,08 16,00% 2,26
0,00 0,70 1,18 7,92 32,17% 2,05
0,00 1,78 0,80 15,07 63,50% 2,47
0,00 0,89 0,60 6,78 25,69% 2,17
0,01 0,56 1,53 6,38 23,37% 2,20
0,00 1,56 0,68 11,88 51,90% 1,92
0,01 0,93 1,23 7,96 32,44% 1,71
0,01 0,50 1,86 5,50 18,39% 2,11
0,01 0,78 2,42 5,67 19,34% 2,12
-0,01 0,83 -1,11 7,57 30,20% 1,70
-0,03 2,03 -2,08 7,01 27,02% 2,12
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0,00 1,71 -0,77 14,06 60,21% 2,45
0,01 0,69 2,43 6,36 23,27% 2,14
0,00 1,23 0,84 13,96 59,87% 1,85
0,01 0,67 1,12 5,18 16,58% 2,00
-0,01 1,86 -0,85 12,45 54,21% 1,99
0,00 1,27 -0,63 9,07 38,47% 2,16
0,01 0,74 1,27 6,88 26,29% 1,88
0,00 0,51 0,11 4,23 11,50% 2,01
0,01 1,16 2,33 10,43 45,32% 2,02
0,00 0,54 0,34 4,96 15,37% 2,47
0,00 1,72 0,31 13,87 59,56% 2,05
0,00 0,65 1,23 7,37 29,09% 2,09
0,01 0,83 1,72 4,74 14,15% 2,09
0,01 0,48 1,41 5,20 16,69% 2,13
0,02 0,56 2,74 3,93 9,98% 2,22
0,01 0,35 1,00 2,71 4,64% 2,12
0,00 1,17 -0,10 7,46 29,60% 1,89
0,01 0,69 2,08 5,15 16,42% 1,73
0,00 0,70 0,72 6,95 26,67% 2,05
0,00 0,69 0,30 4,40 12,36% 1,86
0,00 1,13 -0,24 9,09 38,60% 1,78
0,00 1,78 -0,51 8,17 33,60% 2,31
0,00 1,49 0,02 7,87 31,89% 2,37
0,01 1,04 2,39 9,48 40,62% 1,89
0,00 1,05 0,08 9,01 38,15% 1,95
0,01 0,50 2,14 4,57 13,28% 2,11
0,01 0,71 1,23 3,34 7,25% 1,71
0,00 1,69 0,10 12,10 52,79% 2,32
0,00 1,50 0,65 8,19 33,68% 2,12
0,01 1,33 1,12 8,44 35,08% 2,14
0,00 0,93 -0,32 6,30 22,94% 2,14
0,01 121 1,73 10,90 47,55% 2,03
0,01 1,40 1,11 12,62 54,90% 2,01
0,00 0,67 -0,88 577 19,91% 1,92
0,01 1,32 1,72 7,73 31,11% 1,83
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0,01 1,19 1,41 6,10 21,80% 2,11
0,00 1,92 -0,13 11,52 50,33% 2,17
0,00 0,48 -0,65 3,89 9,81% 2,02
0,01 151 1,29 12,66 55,04% 2,27
0,01 0,62 2,29 6,63 24.,82% 1,97
0,01 0,96 1,77 5,07 15,95% 1,72
0,01 0,64 1,20 5,10 16,15% 2,15
0,01 1,17 1,06 6,26 22,70% 1,65
0,00 0,58 0,68 5,51 18,42% 2,24
0,01 1,34 151 7,68 30,86% 1,61
0,01 1,06 2,08 6,44 23,72% 1,72
0,03 1,65 2,50 6,19 22,31% 1,71
0,01 0,43 1,30 3,94 10,05% 2,35
0,00 2,08 -0,30 6,08 21,67% 1,80
0,00 1,04 -0,28 6,82 25,91% 2,04
0,00 1,14 -0,13 7,78 31,43% 2,12
0,01 0,72 1,86 5,59 18,86% 2,17
-0,01 1,13 -1,00 8,80 37,01% 1,90
0,00 1,38 0,72 10,86 47,34% 2,30
0,01 1,14 0,60 517 16,53% 1,72
0,00 0,54 -0,10 4,27 11,71% 1,86
0,00 0,75 0,93 7,23 28,27% 2,03
0,00 0,80 0,31 7,64 30,64% 2,14
-0,01 2,20 -0,77 7,24 28,33% 1,58
0,00 1,96 -0,19 9,95 42,98% 1,82
0,01 0,46 1,18 1,94 2,07% 2,05
0,01 0,90 1,50 5,99 21,13% 2,29

O1 ouvteAeoTéG €ival yeVIKA OTATIOTIKA ONPOVTIKOI, O€ @AiveTAl va UTTAPXEI
ooBapd TPORANUa autoouoxETions. MNapakdtw TTapoucidlovTal Ta OTTOTEAECUATA
EKTIUNONG TOU UTTOBEIYUATOG TNG ayopAs yia Tov deUTEPO DEIKTN:

Mivakag 20 A§ioAéynon Ymé0eong 2 yia Tn M. Bpetavia (AgikTng 2)
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-0,01 1,15 -1,39 11,75 51,31% 1,93
0,00 1,08 -1,01 9,91 42,76% 191
0,00 0,62 0,30 6,05 21,50% 1,79
0,00 0,50 -0,17 5,34 17,45% 2,22
0,01 0,55 2,76 6,42 23,64% 2,18
0,00 1,42 -0,60 8,60 35,93% 1,56
0,00 0,47 0,54 4,13 10,98% 2,15
0,01 1,05 2,34 10,58 46,03% 1,88
0,00 0,95 -0,06 9,77 42,11% 2,20
-0,01 1,95 -1,85 10,14  43,91% 1,67
0,01 0,60 1,82 8,73 36,67% 2,07
0,00 1,80 -0,02 9,53 40,85% 1,86
-0,01 2,04 -1,34 9,45 40,44% 1,86
0,01 0,38 2,97 5,05 15,85% 2,27
0,00 0,69 1,06 7,79 31,49% 2,01
0,00 1,80 0,58 15,84 65,79% 2,51
0,00 0,91 0,49 7,04 27,19% 2,15
0,01 0,55 1,44 6,28 22,82% 2,18
0,00 1,53 0,52 11,57 50,56% 1,95
0,01 0,90 1,12 7,71 30,99% 1,73
0,01 0,48 1,78 5,32 17,37% 2,11
0,01 0,76 2,33 5,58 18,80% 2,13
-0,01 0,82 -1,21 7,53 29,98% 1,69
-0,03 2,14 -2,27 7,65 30,70% 2,16
0,00 1,69 -0,97 14,04 60,15% 2,46
0,01 0,70 2,34 6,59 24,62% 2,12
0,00 1,26 0,63 15,03 63,37% 1,88
0,01 0,69 1,03 5,36 17,59% 2,00
-0,01 1,84 -1,01 12,29 53,58% 2,02
0,00 1,30 -0,80 9,52 40,82% 2,15
0,01 0,76 1,17 7,27 28,50% 1,87
0,00 0,53 0,03 4,49 12,86% 2,00
0,01 1,15 2,18 10,45 45,42% 2,01
0,00 0,54 0,26 5,06 15,90% 2,47
0,00 1,74 0,10 14,37 61,25% 2,04
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0,00 0,65 1,13 7,55 30,13% 2,07
0,01 0,85 1,64 4,92 15,17% 2,10
0,01 0,48 1,33 5,30 17,27% 2,13
0,02 0,61 2,68 4,30 11,84% 2,22
0,01 0,38 0,94 3,01 5,82% 2,14
0,00 1,17 -0,21 7,52 29,96% 1,90
0,01 0,72 2,00 5,47 18,22% 1,73
0,00 0,70 0,62 6,97 26,77% 2,04
0,00 0,72 0,22 4,61 13,50% 1,87
0,00 1,15 -0,40 9,48 40,58% 1,76
-0,01 1,80 -0,65 8,44 35,09% 2,31
0,00 1,54 -0,12 8,33 34,50% 2,37
0,01 1,07 2,29 10,10 43,73% 1,88
0,00 1,08 -0,08 9,55 40,96% 1,97
0,01 0,51 2,08 4,74 14,17% 2,11
0,01 0,78 1,16 3,73 9,02% 1,71
0,00 1,70 -0,08 12,39 53,99% 2,36
0,00 151 0,53 8,35 34,57% 2,14
0,01 1,37 1,00 8,91 37,60% 2,18
0,00 0,97 -0,44 6,72 25,38% 2,15
0,01 1,24 1,59 11,63 50,79% 2,03
0,00 1,42 0,93 13,23 57,26% 2,01
0,00 0,68 -0,97 5,93 20,80% 1,92
0,01 1,36 1,61 8,18 33,67% 1,83
0,01 1,24 1,31 6,48 23,97% 2,14
0,00 1,99 -0,35 12,62 54,91% 2,22
0,00 0,48 -0,70 3,93 9,99% 2,02
0,01 1,53 1,11 13,15 56,93% 2,27
0,01 0,62 2,20 6,73 25,40% 1,98
0,01 1,00 1,69 5,39 17,74% 1,76
0,01 0,65 1,12 5,31 17,33% 2,16
0,01 1,14 0,97 6,11 21,83% 1,66
0,00 0,56 0,61 5,40 17,80% 2,23
0,01 1,39 1,40 8,23 33,92% 1,63
0,01 1,10 1,99 6,78 25,69% 1,73
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0,03 1,75 2,42 6,76 25,59% 1,72
0,01 0,42 1,24 3,86 9,66% 2,35
-0,01 2,21 -0,44 6,66 25,04% 1,82
0,00 1,07 -0,41 7,22 28,22% 2,04
0,00 1,17 -0,27 8,20 33,75% 2,15
0,01 0,76 1,77 6,01 21,29% 2,17
-0,01 1,14 -1,15 9,10 38,61% 1,91
0,00 1,41 0,55 11,46 50,05% 2,31
0,00 1,24 0,49 5,78 19,93% 1,71
0,00 0,56 -0,18 4,51 12,97% 1,86
0,00 0,78 0,82 7,73 31,14% 2,04
0,00 0,80 0,19 7,80 31,51% 2,13
-0,01 2,37 -0,96 8,14 33,41% 1,61
0,00 2,05 -0,38 10,87 47,40% 1,87
0,01 0,42 1,16 1,79 1,66% 2,06
0,01 0,95 1,41 6,48 24,00% 2,32

H OIKOVOUETPIKA CUUTTEPIPOPA TWV UTTOOEIYUATWY €ival Kal €dW IKAVOTTOINTIKN).
AUTO TTOoU €x€l onpacia Ouwg yia TNV agloAdynon Tng utrdBeong ival n diapopd Twv
OUVTEAEOTWYV BATA PETAEU TWV OUO UTTOBOEIYUATWYV YIa TIG iDIEG HETOXES. O1 duo OEIpég

OUVTEAEOTWYV BrTa QTTEIKOVICOVTAI OTO TTAPAKATW Ypd@nua:

2,40

2,20
2,00 i 1
1,80 I | l

.

1,60 I
1,40 i l
1,20 '

-:—’

1,00

t
ARV R VAR LR A1

0,40

Yl ====Y2

ATATPAMMA 5.1: X0yKkpion cvvieheotav Prita (M. Bpetavia)
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MapatnpoUpe TTWG YEVIKA OI dIaQOoPEG €ival MIKPEG MIAG KAl O QUO YPAUMES
Katd kavéova TauTiCovral. Mo avaAuTikd, n peyaAuTtepn dla@opd o€ CUVTEAEDTH] €ival
0,13 evw utTapxouv TTOANEG UETOXEG TTOU N dlagopd cival atreipoeAaxioTn. ‘ETol, otnv
TepITTTwon TG M. Bpetaviag n aAAayr Tou xpnuaTtioTnpiakou deikTna avagopds dev

ETTNPEACEI YEVIKA TIG TIUEG TOU OUVTEAEDT BATA.

2UVEXICOUME ME TO ATTOTEAECPATA TWV EKTIMACEWY Yia Tn [epuavia.

Mivakag 21 ASiloAdynon Yé0song 2 yia tn Mleppavia (Agiktng 1)

0,01 0,03 2,14 0,22 -0,74% 2,09
0,00 0,25 0,24 1,96 2,14% 2,12
0,00 0,25 0,35 1,52 1,00% 2,06
0,01 0,26 1,09 2,04 2,37% 2,06
0,00 0,05 0,67 0,45 -0,61% 2,03
0,00 0,38 -0,02 2,60 4,24% 2,21
0,00 0,12 -0,25 1,15 0,25% 1,97
0,01 0,12 0,85 0,87 -0,19% 2,12
-0,01 0,53 -0,99 2,87 5,29% 2,02
0,01 0,50 0,88 2,27 3,10% 1,89
0,00 0,15 0,38 1,07 0,11% 2,03
0,00 0,15 0,62 1,62 1,25% 2,29
0,01 0,13 1,72 1,22 0,38% 2,33
0,00 0,14 -0,32 1,05 0,07% 2,11
0,01 0,01 2,48 0,07 -0,77% 1,96
0,01 0,06 1,14 0,67 -0,43% 1,95
0,01 0,09 2,03 1,12 0,19% 2,12
0,00 0,17 -0,26 1,34 0,61% 2,07
0,01 0,04 1,19 0,33 -0,69% 1,98
-0,02 0,85 -1,83 3,83 9,50% 1,90
0,00 0,26 0,06 1,44 0,82% 1,90
0,01 -0,01 2,03 -0,08 -0,77% 2,07
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0,01 0,21 0,76 1,34 0,61% 1,92
0,00 0,36 0,29 2,01 2,28% 1,83
-0,01 0,78 -0,52 2,99 5,76% 1,35
0,00 0,18 -0,05 1,20 0,34% 1,83
0,01 0,05 1,10 0,27 -0,72% 1,61
0,01 0,17 1,80 1,64 1,29% 2,11
0,01 0,18 1,18 0,87 -0,19% 1,86
0,01 0,37 0,91 2,28 3,14% 2,07
0,00 0,28 0,30 2,29 3,15% 1,72
0,00 0,36 -0,32 1,69 1,41% 2,05
0,01 0,11 1,11 0,98 -0,02% 1,99
0,00 0,19 -0,44 1,31 0,56% 1,88
0,01 0,14 1,51 0,82 -0,25% 1,96
0,01 0,23 0,95 1,46 0,86% 2,08
0,01 0,30 0,38 1,06 0,09% 1,80
0,00 0,63 0,28 3,20 6,62% 2,28
0,00 0,09 0,74 0,70 -0,39% 1,85
0,01 0,06 2,68 0,62 -0,48% 2,18
0,01 0,05 0,78 0,39 -0,66% 2,02
0,00 0,00 0,33 0,00 -0,78% 1,73
0,01 0,33 0,55 1,49 0,93% 1,85
0,00 0,19 0,43 1,22 0,37% 2,22
0,01 0,14 1,39 0,73 -0,36% 1,88
0,01 0,16 1,06 0,95 -0,07% 1,99
0,00 0,00 0,13 -0,02 -0,77% 1,96
0,00 0,81 -0,16 3,48 7,85% 2,15
0,01 0,40 0,87 2,16 2,75% 1,93
0,01 0,13 1,25 0,90 -0,15% 2,21
0,01 -0,06 0,97 -0,50 -0,58% 2,19
0,01 0,23 0,71 1,25 0,43% 1,72

Mivakag 22 AgioAéynon Ymé0eong 2 yia Tn Meppavia (Agiktng 2)

1,23 8,21 33,79% 2,30
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-0,01 0,91 -1,25 11,06 48,27% 2,39
-0,01 1,30 -1,65 14,53 61,79% 2,13
0,00 0,99 -0,26 13,12 56,84% 2,24
0,00 0,50 -0,22 5,92 20,76% 2,27
-0,01 1,05 -1,46 10,85 47,32% 2,53
0,00 0,33 -0,77 3,82 9,46% 1,93
0,00 0,92 -0,44 9,79 42,19% 2,18
-0,02 1,25 -2,43 9,53 40,87% 2,13
0,00 1,58 -0,32 11,04 48,17% 2,13
-0,01 0,98 -1,17 10,83 47,21% 2,51
0,00 0,47 -0,17 6,42 23,65% 2,23
0,00 0,74 0,66 11,24 49,08% 2,65
-0,01 0,83 -1,79 9,02 38,19% 2,25
0,01 0,49 1,77 5,76 19,85% 2,20
0,00 0,30 0,64 3,72 8,97% 2,03
0,01 0,16 1,80 2,31 3,22% 2,19
-0,01 0,63 -1,19 6,34 23,16% 2,13
0,00 0,84 -0,13 10,26 44,51% 2,20
-0,03 1,58 -3,40 10,00 43,23% 1,80
-0,01 1,43 -1,99 13,71 58,97% 1,93
0,01 0,48 1,31 513 16,31% 2,26
0,00 0,84 -0,16 7,21 28,16% 2,04
-0,01 1,25 -1,07 10,38 45,10% 2,01
-0,02 1,73 -1,78 9,33 39,83% 1,38
-0,01 1,02 -1,72 10,73 46,76% 1,92
0,00 1,21 -0,08 8,68 36,38% 1,40
0,00 0,61 1,05 7,86 31,86% 2,26
0,00 1,35 0,05 9,25 39,42% 2,07
0,00 1,26 -0,46 12,98 56,29% 2,38
0,00 0,69 -0,56 7,26 28,43% 1,71
-0,02 1,47 -1,90 10,21 44,29% 2,08
0,00 0,58 0,26 6,67 25,04% 2,04
-0,01 0,91 -1,91 9,10 38,61% 2,11
0,00 1,24 0,26 11,84 51,72% 2,22
0,00 1,30 -0,77 15,25 64,06% 2,20
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-0,01 2,13 -1,38 12,27 53,48% 2,19
-0,01 1,48 -1,05 11,56 50,49% 2,10
0,00 0,64 -0,21 6,74 25,45% 2,15
0,01 0,37 2,14 4,81 14,56% 2,18
0,00 0,88 -0,57 9,50 40,70% 2,31
-0,01 0,78 -0,77 6,61 24,71% 1,72
-0,01 1,82 -1,38 14,94 63,08% 2,07
-0,01 1,13 -1,18 11,60 50,66% 2,07
0,00 1,41 0,11 11,44 50,00% 1,96
0,00 0,88 0,15 7,08 27,40% 2,13
-0,01 1,12 -1,29 8,31 34,39% 2,26
-0,01 1,74 -1,58 11,38 49,72% 2,18
0,00 1,26 -0,25 10,05 43,49% 2,21
0,00 0,80 0,31 7,62 30,50% 2,44
0,00 0,49 0,16 4,61 13,50% 2,24
0,00 1,26 -0,63 10,38 45,08% 1,70

H dlaypauuaTiki atreikdvion TwV CUVTEAEOTWY PACEI TWV dUO JEIKTWV £XEI WG EENG:
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AIATPAMMA 5.2: Zoykpion cvvtedeotov Pnto (Cepuavior)
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BAétToupe 6T oTnv TTEPITITWON TNG [EpUAVIOG N XPNOIMOTTOINCT SIAQOPETIKWV
OEIKTWV WG avegaptnTn METARANTA HETABAAAEI PIJIKA TNV €IKOVA TWV CUVTEAECTWV
ouoTnUATIKoU KivOouvou. AuTd TTiBavoTaTta o@eiAeTal oTn dIAQOPETIKA CUNTTEPIPOPA
TWV XPNUATIOTNPIOKWY OEIKTWV TTOU eV €XOUV I0XUP CUOXETION OTNV €EEAIEN TWV

TIMWV TOUG.

TEéNOG, oAoKANpwvouuE TNV agloAdynon NG uttoBeong 2 e Ta atToTeEAéoPATA

aTTO TIG EKTIMAOEIG TWV UTTOdEIYUATWY TNG EANGDAG:

Mivakag 23 AgloAdynon Yré0eong 2 yia Tnv EAAGSa (Agiktng 1)

-0,02 1,48 -1,21 10,43 45,31% 2,39
0,00 1,64 -0,37 12,39 53,97% 2,01
-0,02 1,50 -1,65 14,25 60,86% 2,44
0,01 1,05 0,77 11,64 50,85% 2,19
-0,04 1,66 -2,05 8,93 37,70% 1,91
0,00 0,82 0,69 11,17 48,76% 1,96
0,00 0,89 0,51 9,97 43,10% 2,24
0,00 1,08 -0,21 11,14 48,63% 1,79
0,00 0,64 0,12 9,29 39,61% 2,12
0,02 0,88 2,91 11,93 52,07% 2,19
0,01 0,80 0,87 10,22 44,32% 2,79
0,01 0,79 0,82 10,61 46,17% 2,07
0,00 1,22 0,47 13,66 58,82% 2,51
0,00 1,42 0,46 13,58 58,53% 2,04
0,01 1,13 1,34 13,72 59,02% 2,22
-0,01 1,26 -0,73 9,63 41,35% 2,00
0,01 0,91 1,47 10,69 46,54% 2,29
0,01 0,83 1,00 13,33 57,63% 1,98
0,02 1,23 2,12 14,95 63,11% 2,35
0,01 0,81 1,01 9,95 43,01% 2,21
0,01 0,56 1,37 8,41 34,90% 2,00
-0,03 1,08 -1,74 6,24 22,62% 1,99
0,00 0,91 0,57 9,61 41,28% 2,22
0,01 1,07 0,60 8,46 35,19% 1,88
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-0,01 1,04 -0,89 10,30 44,68% 2,07
0,01 1,28 0,96 10,61 46,19% 2,28
0,00 1,07 0,52 10,86 47,34% 1,84
0,00 1,14 -0,43 9,39 40,14% 2,12
0,00 1,10 0,35 9,49 40,63% 2,21
0,01 0,29 0,48 2,58 4,16% 2,19

Mivakag 24 AgloAdynon Yré0eong 2 yia Tnv EAAGSa (AgikTng 2)

-0,01 1,44 -0,92 12,61 54,86% 2,44
0,00 1,57 0,06 15,20 63,89% 1,99
-0,01 1,41 -1,34 17,00 68,90% 2,48
0,01 0,89 0,99 10,81 47,12% 2,15
-0,03 1,57 -1,84 9,97 43,07% 1,91
0,01 0,71 0,93 10,66 46,40% 1,99
0,01 0,75 0,69 9,15 38,89% 2,21
0,00 0,92 0,04 10,42 45,29% 1,74
0,00 0,52 0,27 8,13 33,39% 2,10
0,02 0,75 3,04 11,04 48,17% 2,13
0,01 0,68 1,06 9,59 41,17% 2,79
0,01 0,66 1,00 9,70 41,74% 2,07
0,01 1,05 0,74 12,75 55,40% 2,52
0,01 1,21 0,73 12,59 54,79% 2,04
0,01 0,97 1,58 12,76 55,46% 2,23
-0,01 1,10 -0,48 9,51 40,77% 1,98
0,01 0,75 1,58 9,46 40,51% 2,23
0,01 0,71 1,23 12,15 53,00% 1,99
0,02 1,04 2,30 13,54 58,39% 2,29
0,01 0,67 1,15 8,99 38,03% 2,18
0,01 0,46 1,47 7,53 30,00% 2,02
-0,02 1,02 -1,57 6,88 26,25% 1,98
0,01 0,74 0,72 8,50 35,43% 2,16
0,01 0,92 0,78 8,11 33,24% 1,82
-0,01 0,88 -0,64 9,53 40,86% 2,01
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0,01 1,11 1,20 10,33 44,85% 2,21
0,01 0,88 0,69 9,62 41,32% 1,85
0,00 0,98 -0,21 9,01 38,13% 2,08
0,01 0,95 0,57 9,20 39,14% 2,20
0,01 0,22 0,51 2,19 2,84% 2,19

AloypauhaTIKA N d1a@opd HETAEU TWV CUVTEAECTWY BATA £XEI WG EENG:
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AIATPAMMA 5.3: X0ykpion cvvieleotov Prita (EAAGOQ)

H eikéva Tou ypa@ruaTog deixvel 0TI 0l CUVTEAEOTEC BT TTOU TTPOEKUWAV ATTO
TOV OEUTEPO XPNMATIOTNPIAKO OEIKTN €ival KATA KAVOVA UTTOEKTINNUEVEG OE OXEON ME
Ta ATTOTEAEOUATA TOU TTPWTOU BEiKTN. AUTO TIBavoTaTa OQEIAETAI OTO OTI 0 OEUTEPOG
0eikTng €ival o FTSE — 20, pe PETOXEG UWNARG KEQPAAQIOTTOINONG KAl ETTOPEVWG UE
XOUNAOTEPN METARANTOTNTA TTOU ME TR OeIpd TG odnyei o€ YaunAOGTEPOUG

OUVTEAEOTEG CUCTNUATIKOU KIVOUVOU.
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Fevikd, katd Tnv afloAdynon Tng 2" umdbeong TrapaTnPACOUE OTI N
OUUTTEPIQPOPA TOU OUVTEAEOTH) PBATa PTTOpei va MeTaBANBei avaAoya pe Tov
xpnuaTioTnpiokd O€ikTn TTou eTMIAEyETal WG avagopd. Eaipeon n ayopd tng M.

Bpetaviag 61Tou Katd kavova o1 dIaPopES ATAV JIKPEG.
AZIOAOIMHzH YNOG®EZHZ 3 - 1" EKAOXH

2TNV TTPWTN €KOOXN TNG UTTOBeong 3 agloAoyeital n dlIaQopd TN CUUTTEPIPOPE TOU
ouvTeAeoTH BATa avdAoya pe Tn ouxvoTnTa BACEI TWV OTTOIWYV £XOUV UTTOAOYIOTEI Ol
atmodooelg. OTTwg Tpoava@EéPONKE, EKTIMABNKE TO UTTOOEIYUA TNG AYOPAS YIa OAEG TIG

METOXEG TOU DEiyATOG PE XPON NUEPAHOIWY, EBdOMUAdIaiWY Kal ETACIWY ATTOOOTEWV.

ApxIKd, Ta atroteAéoparta yia Tn M. Bpetavia gival Ta TrTapakaTw:

Mivakag 25 AgloAdynon Ymé0song 3 yia tn M. Bperavia (Huepioia dedopéva)

0,00 1,08 -1,06 59,13 54,93% 2,03
0,00 0,97 -0,77 52,55 49,04% 2,04
0,00 0,85 0,18 41,28 37,26% 1,97
0,00 0,57 -0,26 33,18 27,72% 1,94
0,00 0,61 2,15 34,17 28,91% 2,08
0,00 1,20 -0,34 44,13 40,43% 1,93
0,00 0,67 0,41 33,77 28,43% 1,92
0,00 0,92 2,22 48,05 44,58% 2,10
0,00 1,00 0,10 62,47 57,63% 1,96
0,00 1,54 -1,13 34,82 29,70% 1,80
0,00 0,65 1,34 43,12 39,32% 2,14
0,00 1,71 0,19 52,41 48,92% 1,90
0,00 1,76 -0,98 44,48 40,81% 1,91
0,00 0,57 1,99 30,81 24,84% 2,16
0,00 0,65 0,98 37,01 32,31% 1,96
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0,00 1,63 0,59 56,54 52,70% 1,94
0,00 0,88 0,52 36,48 31,68% 2,03
0,00 0,61 1,23 35,17 30,12% 2,06
0,00 1,59 0,53 63,64 58,54% 1,98
0,00 1,15 0,84 48,15 44,69% 1,97
0,00 0,55 1,35 28,10 21,57% 2,09
0,00 0,71 2,24 28,38 21,90% 1,96
0,00 0,65 -0,82 31,43 25,60% 2,01
0,00 1,68 -1,73 31,29 25,42% 1,74
0,00 1,45 -0,38 53,52 49,96% 2,05
0,00 0,59 2,49 33,59 28,22% 2,15
0,00 1,05 0,77 53,94 50,35% 2,12
0,00 0,82 1,00 36,59 31,81% 2,02
0,00 1,76 -0,75 61,54 56,90% 1,90
0,00 1,52 -0,58 49,10 45,66% 1,97
0,00 0,83 0,98 37,66 33,07% 2,21
0,00 0,73 -0,05 33,13 27,66% 2,09
0,00 1,06 1,95 46,08 42,53% 2,06
0,00 0,61 0,24 29,51 23,27% 2,16
0,00 1,39 0,36 44,59 40,93% 2,03
0,00 0,75 0,91 41,20 37,16% 2,12
0,00 1,03 1,54 31,76 26,00% 2,11
0,00 0,60 1,12 34,18 28,93% 2,13
0,00 0,63 2,39 24,23 16,97% 2,05
0,00 0,67 0,90 29,89 23,73% 2,09
0,00 1,19 -0,06 41,86 37,91% 1,90
0,00 0,89 1,80 36,52 31,72% 2,02
0,00 0,71 0,62 38,95 34,59% 2,09
0,00 0,81 0,23 31,13 25,24% 1,90
0,00 0,95 -0,14 41,06 37,01% 1,94
0,00 1,33 -0,37 41,34 37,32% 1,90
0,00 0,97 0,22 28,63 22,21% 2,03
0,00 0,95 2,09 43,04 39,23% 1,98
0,00 1,01 0,11 40,72 36,62% 2,13
0,00 0,61 1,95 31,46 25,64% 2,12
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0,00 0,89 1,13 23,95 16,64% 1,98
0,00 1,57 0,12 52,25 48,76% 2,29
0,00 1,70 0,57 51,89 48,41% 2,03
0,00 1,05 1,10 34,67 29,51% 2,04
0,00 1,01 -0,22 40,45 36,31% 2,05
0,00 1,06 1,52 47,48 44,00% 2,03
0,00 1,10 1,14 50,65 47,20% 2,23
0,00 0,73 -0,68 32,28 26,63% 2,09
0,00 1,11 1,68 37,72 33,14% 2,08
0,00 1,14 1,51 37,17 32,49% 2,03
0,00 1,34 0,13 41,34 37,32% 1,93
0,00 0,57 -0,59 26,29 19,40% 2,05
0,00 1,35 1,10 53,11 49,58% 2,22
0,00 0,69 1,98 39,63 35,37% 2,11
0,00 0,77 1,79 23,03 15,58% 2,07
0,00 0,74 1,06 32,70 27,14% 2,15
0,00 1,20 1,03 36,72 31,96% 2,02
0,00 0,58 0,72 34,06 28,79% 2,02
0,00 1,27 1,49 42,00 38,07% 2,01
0,00 0,88 1,94 29,44 23,19% 2,10
0,00 1,18 2,75 27,33 20,64% 1,87
0,00 0,58 1,13 30,46 24,43% 2,04
0,00 1,35 -0,15 28,43 21,97% 1,68
0,00 1,01 -0,15 40,69 36,59% 1,94
0,00 0,96 -0,06 38,10 33,59% 2,06
0,00 0,76 1,83 34,61 29,44% 2,06
0,00 0,99 -0,86 41,04 36,99% 2,03
0,00 0,95 0,87 38,26 33,78% 1,96
0,00 1,10 0,62 29,33 23,06% 1,86
0,00 0,90 -0,30 37,79 33,23% 2,12
0,00 0,80 0,96 38,13 33,63% 2,20
0,00 0,87 0,22 44,87 41,23% 2,05
0,00 1,35 -0,47 23,37 15,97% 1,78
0,00 1,21 0,13 36,43 31,62% 1,74
0,00 0,73 1,06 17,62 9,74% 2,03
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- 0,00 1,03 1,21 33,11 27,64% 2,16

Mivakag 26 AgioAdynon Ymdlsong 3 yia 1™ M. Bperavia (EBdopadiaia
oedopéva)

0,00 1,07 -1,08 23,88 49,89% 2,07
0,00 0,96 -0,77 21,38 44,37% 1,83
0,00 0,69 0,29 13,81 24,92% 2,26
0,00 0,54 -0,23 12,52 21,41% 2,24
0,00 0,53 2,48 13,31 23,55% 2,33
0,00 1,33 -0,39 18,72 37,92% 1,90
0,00 0,59 0,44 11,66 19,08% 1,99
0,00 0,92 2,28 19,74 40,47% 2,14
0,00 1,04 0,09 25,47 53,11% 2,08
0,00 2,02 -1,23 17,75 35,44% 2,45
0,00 0,60 1,57 17,98 36,04% 2,22
0,00 1,77 0,11 20,89 43,22% 2,02
0,00 2,16 -1,00 19,62 40,17% 2,23
0,00 0,51 2,23 12,16 20,42% 2,35
0,00 0,53 1,15 12,90 22,43% 2,05
0,00 1,67 0,63 25,12 52,41% 2,44
0,00 0,78 0,64 13,36 23,69% 2,25
0,00 0,49 1,41 12,33 20,89% 2,14
0,00 1,73 0,44 27,68 57,22% 2,19
0,00 1,28 0,84 22,69 47,32% 2,13
0,00 0,55 1,51 12,26 20,70% 2,21
0,00 0,62 2,18 9,59 13,71% 2,15
0,00 0,63 -0,91 13,29 23,50% 2,17
-0,01 2,19 -1,83 15,99 30,82% 2,29
0,00 1,23 -0,36 21,66 45,00% 2,14
0,00 0,53 2,84 13,33 23,61% 1,89
0,00 0,99 0,83 20,88 43,19% 2,19
0,00 0,77 111 14,66 27,21% 2,02
0,00 1,81 -0,80 25,17 52,52% 2,34
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0,00 1,64 -0,64 21,86 45,48% 2,22
0,00 0,87 1,08 17,63 35,12% 2,17
0,00 0,66 -0,02 12,40 21,08% 1,95
0,00 1,09 2,13 20,78 42,97% 2,16
0,00 0,48 0,36 9,83 14,33% 2,17
0,00 1,66 0,27 22,51 46,93% 2,40
0,00 0,70 1,00 16,39 31,88% 2,27
0,00 0,96 1,67 12,61 21,65% 2,14
0,00 0,48 1,40 12,86 22,33% 2,03
0,00 0,57 2,67 9,60 13,75% 2,03
0,00 0,63 0,94 11,69 19,16% 2,02
0,00 1,12 -0,03 15,87 30,49% 2,32
0,00 0,73 1,88 12,18 20,48% 2,06
0,00 0,67 0,67 15,56 29,67% 2,07
0,00 0,79 0,23 11,70 19,20% 2,07
0,00 0,95 -0,12 15,32 29,01% 2,17
0,00 1,38 -0,39 16,72 32,76% 1,94
0,00 0,96 0,24 12,06 20,16% 2,05
0,00 1,00 2,09 18,38 37,06% 2,01
0,00 0,81 0,21 13,37 23,70% 2,32
0,00 0,57 2,10 12,29 20,77% 2,11
0,00 0,82 1,20 9,14 12,61% 1,91
0,00 1,64 0,09 23,15 48,33% 2,44
0,00 1,70 0,57 21,15 43,82% 2,16
0,00 1,13 1,13 15,73 30,10% 2,03
0,00 0,89 -0,20 14,34 26,36% 1,98
0,00 1,09 1,58 20,18 41,53% 2,11
0,00 1,18 1,23 24,30 50,75% 1,98
0,00 0,79 -0,80 15,29 28,92% 1,90
0,00 1,12 1,72 15,54 29,60% 2,08
0,00 1,25 1,41 15,41 29,25% 2,12
0,00 151 0,07 19,45 39,74% 2,12
0,00 0,51 -0,58 9,30 13,00% 2,11
0,00 1,31 1,30 24,03 50,19% 2,09
0,00 0,66 2,09 15,75 30,17% 2,11
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0,00 0,90 1,86 11,43 18,49% 2,01
0,00 0,66 1,15 12,28 20,76% 2,04
0,00 1,39 1,04 18,06 36,24% 2,04
0,00 0,48 0,80 10,98 17,30% 2,12
0,00 1,44 1,56 20,42 42,12% 2,09
0,00 0,95 2,17 14,25 26,09% 2,09
0,01 1,42 2,56 12,37 21,00% 1,92
0,00 0,47 1,20 9,69 13,97% 2,21
0,00 1,37 -0,15 10,05 14,88% 2,07
0,00 1,00 -0,19 16,53 32,24% 1,83
0,00 0,88 -0,01 14,30 26,23% 1,96
0,00 0,64 1,95 11,83 19,56% 2,08
0,00 0,92 -0,82 15,19 28,65% 2,07
0,00 1,14 0,82 19,36 39,53% 2,14
0,00 1,09 0,58 10,78 16,76% 2,17
0,00 0,88 -0,29 16,47 32,08% 2,00
0,00 0,81 1,00 16,46 32,06% 2,14
0,00 0,83 0,26 18,17 36,52% 2,12
0,00 1,61 -0,60 12,28 20,76% 1,83
0,00 1,22 0,12 14,28 26,18% 1,96
0,00 0,82 1,00 7,96 9,83% 2,09
0,00 0,99 1,29 13,43 23,86% 2,28

Mivakag 27 AgloAdynon Ymé0song 3 yia tn M. Bperavia (Mnviaia dedopéva)

-0,01 1,16 -1,24 11,85 51,74% 1,95
0,00 1,13 -0,92 10,56 45,95% 1,95
0,00 0,66 0,38 6,41 23,59% 1,79
0,00 0,55 -0,13 5,84 20,29% 2,21
0,01 0,57 2,86 6,63 24,85% 2,19
0,00 1,38 -0,45 8,18 33,63% 1,53
0,00 0,52 0,58 4,52 12,98% 2,14
0,01 1,07 2,51 10,83 47,20% 1,93
0,00 1,01 0,05 10,65 46,38% 2,23
178

ITANEMIZTHMIO ITEIPAIA — M.ILE. XPHMATOIOKONOMIKHZ ANAAYZHX I'TA ETEAEXH



KEDAAAIO 5° AMNOTEAEZMATA

-0,01 191 -1,65 9,70 41,71% 1,66
0,01 0,62 1,96 8,98 37,97% 2,09
0,00 181 0,12 9,56 41,00% 1,80
-0,01 1,98 -1,16 8,90 37,58% 1,80
0,01 0,39 3,05 5,08 16,00% 2,26
0,00 0,70 1,18 7,92 32,17% 2,05
0,00 1,78 0,80 15,07 63,50% 2,47
0,00 0,89 0,60 6,78 25,69% 2,17
0,01 0,56 1,53 6,38 23,37% 2,20
0,00 1,56 0,68 11,88 51,90% 1,92
0,01 0,93 1,23 7,96 32,44% 1,71
0,01 0,50 1,86 5,50 18,39% 2,11
0,01 0,78 2,42 5,67 19,34% 2,12
-0,01 0,83 -1,11 7,57 30,20% 1,70
-0,03 2,03 -2,08 7,01 27,02% 2,12
0,00 1,71 -0,77 14,06 60,21% 2,45
0,01 0,69 2,43 6,36 23,27% 2,14
0,00 1,23 0,84 13,96 59,87% 1,85
0,01 0,67 1,12 5,18 16,58% 2,00
-0,01 1,86 -0,85 12,45 54,21% 1,99
0,00 1,27 -0,63 9,07 38,47% 2,16
0,01 0,74 1,27 6,88 26,29% 1,88
0,00 0,51 0,11 4,23 11,50% 2,01
0,01 1,16 2,33 10,43 45,32% 2,02
0,00 0,54 0,34 4,96 15,37% 2,47
0,00 1,72 0,31 13,87 59,56% 2,05
0,00 0,65 1,23 7,37 29,09% 2,09
0,01 0,83 1,72 4,74 14,15% 2,09
0,01 0,48 1,41 5,20 16,69% 2,13
0,02 0,56 2,74 3,93 9,98% 2,22
0,01 0,35 1,00 2,71 4,64% 2,12
0,00 1,17 -0,10 7,46 29,60% 1,89
0,01 0,69 2,08 5,15 16,42% 1,73
0,00 0,70 0,72 6,95 26,67% 2,05
0,00 0,69 0,30 4,40 12,36% 1,86
179

ITANEMIZTHMIO ITEIPAIA — M.ILE. XPHMATOIOKONOMIKHZ ANAAYZHX I'TA ETEAEXH



KEDAAAIO 5° AMNOTEAEZMATA

0,00 1,13 -0,24 9,09 38,60% 1,78
0,00 1,78 -0,51 8,17 33,60% 2,31
0,00 1,49 0,02 7,87 31,89% 2,37
0,01 1,04 2,39 9,48 40,62% 1,89
0,00 1,05 0,08 9,01 38,15% 1,95
0,01 0,50 2,14 4,57 13,28% 2,11
0,01 0,71 1,23 3,34 7,25% 1,71
0,00 1,69 0,10 12,10 52,79% 2,32
0,00 1,50 0,65 8,19 33,68% 2,12
0,01 1,33 1,12 8,44 35,08% 2,14
0,00 0,93 -0,32 6,30 22,94% 2,14
0,01 1,21 1,73 10,90 47,55% 2,03
0,01 1,40 1,11 12,62 54,90% 2,01
0,00 0,67 -0,88 577 19,91% 1,92
0,01 1,32 1,72 7,73 31,11% 1,83
0,01 1,19 1,41 6,10 21,80% 2,11
0,00 1,92 -0,13 11,52 50,33% 2,17
0,00 0,48 -0,65 3,89 9,81% 2,02
0,01 151 1,29 12,66 55,04% 2,27
0,01 0,62 2,29 6,63 24,82% 1,97
0,01 0,96 1,77 5,07 15,95% 1,72
0,01 0,64 1,20 5,10 16,15% 2,15
0,01 1,17 1,06 6,26 22,70% 1,65
0,00 0,58 0,68 5,51 18,42% 2,24
0,01 1,34 151 7,68 30,86% 1,61
0,01 1,06 2,08 6,44 23,72% 1,72
0,03 1,65 2,50 6,19 22,31% 1,71
0,01 0,43 1,30 3,94 10,05% 2,35
0,00 2,08 -0,30 6,08 21,67% 1,80
0,00 1,04 -0,28 6,82 25,91% 2,04
0,00 1,14 -0,13 7,78 31,43% 2,12
0,01 0,72 1,86 5,59 18,86% 2,17
-0,01 1,13 -1,00 8,80 37,01% 1,90
0,00 1,38 0,72 10,86 47,34% 2,30
0,01 1,14 0,60 517 16,53% 1,72
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0,00 0,54 -0,10 4,27 11,71% 1,86
0,00 0,75 0,93 7,23 28,27% 2,03
0,00 0,80 0,31 7,64 30,64% 2,14
-0,01 2,20 -0,77 7,24 28,33% 1,58
0,00 1,96 -0,19 9,95 42,98% 1,82
0,01 0,46 1,18 1,94 2,07% 2,05
0,01 0,90 1,50 5,99 21,13% 2,29

H ouykpITIK ] agloAdynon Twv aTTOTEAEOUATWY QAIVETAI KOAUTEPO OTO TTAPAKATW

ypaenua:

2,50

2,00

1,50

1,00 ~

0,50

0,00

— HLE PR 0L ERSopadiaia Mnviaia

ATATPAMMA 5.4: Z0yKp1om GUVIEAEGTOV PriTa avé cuyvotnTa voAoywsov (M. Bpetavia)

Omwg Kal oTnVv TEPITTTWON TNG utToBeong 2, BAETTouue TTwWG N aAAayr OTIG
OUXVOTNTEC UTTOAOYIONOU Oev €TTnNpedlel KABOoPIOTIKA TIG TINEG Tou O¢eikTn. ETTiong,
TPETTEl VA TOVIOTEI TTWG OEV TTPOKUTITEI KATTOIO OCUYKEKPIMEVO TTPOTUTTIO OTN
ouuTrEPIQPoPd. AnAadr, dev @aiveTal av N XPron TTEPICTOTEPWY OEOOUEVWV OONYEi
ouoTnuaTiké o€ uPpnAOGTEPOUG | XAPNAGTEPOUG CUVTEAEDTEG BrATA.

2Tn ouvéxela, Ta atmoteAéopaTa yia Tn Mepuavia €xouv wg ENG:
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Mivakag 28 A§ioAdynon Ymo0eong 3 yia Tn Meppavia (Huepnoia dedopéva)

0,00 0,72 0,94 39,72 35,48% 2,19
0,00 0,94 -1,22 55,12 51,43% 2,18
0,00 1,10 -1,10 58,23 54,17% 2,07
0,00 0,89 -0,07 56,43 52,60% 2,21
0,00 0,60 -0,35 34,05 28,77% 2,09
0,00 1,03 -1,43 56,39 52,57% 2,01
0,00 0,49 -1,06 28,23 21,72% 1,98
0,00 0,95 -0,50 50,94 47,49% 2,03
0,00 1,20 -2,55 50,88 47,43% 1,98
0,00 1,12 0,26 37,52 32,91% 2,01
0,00 0,82 -0,83 46,92 43,41% 2,01
0,00 0,67 -0,53 40,45 36,31% 2,07
0,00 0,70 0,62 44,15 40,45% 2,25
0,00 0,70 -1,44 36,07 31,19% 1,93
0,00 0,43 151 21,43 13,78% 2,12
0,00 0,50 0,12 31,22 25,34% 2,13
0,00 0,29 1,19 17,17 9,30% 2,15
0,00 0,64 -1,34 32,61 27,03% 191
0,00 0,75 -0,09 39,85 35,62% 2,06
0,00 1,31 -3,06 41,55 37,57% 1,94
0,00 1,19 -1,52 57,10 53,19% 2,13
0,00 0,50 1,13 25,03 17,91% 2,05
0,00 0,91 -0,24 40,49 36,35% 2,07
0,00 1,04 -0,70 39,90 35,68% 2,10
0,00 1,18 -1,20 33,81 28,48% 2,00
0,00 0,86 -1,38 44,51 40,85% 2,06
0,00 1,07 0,07 39,83 35,60% 1,99
0,00 0,59 1,01 35,11 30,04% 2,15
0,00 0,81 0,71 29,19 22,88% 2,07
0,00 1,10 -0,15 54,07 50,48% 2,14
0,00 0,21 0,25 7,82 2,06% 2,21
0,00 1,18 -1,60 45,14 41,53% 2,10
0,00 0,83 -0,13 40,55 36,43% 2,05
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0,00 0,78 -1,58 36,31 31,47% 1,98
0,00 0,90 0,58 33,23 27,79% 2,24
0,00 1,23 -0,52 58,31 54,23% 2,29
0,00 1,35 -0,54 37,96 33,42% 2,11
0,00 1,26 -0,77 52,44 48,94% 2,18
0,00 0,50 0,11 21,29 13,62% 2,27
0,00 0,50 1,51 26,83 20,04% 2,24
0,00 0,79 -0,38 40,13 35,95% 2,28
0,00 0,65 -0,57 26,71 19,90% 2,18
0,00 1,38 -0,58 48,82 45,37% 2,24
0,00 1,18 -1,13 55,83 52,07% 2,17
0,00 0,82 0,85 29,47 23,22% 2,06
0,00 1,00 -0,02 38,20 33,71% 2,09
0,00 0,87 -1,08 33,41 27,99% 2,07
0,00 1,47 -1,12 43,04 39,23% 2,16
0,00 1,06 0,08 38,41 33,96% 2,14
0,00 0,97 0,07 45,36 41,77% 2,13
0,00 0,50 0,11 21,58 13,94% 2,19
0,00 1,41 -0,88 56,14 52,35% 2,11

Mivakag 29 AgloAdynon Ymé0eong 3 yia tn MNeppavia (ERSopadiaia dedopéva)

0,00 0,71 1,06 17,72 35,35% 2,09
0,00 0,96 -1,36 25,38 52,93% 2,05
0,00 1,16 -1,29 27,16 56,30% 2,01
0,00 0,85 0,03 24,01 50,15% 2,02
0,00 0,58 -0,32 13,82 24,92% 2,07
0,00 0,93 -1,26 21,44  44,50% 1,87
0,00 0,37 -0,83 9,02 12,33% 2,05
0,00 0,93 -0,46 20,94  43,35% 2,10
0,00 1,24 -2,62 21,99 45,77% 1,93
0,00 1,25 0,10 17,96 35,99% 2,14
0,00 0,89 -0,97 21,48 44,60% 2,00
0,00 0,59 -0,37 15,12 28,46% 2,16
183

ITANEMIZTHMIO ITEIPAIA — M.ILE. XPHMATOIOKONOMIKHZ ANAAYZHX I'TA ETEAEXH



KEDAAAIO 5° AMNOTEAEZMATA

0,00 0,65 0,85 19,67 40,28% 2,24
0,00 0,67 -1,35 13,99 25,41% 2,14
0,00 0,48 1,62 11,33 18,22% 2,22
0,00 0,45 0,22 12,19 20,52% 2,04
0,00 0,26 1,34 7,18 8,11% 2,14
0,00 0,63 -1,27 13,06 22,86% 1,97
0,00 0,78 -0,18 18,78 38,08% 2,05
-0,01 1,43 -3,30 19,61 40,15% 1,95
0,00 1,24 -1,66 25,58 53,32% 1,94
0,00 0,52 1,16 11,49 18,63% 2,19
0,00 0,82 -0,11 16,65 32,56% 1,99
0,00 1,17 -0,94 20,17 41,51% 1,94
0,00 1,48 -1,45 17,05 33,62% 1,69
0,00 0,93 -1,58 21,02 43,53% 1,96
0,00 1,12 0,02 17,15 33,89% 2,13
0,00 0,61 1,05 16,40 31,91% 2,13
0,00 0,83 0,71 12,96 22,60% 1,87
0,00 1,14 -0,23 25,52 53,21% 2,05
0,00 0,52 -0,18 9,92 14,55% 2,02
0,00 1,36 -1,88 22,14  46,10% 1,89
0,00 0,70 0,10 15,90 30,58% 2,37
0,00 0,80 -1,64 15,67 29,96% 2,06
0,00 0,87 0,66 14,35 26,39% 2,31
0,00 1,29 -0,74 30,13 61,32% 2,18
0,00 1,60 -0,86 20,66 42,68% 1,90
0,00 1,29 -0,86 23,53 49,14% 1,98
0,00 0,47 0,18 10,11 15,03% 2,05
0,00 0,52 1,74 13,62 24,38% 2,15
0,00 0,88 -0,61 21,59 44,84% 2,11
0,00 0,66 -0,62 12,05 20,14% 2,10
0,00 1,49 -0,78 24,01 50,16% 2,10
0,00 1,23 -1,34 26,94 55,88% 2,12
0,00 0,96 0,74 15,69 30,00% 1,92
0,00 0,95 0,05 14,82 27,66% 2,21
0,00 0,86 -1,07 13,84 24,98% 1,97
184

ITANEMIZTHMIO ITEIPAIA — M.ILE. XPHMATOIOKONOMIKHZ ANAAYZHX I'TA ETEAEXH



KEDAAAIO 5° AMNOTEAEZMATA

0,00 1,48 -1,22 19,61  40,13% 2,15
0,00 1,14 -0,03 19,23 39,20% 2,11
0,00 0,93 0,13 19,78  40,56% 2,06
0,00 0,53 0,08 10,29 15,49% 2,06
0,00 1,38 -0,93 25,13 52,43% 2,01

Mivakag 30 ASioAdynon Yé0song 3 yia tn Meppavia (Mnviaia dedopéva)

0,01 0,03 2,14 0,22 -0,74% 2,09
0,00 0,25 0,24 1,96 2,14% 2,12
0,00 0,25 0,35 1,52 1,00% 2,06
0,01 0,26 1,09 2,04 2,37% 2,06
0,00 0,05 0,67 0,45 -0,61% 2,03
0,00 0,38 -0,02 2,60 4,24% 2,21
0,00 0,12 -0,25 1,15 0,25% 1,97
0,01 0,12 0,85 0,87 -0,19% 2,12
-0,01 0,53 -0,99 2,87 5,29% 2,02
0,01 0,50 0,88 2,27 3,10% 1,89
0,00 0,15 0,38 1,07 0,11% 2,03
0,00 0,15 0,62 1,62 1,25% 2,29
0,01 0,13 1,72 1,22 0,38% 2,33
0,00 0,14 -0,32 1,05 0,07% 2,11
0,01 0,01 2,48 0,07 -0,77% 1,96
0,01 0,06 1,14 0,67 -0,43% 1,95
0,01 0,09 2,03 1,12 0,19% 2,12
0,00 0,17 -0,26 1,34 0,61% 2,07
0,01 0,04 1,19 0,33 -0,69% 1,98
-0,02 0,85 -1,83 3,83 9,50% 1,90
0,00 0,26 0,06 1,44 0,82% 1,90
0,01 -0,01 2,03 -0,08 -0,77% 2,07
0,01 0,21 0,76 1,34 0,61% 1,92
0,00 0,36 0,29 2,01 2,28% 1,83
-0,01 0,78 -0,52 2,99 5,76% 1,35
0,00 0,18 -0,05 1,20 0,34% 1,83
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0,01 0,05 1,10 0,27 -0,72% 1,61
0,01 0,17 1,80 1,64 1,29% 2,11
0,01 0,18 1,18 0,87 -0,19% 1,86
0,01 0,37 0,91 2,28 3,14% 2,07
0,00 0,28 0,30 2,29 3,15% 1,72
0,00 0,36 -0,32 1,69 1,41% 2,05
0,01 0,11 1,11 0,98 -0,02% 1,99
0,00 0,19 -0,44 1,31 0,56% 1,88
0,01 0,14 151 0,82 -0,25% 1,96
0,01 0,23 0,95 1,46 0,86% 2,08
0,01 0,30 0,38 1,06 0,09% 1,80
0,00 0,63 0,28 3,20 6,62% 2,28
0,00 0,09 0,74 0,70 -0,39% 1,85
0,01 0,06 2,68 0,62 -0,48% 2,18
0,01 0,05 0,78 0,39 -0,66% 2,02
0,00 0,00 0,33 0,00 -0,78% 1,73
0,01 0,33 0,55 1,49 0,93% 1,85
0,00 0,19 0,43 1,22 0,37% 2,22
0,01 0,14 1,39 0,73 -0,36% 1,88
0,01 0,16 1,06 0,95 -0,07% 1,99
0,00 0,00 0,13 -0,02 -0,77% 1,96
0,00 0,81 -0,16 3,48 7,85% 2,15
0,01 0,40 0,87 2,16 2,75% 1,93
0,01 0,13 1,25 0,90 -0,15% 2,21
0,01 -0,06 0,97 -0,50 -0,58% 2,19
0,01 0,23 0,71 1,25 0,43% 1,72

H dlaypauuaTIKA atTeikovion TwV aTTOTEAEOUATWY EXEI WG €EAG:
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1,80

1,60

A

1,40
1,20

0,80

1,00 -

/
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—

V.
Y

0,60

v

A

A

0,40
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/\

N A

0,00

n W
Y VAN N1WA
[NY S AV

-0,20

~ Y

— HLE PR 0L

ERSopadiaia

Mnviaia

ATATPAMMA 5.5: X0yKkpion ocvvteheot®v Prita ova cuyvotnto vroroyiopov(Iepuavia)

21NV ayopd Tng Meppaviag TTapatnPoUPEe OXETIKA TTAPOUOIa CUPTTEPIPOPE OTA

atmmoTeAéopaTa TwWv €ROouadIaiwv Kal Twv NUEPNOIWY OeOOPEVWV OAAG ONUAVTIKN

UTTOEKTIUNON OTOUG CUVTEAEOTEG BrTA TTOU £XOUV EKTIUNOET aTTO Pnviaieg atTodO0EIG.

TéMNog,

atmroTeAéopATA:

otV

EMANVIKN  XPNMOTIOTNPIOKA

ayopd

EXOUME

Ta

KATWO!I

Mivakag 31 AgloAdynon Ymé0song 3 yia Tnv EAAGda (Huepioia dedopéva)
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0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

1,59
1,60
1,68
0,94
1,69
0,79
0,53
1,04
0,73
0,71

-1,23
-0,33
-1,45
0,76
-2,27
0,49
0,17
-0,19
0,14
2,14

52,53
57,44
66,60
47,52
44,51
37,66
25,87
45,44
40,97
34,57

49,02%
53,49%
60,73%
44,05%
40,84%
33,08%
18,90%
41,85%
36,91%
29,40%

1,87
1,88
1,87
1,95
1,66
2,03
1,84
1,93
2,09
1,93
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0,00 0,72 0,82 35,39 30,37% 2,10
0,00 0,77 0,74 39,70 35,45% 2,07
0,00 1,10 0,37 49,32 45,88% 1,99
0,00 1,20 0,28 51,51 48,05% 191
0,00 1,03 1,10 51,03 47,57% 1,97
0,00 1,27 -0,63 38,35 33,88% 1,88
0,00 0,82 1,37 41,01 36,95% 1,96
0,00 0,71 0,74 38,33 33,86% 2,12
0,00 1,24 1,91 62,38 57,57% 1,98
0,00 0,72 0,70 36,69 31,93% 2,00
0,00 0,64 1,08 32,25 26,60% 2,14
0,00 1,36 -1,45 33,28 27,84% 1,92
0,00 0,51 0,35 20,98 13,28% 2,03
0,00 1,17 0,52 38,29 33,81% 2,02
0,00 0,99 -0,75 34,95 29,85% 2,15
0,00 0,87 0,71 34,27 29,04% 1,92
0,00 0,75 0,25 32,86 27,34% 1,84
0,00 1,20 -0,35 44,83 41,19% 2,02
0,00 0,97 0,18 34,70 29,55% 2,03
0,00 0,46 0,46 16,34 8,49% 2,05

Mivakag 32 AgloAdynon Yré0eong 3 yia Tnv EAAGSa (EBSopadiaia dedopéva)

0,00 1,65 -1,12 23,13 48,29% 2,12
0,00 1,53 -0,42 24,66 51,49% 1,99
0,00 1,64 -1,48 29,53 60,36% 2,22
0,00 0,99 0,82 22,77 47,50% 1,99
-0,01 1,67 -2,15 19,03 38,70% 2,19
0,00 0,86 0,59 18,85 38,25% 2,34
0,00 0,75 0,33 15,51 29,51% 1,97
0,00 1,10 -0,12 22,23 46,29% 2,09
0,00 0,72 0,15 20,61 42,56% 2,16
0,00 0,78 2,23 17,21 34,03% 2,26
0,00 0,69 0,88 16,96 33,38% 2,10
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0,00 0,79 0,82 20,10 41,34% 2,12
0,00 1,15 0,44 24,25 50,65% 2,23
0,00 1,28 0,40 24,89 51,96% 2,03
0,00 1,09 1,22 25,71 53,58% 2,11
0,00 1,15 -0,79 15,16 28,57% 2,16
0,00 0,87 1,40 19,38 39,56% 2,24
0,00 0,78 0,79 20,55 42,42% 2,24
0,00 1,16 1,87 26,75 55,54% 2,12
0,00 0,81 0,91 19,46 39,77% 2,20
0,00 0,64 1,13 15,31 28,98% 2,25
-0,01 1,31 -1,58 15,51 29,52% 2,04
0,00 0,70 0,41 13,52 24,11% 2,18
0,00 1,19 0,59 18,72 37,93% 2,00
0,00 0,97 -0,89 16,78 32,91% 2,30
0,00 0,96 0,71 16,66 32,59% 2,02
0,00 0,91 0,33 17,63 35,14% 2,10
0,00 1,16 -0,39 20,06 41,23% 2,08
0,00 1,02 0,28 17,42 34,60% 2,05
0,00 0,42 0,48 7,22 8,21% 2,14

Mivakag 33 AgloAdynon Yé0song 3 yia Tnv EAAGSa (Mnviaia dedopéva)

-0,02 1,48 -1,21 10,43 45,31% 2,39
0,00 1,64 -0,37 12,39 53,97% 2,01
-0,02 1,50 -1,65 14,25 60,86% 2,44
0,01 1,05 0,77 11,64 50,85% 2,19
-0,04 1,66 -2,05 8,93 37,70% 191
0,00 0,82 0,69 11,17 48,76% 1,96
0,00 0,89 0,51 9,97 43,10% 2,24
0,00 1,08 -0,21 11,14  48,63% 1,79
0,00 0,64 0,12 9,29 39,61% 2,12
0,02 0,88 2,91 11,93 52,07% 2,19
0,01 0,80 0,87 10,22 44,32% 2,79
0,01 0,79 0,82 10,61 46,17% 2,07
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0,00 1,22 0,47 13,66 58,82% 2,51
0,00 1,42 0,46 13,58 58,53% 2,04
0,01 1,13 1,34 13,72 59,02% 2,22
-0,01 1,26 -0,73 9,63 41,35% 2,00
0,01 0,91 1,47 10,69 46,54% 2,29
0,01 0,83 1,00 13,33 57,63% 1,98
0,02 1,23 2,12 14,95 63,11% 2,35
0,01 0,81 1,01 9,95 43,01% 2,21
0,01 0,56 1,37 8,41 34,90% 2,00
-0,03 1,08 -1,74 6,24 22,62% 1,99
0,00 0,91 0,57 9,61 41,28% 2,22
0,01 1,07 0,60 8,46 35,19% 1,88
-0,01 1,04 -0,89 10,30  44,68% 2,07
0,01 1,28 0,96 10,61 46,19% 2,28
0,00 1,07 0,52 10,86 47,34% 1,84
0,00 1,14 -0,43 9,39 40,14% 2,12
0,00 1,10 0,35 9,49 40,63% 2,21
0,01 0,29 0,48 2,58 4,16% 2,19

H SiaypaupaTiKh atrelkovion Twv €VOAAOKTIKWY OUVTEAEOTWYV BATA €ival n

TTOPAKATW:

1,80
1,60 A/ﬁ—l\

1,40 :
1,20 \

/
1,00 v

080 +—— N

0,60 \'} | Y

0,40

0,20

0,00

— HLE PR 0L ERSopadiaia Mnviaia

AIATPAMMA 5.6: Z0YKPIoT GUVTEAESTOV PTo. avd cuyvotta vroroyiopo® (EALGSa)
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O1  JIOKUPAVOEIG TWV  OUVTEAEOTWYV PBATA  HETALU TwV  EVOAAOKTIKWV
TTPOOEYYIOEWV UTTOAOYIOUOU Bev gival I0IAITEPA ONPAVTIKEG. [EVIKA, TTAPATAPOUNE HIO
UTTOEKTIUNON TOU OUVTEAECTI) OTOUG UTTOAOYIOHOUG TTOU £XOUV TTPOKUWEI UE NPEPNOIA

oedopéva.

AZIOAOIMHZIH YMOOGEZHEL 3 — 2" EKAOXH

210 OeUTEPO OTABIO agloAdynong Tng utrdéBeong 3, eAéyyxoupe Katd TTOCO
dla@EéPouV ol OUVTEAEOTEG BATA avAAoya UE TNV TTEPIOOO OTNV OTToI0 AVOPEPETAI TO
ociypa. ‘ETol, €xoupe ekTIUAOEl TO UTTOBEIYMO TNG ayopdg peE OUO TTEPIOdOUG
ava@opdg: 1o TARpeg didoTnua 2004 — 2014, kabwg Kal TNV uTtd — TTEPiodo 2009 -
2014.

MNa tn M. Bpetavia Ta amroteAéoparta £xouv we €EAG:

Mivakag 34 ASioAdynon Yré0song 3 yia tn M. Bperavia (2004 - 2014)

-0,01 1,16 -1,24 11,85 51,74% 1,95
0,00 1,13 -0,92 10,56 45,95% 1,95
0,00 0,66 0,38 6,41 23,59% 1,79
0,00 0,55 -0,13 5,84 20,29% 2,21
0,01 0,57 2,86 6,63 24,85% 2,19
0,00 1,38 -0,45 8,18 33,63% 1,53
0,00 0,52 0,58 4,52 12,98% 2,14
0,01 1,07 2,51 10,83 47,20% 1,93
0,00 1,01 0,05 10,65 46,38% 2,23
-0,01 191 -1,65 9,70 41,71% 1,66
0,01 0,62 1,96 8,98 37,97% 2,09
0,00 1,81 0,12 9,56 41,00% 1,80
-0,01 1,98 -1,16 8,90 37,58% 1,80
0,01 0,39 3,05 5,08 16,00% 2,26
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0,00 0,70 1,18 7,92 32,17% 2,05
0,00 1,78 0,80 15,07 63,50% 2,47
0,00 0,89 0,60 6,78 25,69% 2,17
0,01 0,56 1,53 6,38 23,37% 2,20
0,00 1,56 0,68 11,88 51,90% 1,92
0,01 0,93 1,23 7,96 32,44% 1,71
0,01 0,50 1,86 5,50 18,39% 2,11
0,01 0,78 2,42 5,67 19,34% 2,12
-0,01 0,83 -1,11 7,57 30,20% 1,70
-0,03 2,03 -2,08 7,01 27,02% 2,12
0,00 1,71 -0,77 14,06 60,21% 2,45
0,01 0,69 2,43 6,36 23,27% 2,14
0,00 1,23 0,84 13,96 59,87% 1,85
0,01 0,67 1,12 5,18 16,58% 2,00
-0,01 1,86 -0,85 12,45 54,21% 1,99
0,00 1,27 -0,63 9,07 38,47% 2,16
0,01 0,74 1,27 6,88 26,29% 1,88
0,00 0,51 0,11 4,23 11,50% 2,01
0,01 1,16 2,33 10,43 45,32% 2,02
0,00 0,54 0,34 4,96 15,37% 2,47
0,00 1,72 0,31 13,87 59,56% 2,05
0,00 0,65 1,23 7,37 29,09% 2,09
0,01 0,83 1,72 4,74 14,15% 2,09
0,01 0,48 1,41 5,20 16,69% 2,13
0,02 0,56 2,74 3,93 9,98% 2,22
0,01 0,35 1,00 2,71 4,64% 2,12
0,00 1,17 -0,10 7,46 29,60% 1,89
0,01 0,69 2,08 5,15 16,42% 1,73
0,00 0,70 0,72 6,95 26,67% 2,05
0,00 0,69 0,30 4,40 12,36% 1,86
0,00 1,13 -0,24 9,09 38,60% 1,78
0,00 1,78 -0,51 8,17 33,60% 2,31
0,00 1,49 0,02 7,87 31,89% 2,37
0,01 1,04 2,39 9,48 40,62% 1,89
0,00 1,05 0,08 9,01 38,15% 1,95
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0,01 0,50 2,14 4,57 13,28% 2,11
0,01 0,71 1,23 3,34 7,25% 1,71
0,00 1,69 0,10 12,10 52,79% 2,32
0,00 1,50 0,65 8,19 33,68% 2,12
0,01 1,33 1,12 8,44 35,08% 2,14
0,00 0,93 -0,32 6,30 22,94% 2,14
0,01 1,21 1,73 10,90 47,55% 2,03
0,01 1,40 1,11 12,62 54,90% 2,01
0,00 0,67 -0,88 5,77 19,91% 1,92
0,01 1,32 1,72 7,73 31,11% 1,83
0,01 1,19 1,41 6,10 21,80% 2,11
0,00 1,92 -0,13 11,52 50,33% 2,17
0,00 0,48 -0,65 3,89 9,81% 2,02
0,01 151 1,29 12,66 55,04% 2,27
0,01 0,62 2,29 6,63 24,82% 1,97
0,01 0,96 1,77 5,07 15,95% 1,72
0,01 0,64 1,20 5,10 16,15% 2,15
0,01 1,17 1,06 6,26 22,70% 1,65
0,00 0,58 0,68 5,51 18,42% 2,24
0,01 1,34 151 7,68 30,86% 1,61
0,01 1,06 2,08 6,44 23,72% 1,72
0,03 1,65 2,50 6,19 22,31% 1,71
0,01 0,43 1,30 3,94 10,05% 2,35
0,00 2,08 -0,30 6,08 21,67% 1,80
0,00 1,04 -0,28 6,82 25,91% 2,04
0,00 1,14 -0,13 7,78 31,43% 2,12
0,01 0,72 1,86 5,59 18,86% 2,17
-0,01 1,13 -1,00 8,80 37,01% 1,90
0,00 1,38 0,72 10,86 47,34% 2,30
0,01 1,14 0,60 517 16,53% 1,72
0,00 0,54 -0,10 4,27 11,71% 1,86
0,00 0,75 0,93 7,23 28,27% 2,03
0,00 0,80 0,31 7,64 30,64% 2,14
-0,01 2,20 -0,77 7,24 28,33% 1,58
0,00 1,96 -0,19 9,95 42,98% 1,82
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0,01 0,46 1,18 1,94 2,07% 2,05
0,01 0,90 1,50 5,99 21,13% 2,29

Mivakag 35 AgloAdynon Ymé0song 3 yia tn M. Bperavia (2009 -

-0,01
-0,01
0,00
0,00
0,01
0,00
0,01
0,01
0,00
-0,01
0,01
0,00
-0,01
0,01
0,00
0,01
0,01
0,00
-0,01
-0,01
0,01
0,02
-0,01
-0,02
-0,01
0,02

0,01

1,40
1,39
0,58
0,60
0,50
1,26
0,55
1,03
1,01
2,19
0,60
1,48
2,16
0,32
0,67
1,81
0,86
0,50
1,61
0,94
0,42
0,78
0,76
1,77
1,81
0,60
1,22

-1,63
-2,07
0,84
0,02
1,60
-0,05
0,90
2,20
-0,56
-1,04
1,79
0,29
-0,57
1,86
0,95
1,68
1,30
0,77
-1,09
-0,80
1,01
2,05
-1,70
-0,93
-1,16
2,82
2,41

11,07
10,73
4,88
5,43
4,36
513
4,01
10,25
10,33
6,96
6,99
7,32
7,02
3,62
6,78
13,71
5,20
4,56
11,87
6,03
3,35
4,15
5,06
4,34
10,93
4,21
12,18

63,12%
61,64%
24,28%
28,62%
20,22%
26,32%
17,55%
59,43%
59,82%
40,08%
40,28%
42,53%
40,50%
14,56%
38,75%
72,48%
26,81%
21,79%
66,35%
33,25%
12,59%
18,59%
25,77%
20,11%
62,51%
19,10%
67,49%

2014)

1,53
2,01
2,00
1,93
1,99
1,25
2,28
1,78
2,26
1,53
1,89
1,73
1,30
1,99
1,95
2,07
1,78
2,19
1,92
1,78
1,99
2,29
1,36
2,06
2,27
2,01
1,75
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0,01 0,75 2,711 6,79 38,84% 1,86
-0,01 1,90 -1,54 9,99 58,18% 1,78
-0,01 1,30 -0,61 6,35 35,63% 1,95
0,00 0,58 0,12 4,47 21,10% 2,04
0,01 0,41 1,20 2,66 7,89% 2,19
0,01 0,95 1,73 6,75 38,58% 2,11
0,00 0,40 0,23 2,96 9,89% 2,02
0,00 1,97 0,63 11,33 64,19% 2,01
0,01 0,53 1,34 4,53 21,55% 1,98
0,03 0,57 2,85 2,59 7,41% 2,09
0,00 0,29 0,83 2,67 7,92% 2,07
0,01 0,31 191 2,24 5,37% 2,19
0,01 0,16 1,68 1,14 0,41% 2,21
-0,01 1,31 -0,76 6,61 37,55% 1,86
0,02 0,59 3,26 3,87 16,41% 2,11
0,01 0,68 0,86 4,83 23,89% 1,88
0,01 0,51 0,87 2,59 7,46% 1,88
0,00 1,21 -0,41 7,37 42,90% 1,79
0,00 1,78 0,23 5,56 29,67% 2,45
0,02 1,61 1,37 6,53 37,00% 2,54
0,02 0,98 2,94 7,19 41,64% 1,79
0,00 1,03 0,35 8,23 48,42% 2,33
0,00 0,60 0,35 3,91 16,78% 2,20
0,02 0,59 2,35 2,93 9,65% 1,72
0,01 1,61 0,82 9,00 53,01% 2,05
0,00 1,56 -0,23 7,03 40,57% 1,97
0,02 0,96 2,33 4,45 20,92% 2,37
0,01 0,96 0,98 5,42 28,57% 1,94
0,02 0,94 3,08 7,88 46,25% 1,83
0,01 1,31 1,61 8,73 51,46% 2,22
-0,01 0,54 -1,00 3,84 16,25% 1,97
0,02 1,09 1,64 5,18 26,67% 1,64
0,01 1,16 131 5,90 32,28% 1,57
0,01 1,69 1,58 8,61 50,74% 2,66
-0,01 0,43 -1,14 3,12 10,96% 1,83
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0,01 1,48 1,10 10,54 60,80% 2,18
0,01 0,50 2,21 4,08 18,02% 1,98
0,03 0,66 2,74 2,68 8,03% 1,76
0,00 0,43 0,30 2,78 8,67% 2,36
-0,01 1,08 -0,91 4,49 21,26% 1,62
0,00 0,49 0,50 3,52 13,83% 2,04
0,02 0,99 1,72 4,45 20,91% 1,67
0,01 1,01 1,22 4,84 24,02% 1,53
0,04 1,48 3,06 5,63 30,22% 2,05
0,01 0,28 1,07 1,95 3,79% 2,37
0,03 1,40 2,01 4,56 21,77% 1,77
0,00 0,88 0,47 4,53 21,53% 1,95
0,00 1,20 0,09 8,13 47,84% 2,33
0,01 0,65 1,84 4,20 19,00% 1,65
-0,01 1,05 -1,01 6,94 39,93% 1,89
0,01 1,11 1,40 6,77 38,69% 2,17
0,02 0,76 2,29 3,25 11,86% 1,85
-0,01 0,31 -1,00 2,06 4,35% 2,06
0,01 0,70 1,35 5,64 30,29% 2,16
0,00 0,66 -0,04 4,75 23,31% 2,13
0,03 1,34 2,26 4,28 19,61% 1,56
0,02 1,82 1,70 7,79 45,66% 1,76
0,01 0,48 0,41 1,62 2,23% 2,08
0,01 0,85 151 4,21 19,08% 2,37

H diaypapuatiky atmeikovion Twv cuvTeAeoTwVY BATA avaAoya Je TIG U0 TTPOEYYIOEIS

QaivETAl TTAPAKATW:
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2,50

2’00 l l i I \

1,50 h AL, lA

1,00 ~

-ﬂ=-__

—— |

0,50 ! HY '

0,00

—2004-2014 =——2009-2014

ATATPAMMA 5.7: Z0yKpion cuvteheotdv Prita ava tepiodo vroroyiopov(M. Bpetavia)

MapatnpolvTal  OPICPEVEG  MIKPEG  OXETIKA  JIAQPOPESG,  Kupiwg  Adyw
UTTEPEKTIUNONG TWV OUVTEAEOTWV TNV TIANPn Trepiodo. [lMpogavwg n delTepn
TEPiIOdOG TToU TTEPINAPBAVEl OXEDOOV ATTOKAEIOTIKA T XPOVIO TNG OIKOVOMIKAG Kpiong
EXEI KAVEI TTIO oUVTNPNTIKOUG TOUG ETTEVOUTEG HE ATTOTEAECHUA O CUVTEAEOTEG BrTa Va

QVTIOTOIXOUV O€ TTI0 OUUVTIKEG UETOXEG.
MNa N Meppavia Ta ammoTeAéopaTa £XOUV WG €EAG:

Mivakag 36 AgioAdynon Yré0eong 3 yia tn Mleppavia (2004 - 2014)

0,01 0,03 2,14 0,22 -0,74% 2,09
0,00 0,25 0,24 1,96 2,14% 2,12
0,00 0,25 0,35 1,52 1,00% 2,06
0,01 0,26 1,09 2,04 2,37% 2,06
0,00 0,05 0,67 0,45 -0,61% 2,03
0,00 0,38 -0,02 2,60 4,24% 2,21
0,00 0,12 -0,25 1,15 0,25% 1,97
0,01 0,12 0,85 0,87 -0,19% 2,12
-0,01 0,53 -0,99 2,87 5,29% 2,02
0,01 0,50 0,88 2,27 3,10% 1,89
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0,00 0,15 0,38 1,07 0,11% 2,03
0,00 0,15 0,62 1,62 1,25% 2,29
0,01 0,13 1,72 1,22 0,38% 2,33
0,00 0,14 -0,32 1,05 0,07% 2,11
0,01 0,01 2,48 0,07 -0,77% 1,96
0,01 0,06 1,14 0,67 -0,43% 1,95
0,01 0,09 2,03 1,12 0,19% 2,12
0,00 0,17 -0,26 1,34 0,61% 2,07
0,01 0,04 1,19 0,33 -0,69% 1,98
-0,02 0,85 -1,83 3,83 9,50% 1,90
0,00 0,26 0,06 1,44 0,82% 1,90
0,01 -0,01 2,03 -0,08 -0,77% 2,07
0,01 0,21 0,76 1,34 0,61% 1,92
0,00 0,36 0,29 2,01 2,28% 1,83
-0,01 0,78 -0,52 2,99 5,76% 1,35
0,00 0,18 -0,05 1,20 0,34% 1,83
0,01 0,05 1,10 0,27 -0,72% 1,61
0,01 0,17 1,80 1,64 1,29% 2,11
0,01 0,18 1,18 0,87 -0,19% 1,86
0,01 0,37 0,91 2,28 3,14% 2,07
0,00 0,28 0,30 2,29 3,15% 1,72
0,00 0,36 -0,32 1,69 1,41% 2,05
0,01 0,11 1,11 0,98 -0,02% 1,99
0,00 0,19 -0,44 1,31 0,56% 1,88
0,01 0,14 151 0,82 -0,25% 1,96
0,01 0,23 0,95 1,46 0,86% 2,08
0,01 0,30 0,38 1,06 0,09% 1,80
0,00 0,63 0,28 3,20 6,62% 2,28
0,00 0,09 0,74 0,70 -0,39% 1,85
0,01 0,06 2,68 0,62 -0,48% 2,18
0,01 0,05 0,78 0,39 -0,66% 2,02
0,00 0,00 0,33 0,00 -0,78% 1,73
0,01 0,33 0,55 1,49 0,93% 1,85
0,00 0,19 0,43 1,22 0,37% 2,22
0,01 0,14 1,39 0,73 -0,36% 1,88
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0,01 0,16 1,06 0,95 -0,07% 1,99
0,00 0,00 0,13 -0,02 -0,77% 1,96
0,00 0,81 -0,16 3,48 7,85% 2,15
0,01 0,40 0,87 2,16 2,75% 1,93
0,01 0,13 1,25 0,90 -0,15% 2,21
0,01 -0,06 0,97 -0,50 -0,58% 2,19
0,01 0,23 0,71 1,25 0,43% 1,72

Mivakag 37 AgloAdynon Yré0eong 3 yia tn Mleppavia (2009 - 2014)

0,02 -0,04 2,05 -0,26 -1,33% 1,88
0,01 0,19 1,06 1,19 0,57% 2,14
0,01 0,15 1,12 0,68 -0,75% 1,96
0,01 0,27 1,30 1,45 1,54% 1,97
0,01 -0,05 1,66 -0,43 -1,16% 2,05
0,01 0,24 0,87 1,31 1,00% 2,18
0,00 0,20 0,24 1,52 1,80% 1,95
0,02 0,12 1,96 0,61 -0,90% 2,14
0,00 0,53 -0,18 2,00 4,07% 2,04
0,02 0,40 1,01 1,25 0,78% 1,78
0,01 0,09 1,31 0,54 -1,01% 1,98
0,00 0,14 0,79 1,20 0,61% 2,18
0,01 0,05 1,97 0,36 -1,24% 2,23
-0,01 0,08 -0,79 0,40 -1,20% 2,17
0,02 -0,13 2,60 -1,01 0,04% 1,95
0,01 -0,01 111 -0,06 -1,42% 2,07
0,01 -0,01 1,50 -0,13 -1,41% 2,28
-0,01 0,19 -1,18 1,00 0,00% 2,15
0,01 -0,05 1,64 -0,33 -1,27% 2,02
-0,02 0,81 -1,32 2,43 6,45% 1,84
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0,01 0,00 0,39 0,00 -1,43% 1,83
0,01 -0,09 1,76 -0,65 -0,82% 2,11
0,00 0,24 -0,08 1,19 0,58% 2,13
0,00 0,38 0,34 1,56 1,97% 2,05
0,01 0,92 0,67 2,51 6,93% 1,40
0,01 0,02 0,44 0,10 -1,41% 1,71
0,00 -0,20 -0,11 -0,83 -0,44% 1,79
0,02 0,21 2,63 1,71 2,65% 1,86
0,03 -0,23 2,16 -0,99 -0,04% 2,04
0,01 0,36 1,06 191 3,57% 1,72
0,01 0,25 0,82 1,55 1,93% 1,80
0,00 0,33 0,15 0,95 -0,13% 2,07
0,02 -0,14 2,80 -1,01 0,02% 1,84
0,00 0,04 0,15 0,19 -1,37% 1,77
0,03 -0,23 2,41 -0,98 -0,06% 1,93
0,02 -0,05 1,58 -0,23 -1,35% 2,10
0,04 0,11 2,08 0,29 -1,31% 1,80
0,00 0,66 0,28 2,93 9,65% 2,08
0,02 -0,20 2,05 -1,23 0,72% 1,84
0,01 -0,05 2,11 -0,47 -1,10% 2,36
0,01 0,00 1,02 0,01 -1,43% 2,17
0,00 0,18 0,28 0,86 -0,38% 1,96
0,02 -0,01 1,28 -0,03 -1,43% 1,87
0,01 0,13 0,58 0,69 -0,74% 1,74
0,04 -0,12 2,83 -0,48 -1,09% 1,96
0,02 0,10 2,25 0,51 -1,06% 2,04
0,01 -0,34 0,58 -1,34 1,11% 1,77
0,02 0,71 1,22 2,27 5,55% 2,15
0,02 0,24 1,46 1,11 0,32% 2,07
0,02 -0,18 1,71 -1,07 0,20% 2,07
0,01 -0,31 1,18 -1,96 3,83% 2,08
-0,01 -0,25 -0,52 -1,20 0,62% 1,69

AloypapaTIKA 01 dIAQOPES ATTEIKOVICOVTAI TTOPAKATW:
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AIATPAMMA 5.8: X0yKkpion cuvieleot@v Prita ava tepiodo vroroyiouov (Ieppavie)

H yevikn eikéva poiddel apkeTd e auTh TNG ayopdg g M. Bpetaviag. ‘ETol kai
OTIG YEPUAVIKEG WETOXEG O OUVTEAEOTAG OUOTNUATIKOU KIVOUVOU @aiveTal va gival
MEYAAUTEPOG OTO TTANPES dIAOTNUA TTAPATAPNONG, WG ATTOTEAEOUA TNG MEYAAUTEPNG

ETTIQUAAKTIKOTNTAG aTTd TTAEUPAG ETTEVOUTWV TA XPOVIO TNG OIKOVOUIKAG Kpiong.

OMokAnpwvoupe Tov €Aeyx0o TNG UTTOBEONG 3 HE TN MEAETN TWV EAANVIKWV

METOXWV:

Mivakag 38 AgloAdynon Ymé0song 3 yia Tnv EAAGSa (2004 - 2014)

-0,02 1,48 -1,21 10,43 45,31% 2,39
0,00 1,64 -0,37 12,39 53,97% 2,01
-0,02 1,50 -1,65 14,25 60,86% 2,44
0,01 1,05 0,77 11,64 50,85% 2,19
-0,04 1,66 -2,05 8,93 37,70% 1,91
0,00 0,82 0,69 11,17 48,76% 1,96
0,00 0,89 0,51 9,97 43,10% 2,24
0,00 1,08 -0,21 11,14  48,63% 1,79
0,00 0,64 0,12 9,29 39,61% 2,12
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0,02 0,88 2,91 11,93 52,07% 2,19
0,01 0,80 0,87 10,22 44,32% 2,79
0,01 0,79 0,82 10,61 46,17% 2,07
0,00 1,22 0,47 13,66 58,82% 2,51
0,00 1,42 0,46 13,58 58,53% 2,04
0,01 1,13 1,34 13,72 59,02% 2,22
-0,01 1,26 -0,73 9,63 41,35% 2,00
0,01 0,91 1,47 10,69 46,54% 2,29
0,01 0,83 1,00 13,33 57,63% 1,98
0,02 1,23 2,12 14,95 63,11% 2,35
0,01 0,81 1,01 9,95 43,01% 2,21
0,01 0,56 1,37 8,41 34,90% 2,00
-0,03 1,08 -1,74 6,24 22,62% 1,99
0,00 0,91 0,57 9,61 41,28% 2,22
0,01 1,07 0,60 8,46 35,19% 1,88
-0,01 1,04 -0,89 10,30 44,68% 2,07
0,01 1,28 0,96 10,61 46,19% 2,28
0,00 1,07 0,52 10,86 47,34% 1,84
0,00 1,14 -0,43 9,39 40,14% 2,12
0,00 1,10 0,35 9,49 40,63% 2,21
0,01 0,29 0,48 2,58 4,16% 2,19

Mivakag 39 AgloAdynon Yé0song 3 yia Tnv EAAGda (2009 - 2014)

-0,03 1,54 -1,42 6,93 39,86% 2,46
0,00 1,87 -0,22 9,30 54,64% 1,96
-0,03 1,58 -1,92 9,85 57,51% 2,56
0,01 1,18 0,68 9,02 53,12% 2,14
-0,06 1,82 -1,99 6,25 34,92% 1,95
0,00 0,83 -0,06 8,04  47,24% 2,06
0,02 0,92 1,65 7,42 43,25% 2,38
0,00 1,27 0,22 10,26 59,51% 1,65
0,00 0,57 0,21 6,79 38,88% 1,89
0,02 0,83 2,35 9,50 55,68% 2,46
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0,01 0,78 1,08 7,28 42,29% 2,97
0,01 0,78 0,82 7,83 45,94% 2,06
0,01 1,32 0,66 12,89 69,95% 2,41
0,01 1,39 0,81 10,92 62,50% 1,93
0,01 1,13 1,04 11,50 64,89% 2,45
-0,02 1,41 -1,27 9,35 54,91% 1,95
0,01 0,87 1,22 9,37 55,00% 2,28
0,01 0,86 0,83 11,89 66,42% 191
0,02 1,18 2,04 15,18 76,37% 2,23
0,01 0,73 0,97 7,10 41,02% 2,43
0,01 0,42 1,56 5,81 31,57% 2,18
-0,04 0,97 -1,58 3,67 14,97% 1,95
0,02 0,85 1,75 7,93 46,58% 2,61
0,01 1,15 0,78 7,83 45,96% 1,87
-0,02 1,06 -1,33 8,09 47,59% 2,06
0,01 1,29 0,43 7,86 46,13% 2,31
0,00 0,92 -0,07 7,26 42,12% 1,58
0,00 1,21 -0,13 8,06 47,41% 2,09
0,00 1,11 0,19 7,28 42,25% 2,34
0,02 0,16 1,22 1,24 0,76% 2,38

AloypauPaTiKG:

Ailaypappa 9 Z0ykpion cuvteAeoTwV BATA avd Tepiodo uttoAoyiopou (EAAGda)
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AIATPAMMA 5.9: X0yKkp1on cOVIELEGTOV Prita avd epiodo vroroyiouov (EALGS)

21NV eAANVIKA ayopd n €IKOVA TOU OUVTEAEDTR PATA €XEl DIOPOPOTTOINCEIS OF
oxéon ME TIG GAAeG duo ayopés. ‘ETol, TTapatnpouue TTwg ol d1a@opEéS OTIG TIMEG TOU
METALU TwV BUO TTPOOoEyYioewV dev 0dNyouV TTAVTA 0€ uPNAOGTEPOUG OEIKTESG KATA TNV
TTAAPN TTEPI0d0, AAAG 01 TAOEIG €ival YEVIKA PIKTEG. AUTO TTIBAVOV va OQEIAETAI KOl OTO
OTI TO EAANVIKO XPNMATIOTAPIO €ival YEVIKA «pnXf» ayopd, YE TNV KaTdoTaon auTh va

ETTIOEIVWVETAI KATA TA XPOVIA TNG OIKOVOUIKAG KPiong.

AZIOAOIHZH YMNOOGEZHZ 4

H eutreipikrp dlgpelivnon TnGg TTapoucag €pyaciog OAOKANPWVETAlI PE TNV
uTTO0e0n 4 OTTOU EAEYXETAI AV Ol OUVTEAEDTEG BrTa OXETICOVTAI UE TIC ATTOOOCEIS TWV
METOXWV. 2TO TIPWTO OTASIO €XOUV KOTAOKEUQOTEI XAPTOQUAAGKIO ME aufovta
ouvTeAeoTH BATA Kal EAEyXETAI O€ BIAPOPES TTEPIODOUG N EIKOVA TOU CUVTEAEDTH BATA
TOUG ME TN PEON aTTOBOOT TOUG. €V OUVEXEIQ, OI CUVTEAEOTEG BriTa TTaAivOpououvTal

ME TIG aTTOOOCEIC KAl AfIOAOYEITAI O CUVTEAEDTNG TTPOCDIOPICHOU.

ApxIKd, TTapouaialoupe yia TIC 3 ayOopEG TN OXEON OUVTEAEDTH BrTa KAl HECWV
ATTOOO0EWV XAPTOPUAOKIWY YIa TIG DIAPOPEG XPOVIKES TTEPIOOOUG:
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Mivakag 40 AgioAéynon Ymé0eong 4 yia Tn M. Bpetavia

Amodoon ava mepiodo
BAta ZuvoAikA 2009 - 2014 2004 - 2009 2012 - 2014 2010 - 2014 2008 - 2014 2006 - 2014

0,47 0,65% 0,73% 0,76% 0,48% 0,53% 0,38% 0,64%
0,59 0,74% 0,81% 0,65% 0,95% 0,84% 0,46% 0,63%
0,70 0,80% 1,40% 0,55% 1,40% 1,09% 0,71% 0,79%
0,90 0,74% 1,39% 0,47% 0,80% 1,07% 0,64% 0,65%
1,11 0,66% 1,16% 0,50% 1,15% 0,85% 0,35% 0,37%
1,27 0,91% 1,51% 0,84% 1,04% 0,99% 0,47% 0,69%
1,62 0,91% 1,82% 0,60% 1,50% 1,26% 0,66% 0,63%
1,97 -0,18% 1,66% -0,98% 1,74% 0,76% -0,55% -0,42%

Mivakag 41 ASioAdynon Yré0eong 4 yia tn MNeppavia

Amoédoan avad mepiodo
BAta ZuvoAikn 2009 - 2014 2004 - 2009 2012 -2014  2010-2014  2008-2014 2006 - 2014

0,01 0,81% 0,94% 0,80% 1,23% 0,81% 0,27% 0,54%
0,09 0,70% 1,26% 0,45% 1,02% 1,00% 0,50% 0,62%
0,15 0,74% 1,39% 0,25% 1,84% 1,32% 0,34% 0,65%
0,21 0,57% 0,85% 0,73% 0,47% 0,37% -0,31% 0,40%
0,32 0,54% 1,51% 0,10% 1,44% 1,05% -0,03% 0,32%
0,64 0,17% 1,27% -0,19% 1,28% 0,59% -0,51% -0,12%

Mivakag 42 AgloAdynon Yro0eong 4 yia tTnv EAAGSa

Amédoan avd mepiodo

BAta ZuvoAik 2009 - 2014 2004 - 2009 2012 -2014 2010-2014 2008 -2014 2006 - 2014
0,62 0,12% 0,52% 0,14% 1,14% 0,09% -0,40% 0,00%
0,85 0,28% 0,41% 0,53% 2,02% 0,00% -0,52% -0,18%
1,00 -0,26% -0,46% 0,31% 0,88% -0,94% -1,67% -0,60%
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1,09 -0,88% -1,32% 0,05% -0,20% -1,99% -2,77% -1,16%
1,23 -0,46% -0,99% 0,66% 0,65% -1,79% -2,22% -1,06%
1,54 -2,34% -3,88% 0,31% -1,67% -5,48% -4,78% -3,27%

H eikéva Twv mTapatmdvw TTIVAKwWY Ogv OEiXVEI PIO OUVETTH €IKOVA avAPETO O€

OUVTEAEOTEG PBNTa Kal Péoeg ammoddoelg xapTtopuAlakiwv. EOIKG oTic ayopéc M.

Bpetaviag kai Neppaviag n cuptrepIipopd Polddel evieAws aveedptntn. AvTiBeta, otnv

EAANGOQ @aiveTal va uttdpxel pia pikpry ouoXETion. Mpokeigévou va emBefaiwbouv

KOl OIKOVOUETPIKA TA CUPTTEPACUATA, EKTINAOCAWE TO UTTOOEIYUA TTOU TTEPIYPAPTNKE

oTnVv evoTNTa TNG PEBodoAOYiag Kal EXOUNE Ta KATWOI atToTeAéopaTa:

Mivakag 43 'EAgyxog cuoxéTiong BATAa Kal atrodécewyv — M. Bpetavia

4,39%
0,89 13,18 11,31 2,84 7,70% 0,17
1,13 -15,93 21,21 -3,47 11,49% 0,21
0,98 7,34 15,16 2,09 3,83% 0,11
1,02 4,18 14,65 0,84 -0,35% 0,02
1,11 -13,25 19,61 2,19 4,29% 0,12
1,18 -23,75 19,46 -3,44 11,33% 0,25
Mivakag 44 'EAeyxog cuoxéTiong BATA Kal atrodoécewyv — Meppavia
-15,36 8,39 3,41 17,25% 0,49
0,57 5,05 0,22 -1,91% 0,03
9,72 9,02 3,17 15,09% 0,36
0,41 5,23 0,16 -1,95% 0,03
2,19 6,63 0,85 -0,56% 0,06
-9,15 8,54 2,92 12,82% 0,34
-12,27 8,92 3,22 1554% 0,42

Mivakag 45 'EAeyxog ocuoxéTiong BATa Kal atrodéocewyv — EAAGSa

-14,60

-4,13

35,59%
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0,96 -9,46 20,60 -4,78  42,92% 0,99
1,04 3,85 16,48 0,49 -2,70% 0,08
1,07 -4,16 19,70 -2,08 10,29% 0,41
0,91 -8,28 18,58 -5,18 47,13% 1,07
0,82 -11,53 14,47 -5,80 52,99% 1,13
0,92 -12,88 18,03 -4,82  43,35% 0,99

MpdyuaT, BAETTOUPE OTI OI CUVTEAECTEG TTPOODBIOPICKOU OTA UTTOBEIYHATA
eppaviog kar M. Bpetaviag eival eEaIpeTIK@ xaunAoi, KATI TTou €maAnBelel Tn
dlatrioTwon OTI N CUOXETION PETALU OUVTEAEOTWY BATA KAl OTTOOOCEWV gival PIKPN.
AvtiBeta otnv  EAAGOa  Trapatnpoupe  Katd  Kavova  uWwnAoug  CUVTEAEOTEG
TTPOCBIOPICHOU KOl €TOI QAIVETAI VO UTTAPXEl 1I0XUPOTEPN OCUCXETION METAEU TWV

TTAPAUETPWV QAUTWV.
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H Y160eon 1ng AtroteAeouartikic Ayopdg (Efficient Market Hypothesis) kai 1o
Ymodelypa Atrotipnong Kegahaiouyikwv ZToixeiwv (CAPM) atroteAouv Ta BeuéAia
TTAVW OTA OTTOIa £€XOUV OIKODOMNBEI N cUuyxpovn Bewpia TOu XapTOPUAAKIOU Kal TNG
kepahaiayopds. O1 Bewpie¢ autég €Xouv TIPOCEAKUCEI TO EVOIAPEPOV  TWV
OKOONUATKWY KAl TWV ETTAYYEAUATIWV TTOU aOXOAOUVTAI PE TIG KEQAAAIQYOPES ATTd TO

1964 ka1 PeTa.

To TPOBANUA TNG CWOTHG ETTEVOUTIKAG €ETTIAOYAG ATTAOXOAEI OAOUG TOUG
ETTEVOUTEG YIA Tn WEYIOTOTTOINON TNG WQEAEIGS Toug. Méxpl Tn dekaeTia Tou "50, oI
eTeVOUTEG OouVvABICav va €TTEVOUOUV O€ PETOXEG ME TN MEYOAUTEPN TTPOCOOKWMEVN
atrodoon. O1 BACIKES TTAPAUETPOI YIa TN OwOTH agloAdynon Twv €TevOUCEWY gival n
atmédoon kal o Kivouvog. O1 eTTevouTég, Baoi{ouevol otoug Markowitz (1952-1959)
kal Sharpe (1963-1964) OuveKTIUOUV Kal TIG dUO TTAPATTAVW TTAPAPETPOUG YIa TNV
ETTITUXN ETTIAOYN EVAAAOKTIKWY TTEPIOUCIOKWY OTOIXEIWV. H eKTTOVNON TNG TTAPATTAVW
gEpyaoiag odnynoe otnv Katavonon TG ONUAVTIKOTATAG TOU ETTEVOUTIKOU KIVOUVOU
Kabwg €TTiong Kal oTnv €Ueacn Tng €vrovng UTTapEng Tou otnv ayopd. Q¢ Bacikd
METPO UTTOAOYIOHOU TOU ouoTnuaTIKOU KIVOUVOU €ival 0 ouvteAeoTnS PBATa (Pntoa
coefficient). YTmroAoyiletar péow avdAuong TTaAivOpdunong HE Tnv XPron Tou

MovTtéhou Ayopdg (Market Model).

H diaxpoviki HETABOAR TOu OUVTEAEDTH BATA £XEI TTOAU ONUAVTIKEG ETTITITWOEIG
OTIG ATTOPACEIS TOOO TWV HEUOVWHEVWY ETTEVOUTWV OCO0 KOl TWV ETTAYYEAUATIKWV
OTEAEXWV TOU XWPOU TNG XPNMUATOOIKOVOMIKNG ETTIOTAKNG OTTWG  €TTEVOUTIKOUG
OupBOUAoUG, BlaxeIpIoTEG apoIBaiwy KepaAaiwy KATT. O eTTevOUTAG TTOU €TTIBUUET va
KapTmwoei Ta o@EéAn TnG dlagopoTroinong oxnUaTioviag XapTOQUAAKIO HETOXWV
o@eilel va yvwpilel OTI 0 OUuvTEAEOTNS PBATA TWV HEMNOVWHEVWY HETOXWV TOU

XapTOQUAaKiou Tou Oev TTapauével BIOXPOVIKA OTABEPOG OAANG pETABAAAETaI Kal
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MAAIoTa pE Tuxaio TpOTTO. H PETABOAr TOU CUVTEAEOTA BATA €XEI WG ATTOTEAECHA TNV
METABOAR TNG ATTAITOUMPEVNG ATTODOONG TNG METOXNAG TTOU TTPOCOIoPIETal HEOW TOU
ouvTeAeoT BATA Kal Tou YTTodeiypaTog AtroTipnong KepaAaiakwv Ztoixeiwv (CAPM)
OaAAG Kal TNV TIUR TOU CUVTEAECTH BrTA TOU XOPTOPUAAKIOU TO OTTOi0 Ba peTAaBAAAETal
dlaxpovikd. To idlo 1oxUel Kal PE TOUG ETTayYEAUATIEG OlaxXeIPIOTEG ApoIBaiwv
Ke@aAaiwv o1 oTroiol oxnuatiCouv 1a XapTOoQUAAKIA Toug AauBdavovtag utroywn Kal
TOUG OUVTEAEOTEG BATA TWV PETOXWV TTOU Ba cuptrepIAGBouV O auTd. Z€ QUTA TNV
TTEPITTTWON N METABAAAOUEVN QUON TOU CUVTEAECTH BATA TWV NEPOVWHEVWYV PETOXWV
Ba £xel AueEON ETTITITWON OTO OUVOAIKO OUVTEAEOTH BATA TOU XAPTOPUAAKIOU TO OTTOIO
QATTOTEAEI OTOOUIKO HECO OPO TWV CUVTEAEOTWYV BATA TWV PETOXWY TTOU QTTAPTICOUV TO

XOPTOPUAJKIO.

21NV Tmapouca JITTAWMPATIKI Xpnoiuotroidnkav dedouéva PHETOXWY aTTo dUOo
IOXUPEG OIKOVOUIKA EUPWTTAIKEG XWpPeS TN Nepuavia kal TRV AyyAia KaBwg Kal atro

TNV “pnxn’ olkovouiki ayopd 1ng EANGDaG.

O1 peTOXEG TTOU ETTIAEXBNKAV ATTO TIG TPEIG TTAPATTAVW XWPEESG €ival PETOXEG
UWNANRG KEQAAQIOTTOINONG ME OKOTTO va AVTATTOKPIVOVTAlI OTh XPNMUATOOIKOVOWUIKK

eIkéva KABe Xwpag.

Kal o1 TPEIG XWPES ETTNPEACTNKAV ATTO TNV OIKOVOMIKN Kpion Tou 2009 tTap’oAa
QuUTA OTIG PEYAAEG oikovopieg TNG AyyAiag kail [epuaviag, ol eTTEVOUTEG TTapoudiacav
MEYAAN ETTIQGUACKTIKOTNTA, N KPION TOUG €KAVE TTIO OUVTNPENTIKOUG OTIG ETTEVOUCEIG HE
QTTOTEAEOUA Ol CUVTEAEOTEG BATA va €XOUV XOAUNAR TIMAR KaBWS avTioTolXxouv O€ TTIO

QMUVTNKEG UETOXEG.

AvTiBeTa Adyw Tou yeyovoTog OTI TO EAANVIKO XPNUATIOTAPIO gival pnxr ayopd
KAl N OIKOVOUIKN Kpion €mMOLivWoe TNV KATAOTAON AUTH, N CUMTTEPIPOPA TWV
METOXWV aVOOEIKVUETAI ETTIBETIKA ME ATTPORBAETTTN Kal X1 TOOO OTABEPT) CUPTTEPIPOPT
oTnV TAPodo TWV XPOVWV PE ATTOTEAEOUA O GUVTEAEOTNG BTa va gival aoTadng. Kami
TETOIO QAiVETAI KAl OTIC MEAETEG Twv Batsirai Winmore Mazviona yia T0 XpnUaTIOTHPIO
NG Ziytraumroue kail Tou Deepak Chawla yia 10 IVOIKO XpnHATIOTPIO, OIKOVOUIES TTOU
MTTOpOUV va OUykplBoUuv pe Tnv olkovopia Tng EAAGOAG, atr’otrou TTPOKUTITEN N
TOUTION TWV ATTOTEAEOUATWY TNG TTAPOUCAS OITTAWWMATIKAG, ME TIGC MEAETEG TTOU
TTpoava@épdnoayv.
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‘EAgyxoc o1a0epdTNTOC TOU BATA PE XPAON WEUOOUETABANTWV.

O éAeyxog oTaBepdTNTAGC TOU OuvTeEAeoT PBATa pe T HEBODO  TwvV

WeudopeTaBAnTWY odnyei ota akOGAouba cuPTTEPACUATA:

2tnv EANGOa TTapatnperibnke aotdBeia tou ouvteAeoTy BATa Adyw TNng
ETMIOETIKAG CUMTTEPIPOPAG TWV METOXWV, evw oTn lepuavia ouvéRel akpiBws To
avTifeTo. O OUVTEAEOTNG BT TTApoUsiaoe KABOAIKr) oTaBepdTnTa KABWG N OIKOVOUIa
TNG XWwpa egunuepouce. TéENog oTn MeydAn Bpetavia o cuoTnUaTIKOG KivOuvog
EM@avifeTal O0TABEPOG KATA KAVOVA €KTOGC OTTO Oplopéveg peToxég Tou 2009.
2UYKeEKPIYEVA o1 12 atrd TIG 86 PETOXEG TNG XWPOASG TTOU PEAETABNKAV EVTOTTIOTNKAV

0oTaBEIG.

EvaAAakTIKA PEB0OOC UE ¥pion XpovoueTaBANTWY via Tn oTaBepdTnTa TOU BATA.

2TNV €VOAAOKTIKN) auTh PJEBOBO OTTOU £yIveE XPAON TWV XPOVOUETARANTWY Oev
TTapatneEnonke kapia dia@opd o oxéon Ye TN peBodoAoyia Twv WeUdOPETARBANTWV.
Me autdév 1OV TPOTTO N EAAGSO TTapoucioce aoTABeId TOU OUVTEAEOTH OTIG
TTEPIOOOTEPEG PETOXEG O€ avTiBeon pe Tn Meppavia OTTOU 0 CUCTNUATIKOG KivOuvog
TTapEUEIVE OTABEPAG. ETIAOYIKA, N MeydAn Bpetavia epgavilel katd kavova otaBepd

OUVTEAEDTH BATA EKTOG ATTO OPIOHEVES HETOXEG TOU 2009 OTTWG TTpOoava@EPONKE.

‘EAgyxoc Tou guvteAeoT Brita amd 10 OikTn avagpopdc.

21N 0euTeEPN UTTOBEON EEETAOTNKE AV O GUVTEAEOTAC BATA £TTNPEAETAI ) OXI O€
TTEPITTTWON €TMAOYAG DIOPOPETIKOU OEIKTN WG avagopd. Ta atmmoTeAEouaTa yia Tn
MeyaAn Bpetavia £dei§av oTi eite TTépoupe wg deiktn avagopdg Tov FTSE 100 €ite Tov
ociktn FTSE ALL SHARE , &ev emnpeddovTal ol TIUEG TOU OUVTEAEOTH BATA. XTnV

mepimmTwon ™G lepuaviag Ta atroteAéoparta €ival SIAQPOPETIKA KABwWg, atroT
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TTapaATNEARONKE TTaAPaTTdvw, O OUVTEAEOTNG PBATA augdveTal KATA HIO PovAda JE
xpnion tou Octiktn BDSHRPRCF o¢ oxéon e Tov Ociktn avagopds DAX. Ztnv
TePITTTWON TNG EANGSaG, uttdpxel dlapopd peTagu Twv duo deikTwyv FTSE 20 kal Tou
YEVIKOU O€iKTN OTa a1ToTEAéOHATA TOU CUCTNPATIKOU KIvOUvou. Ta artroteAéouarta
£€deigav ot xpnolpotroiwvtag Tov GENERAL INDEX o ouvteAeoTAG BATA augaveTal
kKatd 0,20. ZUVETTWG 0 CUVTEAEOTNG PBrTa €€apTATAl OTTO TNV ETTIAOYI TOU OEIKTN WG

avaeopd OTTwg atrédeige kal o Pablo Fernandez.

2 UVKpIoNn ouvTeAsOoTWY BATA avd ouxvoTnTa UTTOAOYIOUOU.

O1 XPOVIKEG OIOKUPAVOEIG TWV CUVTEAEOTWV BATA PETAEU TWV EVOAAOKTIKWV
TTPOOEYYIoEWV UTTOAOYIOPOUV gival acruavTteg yia Tnv EAAGda kai TR MeydAn
Bpetavia, evw yia 1n leppavia TTapoucideTal OnPAVTIKY UTTOEKTIMNON OTOUG
OUVTEAEOTEG TTOU €XOUV eKTIUNOEl atmd pnviaieg atrodooelg . laparnpouhe o
OuVvTEAEOTAG BATO TTapouciace guaiodnoia o€ pia atrd TIG TPEIG XWPEG OCUVETTWG
KataArlyoupe Ommwg kal o Hawakini (1983) oto xpnuaTtiotpiou NG Néag Yopkng , o
Attla Odabasi (2003) ka1 o Pablo Fernandez tou (2013) yia tnv lomavia 611 ol
OUVTEAEOTEG TTAPOUCIAlouV €uaioBnCia OTO XPOVIKO €UPWG UTTOAOYIOHOU Twv

aTTodOCEWV. Kal

2UYKpIon ouvieAsoTWY BATA avd TTEPiod0 uTToAOYIoUOU.

21N MeyaAn Bpetavia taparnpouvtal PJIKPEG OIOPOPEG AOYO UTTEPEKTINONG
TWV OUVTEAEOTWYV TNV TTARPN TTEPIOdO, evw OTn [eppavia 0 ouoTNPATIKOG KivOuvog
gival peyaAutepog 1o 2009-2014 o€ oxéon pe 1o 2004-2014. H eikdva t1ng EANGDaAG
yla Tnyv idia Tepiodo TauTileTal ue auTh TNG MEpuaviag, CUVETTWG O OUVTEAEDTAG BATA

eCapTdral atrd Tn XPoVvIKA TTEPiodo aTrd Tnv oTroio TTapAyeTal.

‘EAgyxoc ouo¥£Tionc BATa Kal armrodoan UETOXWV.

O1 péoec amoddoeic xapToQuAakiwv yia Tepuavia kar  AyyAia dev
TTAPOUCIAlOUV GUCXETION ME TOUG OUVTEAEDTEG B KATI TTOU £PXETAI O€ AvTiBEON PE TNV
TEPITITWON TNG EAAGSQG OTTOU TTAPOUCIACETAI PIKPr) OUCXETION.
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TeAog kaTaArlyoupe oOTa €ENG OupTTEPAOUATA  aATmd TNV avAAuon Trou
TTpoNnyNONKe decifaue OTI YEVIKA n XPNon TwV IOTOPIKWY OUVTEAECTWV BATa yia
TPOBAEYN TNG MEANOVTIKIG OUUTTEPIPOPAS TwV  OTTOdOCEWV  gival 1IDIAITEP
TTOPAKIVOUVEUUEVN. AUTO YIOTI Ol 1I0TOPIKOI OUVTEAEOTEG Ouvavtal va aAAdlouv

ONMAvVTIKA avaAoya Pe TNV TTPOCEYYIOT TTOU OKOAOUBEITAI YIQ TOV UTTOAOYIOUO TOUG.

Mo avaAuTikd, idape OTI 01 CUVTEAEOTEG OUCTNUATIKOU KIVOUVOU eTTnpEddovTal
ONMAvTIKA atrd ToV XPNUATIoTNPIOKO OEiKTN TTOU XPNOIMOTIOIEITAI WG aveLapTnTn
METARANTH OTO UTTOdEIYPA TNG ayopdg. ETTiong, KaBopIoTIKG pOAO uTTopEi va TTaiCel N
TTEPIOBOG OTNV OTToI0 AVAPEPOVTAI TA DEBOUEVA TwV ATTOOOCEWY, OTTWG ETTIONG KAl N

ouxvoTNTA TOUG.

MapdAAnAaQ, €ival TTOPAKIVOUVEUUEVO TO VA CUCXETIOTEI éva uwnAo 1 XaunAd
Bto pE avTioToIXa UWNAES N XOUNAEG avapevoueveg atmoddoelg. Q¢ ek ToUTOu,
OUMTTEPAIVOUME TTWG O UTTOAOYIOUOG TWwV OUVTEAECTWV OUCTNUATIKOU KIVOUVOU
MTTOPEI VO hOg dWaoel XPAOIKN TTANPOPOPNON yia TV TTapeABoUCa CUUTTEPIPOPA TWV
ETTEVOUTWYV, TTPETTEI OPWG va YivETal PE TTOAAN TTPOCOXA Qv TTPETTEl OE QUTOUG va

BaoioTouv TUXOV ETTEVOUTIKEG ATTOPATEIG
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NMAPAPTHMA

2TOUG OKOAOuBoug TTivaKeG  gp@aviovial Ol  KWOIKOi  HPETOXWV  TTOU

XpnoigoTroinénkav ava xwpea.

MeydAn Bpetavia
A/A Kwd1kdg Metoxng
1 HSBA
2 BP.
3 VOD
4 GSK
5 BATS
6 1"
7 AZN
8 SAB
9 RDSB
10 LLOY
11 DGE
12 RIO
13 BARC
14 RB.
15 ULVR
16 PRU
17 BT.A
18 NG.
19 BLT
20 BG.
21 IMT
22 SHP
23 TSCO
24 RBS
25 STAN
26 ABF
27 WPP
28 CPG
29 AAL
30 AV.
31 BA.
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32 SKY
33 RR.
34 CNA
35 LGEN
36 REL
37 ARM
38 SSE
39 BAB
40 SN.
41 CRH
42 NXT
43 PSON
44 MKS
45 LAND
46 WOS
47 TV
48 WTB
49 BLND
50 CPI
51 EZ)
52 OML
53 ANTO
54 BRBY
55 KGF
56 IHG
57 JMAT
58 SBRY
59 ADN
60 LSE
61 GKN
62 MORW
63 SDR
64 BNZL
65 DC.
66 GFS
67 TLW
68 Uu.
69 WEIR
70 AGK
71 AHT
72 SVT
73 BDEV
74 CCL
75 HMSO
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76 ITRK
77 INTU
78 MGGT
79 PSN
80 RSA
81 SGE
82 SMIN
83 TW.
84 TPK
85 RRS
86 STJ
Freppavia
A/A Kwdikog Metoxng
1 D:BAYN
2 D:SIE
3 D:DAI
4 D:BAS
5 D:SAP
6 D:ALV
7 D:DTE
8 D:BMW
9 D:DBK
10 D:CON
11 D:DPW
12 D:MUV2
13 D:LIN
14 D:EOAN
15 D:FRE
16 D:BElI
17 D:FME
18 D:RWE
19 D:ADS
20 D:CBK
21 D:TKA
22 D:MRK
23 D:DB1
24 D:HEI
25 D:IFX
26 D:LHA
27 D:SDF
28 D:HEN3
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29 D:VOW3
30 D:MAN
31 D:RRTL
32 D:TUI1
33 D:HNR1
34 D:MEO
35 D:BOSS
36 D:G1A
37 D:PSM
38 D:HOT
39 D:SPR
40 D:FIE
41 D:FRA
42 D:CLS1
43 D:LEO
44 D:GBF
45 D:DUE
46 D:IWK
47 D:SAZ
48 D:ARL
49 D:ZIL2
50 D:KRN
51 D:RHK
52 D:SZG
53 D:SzU
54 D:TEG
55 D:NDA
56 D:DEQ
57 D:GIL
58 D:RHM
59 D:GWI1
60 D:JUN3
61 D:AIR
62 D:FPE3
EAAGSa
A/A Kwb1kde MeToxng
1 G:PEIR
2 G:PIST
3 G:ETE
4 G:HTO
5 G:EFG
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6 G:OPAP
7 G:DUTY
8 G:PPC
9 G:HPI
10 G:BABY
11 G:TITK
12 G:EYD
13 G:ELTE
14 G:ERMI
15 G:HEL
16 G:INT
17 G:METK
18 G:MOH
19 G:MYTI
20 G:PPA
21 G:EEE
22 G:ATT
23 G:AUTO
24 G:COR
25 G:HGYA
26 G:FRLK
27 G:FRIG
28 G:VEK
29 G:ELKA
30 G:IKT
31 G:INTA
32 G:NMLO
33 G:ABAX
34 G:KONS
35 G:MLS
36 G:PLAI
37 G:ESB
38 G:OLTH
39 G:EYAP
40 G:THRA

O1 eKTINACEIG TWV UTTOBEIYUATWY £yIvav UE TTPOYPAUMATIONSO OTO Eviews. 210
MapdpTnUa TTAPABETOUNE EVOEIKTIKA TOV OXETIKO KWAIKA TTOU XPNOIUOTTOINONKE avd

XWpa aTnv TTpwTn utTdBEan.

A. MET'AAH BPETANIA
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e YTTOAOYIOUOG CUVTEAECTWYV BATA

‘create a group which will contain the xs
group xs_b

‘create vector to store r-squares
vector(86) r2s_b

‘create vector to store DW Statistics
vector(86) dw_b

‘create matrix to store coefficients. We'll be running 86 regressions (so 86 columns) with 2 coefficients in each,

SO 2 rows
matrix(2,86) coefs_b

‘create matrix to store t-statistics. We'll be running 86 regressions (so 86 columns) with 2 coefficients in each, so

2 rows
matrix(2,86) tstats_b

‘create empty equation to be used inside the loop
equation eq_b

"counter of how many equations we have run
Irowcounter=1

'run pairwise regressions between Y and each X
for li=1 to 86
‘estimate equation

eqlsx{lijcy

'store coefficients into matrix
colplace(coefs_b, eq.@coefs, i)

'store t-stats into matrix
colplace(tstats_b, eq.@tstats, !i)

'store r-squared and dw into vectors
r2s_b('rowcounter) = eq.@rbar2
dw_b(!rowcounter) = eq.@dw
Irowcounter = Irowcounter+1
next

e AtloA6ynon Ymébeong 1

‘create a group which will contain the xs
group xs

'create vector to store r-squares
vector(86) r2s

‘create vector to store DW Statistics
vector(86) dw

'create matrix to store coefficients. We'll be running 86 regressions (so 86 columns) with 12 coefficients in each,

so 12 rows
matrix(12,86) coefs

'create matrix to store t-statistics. We'll be running 86 regressions (so 86 columns) with 12 coefficients in each,

so 12 rows
matrix(12,86) tstats

'create empty equation to be used inside the loop
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equation eq

"counter of how many equations we have run
Irowcounter=1

'run pairwise regressions between Y and each X
for li=1 to 86

‘estimate equation

eq.ls x{!i} ¢ dummy_2004 dummy_2005 dummy_2006 dummy_2007 dummy_2008 dummy_2009 dummy_2010
dummy_2011 dummy_2012 dummy_2013 y

'store coefficients into matrix
colplace(coefs, eq.@coefs, i)

'store t-stats into matrix
colplace(tstats, eq.@tstats, i)

'store r-squared and dw into vectors
r2s(!rowcounter) = eq.@rbar2
dw(!rowcounter) = eq.@dw
Irowcounter = Irowcounter+1
next

e AtloAdynon Ymé0eong 1 — EVOANOKTIKA TTPOCEYYION

‘create a group which will contain the xs
group xs

‘create vector to store r-squares
vector(86) r2s

‘create vector to store DW Statistics
vector(86) dw

‘create matrix to store coefficients. We'll be running 86 regressions (so 86 columns) with 3 coefficients in each,
SO 3 rows
matrix(3,86) coefs

'create matrix to store t-statistics. We'll be running 86 regressions (so 86 columns) with 3 coefficients in each, so
3 rows
matrix(3,86) tstats

'create empty equation to be used inside the loop
equation eq

"counter of how many equations we have run
Irowcounter=1

'run pairwise regressions between Y and each X
for li=1 to 86

'estimate equation

eq.ls x{!i} cy time

'store coefficients into matrix
colplace(coefs, eq.@coefs, i)

'store t-stats into matrix
colplace(tstats, eq.@tstats, i)

'store r-squared and dw into vectors
r2s(‘rowcounter) = eq.@rbar2
dw(rowcounter) = eq.@dw
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Irowcounter = Irowcounter+1
next

B. TEPMANIA

e YTTOAOYIOUOG CUVTEAECTWYV BATA

‘create a group which will contain the xs
group xs_b

'create vector to store r-squares
vector(52) r2s_b

‘create vector to store DW Statistics
vector(52) dw_b

‘create matrix to store coefficients. We'll be running 30 regressions (so 30 columns) with 2 coefficients in each,
SO 2 rows
matrix(2,52) coefs_b

‘create matrix to store t-statistics. We'll be running 30 regressions (so 30 columns) with 2 coefficients in each, so
2 rows
matrix(2,52) tstats_b

‘create empty equation to be used inside the loop
equation eq_b

"counter of how many equations we have run
Irowcounter=1

'run pairwise regressions between Y and each X
for li=1 to 52

‘estimate equation

eq.lsx{lijcy

'store coefficients into matrix
colplace(coefs_b, eq.@coefs, i)

'store t-stats into matrix
colplace(tstats_b, eq.@tstats, i)

'store r-squared and dw into vectors
r2s_b('rowcounter) = eq.@rbar2
dw_b(!rowcounter) = eq.@dw
Irowcounter = !rowcounter+1
next

e ACloA6ynon Ymébeong 1

'create a group which will contain the xs
group xs
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‘Create vector to store r-squares
vector(52) r2s

‘create vector to store DW Statistics
vector(52) dw

‘create matrix to store coefficients. We'll be running 52 regressions (so 52 columns) with 12 coefficients in each,
so 12 rows
matrix(12,52) coefs

‘create matrix to store t-statistics. We'll be running 52 regressions (so 52 columns) with 12 coefficients in each,
so 12 rows
matrix(12,52) tstats

‘create empty equation to be used inside the loop
equation eq

"counter of how many equations we have run
Irowcounter=1

'run pairwise regressions between Y and each X
for li=1 to 52

‘estimate equation

eq.ls x{!i} ¢ dummy_2004 dummy_2005 dummy_2006 dummy_2007 dummy_2008 dummy_2009 dummy_2010
dummy_2011 dummy_2012 dummy_2013y

'store coefficients into matrix
colplace(coefs, eq.@coefs, )

'store t-stats into matrix
colplace(tstats, eq.@tstats, i)

'store r-squared and dw into vectors
r2s('rowcounter) = eq.@rbar2
dw(rowcounter) = eq.@dw
Irowcounter = Irowcounter+1
Next

e ACloAdynon Ymé0eong 1 — EVOAAOKTIKA TTPOCEYYION

'create a group which will contain the xs
group xs

‘create vector to store r-squares
vector(52) r2s

‘create vector to store DW Statistics
vector(52) dw

'create matrix to store coefficients. We'll be running 52 regressions (so 52 columns) with 3 coefficients in each,
SO 3 rows
matrix(3,52) coefs

'create matrix to store t-statistics. We'll be running 52 regressions (so 52 columns) with 3 coefficients in each, so
3 rows
matrix(3,52) tstats

'create empty equation to be used inside the loop
equation eq

"counter of how many equations we have run
Irowcounter=1

'run pairwise regressions between Y and each X

for li=1to 52
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‘estimate equation
eq.Is y c x{!i} time

'store coefficients into matrix
colplace(coefs, eq.@coefs, i)

'store t-stats into matrix
colplace(tstats, eq.@tstats, i)

'store r-squared and dw into vectors
r2s(!rowcounter) = eq.@rbar2
dw(!rowcounter) = eq.@dw
Irowcounter = Irowcounter+1
next

. EAAAAA

e YTTOAOYIOUOG OUVTEAECTWYV BATA

‘create a group which will contain the xs
group xs_b

'create vector to store r-squares
vector(30) r2s_b

‘create vector to store DW Statistics
vector(30) dw_b

‘create matrix to store coefficients. We'll be running 30 regressions (so 30 columns) with 2 coefficients in each,
SO 2 rows
matrix(2,30) coefs_b

‘create matrix to store t-statistics. We'll be running 30 regressions (so 30 columns) with 2 coefficients in each, so
2 rows
matrix(2,30) tstats_b

‘create empty equation to be used inside the loop
equation eq_b

"counter of how many equations we have run
Irowcounter=1

'run pairwise regressions between Y and each X
for li=1 to 30
‘'estimate equation

eq.lsx{lijcy

'store coefficients into matrix
colplace(coefs_b, eq.@coefs, i)

'store t-stats into matrix
colplace(tstats_b, eq.@tstats, i)

'store r-squared and dw into vectors
r2s_b('rowcounter) = eq.@rbar2
dw_b(!rowcounter) = eq.@dw
Irowcounter = !rowcounter+1
next
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e AgloAoynon Y1éBeong 1

‘create a group which will contain the xs
group xs

'create vector to store r-squares
vector(30) r2s

‘create vector to store DW Statistics
vector(30) dw

‘create matrix to store coefficients. We'll be running 30 regressions (so 30 columns) with 12 coefficients in each,
so 12 rows
matrix(12,30) coefs

‘create matrix to store t-statistics. We'll be running 30 regressions (so 30 columns) with 12 coefficients in each,
so 12 rows
matrix(12,30) tstats

‘create empty equation to be used inside the loop
equation eq

"counter of how many equations we have run
Irowcounter=1

'run pairwise regressions between Y and each X
for li=1 to 30

‘estimate equation

eqg.ls x{!i} ¢ dummy_2004 dummy_2005 dummy_2006 dummy_2007 dummy_2008 dummy_2009 dummy_2010
dummy_2011 dummy_2012 dummy_2013y

'store coefficients into matrix
colplace(coefs, eq.@coefs, )

'store t-stats into matrix
colplace(tstats, eq.@tstats, )

'store r-squared and dw into vectors
r2s('rowcounter) = eq.@rbar2
dw(rowcounter) = eq.@dw
Irowcounter = Irowcounter+1
next

e ACloAdynon Ymé0eong 1 — EVOAAOKTIKA TTPOCEYYION

‘create a group which will contain the xs
group xs

'create vector to store r-squares
vector(30) r2s

‘create vector to store DW Statistics
vector(30) dw

'create matrix to store coefficients. We'll be running 30 regressions (so 30 columns) with 3 coefficients in each,
S0 3 rows

matrix(3,30) coefs

'create matrix to store t-statistics. We'll be running 30 regressions (so 30 columns) with 3 coefficients in each, so

3 rows
matrix(3,30) tstats
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‘create empty equation to be used inside the loop
equation eq

"counter of how many equations we have run
Irowcounter=1

'run pairwise regressions between Y and each X
for li=1 to 30

‘estimate equation

eq.ls x{!i} cy time

'store coefficients into matrix
colplace(coefs, eq.@coefs, i)

'store t-stats into matrix
colplace(tstats, eq.@tstats, i)

'store r-squared and dw into vectors
r2s(!rowcounter) = eq.@rbar2
dw(!rowcounter) = eq.@dw
Irowcounter = Irowcounter+1

next
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