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EYXAPILTIEX

Oewpw MEYIOTN UTTOXPEWDT HOU va eK@pdow TIS BepuiG euxapioTiee
Hou otov KaBnynt k. Mpdédpopo EuBUPoOyAOU, O OTOIOC Le TPOETPEWE va
aoxoAnBw pe 10 Ouykekpipévo Bépa TG Biarpifris. Q¢ emBAETwv B¢
kaOnyntig kaBobriynoe Tnv epeuvnTIKA pou TTpooTdBeia og OAa Ta oTadia ¢
Kal PE TG Xprioipes utrodeiferg tou ue odnynoe OTO VA TPAYUATOTTOIOW
EUPUTATES KOl anpavTikéS BeAtitwoeig ot diatpIBA Lou.

Emiong Sewpw utroXpéwar] Hou va euxapIioTACW Ta GAAa dUo péAn Tng
ZuppouAeuTtikiis EmTpotig, Tov avrimpdTtavn Tou Navemornuiou Makedoviag
KaBnynTq K. ApioToxAn lyvanddn yia 10 Ouvexgg evdiagépov Tou Kal TG
TTOAUTIMEG CUMBOUAEG TOU, O1 OTToIEG GUVERTAQY ONUAVTIKA OTNV TTEPATWAN 1§
Siarpifrg kan rov kadnyntA tou Navemartnuiou Neipaig k. Mewpyio OKovouou
yia TO 1BI1AiTEPO EVOIAPEPOV TOU YIA THYV EPEUVATIKI} HOU TTROCTTAGEIA.

EmBupw emiong va euxapiotiow Tov ka@nynti Tou Tunuartog
Aoyionikng kal Xpnuarooikovopikig K. Anuntpio Mamadémouro yia v
oupBoAn Tou doov agopd Ty TEAIKA Oloudppwon Tng SlatpIfic  Mou.
EuxapioTieg opeidw Kal oTa UTTOAOITTa HEAN TG ETTTAUEAOUC ETITROTTAG CTOUG
eTikoupoug kaBnynteg K.k, Mavwn Aalapidn ko Kworta AyopaoTd kot tnv
AEkTOpa K. Katepiva Aupolidn

Emiong euxapiotw tov avmmputavn tou Mavemompiou Makedoviag
Kadnynt K. Fewpyio Tadtpa, Tou wg 1poedpoc tou TuRparog Opydvwong
Kai Aioiknong Emxeiphocwy, pou EDWoE TN Suvardmnra va oAOKANPUICW TN
diatpiEn pov.

TEAOG, euxaploTd OGAoug Toug OuvadéApoug HoU Twv  TUNMATWY

AOYIOTIKAG Kol XpnuaToolkovouikAg ka1 Opyavwong «kar  Aloiknong
Emyxeipfigcwy yia mv N8Ik} TOug QUUTIApACTAan.



MPOAOIOx

O1 emixepAgeig SIAPOPPUIVOUY KAl UAOTTOIOUV TG ETTIXEIPNHATIKG TOUS
oxédia pe KUpio oTéX0 TN HEYITTOTTOINGN TNG ayopdiag agiag Kal Emouévwg TV
augnon Tou TTACUTOU TV METOXWV Toug. Ta ETIXEIPNHATIKA OXEDIa avagépovrar
og  EMEVOUTIKEG Kal  Xpnuatodomkés amopdoelg, O1 EMXEIPACE OTN
Slapdppwon NG ETEVOUTIKAG TOUS TTOAITIKAG €§ETATOUV TIC QVAUEVOMEVES
amodéoelg Twv KEQaAdiwy, TTou Ba emevduBoulv, ka Tov Kivduvo, TTou
QUVETTAYOVTAI O1 ETTEVBUTIKEG TOUG ATTOPAOEIS. TUYKEKPIUEVD, KGBE emévduon
EXEN G avauavé'ucvn amodoon kai Eva avdahoyo emimedo Kivduvou. O kivBuvog
auTég SlakpiveTal O CUCTNHATIKG Kal P CUuoThHATIKG KivBuvo. OTtrwg givon
yVWwaTtd oTa TAIcIa TNG BEWpRIag XApTOQUAGKIOU O W CUCGTNHATIKGS Kiviuvog
gival Suvard va e§oreipdei pe diapopotroinon. Mo Tov Adyo autd oTnv
TAPOUCH HEAETN TO EvOIGQEPOV MOG ETNKEVTPWVETAl OTnV £EEracn Tou
ouaTNHATIKOY KIVOUVOU.

H eGéraon autdq TpaypaTtomoiEital HE TOV £AEYXO TNG ICXUOG TG
«Ymoleong Eraipikric  Zxéone  Avralaayic»,  («Corporate  Trade-off
Hypothesis»)', trou Biatumwlnke amé toug Mandelker ka1 Rhee (1984).
ZUYKEKPIHEVT, OKOTTOG TG Tapouoqag epyaciag tivar n Siepeuvnon tng
UTTOBECNS, CUUQUIVA WE TNV OTTOIU N AEITOUPYIKN K N XPNHGTOOIKOVOUIKN
HOXAEUON Eival oF TTapdyovTeg, TTou KaBopifouv amd koivou 1o emiTedo Tou
gugTnUankoU KiveUvVou pIag ETIXEIpNONG Kal 4TI ugioTatal w¢ £k ToUTou HIa
oxéon avraAAQyng UETOED TOUG, ZUVETTWG, N AEITOUPYIKN WOXAEUCN KOl )
XPNHATOOIKOVOUIKA  WdxXAEuon, Tou  mpoodiopifjouv  aviiotoxa  Tov
EMIXEIPNPATIKS KAl TOV XPNHATOOIKOVOUIKS KivBuveo, pTTopouv va ouvduaoTtouv
KQr@ TETOIO TPOTTO, WOTE v EMITEUXOE Eva eTIBUUNTO ETITTEDO CUVOAIKOU

' M oméSoon Tie Corprate Trade off Hypothesis otiv sAAnvikh) opoAoyia yiverar yia
TPWTN Popd amd 6o yvwpilouge otV TTApoUTAa WEALTH Kal weg eK ToUTou Bev
amroteAsi kaBiepwpévn Jiatiwon. ©éhoupe va shmifoupe on n amodoon autr Ba yivel
amodekTh ko améd dAhoug EAANVES EpEUVNTEG,



guotnuarikou KivdUvou. ITo TACiCI0 autd, pia uWnAR AeiToupyikh pdxAcuon
MTTOPEl vO  avTIOTABUICTEl pE pia avTiGTOIXG XQMNAA XPNHATOOIKOVOMIKA
pdyAeuan kal avrioTpoga.

MNa rov okomwd autd BIATUTIOVETAL €VO OIKOVOHETPIKG UTTGBEIyua e
HETABANTEG, TTOU  avagépovial Ot XPrMOTOOIKOVOMIKA  WEYEBN  Twv
EMIXeIprioewy. Oa Tpémel RERm va onuEwBEl 8T OTIC XPNHATOOIKOVOMIKES
MEAETEG KAl £pEuveg  xproldoToloUvial  OuvABwg  wg  WETARANTEC
XpnHatiotnpiakoi Seikreg 1 kal ayopaieg TIHEG peToxwv. Duwg, UTTEpXOUV Kal
TMEQITTWOEIS ONG OTOIEG XPNOIHOTTOIOUVTAl XPNHOTOOIKOVOUIKOI BeikTeC Kol
dMa  xpnuotocikovouikd OeSopéva emixelpioswy. H Trapouca  epyacia
EvidoceTal gtn  Oeltepn kamyopia pehetwdv, Oedopévou OT gE  quth
XPrCiHoTroOtoUVTaAl XPrpaTtocikovopika Sedopéva, Ta oToia TEpIAaUBAvovTal Ot
SMUOCIEUNEVOUS ICOAOYIOHOUS Kal AOYQPIGOHOUS OTTOTEAEOMATWY XPROEWC.
A6 6,m yvwpifoude, To Bipa OTO OTTOI0 avagEpETal N Tapolod epyogia
eEETAZETAI VIO TTPWTH POPS OF EMIXEIPATEIS TG XWPUS MAC.

H ua:\érn atroTeAsitar amd €81 Kepaiaia:

ZT10 TPWTO KEPAAUIO, Trapoudidlovial Ta TAgiola avdAuong ol £vvoieg
Kar  of TpoodIopioTIKoi TTApAYOVTEG TOU KIVOUVOU, TTOU QVTIMETWITI{OUV Oi
EMIXEIPACEIS, OTIWG ETONG KAt Ol OXECEIC TMOU  UTTGpXOUV HETQEU
QVQAMEVOMEVWY ATTODGCEWY Kot eTITTESOU KIvBUvoU.

O okomdg Tou OeltEpou KkeQahaiou, eivan n Sigudppwon Tou
Bewpnmnkou TAciciou TNS Tmapoloac epyaciag. MNa Tov okomd autd
TAPOUTIALOVTal OPICMEVES XAPUKTNPIOTIKES HEAETES, TTOU EiXav GOV QVTIKEILEVO
£PEUVAG TNV EKTIUNGT TOU QUOTNUATIKOU KIvBUvou Twy atmodoocwy Siapopwy
EMEVOUCEWY, OTTWG ETTIONG KAl TWV TTapayovIwy of omoiol Tov Tpoadiopilouv.
Emeidfy oty mapouca WeAETN XPNOIHOTIOIOUVTAl XPNHATOOIKOVOMIKA MEYEBN
EAANVIKWY ETIXEIpROEWY, 1GIITEPN Eppaagn OT0 ke@dAqio autd Bivetal amg
MEAETEG OTIG OTTOIEG EXOUV XPNOIMOTIOINGEI TTAPSUOIC  XPNHATOOIKOVONIKG
Bedopéva.

H Sewpnriki} avamtugn Tou cIKovoUeTpiKoU utrodeiypatog sugavideral
OT0 TPITO KEQAAQIO. ZUYKEKPIMEVA, OTO KEQAAQO dAUTO, TEKUMPIIVETTI N
XPNOIMOTIOINGR  TWY  XPNHATOOIKOVOUIKWY  Sedopéviy, JIOTUTTWVETAl TO
TEPIEXOUEVO TG YTéBeone Eraipikig Zxéong Avrariayrs, Siatutrovovrar ol



e€ICWOEIG TOU oiKOVOUETPIKOU uTrodeiypatog Kal n peBodoloyia extiunong Twy
peraBAnTwy, Tou Ba XpnoipotroinBoly Yia TRV EQAPLOYH TOU.

210 TETOPTO KEPAAQIO eppavifovial Ta Bagikd XprUATOOIKOVOMIKG
MEYEDN Twv  emxeipnoewy, Tou eferdloviar  atnv  Tapoloa  peAE.
ZUYKEpINEVD, eCETAZETan 1O pEYEDOC Twy emxEipioswy pe Bdon 1o olvoio
EVEPYNTIKOU TOUG, TO péyeBog kar ol amodooslg e Kkabaprig Béong Toug, ol
atmodOCEIS TOUG WE KaI XWPIG XPNHATOOIKOVOHIKY WOXAEwTn ko n Soun Tou
TTadnTIKOU TOUS,. '

Lto  TEUTITO  KEQAAQIO  gugavifovian  ta  atmroteAéouargy TS
OIKOVOUETPIKAG EKTIHNGNG TWwy ESICWOEWY amddoong Twy EMXEIPHOEWY pE Kal
XWPIiG XPNHATOOIKOVOUIK] HOXAEUON, TagivipoUvial o1 eTIXEIpioelg OF TAteig
ioou guvolikol cugTnpankoU KIvBUVOU Kal TTPAyHaTOTTOIEITal O EAEYXOC TG
lox0og Tng Ymobeong Eraipikfig Ixéong Avralayrc omg eeraldpeves
ETTIXEIPATEIG, HE TN XPNOIHOTTIOINGT WE EPUNVEUTIKWV HETORANTWY OTNV OXETIKA
e€icwan evarlhakTika Tou péoou SeikTn XpEoug Kal Tou Yécou SEIKTN CUVOAIKIG
davelakrg EmBdpuvong.

TEAog, OTO EKTO KEPAAQIO DIATUTTWVOVTA TG KUPIAX CUUTTEPGOMATA TNG
HEAETTIC KA O1 TTROTACEIS YIU OUVEXIOT TS EREUVNTIKAG TpooTTddeiag.

ZUVNUMEVQ UTTAPXOUY ETTIONG TECOERQ TTAPAPRTAMATA. ZT0 TTapdpTNHa A
ENPAVIZETC N HOPPN HE TNV OTTeIC £XOUV KataxwpnBsti ot Bdorn dedopévv 1a
XPNHATOOIKOVOUIKG  peEYEBn Twv eferaddueviv  ETTIXEIPACEWY, O OTOiEg
TepAapBavovTai oto Tapaptnua B. Zra apaptipara [ xat A epgavifovral 1o
amoteAéguara NG exTiunong  Twv  efICWOEWV  TOU  OIKOVOUETPIKOU

utrodEiyaTog,
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KEGAAAIO 1

MAAIZIA ANAAYZHEZ KAl ENNOIEZ
MPOZAIOPIZTIKOI NAPAFONTEZ TOY KINAYNOY

1.1. Ewoaywyn

O kivBuvog eival wg yvwoTtd o amé TIg ouviABeaIg TFApaNETPOUS TNG
xaBnuepiviig pag Jwrg. O kivduvog eTNnpedlel oxeddv 10 olvoAo Twv
SpacTNPIOTATWY TWY OIKOVOMIKWY Hovadwy. YTAPXEl Ot OAEG EKEIVES TG
TEPITTWOEIC aTIg omoieg Bev ivan Suvard va TpoRAéyoups Ye BeBaidTnta To
amotéAeopa piag dpootnpidmrag. Mia petaBAnty meEpiEXEr Kivduvo, otav
HTTopoUHE va TrpofAtwoups évav apBud amd evaAMakTIkES TIPEG, Xwpig va
£iVal EK TV TPOTEPWY YVWOTH 1 TIuA TTou Ba Siapop@woEi TENKG yia Tn
peTaBANTA auth. Ta QTAnOTIKG HETPA, TTOU XPNOINOTTOIOOVTAI CUVABWE yia Tr
pétpnon Tou Baeuob KivBUvou, eivan n SlakOpavon A N TUTNKG atrdkAIon Kal o
ouvteAeathic BrTa’. MpoKeTan yiot HABNUATIKES SIGTUTIUICEIC, TTOU N EQMNVEUTIKI
afia toug efapraran amé Ttov BaBud afiomoriag Twv Oedopéviv, TTOU
XPNOIMOTIOIOUVTA! YIG TV EKTIUNCT TOUG.

O emyepRoels kal of SuvnTikoi £mevdUTEG £mBupolv ouvRBwg va
amoplyouv Ttov Kivbuvo (risk-averters). Autd onpaivel ém petagu Soo
svalakTIKwy eTTevilocwy e To i8I0 avapevouevo £TMTokio amddoang, n
emixeipnon 1| o £mevBuTIg TTPOTIPG £Keivn TNV ETTEVOUON TTOU CUVETTAYETOI TOV
HiKpOTEPD KivOuvo. ‘ETal, 0 emevBuTAS SEv avTIPETWTTICEH TTROBANUA eMIAOYAS
NETAED BUO EVOAACKTIKWY ETTEVIUCEWY, OTAV TT.X. N HIA CUVETTAYETaI upnAdTEPN

' O guvTeAEaTHS BriTa £ival To péTpo Tou cucTnuaTikes kivBiuvou. Ma kaAUTEPO OPIGHG
ToU guVTEASOTH BriTa BAdTe TTapdypago 1.7. Tou kegaaiou 1.



OIKOVOUIKA aTTod0an Kai HIkpoTepo Badud kivdivou. Opwg, o1 £mevduTég
avTipeTwTrifouv ouviBweg TPORANUG Of OAEG EKEIVEG TIG TTEPITTWOEI OTIC
QWOIEG TO QVAUEVOHEVO UWNAOTEPOD ETITOKIO amodoong Mg ETTEVBUTNS
ouvodeuerar atrd avrioToixa uwnAdTepo emiedo Kivduvou.

1.2.  AMIYRG Kal KEpDSOOKOTTIKGG Kiviuvog

Ol KaTAOTACEIS TTOU EUTTEPIEXOUV KivVOUVO JIaKPivOvTal OE «QIYEIGH
(pure) kau Ot «KePDOOKOTIKES (Speculative) karaordoeic (Mowbray 1930).

O auiyig Kiviuvog avaQEpeTal OE EKEIVEG TIC KATAOTAOEIS OTIC OTFOIES
uTrdpxel pévo n TEPITITWON amwAeiag Kal dev uTdpxel n TepiTTwon képdoug.
‘Eron, 10 mBava amoteAEcuara amd dpacTnPIOTNTES 1] YEYOVOTO TTOU TEPIEXOUV
apyeic kivdivoug pTTopei va eivan apvnTikd f undév. Mia emixeipnon Siatpéxel
ToV Kivbuvo Kataotpogns amd pia Ocopnvia i amd mupkayid. Mrropei va
KAQmei 0 €EOTTAIGHOG TNG 1 O TPWTEG UAEG TNG. MEyovoTa QUTAS NS HOPPNS
ATEIAQUY TNV €mixeipnon We ¢nuies. Eival pn emBuuntés KATaoTAcslS Kal
pTOpoUY  va  ofnyAcouv pPOvo OE QTTWAEIES. O KOTAOTACEIS QUTEC
CUVETTAYOVTaIl apIyEis KivBuvoug.

O kepdooKOMKEE KiVOUVOS UQITTATAI O EKEIVEG TI DPACTNPIOTNTES OTIG
OTOIEG UTTAPYXE! TIEPITITWON ATIWAEIG, CAAQ, UTTAPXE! KQI 1N TTEPITITWON
Képdoug. TETOIES Gpucmpsérmec TPAYMATOTTOIOUVTAY WE OTOX0 TO KEPDOG,
Spwg oTa MOAVA ATTOTEAECUATA TEQIAQURBAVETAI KA N TIEPITITWOT OIKOVOMIKNS
{nuiag. H emévduon ot mia emxeipnuankd Spactnpidra  CuveTdyeTal
ouvnBwg éva Babud xepdooKoTmKoU KIvEUvou.

O Doherty (1985) mepiypdeel Toug TTApaKGTW TUTTOUG KEPOOOKOTTIKWY
KIvOUVwWY:

O kivduvog Marketing: H JiiTnon twy mrpoidvTwy g emixeipnong egaptdaran wg
yvwaTd amd wmoAAolg Trapdyovreg, OTWG TLX. amd TOov OXESIQONO Tou
TPOIGVTOG, TRV TIKA Tou, TV Trpowenon Kal Ta dikTua SiIavoung, To HEyeBog Tou
EITOBAMATOC TWV KATAVOAWTWY, TIG TIMEG TWV AVTIQYWVIGTIKWY TrRoidvTwy,
KAT. H aAAnAemidpacn Twy TTapaydvIwy aQuTwv, amd Toug OTroioug povo
oplouévol Bpiokovral kdtw amd tov EAeyxo g emixeipnong, Snpioupyel



ouvnBuwg éva Bodud apefaidtnrag wg TPog 10 WEYVEBOS NG MEAAOVTIKAG
Zritnong Twy TpoidvTwy TNG EMIXEiPNTNS.

O Xpnparookovoikog Kivduvag: O KivBuvog autdg cuvBeetal pe T LETaoAR
MG XPNHATOOIKOVOUIKAG BoprRg Tng emixeipnong. To kOCTOE GvTANONg
KEPAATiwY, ETTNPEAETOlI MO TIG PETAPBOAES OTIC CUVBNKES TNG KEQUAIRYOPAC.
H emidpaon Twv METABOAWY QUTWIV eival TOOO EvTOVATERPN 000 HEYAAUTEPN Eival
N OCUMMETOXA Twv Gévwv ke@oAaiwv omnv kepoAaiakr Sidpbpwon Tng
ETIXEIPNONG. ZUVETTWG HIR  XEIPOTEPEUCT TNG KeQaAaiakis Sournc Tng
ETTIXEIPNONG CUVETTAYETQ! {Ia QUENCN TOU XPNWATOOIKOVOUIKOU KIvdUvou Abyw
TNG HEYQAUTEPNG HETARBANTOTATAG TNG QVOHEVOHEVNG QTTOOO0TG TOU HETOXIKOU
KeQaAaiou TG £TTIXEIPNONG.

O KivBuvog Alaxeipiang Mépwyv: Ity Tapaywyikr diadikagia, ol EMXEIPACEIS
Xpnoiuotololv éva olvoAo amé eiopoés Topwy. H diaBeoiudtnra Twy mopov
QuTwy UTTOKEITar yia Bidpopous Adyoug Ot Kivduvo, OTTWG Y. TO KOOTOS Twv
a’ uhwyv eival evBexdpevo va petaBAnBei, o1 rdépor pmopel va un diarigevral yia
k@molo Sidotnua oty Tapaywyikh dladikaoia, dTwe T.X. KATd TV SIdpKEId
MIOG aTTEPYiag, K.ATT.

0O KivBuvog Efwrepikou TMepiBdArovrog g Emixeipnong: O kivduvog autdg
avapEpeTal OTIS sﬁnﬁpc’xcslg TI§ OToiEg MTTOREl va QOKACEl TO E{WTERIKS
mwepIBAAAOV otV emixgipnon, 6mwe eival .. Ol YEVIKOTEPES KUBEPVNTIKES
AMOQAOEIS, TTOU Sev QvaPEPOVTal OF EVa GUYKEKPINEVD TTPOTOV 1y KAdBO.

Mpémel va onueiwBei 0TI O TOAAEC KATACTACEIS O QUIYAG Kiveuvog
CUVUTTApPXEl JE Tov KepBoakamxo kivduvo. TNa tov Adyo autd n JIAKPIoN Toug
Bev gival dvToTe €0koAn. Eival Ouwg onuavtikd va Toviodei 6Tl o auyng
Kivduvog Trpérrer va  SiagopoTroieital amd  Tov  kepdooKomiKd  KivBuvo,
Bedoptvou NGAIOTO TOU YEYOVOTOC OTI IO KATATTASN WE apiyr Kivduvo utropei
VQ QVTIHETWTTIOOET HE CUYKEKPINEVT TTRoYpduuara ac@dAions.

1.3. ZuoTnuamnkog kol yn cuoTnparnkoeg Kivduvog

O  keplookomkde Kivduvog, OTTWE  OpPIoTNKE  Trapamavw, Eival
QVTIKEIMEVO TS XPrHaTooIKovopikhg avaiuong. O empepoug KivBuvol agkolv
MIG OUVOAIKA emidpacn omnv emixgipnon kal 8ikoTEpa  otov  BaBud
METABANTOTATOS Twv KAOApWY XPNUOTOPPOWY TNG KAl ETTOHEVWS  TWv



arrodéoewy otoug petéxoug TnG. DAol ol empépoug kivBuvol gupBdAouv aTn
Srapdppwen Tou CUVOAIKOU KIvUVOU TNG ETTIXEIPNONS.

O1 Tapdyovieg mou emnpedlouv TN HETABARTOTATO TWvV KABOpuWv
XPRMOTOPPOWY TN ETTIXEIPNCTG, KOI GTTOTEAOUV JTOIXEIX KIVEUVOU, HTTopolv va
DiakpiBody oe d00 katnyopies. Mepikoi amd autols Toug TTapdyovies eival
efwrepikol, agol Sev propolv va eAeyxBolv aTrd TNV CUYKEKRIKEVN ETTIXEIpNON
Kol ETTNPEAdOUV TO CTUVOAO TWV EMIXEIPAOEWY. AAAOI TTAPAYOVTES KIVOUVOU
APOPOUY UOVO TNV CUYKEKPIYEVN ETIXEIPNON, a@oU EAEYXOVTAI QTTd QUTAV KATG
gva peyGAo BaBuod. Img emixeipriocig o EEWTEPIKOI TTARAYOVTES KIVEUVOU
amrorteAoUV TIC TNYES Tou CuoTnpankoy kivdlvou. AvVTIBETd, 01 ECWTEPIKOI
Tapdyovieg KIvBUvou atroteAolv TIG TIYEG TOU i GUOTHHATIKOL KIvEUvou.

Opiopévol amd Toug TTapdyovTeg KivBivou, Trou eTrnpedlouy To ETTiTESO
TWV XPNUAToppowy HIag ETIXEIPNONG, OTTWG Eival n amoTeAegpatikdé™TT® TNE
S10iknong, o1 EPYACIAKES GXECEIG, Ta ETTUXH 1] KN TTPoypaHuaTa Tpowenaong
TWV TTWARCEWY, Ta QTOTEAECUIATA TNG £pEuvag yia T BeAtiwon Tou Trpoidvrog
A TWV TTOPEXOUEVWY UTTNPECIWY, N avaTITugn TG £taipiag K.d., eival e8Ik
TapayovIeS, Ol OTToI0I ETTNPEGLOUY HOVO TNV ETTIXEIPNGN QUTH Ka1 Y TOV AGYO
outd Tpoodiopifouv éva PEPOC TOU CUVOAIKOU KIVOUVOU Tng, TToU ovopddleral
U oUGTNUATIKGG Kivduvog., AéyeTan £TTIONG Ko SiapopoTTOIDUNEVOS Kiviuvog,
yiati umopel va gfoudeTepwBel, otV TEPITTTWON TTOU GUUTTERIAGBOUNE TIG
peroXég ¢ ev Adyw emyeipnong o Eva  KoAwG  Sia@opoTrompévo
XOPTOPUACGKIO HETOXLIV ETTIXEIPHOEWY,

YTrdpxouv OpwE KAl GAAOI e§WYEVEIC TIAPAYOVIEG, TTOU AOKOUV
emidpacn ©10 OGVOAO TWy EMXEIPHCEWV. TETOIOI TAPAYOVTES Eival yid
mapadeyua 1o IWog TwWy ETTITOKIWY, O CUVCAAQYUATIKES ICOTIMIEG, Ta ETTITTEDG
TWV POPOAOYIKWY CUVTEAEGTLIV, TA BHOCIOVOHIKG EAASIUMATA, © TTANBWPICUOS
Kal YEVIKOTEPO o1 £EEAIEEIC TWY OIKOVOUIKWY GuvBnkwy. OAol o1 Tapamdvw
mapdyovie¢ emnpedlouv, av kol ot Sla@openkd BaBuo, To emimedo Twv
XPNHATOPPOUNV OAWV TWV EMXEIPIHCEWY Kal yia Tov Adyo autéd Trpoadiopifouv
T0 GAAO MEPOC TOU GuVOAIKOU KIvBUVOU WIOS CUyKEXPIPEVNG ETRXEipPNONG, TO
oTI0i0 OVOPGZETal ougTNUATIKGS KivBuvog. O cuoTnuarkeg Kiviuvog Afyetal
erion¢ kai Pn dlagopoTrololuevog Kivduvog, yiari dev utropei va e§oudeTepbei
pe TN Jiapopotroinon oTa TAcioid £vOg XAPTOQUAGKIOU, Q@oU OAEg Ol



EMXEIPATEIS TEIVOUV v ETTNPEAfOVTAl TAUTOXPOVA, OV Kal Of SIAQOPETIKOUS
BaBuoug, amé Toug TPOadIOPICTIKOUG TTAPAYOVTES TOU KivBUvoU TNG ayopdc,

O oguvoAikog kivbuvog Aoimrdv, amoteAsitar amrd Buo pépn, ToOV
ouUCSTNHGTIKG 1 PN SiapopotToioUueve Kiviuvo Kol Tov pn ouotnuamkd
Siagopomrolovuevo Kiviuvo. ITa TAGio g avdAuong XapToguAdkiou, 0 un
oUOTRMOTIKGS KivBUVOS PTTOPEl vo avTIMETWTTIONE [e QVTIKATAOTAON EVOG
HEPOUG 1 TOU OUVOAOU Twv PETOXWIV HIAG OUYKEKRIMEVNG ETTIXEipnOnG pe
HETOXEC KATTOIRG AAANG emIXeipnong, n oToia dev avripeTwTider Ta E18IKG
TPOBARNATA TN TTEWTNG ETIXEIPNONS. ATe TNV GAAn TAEUpd, 0 cuOoTNHATIKGG
A un SlagpopoTroiolpevog Kiviuvog Oev PTTOPED va TTEPIOPICTEl, a@ol Oev
UTTApXE! TPOTTOG va  HEiVEl N EWIXEPNON QvemnpéacTn amo  Toug
NOKPOOIKOVOUIKOUS Ko YEVIKOUS Trapdyovieg mou Tov wpoadiopifouv. O
emevdutéc efetalouv Tov Badud kivblivou pag emEvduang oTa TTAaioa evég
kaAwg BlapopoTroinuévou XapropuAakiou, dniadn egeradouv v qUUBOAN TN
emévBucng auThg oTov Badpd kivBivou Tou xapToQUAGKIoU. AUTé anuaivel TT.X.
ot ol emevdutéc Tpoodiopifouv To KOOTOG EUKAIPIGE TWV KEQUAQiWY Toug
AapRdvovTag uTréyn MéVo Tov oUCTRHATIKG KivBuve, agol Tov U CUCTNMATIKG
Kivbuvo pIropolv  va  TOV  QTTOMOVWOOUV OTa  TAQICIH EvOG  KOALUG
SiagopoTTonuévou XapTopuiakiou.

Eival iowg evBiapépov va avagépoupe 61 o Donald Fisher xal Roland
Jordan (1991) Tpoxeiuévou va avahloouv Tov CUOTNHATIKG KivOuvo Tov
SiEkpivav Ta ARG Tpia pépn:

KivBuvog Ayopdg: Zuxvd pia petafoAr] GTnv iU MIag PETOXIG WITOPER va pnv
mpoépxetal améd pia avéAoyn petaBoln ota xépdn NG ETTIXEIPNONG, GAAG va
glval To amoTéAeopa TG METAROARS TNG CUMTTEPIPOPES Twv EMEVBUTWYV, N
oTroio JIQUOPPLIVETAl aTTd TNV £Midpacn efwyeviuv Kupiwg Trapayévrwy, O
HETABOAEG TwV QTTOSOTEWY Twv HETOXWY, TTOU OQEIAOVTalI CE GANYEG OTIG
£TMEVOUTIKES OUMTTEPIPOPES Twv eTevBUTWY, ovopdderar Kivduvog ayopdg. O
HETaBOAEC Twv aTroddcewy TTPOKAAOUVTAl Qe TV aviidpacn Twv EMEVOUTWY
ot Bidpopa yeyovoTa. Ta yeyovoTa QuTd NTTOpE va Eival KOIVWVIKA, TTOATIKG, 1
OIKOVOUIKE, OTrwG T.X. IO ETTEKTEIVOUEVR aTTepyia, N epgavion gutodiwy yia
v cpappoyn piag efayyeABeioag kuBepvnTikig ToAimikrg, KA. O kiviuvog
MG ayopdc opeiAeTal cuvriBwe ot TTpayparka yeyovota. DUwg, U& OPIOHEVES
TEPITTUOEIC 0! EVTOVES WUXOAOYIKEG avTISPATEIg Twy ETEVOUTUIV HTTOPOUV VO



HETaBANBoUv gE pia XiovooTIRada ahuciBwTwy KATAoTACEWY TToU TTApacype
16 TIWéGS, ETOl, MO QIrGTOMN KAUWN TWv TIMWY TWY WETOXWV WTTOPEi va
TTPOKTALCE! PORO OTOUG ETEVOUTEG, Ol OTTOI0N EVOEXOMEVILG VT ETHXEIRAITOUY VO
DiaBécouy TIG HETOXEG TTOU KATEXOWY, OF HIT TTPOTTTABEIR va EAAXICTOTTOINCOULY
Tig Jnuieg Toug. ATFOTEAEOUA AUTAG TNG CUMTTEPIPOPAS PTTOPEl va eivan n
MEPQITEPW TITWOT TWV TIUWV TWV  HETOXWY KAl HAAIGTA KATW Ao v
TTpayPaTnkn Toug agia.

Kivbuvog Emitokiwv: O kivluvog aqurdg avagépetal otnv apeBaidtnta mou
TPOKAAEITA! QTTd TNV ACTABEId OTo UWog Twv eMITOKIWY. H Baockhi Tnyn tou
KIvOOVOU TWwv ETITOKIWY OPEIAETCN OTO yeEyovdg OTl, OTav TQ £MITOKIA TWV
KPOTIKWY OHOAGYWY QUEAVOVTAI /] HEIOVOVTAI, O) ATTAITOUHEVES ATTOBOOEIS aTTo
EVAMAGKTIKEG ETTEVOUTIKES EUKQIpiES, OTTWE eival o1 aTTOdO0EIC aTd WETOXES,
mpéTer va  audvovian ) va  perovovTal avTtiotoa. evikéTepa, oTav
METABAAAETAI TO KOOTAE TOU XpPRHAToS Xwpig Kivduvo, petaBdAAeTal eTriong ko
10 KOOTOC TOU XpPHAMATos yia emevOUCEIS HE KivOuvo. EmiTrAfov, TOAAEG
EMXEIPACEIS XPNHaTOSOTOUV CUVABWS EVEPYNTIKA TTEPIOUCIAKA OTOIXEID TOUG
kol pe Saveiokd kepdAai. KaBuwg ta emitékia auédvovTal, ol ETTIXEIPNOEIS HE
UWNALR XPrIHATOOIKOVOUIK HOXAEUCT EIVQI UTTOXPEWMEVES VO XPNOILOTTOICOUV
TO HEYOAUTEPO MEPOG TOU EICOBHKATAS TOUS VIO THY KGAUWN TwY UEYAAUTEPLY
XANMUATOOKOVOUIKWY £E60WY TOUG, ME ATTOTEAECHA VO LELIVOVTAI Ta KEPDN, Ta
MEPIOHOT XQI ETTOMEVWIG Ol TIHEG TWV METOXWV TOUS.

Kivduvog Ayopaartikiis Agiag: O kivduvog ayopds Kal 0 KivBuvog ETITOKIWY
avagépovial otTnv aefaidtnTa Tng amédoong, Trou atropiper pia emEvduan. O
KivBuvog TS ayopaotikig Sovaung eival n afefaidtta G ayopacTikig
Slvaung tou xpnuanxkold Tocow, Trou Ba eioTpdiel o emEVBUTAG amo TNV
emMEVOUT TOU, Kt ETTOUEVWG Qvapéperal aTov TTANBwpicud. Etreviuovrag ot
METOXEG VIO Eva XPOVIKO BIGOTNUA, 0 PETOXOS OTEPEITAN TNG EUKAPIAG VO KAVEI
dMeg emevbloelg, agol deopedsr Ta KEQAAaid Tou. ITo SiGoTnua Trou
HEooAQRel givar TBavé va gupBel wa avgnon Twv TIEWY TWv ayaBwv, JE
amoTéAsopa o eevOUTAG va XAoE MEPOC TNE ayopacoTikhg Tou duvaung. ‘Evag
opBohoyikd¢ emevdutic Ba TPEMEl va eknipfogl TNV EWidpacn Tou

2 Shieifer, A., «Do Demand Curves for Stocks Slope Down?», Journal of Finance, Vol.
41, July 1988}, pp. 579-590.



TANBWPRICHOU, TPoKelipévou va Trpoodiopicer TNV Tpaypankh amoedoon ¢
ETTEVOUGHG TOU.

1. 4. EmMY&IpnHATIKGS KAl XPNPATOCIKOVOHIKOC Kiviuvog

O ouctnuankég kiviuvog utropei va SiIokpIBel oTov emiXEIPRUATIKE
KivOUVO KO TOV XPNUATOOIKOVOMIKO Kivduve. O emixeipnupatikds kivluvog
EKPPAZEl 10 EVIEXOHUEVO ATTWAEILV ASYW TNG UETABANTOTATAS TWV QTTOSOOEWY, -
TTOU  oeiAETal OTIC METAROAEG Twv ocuvBnkwy, KATW amé T OToiEC
TPAYLATOTTOIOUVTAI 01 ETTIXEIPNHATIKEG dpACTNPIOTATES. AT Trv GAAN TTAEUpd,
0 XPNHATOOIKOVOUIKGS KivOUVOG EKPPAlE! TO EVOEXOMEVO QTTWAEIWV AdyWw 1TNC
MeTABANTOTATAG TWv amoddoewy, 1oV OQelAeTal oTig GEveEg TmMyeEg, ammd TIg
oTroleg £xouv avTANBE! Ta ke@EAAIa, TTOU XPNOILOTIONKT ) £miXeipnon®.

ZUYKEKpIEVA, O EMXEIPNMATIKOG Kivluvog Eeivan ouvaptnon Twv
ouvBnkwyv  Agitoupyiag, TTOU  QVTIHETWTTICEl n EmIXeipnon, kot Mg
METABANTOTNTAG TNV OTIOIC £I0QYOUV QUTEG O CUVENKEG OTIS AVOMEVOMEVES
XpnUatoppoés. O emxeipnparnkdg Kiviuvog eEapTaTal amo T TWAACEIS Twv
MPOIGVTWY, TTOU TIPAYHATOTIOIEI 1} ETIXEIPNON, KA Qd TNV TOPAYWYIKA
diadixacia, TOU XPNOIMOTOIET Yt TNV TTAPAYWY!) TWVY TTPOIoVIWY auTtwy. Evag
QUVTEAECTAG LETPNONG TOU £MIXEIRNUATIKOU KIvBOvou eival ) TUTTIKA atrokAion
Twv KEPSWV v amrd rdkoug ka popous. MNia Tapaderyud, av 14 eTACIO KEPDN
avopéveral 6Tl Ba augnBolv katd péco 6po, T.X. 10%, OTO TPOOEXES HEAAOVY, O
emxepnuarikée kivduvog Ba eival PEYOAUTEPOG, Qav TQ ETACIA auTd KEpdn
wpoBAETETON 6T Ba KupavBolv petall 7% kai 14%, mapd av kupavBolv
HeTagw 9% kan 11%.

Fevikd, © emyeipnuankds kivbuvog o@eidetanl omg OUVBNKEG, TTOU
emBaAAOvVTIN otV emiXEipNON, amd £§WYEVEIS TTAPAYOVIEG, TOUG OTToIoUG OEV
utTope! n gv Adyw emixeipnon va eAéygel. MNa xdBe emiyeipnon ol Tapdyovreg
auTol givanl SIGQOPETIKOI KAt £SAPTWIVTAl ATTS TOUG KAVOVES TTOU I0XUOUV OTO
Biodrepo TrepIiB&Ahov, OTo otmoio Spa N CuyKeEKpIEvn auTn eTrixXeipnon. Tpemel
emiong va AdRoude utTdyn SnUoypapIKG CTOIXEIR, Ta oTToia avapEpovTal ot
ueraBoAn Tou puBuol Twy YEVVRAOEWY, OTN YEWYPQQIKA KaTavourn ko Ty

® rK. ®omméroc ke M. | ABavacdmoudog, «Ewaywyri oTn XpRpaTooIKovVOuIKN
Aloiknriki», Exdooeig Namalnion, 1985, oeA. 386-388.



nAIKia Tou TANBuouOU, Tig OMAdEG, TIC QUAES, K.AT., Tou TAnBucpol. H
KUBEPVNTIKA TTOAIMIK] Trou axoAouBeital QmmoTeAel ouvriBws pEpo¢ Tou
EMXEIPNHATIKOU KIVEUVOU, T.X. N HOVOTTWAIGKR vouoBeaia Kal N SNUOCIOVOUIKY
TTOAITIKF] HTTOPOUV VA ETTNPEATOUV TNV OIKOVOUIKA aédoan TG EMIXEipNeng.

O XpnUATooIKOVOUIKSG KivOUVOS OXETIZETAN HE TIC TINYEG OTTO TIG OTIOIES
HIO ETTIXEEPNOT QvTAET Ta KEPAAQIR yia TN XpnuarodoTnon Twy dpacTnpIoTTwy
™G. O Babuog g XPNUATOOIKOVOMIKAG HOXAEUONG, STTWE auTdS atTEIkovieTa
ouvriBwg pe Tov Adyo Twv EEvwv Tpog Ta idia kEQAAQIA, TTOU XPNTIHOTTOIET N
EMIXEipNON, eXPPAler Tov XpNMOATOOIKOVOUIKG Kivauvo. Mpdyuan, n omrapén
ZEviov KeQaAdiwv oty KepaAaiak Sourny ™¢ ETIXEipnong Snuioupyei nv
utoypEwan TG TANPWHAS Tokwv. H 01mapfn autwy Twv UTTOXPEWOEWY
TPOKUAET Hia HeyaAlTEPN HETABANTOTNTA TNV amddoon Twy 1Ty KEPaATiwY
ot é,n érav dev uTrdpxer Saveicuog.

Ag efetdooupe Tnv efng Tepirrwon. ‘Eotw ém pia emixeipnon oTtoxedei
Ot Hia augnan rou pepiBiou TnG ayopds, otnv otroia SiaBétel To Tpoidy ng. MNa
Tov Adyo aurd eferdler v Tpdtacn yia ™ dnuioupyia pIag véag povadag
Tapaywyfi§ Tou Trpoidvio¢ pE SuvapikéTnTa avticToyn NG £mMSHUKOHEVNG
auénong Twy TTWARCEWY TNG. TO OXETIKG Epwrnua, TTou TiBeETal KaTd TV
afloAdynon g Tmpdracong autrg, eival kard mdogo Ba emTeuxBei n
avauevouevn auénon Twy TTWARCEWY, WOoTE va BewpnBei n emévduon auth
OUHQEPOUCA. ZTO0 ONMEID AUTO ETTIKEVIPWVETA O ETIXEIPNUATKOG KivBUvOC.
ZTOV ETMXEIPNUATIKG KivOuve ouvhBwg TTPOCTIBETOl KAl 0 XPNMATOOIKOVOUIKAS
kivbuvog. H emixeipnon civan evOexOHEVD va TTpoXWPNAOEl OTh Xpnuatoddton
HEPOUG TNG ETEVOUCNEG ME BaVEIKA KEQAAaIa. O XpnPaTOOIKOVOHIKOS Kiviuvog
Onuioupyeital améd T XPNoIHOTToIiNON KeaAdiwy, Ta oToia avrAdénkay omd
§Eves TTNyEC Kau Ta oTroia e§uTTNRETOUVTAN KATd TrpoTepaidTnTa and Ta écoda
™oy amé v efutnpétnon Twv 10wy KEPaAdiwv Tng emixeipnong. H
METARANTOTNTA TwWy KABUPWY KEPDWY, TTOU OQPEIAETAN OTNV KATd TTROTEPAIdTNTC
KQvoTroinon  Twv  JAVEIOKWY  UTTOXPEWOCEWY  TNG  ETaIpiag,  KaAeital
XPNUATOOIKOVOUIKGS KivBuvog. D00 PEYRAUTEPO Eival TO TTOOOOTO TWV EEvwv |
KEQUAQiY, TTOU XPNOIHOTTOIOUVTAIl i TV TTRayuaroTeinon 1ng anévﬁucng,:
1600 MEYQAUTEPOS gival Kai © XPNUOTOOIKOVOMIKOG Kivduvog. ‘Etol, dlo
EWIXEIPROEIS pTTOpoUV va éxouv To iDio emimedo emYEIpNUATIKOU KIVOUVOU,
buwg, n avapevopevn amodoon TN WA oTrd AUTEG va  CUVETTAyeTal



HEYQAUTEPO OUVOAIKG KivBuvo O OXEON WE TNV AvOUEVOUEVN amoedoorn Tng
AAANG Adyw uypnAdTEPNS XPNLIOTOOIKOVORIKAG HOXAEUONS, TTOU OUVETTAYETQ
HEYQAUTEPO XpnUATOOIKOVOUIKS KivOuvo.

1.5. Mooorikotroinon Tou Kivéivou

Ol  XPNUOTOOIKOVOUIKGI  QvOAUTEG  XPNOIMOTTOIOUV TNV KATQVOWNA
mMOAVOTATWY TWV AvaUEVOHEVWY atroddoewy yia va kabopioouv TN péon
avapevdpevn amedoon kal Tov Kiviuvo. H péon avauevépevn amddoon gival o
oToBuIKOG HéTOC Opog Twy atmoddoecwv. H péon avapevouevn amodoon
Bpiokeran o1o pégo ¢ xKatavopris. Or mbavég TIHES Bpiokovral TTavw 1 KATW
atmd TN péon avapevopevn Tiur. H dtaotropd Toug PTTOPET va XpNOILOTTOINSEI
Y va pacg Soe i pocéyyion Tou KivOOvou, AUo PETOXEG MITOPET va EXOUV
v idla avauevéusvn péon amddoon, aMAd SIAPOPETIKEG KATAVOLEG Kal
emopévwg BiagopeTikd kKivbuvo. BEéBaia, pia euplTtepn diaotropd Sev onpaivel
améAuta Kal PeyaAuTtepo kivbuvo, agol n karavoury Sev AauPdver utrdywn mig
meavoTNTES VO TTRpayHarotoinBei KABE pia amé 1 DIAPOPETIKEG KATAOTATEIS.

To eUpog NS raaopds aTnV Karavour] TS8avoTiTwy PTropei £miong va
HETPNOBEI pe Tov BaBud JiakUpavong yopw amd Tn HEON QVOAUEVOMEVN TIUA.
Emeidry 1o SIapopeTik@ evOAAOKTIKG amoreAéopata dev Exouv v idia
mlavotNTa £UPAvIONG, TIPETTEl va otaBuicoupe KaBe Dlagopd U v
avtiotoiyn mBavotnra. H avauevopevn péon amédoon yia omoiadrmoTe
mepiodo t igolTan pE:

E(r)=>Pr . (1.1)

bmou, P, eival n mBavomTa va Exoups amddoon L, -

H TUmKA omékAign Twv amod6oewv amd TNV QVGHEVOHEVR HEON

amédoan éotw ofT, ) , 1000Tal pe®:

o(r,) = {E[r, —E()]*}"*. (1.2)

* BAére Doherty «Corporate Risk Management», McGraw Hifl, 1985.
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O mapamdvw T10TOI QvagEpovIal OTNV TEPITTWON OTNV OTroia o
ETEVOUTAG KATEXEI OTO XAPTOQUAGKIG TOu WETOXEG pIag povo emixeipnong. Ag
Qewpriooupe Twpa évav errevbutn), 0 OTToIOg AVTINETWTTICE! TO TRORANUA Ttou
kaBopiouol Tng guvBeang evog xapTopuiakiou, NE Eva TTARBOG aTTd v HETOXEG
Bia@opwv EMXEIPHCEWY KAl £MBUPEI VO UTTOAOYIOEl TN HEON avauevOuEvn
améSoan Eln ) ka mv tumkd améxkhon ofr ) Twv amodéoswy rou
XQPTOQUAGKioU. ItV TEPITITWON QuTh O TapaTdvw TUTTOl EKPpaloviar wg

egrg:

E(r,.) =2 wiE(r, ), (1.3)
i=l

172
c(rxt)=‘:ZW?G?+ZZWiWJ‘Gi,J‘:’ ) (1.4)
i=1

i]

érrou,

W.= N TrogooTidia QUpMETOX] Twv HETOXWV ThG €TiXeipnong i oTo

XAPTOQUAGKIO TOU ETTEVOUTH,

L,=n amddoon Mg YETOXNAS |,

L, =N Héon amodoon Tou XQRTOPUAAKIQU

O = n TUTTIKA arékAIon TG arddoong TN LETOXA TG EMXEIPNONS | Ka
G,;=n ouvBiakupavon PETagl Twv oTodACEwWY TWY HETOXWY i Kal j.

Tuxvd, esival o XPHOINO VO XPNOIMOTOIOUUE yIa TNV ExTiunon Ttou
KIVBUVOU TOV CUVTEAECTH QUOXETIONG avTi TG cguvdlakipavong. O GUVTEAEOTHG
ouoxéniong opiletan amé Tov Adyo NG ouvBIGKUPAVANS TTPOS TO YIVONEVO TwV
Tumxwv'unoxhioawv Kal eivanl e§ouaAUCUHEVO, ETOI WOTE TO éﬂpog TWV TIHWY
ToU V&t TEpIopileran peratu -1 ke 1. ETropéveg n egiowon Tou CUVIEAEDTH

ouoxénong eivai n €€A¢:
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Pij=—— {1.5)

OTov, p;; TAPICTA TOV CUVTEAEQTH CUXETIONG HETAGU TWV HETOXWY i Kal .

1.6. H Qcwpia XaproguAakiou

H aioAdynon evdg emeviumiKoU TTPOYPAMMATOS TTROUTTOBETEl TRV
EKTIMNGCN TN avauevopevng pEong amddoong kal Tou Baduou kiviuvou, Trou
cuvemayetar To emevduniké autd Tpdypappa. H Bewpia tou xaproguAakiou
ETIKEVIQWVETAI OTNV  Oxéon METafl Tou KIvBOVOU KAl NG GVaNEVOUEVNS
amédoang evog quvoAou aTTo TTEPIOUTITKA TTOIXEID.

O opBoloyikdg emevduthg eferalovrag pia emevdunikh Tpodraon
evBiagpépetal téoo yia myv amodoor g 6c0 Kal yia Tov Kivduvo Trou
guVveETTAYyeETal qutl. KdabBe Zexwpiot emévdugn, TOU  EVTIACOETAl  OTO
XAPTOPUAGKIo, Ba emnpedoel 1600 TNV avapevouevn amodoon 600 Kal Tov
kivduvo Tou YapropuAakiou. To OO0 EAKUOTIKG Eival To TrEPIOUCIaRS oToIxXEio
e€apraral amd tnv emidpadn Tou ackei oTa £v Adyw 00 CTANOTIKA PETPA TOU
XAPTOQUAGKIOU. ZUYKEKPIMEVA N EAKUCTIKOTNTA KAGE oTOoIKEioU Ba TTPEmel va
EKTIUNGEl e BAON TV CUPPETOXN TOU OTOIXEIOU auToU oTnV amodoon Kal Tov
KivBuvo Tou yapTopuAakiou. Agou n avapevéusvn amédoon  evédg
XAPTOPUACKIOU eival 0 OTaBHIKGG HETOS TWV aTTOdéTEWY Twy ETTEVOUCEWY TTOU
10 omaprilouv, £va OuykekpIMévo Treploudiakd grorkeio 8a aufncel v
avauevouevn atrddoon, av éxel HeyaAUTEPn avauevopevn amdédoon amd auth
Tou Yaprogpuiakiou. Mia xaunAdrepn avauevouevn amédoan Ba odbnyroe ot
XaUNASTEPN avapevopevn anddoon Tou Xaptopuiakiou. Duwg, n HeTaBoA} Tou
KivdUVOU, TTOU GUVETTAYETQ! TO VEQ TTEPIOUGIAKS OTOIXEIO OTO XAPTOPUAAKIO, dev
eCapraral 1600 amd TN HETABANTOTNTA TNG ATrOdOONg TOU EV AdYWL TTOIXEIOU,
doo amd v ouvdlakupavon TG amddoong TOU QUIC OXETIKA WE TIG
amodéaeIg TWY aToIXEIWY, Trou TTEpIAauBdvovTal RSN OTO XapTOPUAGKIO.

1.7. To YwéSaypa Amrotipnong Kepalhaiakwyv ZTolXeiwy

To Ymodewyua Amoripnons Kegpohaiakwy Ztoixeiwv (Capital Asset
Pricing Model, CAPM) avagépetal oty OYEON METAfU TNG QVOHEVOUEVNG
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amddoong evdg oToXEiou KAl Tou GuvTEAEDTH PriTa, TTOU ATTOTEAEl péTpo Tou
guotnuankoy kivdlivou. H oxéon autd, n omoia epavileTal wg M YPAHUIKD
sficwon, eivar yvwoty wg Mpauun Ayopds Xpsoypdewv (Security Market
Line). ZUpgwva pe toug Sharpe, Lintner kxa Mossin, n Mpappr Ayopdg
Xpeoypdpuiv diveton atrd Tnv egicwon;

E(r)=r, +]3|.[E(rM)—-rf] (1.6)

6Trou, i givan amddoan TG WETOXAS i, It Eivan n amodoon Xwpig KivBuvo kal Bin
TIHA Tou CUVTEAECTN BrTa TG WETOXMG QUTAG, O OTTOIOg UTroAoyijeTal atd Tov

TOTTO:
B, = Cov(r,, Iy, )/ o' (1) (A.7)

otrou, COV(rnert) gival n ouvdiakpavon METAgU ry, ny Kol Gz(th) n
peTaRANTOTNTA TS aTrédo0ong TNG ayopds.

H cuAhoyigTikd, otnv omoia BaoifeTal N yPAMKNR Ayopds XPEOYRAPWY,
gival 6T N péEon avapevopevn atroédoon yiag YeroxXrig amoreAeital amd doo
pépn. To TTpwrto PépPog TNg amddoong uiag petoxrg Elval n amedoon xweig
KivBuvo. To deltepo HEPOG Eival O OUVIEAECTIS TTPOCAPHOYTG YIQ TOV KivBuvo,
mou avaAauBavel o emevluthc. O  CUVTEAEOTC QUTOS  UTTOAOYIlETQ
ToAAGTIAGOIGOVTAG TO QTAITOUNEVO aocPAAIoTPO KIVOUVOU yiIa TI amrodooeig

™G ayopdg |:E(1'M ) - rf] LIE TOV CUVTEAEOTN BriTa, TTOU QTTOTEAEI TO METPO TOU

KIVBUVOU TNEG METOXNC | OXETIKG WE Tov KivBuvo Tng ayopds®. ETopévwg, av i
TIUA ToUu CUVTEAESTH BATO ival ion pe T povada, 161 dTWE TPOKUTITEl aTrd
mv egiowon (1.8), n avapevopevn amddoon TS WETOXNS 190UTAlI PE TN Héon
QVAHEVOHEVN amrddoon TNG ayopds. Av n HETARANTETATG Twv aTOdOTEWY TG
METOXNC Eival MeyaAUTEPN amd exeivn Twv amodéoewy g ayopds, n TIHA Tou
OUVTEAEOTH BrTa cival PEyaAOTEPn ammd tn hovdada. Av N TIMM TOU CUVTEAEOT
Bita eivan pikpdTepn amd  povdda, TéTE O KivBUVOg TG METOXNAG i Eivar
HIKPOTEPOC Amd TOV KivOUVO TNG ayopdg Kl ETTOMEVWG N QVAPEVOUEVN
arédoon TNS METOXNS HIKPOTERN aTTd TN péan atddoon ™ ayopds. H egicwon

® Stephen Lumby, «investment Appraisal and Financing Decisions», Chapman & Hall,
1991.
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Bev TEPIAGUBAEVE! KAWIG QUOIBH YIG TOV W SuoThuarké Kivbuvo, dedoptvou &T
0 KivOuvog autég Sev ETTNPEAZEN TNV TIHA TG HETOXYS.

EvaAAaKTIKEG Trpooeyyicelg, ol oTroieg odriynaav gt BEATIWGCEIS Tou
Ymodeiyparog Atroriunons Kegahaiakwy ZToIXElwv, Eyivav amd TroAAoug
EPEUVNTEG, OTTWE T.X. amd Tous Myers (1972), Merton (1973), Ross (1974),
Gonedes {1976) Van Horne (1980), Levy (1983), K.ATT.

Mia evarAoktikiy Tpootyyion orto CAPM amorehei 10 Ymodeyua
Ayopdg (Single Index Model), To omoio avarrTugosTal pe Bdon TN yevik@
amodext Tapadoxn Om n amédoan Wiag EMXEipNONg Eivar ouvdptnon
KETTOIWY YEVIKWY TTApaySvTwyV, TTOU ETTNPEQGJOUV TO OUVOAO TWV ETTIXEIPATEWY,
Kal KQTToIWV £10IKWV TTapayovTwy, Tou apopolv eIDIKOTEPO TNV GUYKEKPILEVN
gmixeipnon. Mia  ypappikn eiowon TTou  TTEPIYPAQEl aQuth TNV OXEON

oxnuarideral pe ) foriBeia ™G atTAig TaAkivdpounong g arrdédoong I, omy
amddoon NS ayopas ', - H oxenikr e€icwon eival n e§n¢:

r=o; +Biry (1.8)
étou,
O HIO TUXaia WETARANT TrOU avTICTOIXE OtV amodoan NG HETOXNS
1Tou Bev QUVDEETAI WE TV amddoarn TG ayopads,
v N arrdédoon g ayopdg Kai
Bi wi oTaBepd TTou MeTpd TNV avapevouevn HETaBoAn tng amédoong
NG METOXNC YIa Wia Sedopévn petafohn e amédoong Tng ayopds

Z0powva pe v e€icwon (1.8) amddoon g peToxs availetar o€ dUo
CUCTATIKG, TO KOMMGT Ttng atrddoong Trou cuvdieron pe Tnv amodoon g
ayopds xal 10 KoKAan ¢ amdédoong trou tival ave€dptnto amd v amodoon
NG ayopds. O 6pog & avTIoToIXEl OTO KOPWAT Tng amddoong mou siva

aveldprnTo TNS amddoons Tng ayopds kal UTropei va avaiuBei wg egng:
o; =a; +e {1.9)

OTToU, TO @, £iVal N QVAMEVOREVN TIUR TOU Q) KO TO €, gival To Tuxaio
TURNG ToU O, Kau £XEl avapevopevry mip undév. H egiowon (1.8) ptTopei va
yPapel W €8¢
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r,=a; +f;ry +e (1.10)

Ta €; kal 1y, eival Tuxaie HETaBANTEG. H KGBe mia £xel pia katavoud
mOavoTiTwy Evav HECO KOl MIO TUTNKE amokAIon TTou eival G Kal Oy
avrigroixa. Ta mig dUo autég petafAnTéc yivetal n utrdéBeon 6T Sev uTTdpxel

ouoxénan, BnAadh cival cov(ei,rM [ 0) Iy = rM] 0. O
uTohoyiguoi Twv a,, BiKCﬂ Gii yivovral pe tn BoriBeia xpovoosipwy. H

TaAwdpounon e§acpaiilel 6t Ta €, kai Iy, Sev ouoxeTiovTal. ETTALov oTo

single index model yiveral n uméBeon 6n e; To Ba eival ave§dpTnTo Tou € i Ya

OTTOIOBATTOTE | KOl | , dnAadr 8a 1oxUel cov(ei e j) =0 yia kdbe 1% j. Auto

ONMaiver 611 0 pPéVog AOyo¢ VI TOV 01ToI0 ITTORET BUO METOXES VO TTapoUCIddouy
ouvligKUpavon Eival TO yeEyovog OTl KABe i amd AuTEG TTaPOUCIGlel
ouvBIGKUNQVOT HE TNV Qyopd. ZUveETrWE av QeANCOUNE va TTAPOUCIGCOUNE TO
single index model, Ba Aéyaue 6T auTd TTELIYPAPET AT TA TTAPAKATLY.

o H péon avapevopevn amodoon piag HETOXAG eival : T; = o, + BiFM
. co2 22 2
o H Siokupaven g amédoong sival 167 =BGy + C.,

* H ouviakdpavon 50o peroxwv ij eivai: o =, jcii

Mpaypar, n uéan avauevopevn amodoon tng petoxfis ouvriBerar amd duo
guoTankd: 1o a Kal 1o cuvdedpevl pe TNy amoedoan tn¢ ayepds . H diokouavon

Exel eriong 0o kKopudaria, Tov £101kd Kivbuvo cii KQi 10 Bizci,{ TTOU QGUVOEETAN
ME TV ayopd. Ze avriBeon pe v SiakOpaven n cuvdiakupavon egaprdral
HOvo arrd v diakupavan Tng ayopag.

Zoupwva Aoimév pe 1o single index model o Badudg kiviovou piag
HETOXNS 6lakpiv£Ta| oe SU0 pépn. TO TPWTO HEPOG TOU KIVDUVOU EPMNVEUETCN
amd v oxéon Hetafl TG avapevOpEVNS amodoong TNG HETOXAS | KAl Tng
HEong amodoong TNG ayopds Iy . AUTO To HEPOSG TOU KIVDUVOU EKQpaleTal oTny
efiowon amd Tov cuvieheoty BATA kal eival o quoTnuaTikdg Kivduvog, yiaTi
ouvBEeTan pE TOUG TTAPAYOVTEG, TTOU ETThPEddouv TO TUvoAo Tng ayopds. To
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DEUTERO MEPOG TOU KIVOUVOU Eival O pn SUuoTNUAaTIKGG Kiviuvog kal ekppdleTal

aTré Tov 6po €; oV egiowon’.

To umodeiypa autd ptropel va ypnoigormoindel yia v mpoRAsyn
HEAAOVTIKWV TILWY TOU OUVTEAESTH BiTa Hiag HETOXAS A £vdg XapTopuAakiou,
ME TNV BoniBeia 1cTopikwy BT, Ta  OTroia £Xouv utroAoyiofei ue Bedouéva
mponyoupevwy TepIddwy. H egicwon (1.10) sival pia euBeia ypappn. Av ATay

0‘; =0, 161¢ 10 a; Ka Bi Ba pmropolcav va utroAoyloBoldv atrd duo pévo
Jeuydpia Tipwv. H dopgn Suwg tou dpou  €; oUvETTAyETAl TNV UTTGpEn

Baorropag yupw amd Tny eubeia Doo peyaAdtepn eivai n cii TOC0 HEYOAUTERN

8a givay kai ) Siaomopd ylpw amd Tiv ypappr. Yrroloyifoupe tnv BEATIONN
ypaupr; (best fit line) pe Tnv BoriBera g Takivdpounons. H diadikagia TTou

akoAouBeitan gival n e§ng. Apxikd oxediddoupe To didypappa diaoropdg I,

TPOG Ty, - Ké0e onueio tou Slaypduparog avmioToixel oTnv amédoon Tng

ayopdg yia Tnv mepiodo t kai TRV avrigroiXn amodoon TG WETOXAG yia TNV
mepiodo autr. H mTpocapuoyn TN BEATIOTNG ypauung yiveral pe tnv PEBodo
Twy ehayioTwy TteTpaywvwy. H KAion tng REATIOTNS ypapprig Ba eivar o

oUVTEAECTAS BATA.

Eivai gavepd ém To single index model pag odnyei o cuuepdopaTa
avéhoya HE QUTE Ta OOl TTPOKUTITOUV aTrd Tnv avdmTuén Tou Ymodeiyparog
Aroriunong Kepahalakwy Ztoixgiwy, mou ekgppaderal ye v efiowon (1.6). O
Un CUCTNUOTIKAG KivBuvog KABE HETOXAG AOKET MIKPH ETTIBPAON OTOV GUVOAIKS
KivBuvo £va¢ BIBQOPOTTOINKEVOY XAPTOQUATKioU, OTTwG Efval TO XUPTOQPUAGKIO
m¢ ayopds. Emouévwg, o emevdutig dev eferalar tov Padpd Tou  Wn
ouoTnUaTikold KIvBUVOU LIS CUYKEKPIMEVNS HETOXNAG, apou Sev eTNpeGlel
kaBéAou TNV TIHA TNS. O ouaTnEAankog Kiviuvog eival Eva evieAWS SIaPopeTiKo
8épa. Av N CUPMETABANTOTNTA UE TO XAPTOQUAGKIO Trg ayopds €ival UWnAn, n
TPOCORKN TNG CUYKEKPIEVNG ETEVOUGNG OTO SIRPOPOTTOINUEVO XAPTOPUAGKIO
Tou emevduTh Ba Exel avriBetn emidpaon orov KivBUVO TOU XUPTOPUAGKIOU.

® Edwin, Elton and Martin, Gruber, «Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis», Willey, 1981.

" Nisl, A., Doherty, «Corporate Risk Management, A Financial Exposition», McGraw-
Hill, 1985.
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TNV TEPITITWON TOU APVNTKOU GuvTeAeoT Brita n TpooBhkn g sTévduang
8a TTpokaAETEl PEiwon Tou KivBUvou. ETropéviug, o ouvreAeoTrig Brita eivan évag
OnNHavTIKGG TapayovTag, Tou emnpedder TV Tiun TN eTévduong.



KE®AAAIO 2

ANAZKOMHZH KAl AZIOAOIrHZH
NPOHIOYMENQN MEAETON

21. Ewoaywyn

IT0 TTPONYoUUEVO KEPAAAIO EiXauE TNV EUKAIRI va €ENYMOOUNE TN
YEVIKH €vvold TOU KIVEUVOU, TTOU avTILETWTTICOUY I ETTIXEIPATEIG, GTTWE ETTioNg,
KQI THY OXEon peTall Tng avapevouevng péong amedoons kal Tou Kivdovou
autoy. ZuvnBwg 6go peyaAlTepog gival o kivduvog 1000 peyahuTepn eival kai n
avapevodevn péon amédoon. H diakopavon tng avauevéuevng amoédoong
opeiAeTal oE Eva TTARBOG ammd Tapdyovteg. Mepikoi amd autolg eTTnpedlouv 1o
GUVOAQ TWV ETTIXEIPACEWY, EVW GAACI QPOPOUV IR CUYKEKPINEVN ETTIXEIPNON.
Autd onuaiver én o ocuvoAikd¢ kivBuvog, TOV OTTOI0 QVTIMETWTHEET i
ETIXEIPNON, SIAKPIVETAI OTOV CUCTNUATIKG KQI OTOV MN cuoTnuarikd kivouvo.
Zapguva Pe 1N Bewpia xapTopuhakiouv o prp guoTnuartikdg Kivbuvog ptropel va
e€aheipBei. ETropéviag, Hag evOIQQEPEl N METPACT TOU CUOTNMATIKOU KIvEUVoU,
T'' autdv Tov AGyo O TTEQICCOTEPES MEAETEG EOTIAJOUV TO EVOIQPEPOV TOUG O
METPNON Tou cuaThuarikol Kiviuvou. To Yrréﬁewud AtroTignong Kepahaiokuw
Lroixeiwy, TOU TTAPOUCIACTNKE OTO TTPONYOUMEVO KEQAAIO, ouvdiel TV
avapevopevn arddoon Pe TOV QvTioTOIXO Kiviuvo. '

H yviion Tou ouvTeAsoT BATa, éTweg autdg opiletar oto Ymodeypa
Armotiunong Kepahaiakwy ZTOIXEIWY, gival TTOAD Xprigiun yia Toug eTTEVOUTEG,
TOUG avaAuTéS Kal TiI¢ DloKAoEIC Twy emxephoewy. MNa mTapdbeiyua, n
Snuioupyia  evog  XapTopuAakiou ETTEVOUCEWV HE OCUYKEKPIPEVO EeTRTTEDD
KivGOvou amarrei T yvwon Tou ouvieeot BATa. Emiong, yia  Tov
mpoodiopiodd  TOU  QITQUTOUMEVOU  €mitokiou améddoong, 1O omoio 6a
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XPNOIPOTTONBEI  w¢  eMTéKIo  avaywyns yia v TpoeopAnan  twv
xpnuaroppowv evog oxebiou emévduong o mayld TEPIOUCIOKG QTOIXEIQ,
ATTQITEITAI N YVWOT TOU avTioTolXou ouvTeAeaT BATta. Npdypan, n sgicwon Tou
Ymodeiypatog Atroripnong Kepahaiakwv ZToixeiwy, n omoia TeplAauBavel Tov
CUVTEAESTN Brita, arroteAel pia kartdAAnAn péBodo exTipnong tou kdoToug
Kepahaiou TNG EMIXEipNong.

‘Exouv yivel TOAAEG HEAETEG yIO TOV UTTOAOYIOWO cuvteAeatwv Brrta. Ol
TEPIOTOTEPES OO QUTEG TIG WEAETES Xpnoidotroiolv Sedopéva NG ayopdc. It
GAAEG  MEAETEG O £PEUVNTEG  XPNOIMOTTOINCAV  AOYIOTIKA  MEVEDN Kal
XPNHATooIKoVOpIKOUS BEiKTEG, TTPOKEIUEVOU va  EKTIHACOUV  avTioTOIXOUG
OUVIEAECTEG BATa. ETiong, UTTGpXOUV ELTTEIPIKES LEAETES, Ol OTIOIEG £XOUV WG
OT0X0 TOUG TNV TTRORAEYN LEAAOVTIKWY TINWY GUVTEAEOTWY BATA. ZT0 KEPAAQIO
auts Ba TapouciagBoly OPITHEVES QTTO TIC ONMAVTIKOTEPES MEAETES TTOU £XOUV
TpaypartoreinBei otov Xwpo auts.

2.2. MeAéreg rou Xpnopomoiolv Sedopéva ayopdag

O Markowitz (1952) ouvédeoe Tov BaBud kivbivou evég XaproguAakiou
TERIOUTIAKLIV TTOIXEIWY HE TN diakipavon Tng amodoong ToU XGPTOPUAGKIoU.
‘EBeoe, 0Twe givan yvwoTd, SU0 KpITApIa yia va opioEl ToV TPATTO WE TOV OTT0IO
évac opBoloyikd¢ eTEVBUTHG, TTOU aTTOEUYEl Tov Kivduvo, Ba kaBopioer Tnv
OUVBEQN TOU XGPTOMUAGKIOU Twv TIEPIOUCIAKWY OToIKEiwv Tou. Me Ta
utrdAoima  peyédn ioa, kol edikOTEpa yia Bedopevn peraBAntotnTa TG
HEAAOVTIKIC arrddoons, TTPOTINATAl N HEYQAUTEPN Qvapevopevn pEon amddoon
amd m uikpdTEPN avapevopevn péon amedoon, Kal YE deSOUEVN TNV TIUR TG
QVaHEVOUEVNG  HEANOVTIKAG HEong amddoang, TIpoTIipaTan N pIKPATEPN
HETARANTOTNTA 0TS TV UWnASTEPN HETABANTOTNTA TRG MEAAOVTIKAG MHEONG
amédoong. H Bewpia tou Markowitz Bewpel om évag emeviuThg £xel wg aTdXO
™ SIPOPOTIoINGN TOU XAPTOPUATKIOU TOU KATA TETOIO TPOTTO, WOTE VO PEIWBEI
n HETABANTSTNTG (KivOUVOC) TWwv avapeEVOHEVWY QTOBOCEWY, XWpic va PEwBE
avrioroia n péon avauevopevn arrodocn. Av BewpnBei Eva XOpPTOPUAGKIO,
gotw P Tou armoteAcital amd N DIGQOPETIKE TTEPIOUCIOKE CTOIKEIR ME
avapevépeves péoeg amoddoeig E(r) kar diakupdvoelg Var (), 101 SUp@Lva
uE Tov Markowitz Ba £xoupe:
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Var(rp)—_-(%)22Var(ri)+(ﬁ)2z > Covar(r,,r;). (2.1)

I L=l

éou, Var(r,) maplotd mn Sioxkipavon Twy amoddoewy Tou XapTopuiakiou P

ko Cov(r,fj ) N CUVBIAKUKAVAN TWVY I; KAl Tj.

AT Tnv TrTapaTTdvw eficwon o Markowitz kaTéAnge OTO CUNTIEPQOUG
4Tl of €va XAPTOQUAGKIO, TroU aTmroTeAeiTanl aTé &va  peydAo  apiBud
TIEPIOUCIOKWV  OTOIXEiwY, o1 aropikés Biakupdvoelg Oev v quvridwg
ONHAVTIKEG OTN SIGUOPPWOT ToU TUVOAIKeU KIVBUVOU Tou XapTopuAdakiou. Ooo
aufdvetal © apiBudg TWy TIEPIOUCIOKWY OToIXEiwv 0t éva  Bedopévo
XAPTOQUAGKIO, TOOO AIyOTEPO ONUOVTIKEG Yivovial of SIGKUPAVOEIS Twv
ETINEPOUS TIEPIOUCIAKLIV GTOIXEIWV yia T Siakipaven Tou XapTopuAdakiou aTo
cuvord Tou', Ma évav emevdum n diagopomoinan anuaivel cuvhBwe emAoyn
TMEPIOUCIAKGIV OTOIXEIWY OF KAGSOUG P CUOXETIZOMEVOUG, (WOTE va HEWWBET N
mMOQVETNTA O ATTOBOCEIC TWV EMPEPOUS TIEPIOUCIOKWY CTOIXEIWY TTOU
GUVBETOUV TO XOPTOPUAGKIO, VO UTTOKEIVTQ! OTIS IBIEG ETIPPOES.

Mia aduvapia Tou utmodeiypatog Tou Markowitz aroteAel 1o KOOTOG,
TTOU OUVETTGYETal N GUAAOYY Kai n eme§epyadia Twv TTANPOQOPILY, TroU
amrarotvtar?.  Tpémel va perpnBel 1000 0 KivBUVOG, TTOU CUVETTGYETAI N
avapevouevn atrédoon evdg TEploUTIakoU gToIxeioy, 600 Kal 10 acpaNoTRo,
Trou aTrauTeital yia T avainyn Tou KivBivou autol Ka TTou eK@pdadeTal UE T
HopYn Hiag ETITTAEOV amraitolpevng améSoong. MNa va TpokUyel pia TETOI
axéon 1ooduvapiag kivdlivou-arrédoong oe éva givoro amd N BapopeTika
TrEPIOUTIAKG GTOIXEIT, QTTAITOUVTAl (N2+3N)/2 utrohoyiopoi. O 1Biog o Markowitz
(1959) SiamicTwoe &7 évag 7000 peydAog apiBuog Sedopévwy Ba Exave Tnv
£pappoyr NS Bewpiag Tou amayopeutikr). ‘ETol PdTEIVE £va OTTAG OTOXQOTIKO
UTTOBEIYHO, TTIOU OuvBéel TV avapevouevn amédoon evog Tepiousiakol
OTOIXEIOU ME QUTH TOU GUVOAOU TWV TTEPIOUTIAKWY TTOIXEIWY. To vumédeypa
autd avémTuée oty ouvéxeila o Sharpe (1964) kal ekepadetal amd v

eliowan:

I, =0, +Bith te, (2.2)

1

' Markowitz, H., «Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments», John
Wiley & Sons Inc.

2 Edwin, J., Elton and Martin, J., Gruber, «Modern Portfolio Theory and Investment
Analysis», Fourth Edition, John Wiley & Sons, Inc., 1991,
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4mou o, Kai Bi , Eival 01 guVTEAECTEG TTAAIVDPGHNGNG VIO KEBE TTERpIOUOIOKS

gival o BEiKTNG ayopdg (market index®) ka €, gival Evag opog

aroixeio 1, T;,

ME avapevopevn péon TiUA ion HE To  pndév  kal  ouvBIGKUPGVOEIg

cov[eit ,ejt)= 0 yia 0Aa 1Q 1 # J Kai c:(:-v(e:it T )= 0 yia 6Aa T 1.

Mia guoikr e§€Ai§n tng e€icwang (2.2) fiTav n avamrugn evog apiBuol
uTroBEIYUaTWY QTTOTINONG KEPaiaiakwy aToixeiwv (CAPM), éTTwe T.X. cival Ta
uroBeiyyarta TTou avamtuxBnkav amd Toug Sharpe (1964), Litner (1965),
(1985), Treynor (1965), Mossin (1966), Black (1972), Blume (1973), Shanken
{1985), Bollerslev (1988), Bodurtha (1988) ko Ng (1991).

TNV cuvéxela eEETAovVTal OPICHEVES OTTO TIG UEAETEG OTIS OTTOIEG EXOUV
XpnaoigotroinBei peTaBinTég ayopds.

H peAétn ng Jacob (1971) eixe oav ordxo 1ov €AgyXo Tng aflomioTiag
Tou CAPM. Xpnaowgotroinoe Seiypa 593 peroywv Tou NYSE yia 10 Xpovikd
didompa amd To 1946 £wg o 1965. To xpovikd autd JIGCTRRA avaAUBnke oTIg
500 TepIddoug 1948-1955 xan 1956-1965, yia TIg OTOIEG EKTIURBNKav pe ™
péQoBo ¢ raAivBpéunang SUo e§ITWIOEIS, XPNOIWOTTORIVTAG TOCO HNvidia 000
kai eTAoia Oedopéva. Ta amoredéopara Beixvouv Wia ONUOVTIKA  BETIKA
ouoyénan petafu g amddoang kai Tou KIvBOvou, ZUYKEKPIMEVT, YIG TN
Sexaeria 1956-1865 eknipBnke om umple pia adgnan g pEong amddoong
KaTd 6,7 TogooTiaics povadee yia kGBe povéada al§nong Tou cuvteAeaTs BTa.
Omwe avagéper 1 ouyypagéag, av kal £xel SlamaoTwlel pia £vrovn BETIKA
OUOYXETION, N CUCXETION GUTH givar aoBevEoTEPn ATTG QUTH TTOU TTPORAETTEI TO
UTTOBEIYHQ QTrOTiUNaNG Kepaiatakwy aToixeiwv (CAPM).

H épeuva twv Miller xai Scholes (1972) eixe oav oTAX0 TOV EAEYXO TNG

UTrapéng ouoxETiong WETagU Twv péCWV aToBOCEWY TWV HETOXWV WE TOV
ouoTnuatiké kivBuvo Kal Tov @ guoTtnuarniké  Kivbuvo. O1 epeuvnTEg
xpnoipoToincay eTAoieg atrodéosiq 631 petoxwv yia Tn Xpoviki mepiodo 1954-
1963. MpaypaToTroIRsnKav TPEIG OTATIOTIKO! EAEYXO!, TTPOKEILEVOU VO EKTIHNGE
N ONUAVTIKOTNTA TWv OXECEWV pETagy:

3 |1Bavikd, 1O Ty Eivay 1 avapevopevn guvodkh amddoon SAwWV Twv TTEPIOUCIAKWY
oToIXEiwY, TTOU uTTopoUv va amokmBouv awd Toug ETevdutég. To ouvoAo Twv
SIGBECINWY ETTEVOUTIKUIV TIEPIOUTIAKWY TTOIXEIWV givanl guviiBug TTROCEYYIgINO amtd TIg
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. Twv HECWY AaTroSOCEwWwY Kal TOU GUATARHATIKOU Kiviuvou,
i Twv pECWY AITOSOCEWY KAl TOU [N QUOTNRATIKOU KIVBUVOU Ko

i, Twy PECWY OTTOSGOEWY KAl TRUTOXPOVO TOU QUOTARATIKOU KIvBUvou Kot
TOU W CUGTNUATIKOU KivEUVOU.

Ta AmoTEAECUATE TOU TIPWTOU EAEYXOU BEiXvouv WIa anpavTikh BTk
ouCXETIoN METAGU TNg uéang amddoong kat Tou cuomnpankol Kivdivou.
Avgnon xarg pia povada tou guvteheotd BATa cuvdéeTar Pe augnon kard 7,1
TOTOOTIOES HOVADES TNG péong amTddoong®.

Ta amorehéoparta Tou OSeUTEPOU EAEYXOU OEV CUHQWVOUV WE TIS
TpoBAEWeis Tou UTTOBENYHATOG QTOTIUNGONG KEPOAAQIAKWY OTOIXEIWY. AuT
gnuaivel o1 évag uywnAdg un ousTnpaTtikég xiviuvog cuvBEsTal gavepd e
uPnAdEpeg TpayuaroTongeioes amodéoelig. Duweg, of Miller ki Scholes
(1972) Beixvouv ém n cuoyEnion autr PTTopel va eival TTAACHATIKE, 61TWC TT.X.
MTTOpEl va oQeiAeTal O OTATIOTIKG TROBAMaTa emAoyrg Tou deiyparog. Mia
évtova BeTIKA ocuoxérion ugioTatal Yetadl Tou CUVTEAESTA PBATA Kai TOU Wn
CUCTNMATIKOU  KIvBUVOU. Erol, ol ocuyypageic SlamioTwoay 6 o un
CUCTNHATIKGS KivBUVOS EUPQVIZETOI va EiVOl OUAVTIKOG TTapdyovias OToug
EAEYXOUG, atTd TOUG OTToioug Bev CUNTTEPIAGUBAVETUI O OUVTEAEOTIS BiTa OTIS
UTrO £AEyX0 WETARANTES, TTAPOAD TTOU Eival pr ONUAVTIKGS TAPAYOVTAS VIO Tn
Siaudpewen NS TIPAS Mg geToxXng. Mia TéTolou £iSoug oTaToTIk cuoxéTion
Bev eival amapditnTo va EUTTEPIEXE! WIa OoxEon atmiou kal amarol peragu §io
METARBANTWY.

O 1pitog EAeyX0g TTEpIAQUPBdve: oTny egicwon NG TTaAvdpounong 1600
TOV QUOTNMOTIKG KivDuvo 0G0 KaI TOv PN cugtnuankd kivbuvo. Kal ot duo
Tapdyovieg rapoudidfouv onuavTik BeTIKR cuoxEénian pe TR Yéon amrédoon.
H oupuetoxy Opwe Tou un ougtnuankol kivdlvou, w¢  aveddptning
HeTaBAnTig oty e€icwaon, e§aabévioe Ty oxéon HETAZU Tou ouvTEAECTA BATR
Kal Tng wéong amodoong. Ma alfnon kard uie povada tou cuvreAeaTtd BATa
TApATAPEITOI I avricToIiXa avénon katd 4,2 Tocoomaie HovaGes TNG NEONS
amédoong. H epunveia Twv TTapamdvw ATOTEAEGHATWY £ival CUMQWVA PE THV

pETOXES, TTOU uTTapxouv aTte NYSE, kal yi' autd o 6pog «market index» £x£1 KaBiEpwOEi
eupurara. BAETE Fisher (1966).
* Mitler kan Scholes (1972).
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dmoyn Twv Miller ken Scholes troAUmAokn, Adyw TnG IOXUPHS TUCXETIONG
METQEU TOU QUVTEAEOTR BATA KAI TOU WN cuoTHamkou KivBUvou, ahAd KaI Twy
GAAWY TTRORANMATWY, TTOU TTPOKUTITOUV GTTG TOV TPGTTO WE TOV OTICIO £YIVE 1)
gmAoyn Tou deiypatog. MapdAa auTd, KATa TOUS CUYYPAPEIS, TA ATTOTEAECHATA
Beixvouv OTI O HETOXEG ME UWNAS CUOTNUATIKG KiVBUVO TEivouv va Exouv
upnAdrepeg pECEG ammodOOEIG Of OUYKPION HE LETOXES ME XQMNAGTEPO
GUOTNMATIKG Kivduvo.

O1 JUO peALTEG TTOU TIpayuaToTTOiNCav ol KaBnyntég Friend xai Blume
(1973, 1974) avagépovral emiong omv oxéon Hetafl tng amdédoons Kai 10U
KIVOUVOU, ZUYKEKPIMEVQ, N TTRWTN WEAETT) QVAQEPETA OTNY OXEON WETGEY Twy
Hakpoxpdviwv emiTokiwv atmédoons KAl Twv EVOAAGKTIKWY WETPACEWY Tou
KIvBUvou. H Oeutepn MEAETN TeptAauPadvel évav EAcyxo Tou utradeiyuarog

QATTOTINNONG KEQAAQAKWY CTOIXEIWY.

Ztnv TpwTtn uweAétn of Friend kai Blume kataokeuaoav XapTo@uidkia
ueToxwv tou NYSE® amv apxr Teiov SiagopeTikiv mepiodwy. O1 mepiodol
fexivougav ota TEAN Twv ETtov 1929, 1948 kal 1956, DAeg o1 HETOXES, yia TIg
otoieg UTTRpXav SiIaBéoiyes pnviaies amodOoElg, TOUAGXIOTOV yid Td TECCEPQ
TTpoNyoUupeva Xpovia amwd v TERiodo  gAéyxou, Giaipédnkav ce 10
xapro@uAdxia. O Hetoxég Tadivouribnkav B BAon Toug CUVTEAEOTEG BATA KaTa
N SIAPKEIR TNG TETPAETIAS TTOU TTPoNYRBNKE, we e5f¢. To 10% Twv PETOXWV ME
TOUG XOHNAGTEPOUG CUVTEAECTES BriTa OTO TWPWTO XUPTOPUAGKIO, n opdda pe
TOUG QHECWS HEYQAUTEPOUG OUVTEAECTEC PRTa OTO BeUTEPO XAPTOPUAGKIO,

K.0O.K.

Metd v évaptn Tng TepIoSou UTTOAOYIOHOU, ol BETOXEG TagivoprBnkav
oe eTACIa Bdon. Autd onuaivel 6T o ocuvieAeotic PriTa k@Be peTOXNAS
utroAoyigetar ex véou OTO TEAOG KABE ETOUG KaI O PETOXES TASIVOMOUVTOL KO
maAl amd Ty apx SnuioupywvTtag vEa xaptopuAdxia. H dwadikaoia auth
DIATAPET TOUS CUVTEAEGTES BriTO IKAVOTTOINTIKG CTABEPOUS WE TTPOG TOV XPovo.

Kard toug cuyypageic Ta amroteAéopara Beixvouv 6m yia v mepiodo
1929-1969 umdpxer wa onuavtiky Benkiy cuoxénon uetafy amddoong Kal
guvteAeotwv Brta. Na myv mepiodo 1948-1969, av kol Ta XAPTOPUAAKIA E
uWnASd ouvieheoTd Brta mapoucialav uwnAdTEPES aTTOdOOEIG OXETIKE {E TO

® New York Stock Exchange
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XAPTOPUAGKIG LE XQUNAGTEPOUS OUVTEAECTEG BATA, £V TOUTOIS UTTHPXE MIKPR
Siapopotroinan oTig amodooelg METAtU Twv XUPTOPUAGKIWY ME OUVTEAEOTH
BATa peyahutepo g Wovadag. EfdMlou, ta amorsAéouara yia tnv Tepiodo
1956-1968 dev tupdvicav WD OTATIOTIKG OnNEAVTIKG OXEOn METal Twv
amodéoewyv kal Twv ouvTeAeoTwv Biita. Baoildpsvol o1 Traparmdvw
EKTIUACEIG, OI TUYYPAQEIS qupTTEpdivouy OTI o1 peToxég Tou NYSE e kiviuvo
HEYOAUTEPO NG PEONG TIWAG, Eixav amédoon PEYaAUTEPN aTTd AUTEG, TTOU Eixav
KivBuvo KdTw Tou pécou. OuwG, N axEon aviaAAayris HETady amodoons kal
KivOuvou givar JAAAOV JIKPr PECT OE I opada ammd HeTOXEC UE TUVTEAEOTEC
BriTa aviw Tou PEGOU Gpou.

Ztn Beutepn peAém ol Friend kai Blume Ypnoiyotoinoav pnvidieg
aTToddoeIg XapTopuAakiou yia tnv Trepiodo 1955-1968 pe gtéyxo tnv ekripnon
TOU uTTodeiyparog amoTipnong KegaAdiakwy otoixeiwv. Me Tt pébodo g
TTaAv3pounong extiprenke n egiowon:

r, =a; +PBiry, te, (2.3)

i
EEXWPIOTA yio KABe pia amd 1¢ Tpelg Biadoxikée mepiddoug 1955-1958,
1960-1964 ko 1965-1968. LUppwva PE TOUG CUYYPaQels, O TIHEC Trou
TPOEKUYAY YIA TOUG CUVTEAEQTEG TTaAvdpounong O, Kai Bi Bev GUUPWVOUY
omoAuTa ME TIG TTPoPAéwels tou YTodeiyparog Amotipnong KegaAaakwy
Zroixeiwv. Zng mpwteg duo TePidBoug, TO O; Eival onuUavTika peyahlTtepo
amd TV TIMA TTou TTPORAETTEl TO YTASelyua, evd oTny Tpitn Tepiodo 1oXUEl

akpIBwe To avtiBero, dnAadn, To O; eivan onpavrika Hikpdrepo. Emiong, Ta

amoteAéoparta Seixvouv 611 aTig 300 TrPUITEG TEPIGBoUS To B, sivan piKpoTEPO
Qo ™V TIUK TTOU TTROPRAETTEI TO YTTOdeiyd, eV Eival HEYTAUTEPO OTNV TpiTN
mepiodo. ‘Etol, o Friend kol Blume ocuumépavav de avagopd OTIC TPEIS
TEPIOdOUS, TTOU KAAUWE N £pEUVA OTI «TO YPUMMIKO UTTOSEIYHa QTTOTEAEI HIa
TTPOCEYYION TG EWTTEIPIKAS OXEong Hetafl amédoong kal Kivdivou yia Ti¢

METOXEG ToU NYSED»,

L peAET Twv Black, Jensen xai Scholes (1972) yiveral o £Aeyxog g
afiomoriag rou Ywrodeiyparog Arotipnong KegaAaioxwy Zroixeiwv. Emiong
yiveral pia mpoomdSeia va pewdolv opiouéva opdAuara péTpnong, Ta oTroia
paiverat 1 oSnyouv ge PEPOANTITIKA aTroTEAéOPara TraAivdpounang. MNa kdBe
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€106 amé 10 1931 £wg To 1965, 01 cuyypapeic opadotroinoay TIg HeTOXEG o€ 10
xapropuAdxkia. O apiBudg Twv uETOXWY, TOU TEPIEAGUBavE TO KdGBe
XaptouAdxio, auéndnke, péoa omv eetalduevn Trepiodo Twv 35 £Twv, amod
58 uetoxég 10 1931 ot 110 petoxés 10 1965, YTroAoyiotnkav ol pnvidieg
armodOoLlg yId TA XAPTOQUAGKIQ aTmd Tov lavoudpio tou 1931 &wg Tov
DexéuBpio tou 1865 ka1 OTn CQUVEXEIR OI WECEG TIMEG amddoong Kal ol
GUVTEAECTEG BrTA TWY XAPTOQUACKiWY 1000 yIa TV 35eTA Tepiodo 6go kai yia
gvav apiBud umomepiodwy. Ta amoTeAéopata Oeixvouv 6T, yvia 0An Tnv
gferalduevn mepiodo, pid augnon TG TIHAG TOU OUVTEAECTH BATQ KaTd WiIa
HOVAda avTIOTOIXEI, KATA TTPOCEYYION, O WId unvigia avgnon Tng amoédoong
xard 1,08 ooooTidies povddes 1y 13% emnociwg. H ethocia auth amédoan eivai
TEPITIOV 0N HE Ta TPIa TETAPTA TOU AVTIOTOIXOU TTOCOOTOU, TFou TTPoRALTTETQ
atd To Ymddewyua Atoripnong KegaAaiakwy Zroixgiwy. Etal, ol Black, Jensen
xal Scholes (1972) gaivetal va guptepaivouv 611 5ev uTTdpyel ooBapog Adyog
va aueiopnmBel i ypaupikdétnTa TNG ekmunBeicag oxéong METAiU TG
amodoons Kal Tou ouvieAeoTr BATa yia dAn Tnv efetalépevn mepiodo Twv 35

ETWV,

O1 Black, Jensen ko Scholes (1972), emexreivovrag T PEAETR TOUug,
xwplioay ™ Xpovik Tepiodo 1931-1965 oe OSiereig umomepiddoug. Ithv
cuvéxeia egétagav my oxéon HETAED Twv ATOSOCEWY KAl TWV CGUVTEAECTWV
Brta yia Tig Siadoyikég autic uttotepIddoug. O1 CUVTEAEGTES TraAvdpounong,
o1 owoiol utroAcyifovTal yia TI TMEPICOOTEPES ATTd aQUTEG TIG UTTOTTEPIGAOUS,
UTTOAEITTOVTOL TWwv BEWPNTIKWY TIHWY, aAAG EXOUV YEVIKA TO OWOTO Tpodonyo.
O1 oxéotig oTig umoepidBoug eival emrfong ypappikés. H épeuva auTth TTapexe:
onuaviiky utootipi§n otnv utTéBean 6T ol TpayparowoinBeioeg amrodooeig
£ival YPaNMIKES CUVAPTHOEIS TWV TIHWV Tou GuvTeAeaTs Brhta. ETimAéov deiyvel
&1 n oxéon petafd Twv d00 autwy pETABANTWV Eival onpavrika BeTIKN yid

TOANEC XPOVIKEC TTEPIOBOUC.

01 Fama kai MacBeth (1973) eméxreivav toug eAgyyoug Twv Black,
Jensen kai Scholes. Omwe kan oi Black, Jensen ko Scholes,£1o1 ki o1 Fama
kot MacBeth efétacav tv aliomotia Tou Ymodeiyparog Amotipnong
Kegporaiakwy Ztoixeiwv. O1 Fama ke MacBeth omv e§iowon g KaAltepng
guBeiag TpocéBeoav SUo emmmAdéov Gpoug. ‘Evav 6po yia va eAfyfouv
ypapuiKéTATa Tou wTTodeiyuarog ka évav 6po yia va eAéyfouv v emidpacn
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NG SIaKUPavang Twyv KataAoitmwy. Ta amroTeAégpata g £peuvacg Twy Fama
kal MacBeth £deiav ém n oxéon NG avapevopevng amddoons Pe Tov Kiviuvo
gival Benik kal ypapuikry, Ooov agopd TN diakuuaven Twy KATAAOITWY
damictwaoav 61 Sev emnpealsl v amédoon g petoxig. O Fama kal
MacBeth e¢mBefaiwoav emiong Ta amoteAéoparta TG HEAETNG Twv Black,
Jensen kal Scholes, 671 SnAQd ol TPAYUATIKES TIPES TNG amddoong Xwpic
KivBuvo r, eival peyaAUTepeEg atrd TIg QvTioTOIXEG TIMEG, TTOU UTTOAQYIfovTal arrd

10 Ymodeypa AtroTiunang KEQaAQiakwy ZTOIXEIwY.

e g vedtepn HEAETN Toug o) Fama and French (1992) diepedvncav
JuvaTdTnTa XPNOIROTTOIiNgNG TOU CUVIEAEOTH Brita w¢ WG KatdAAnAng
HETABANTAS yia Tov Tpoodiopioud g péong amédoong. ZTn WEAETn TOUG, N
omoia  avaépeTal otn Xpovik Trepiodo 1963-1990, damioTtwoav 61 n
VYPAUUIKG oxéon petagl Tou guvteheoTd BATa kal g péong amodoang eival
HGAAOV QoBevric. Ze TTApOMOIR ATTOTEAECUQTT KATEANEAV MEAETWVTAG ETriONG
avriotoixa debopéva g xpovikng TreEpIGOou  1941-1990. AvtiBeTa, o
OUYYPQ®EiG autoi Slamictwoav, amd Tt pia TAsupd, TNV Umapén wiag
CTATICTIKA ONUAVTIKIIG BETIKNAG CUOXETIONS METalU Tng pEong amrédoong Tng
EMIXEipNONG, Kai, amd v dAAn TAEupd, Tou MEYEBOUG TG EMIXEIPNONG, TNG
XPNMOTOOIKOVOIKIG UoxAsuong, Tou deikmn AoyioTikr afia Tpog ayopaia adia
Kal Tou Jeiktn KEPBN TTpog aia PETOXNS.

Tra mAgigir NG peRétne twv Fama kai French (1992), o1 Kothari,
Shanken kai Sloan (1995), Tpayuaromoinoay £vav EAEYX0, yia Tnv utrapén
un BeTikAg ouaxEmong METAEU TOu CUVIEAECTH BRATA KOl TNG QVANEVOMEVNG
amodoong g METOXAS, KABW¢ Xal yio v Utrapgn oxeong METaiu Tou
HeyEBoUG NG eMIXEipnong Kal TS avapevopevng amoddoong. Me T yeAémn aum)
amédeigav v UTTapgn BeTikAg cuoxEnong petaty Tou guvieAeoT BriTa Kal ¢
amodoong. Autd, TTwe TOVIouvV o CUYYPQQEIG, BEV OnNUaivel 6T O GUVTEAETTIG
BATa epunvelsr GAn TN SiakUpavon Twv avVaPEVONEVWV aTOddCEwWY, OTTwWEG
utroomnpilel to CAPM. Ze avaAoya amoteAéopata KatéAngav emmiong ol HEAETES
Black (1992), Myers (1996), Haim Levy (1997} ka1 Joseph Gordon kai Myron
Gordon (1997).
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2.3. Meléteg Tou XpNoiPoTToI00V AoyIOTIKA Sedopéva

TNV OUVEXEID B TTAPOUCIACOUNE OPICHEVES NEAETEG TTOU QoXoAoUvVTal
ME TN Bigpedvnon OxEGewv UETASU Twv JETABOAWY Twv amodosEwy Kal
QVTIOTOIXWY HETAROAWY O AOYIOTIKA WEYEDN, TQ OTTOIX XPNOILOTTOIOUVTOl W
HETARANTES, Trou atemwovifouy Tov Badué Kivduvou.,

Omwg EAEXON OTO TTPONYOUHEVE, £XOUV Yivel TTOAAEG TrPOUTTGOEIES
TPOKEINEVOU va TTpocBiopoBel n ouvBeon Tou CUCTNMATIKOU KIVDUVOU, TT.X.
op\OpEves MeEAETEC TrpooTrdenoav va Oiepeuvrioouv Ty oxéon peTagl
METPACEWY Tou KIvBUvou, Trou Bacifovrar o peTaBAnTés ™G ayopds, kai
METPRCEWY Tou Kivdgvou, trou Bagifovtal oe AoyioTika Sedopeva. O NENETEG
autég eixav cav atrotéAeopa TN diIaTUTTWON EGICWOEWY, TTou Trpoadiopifouy
v oxéon peTafl Twv PETABOAWY TWV GUVTEAEOTWV BATa, TTOU UTToAOYiIjovTQ
ue dedopéva ayopdg pe avrioToixeg HeTaBoMég ot Sidpopa AoylgTiKA HeyEDN,
Ka! HETAPOAEG TE QUVTEAECTEG BATA, TTOU UTTOAOYICOVTAI JE AOYIOTIKG SedopEva.

O1 Ball xan Brown (1968) mpwrol mpoxwpenoav ot diEpeuvnon g
Umraping ouaxétiong petald Twv petTaBoAwy Twv ETITOKIWY amddoorng, Twv
METaBoAulv OTOUG auvTeEAEoTEG BATa KAl TWwv avrioTowy METaBoAwv CE
AovIaTIKEG WETABANTEG. ZTN HEAETN TOUG xpncnpowoincav dedopéva améd 261
EMXEIPACEIG. Ta amoteAégpara ota omoia katéAnav eivan T1a egng. O
AOYIOTIKES METARANTEC UTTOpOUV va amoTeAégouV HETABANTEG yia TV EKTIMNON
Tou cuoTnuarnkoU Kiviivou Twv emixeiprigewy. Me Bdon ra aroteAéouara, ol
ouyypageic utroaTipi§av 61, Ta AoyioTkd Sedopéva PTTOpoUV va EPUNVELTOUV
10 35-40% twv ouoTnuatikwy Kivdlvwv. H xapnAf ikavétnrta mpoRAEwng
oQeiAsTat £V PEPEl gTQ opaAuara Twv petaBAntwv. Duwg, axopn kal éva
TogooTd 35-40% extiunong, Tpogaviug, uTodnAwvel TV avaioyia g
TAnpogopiag yia Tov kivduvo, Tou peTaPiBalerar atrd TG AOYIOTIKEG
karaotdosg. O Ball xai Brown, Aommév, karéhnfav oto ouptépacua OTi ol
hoyioTikés  HETARANTEG  umopolv  va  ypnoiyomromBouv ot Bewpia
xapro@uAakioy. Mpaypam, nj épsuva Toug odfynoe OT0 CUUTTEpPaCcHa On, Ta
AOYIOTIKG Bedopiva NTTOPOUV va XPNOIMOTTOMBOUV OTNY EKTIINON TWV OXETIKWV
XAPAKTNPICTIKWY TOU KIVEUVOU Twv ETTIXEIPHTEWV.

Q1 Beaver, Kettler kai Scholes (1970) digpelvnoav 11 oXéon HETAgU Ty
PETPACEWY Tou KivdOvou Tmou Paociloviar g deSopéva ayopdg MHE TG
avTioTOIKEG HETPAOEIS TOU KIvOUvou Trou Bagifovial ot AoyioTikd debopéva. O
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TTPOCBIOPICHOE NG OXECNG QUTAC CUVETTAYETal O Ta AoyioTka Selouéva
AVTIKATOTTTRICOUV TQ UTFOKEIUEVE yeyovoTa TTou kaBopifouv Tov Badud kivBuvou
HIQG METOXAG N OTTOIa OTTWG YVWPIJOURE CUVBEETOl QUECT WE TNV ayopaia TiuA
™. Ta va 1o TETUXoUY autd JIEPEUVNOQY TNV OXECN Kal v IKavotnra
TPORAEYNS ETMTA AOYICTIKWY METPACEWY TOU KIVOOVOU TOOO Of emimedo
METOXNG MIOS €Tnxeipnong 600 Ko oTa TAdica XapTopuAakiou, Ot Beaver,
Kettler xai Scholes xpnoipotoincay 10 TooooTd JIGVELOUEVIDY KERDWY, ThV
QvaTTTUEN NG ETIXEIPNANS, T XPNHATOOIKOVOHIKT) HOXAEUAN, TN PEUCTOTNTA, TO
HEyeBog NG eMIXEipRONG, TN HETARBANTOTNTA Twv KEPSWYV Kal £va AoyioTikd BATa
(ouvBiakOpavon Twy KEPOWV). MNa TOV UTTCAOYIONG TOU AoYIOTIKOU Brita
XPNOIMOTIOIEITAI © Adyog Tou KaBapd képdn wpog Tnv ayopaia afia Tng
gmyegipnons.  H uehén Baoiletan o Bedopéva 307 emIXEIPHOEWY Kal
avagépetal ge SUo umomepiodoug 1947-1856 kan 1957-1965. Ta AoyioTikd
Sedopéva twv 307 emixeipioswv Afgenkav amé tnv Compustat kal Ta
avriotoixa SeSopéva ayopds amd mig CRSP Tapes. H ayopaia miun tou
oUVTEAEOTH BATA bi utroAoyigTnke pe TN pEBODO TWV EAGXIOTWY TETPAYWVIWY

amé Tnv dicwon:

r, =a; +biny +e, t= ML,NL (2.4)

It

' _ Di[ +Pit _ (L)t
OTTOU, rit =0 ———— |, Iy, =n
P (L)t-l

le—1

{2.5)

ML= lavoudpiog 1947 yia Tnv pwTn Tepiodo kai lavoudptog 1957 yia
T SeuTepn mEPiIodo,
NL = Asképppiog 1956 yia Ty mpwtn Tepiodo kol AekéuRpiog 1965 yia

1 S£UTEPN TEPIndO,

Dit = BlavepONEVO uéplopa ™G HETOXAS | Y10 TOV {rva t,

Pil = TIPA KAEICIMATOG TNG HETOXNG | OTO TEAOG TOU Hijva t,

Pi't _, = TIuA kAegiparog g peroxfig i oTo TéAOC TOU priva t-1 éxoviag
AnBei utrdwn mBavr Siavopr yepioparog f split Tng pETOXNC,

L, = O &8eikmng Fisher v g ayopds , Tou utroAoyierar amrd 1o

GUVOAD TWV JETOXWY Tou NYSE.



28

O1 avTioToIXEG AOYIOTIKES NETPRACEIS TOU KIVEUVOU TTOU
XpnoiuoTrognkay gival:

I uepiopota Slovepopeva

)

_ =1 0T0UG KOLVOUG UETOYOVG,,
I ewoodnuo S1a0so1uo Yio

a) (2.6.a)

(2] TOUG KOLVOUG UETOYOVG,

8) AAG =1 GUVOAO EVEPYNTIKOU T 26.8)
TUVOAO EVEPYNTIKOV, __

T A
»AL=Y CUVOAIKT] a&le LETOY®V,
=] OLVOAO EVEPYNTIKOD,

T (2.6.y)

5) AAS = n(ovvolo evepynmikov, ) / T (2.6.5)

t=1

g) ALi =
E TPEYOVOES VIOYPEMGELS

on EV = Ji(Et /Py - [E/P])2 /T (2.6.07)

t=1

T KUKAOPOPOLY EVEPYNTIKO, /T 265)
D.E

cov(E, /P M)
var(M, )

émou M, = (,ZT. E, /Pit_l] /N .

T = 0 apiBudG TV ETWY YIa KABE uTToTTEPIodO Ko

B = (26.0)

N = 0 apiBuwy Twv emxEIpioewy Tou NYSE, yia 10 £106 L.

APXIKA, eAEyXONKE N OxEon Tou ouvTteAeoTr BrTA TTOU UTTOAOYIoONKE pE
Sedopéva ayopds Ye KaBe pia arrd T Tapamavw AoYICTIKES HETPAOEIS. ME pia
efaipeon OAeg O UTTOAOITTEG TEPITTTWOEKS ESwWOAV QTTOTEAEOUATA WE TO
avauevopevo Tpoonuo. E&aipean amotéAece o SeikTng peuaTtéTATAS (E) TTOU VIO
m delrtepn utromepiodo £éBwoe TiUA KOvTd OTo Undév. TEOOEpElg HETARANTES
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£SWoav GUVTEAEDTH GUOXETIONG OTATIOTIKA ShHAVTIKG OTO £TiTTEdD TOU 1%. Me
Bdon v ioxl TG oxgong e v pétpnon Tou KIivBuvou Trou Eyive HE Bedopéva
ayopds ol AoyiaTikég MeTaBANTES KaratdxOnkav we e€ng: Mpwra n dlakupavon
TWv KePSWY, ETTEITA TO TTOCOCTO TWY DIGVEROUEVIWV KERDWV, TRITO TO AOYIOTIKG
BATG TETARTN N XPNMATOGIKOVOUIKI} HOXAEUOT KaI TeAeutaia n peuototnra. H
idla  Oixdikacia akoAouBABNKE  a@OU  TTIPONYOUNEVWG  O1  HETOXES
opadotroin@nkav  oxnuarifovrag Yapto@uAdkia. la Tov cxnuaﬂcué Y
Xapro@uhakiwy o1 PETOXES TafivounBnkav pe Baon v avTioToixn AoyioTikn
MeTABANTA ki oTn Cuvéxela opadotomenkav ava mevre axnuaTilovrag 61
XAPTOQUAAKIG O KGBE TTEPITTTWON. ATTO TIS ETINEPOUG EKTIUATEIS, TTOU EyIvay
kot yia g 8Uo mepIdBoug ot eminedo apToPuAakiou, TTPOEKUYE O UTTAPXE
OTATIOTIKA ONUOVTIK GCUOXETION HE TQ OVOPEVOPEVD TTpdonua yia Tnv
Slakipavon Twy kepdwy, To TOoOOTé Twv SlavEPOPEviY KEPDWV Kol To

AoyioTiké BrTa.

Ta amoTteAéouata TNG HEAETNG TOUC, OXETIKA HE TNV XPNHOATOOIKOVOUIKH
pOxAEuon, Ta Aoyigmkd BATa kar Tn Siakupaveon Twy Kepdwv, eTaARBEUTaY TIg
utroBécelg TTou éyivav. ZUYKEKpIPEVR, Ta OupTrepGouara £dei{av o1 n
XPNMATOOIKOVOUIKT) SOMNA TWV EMIXEIPHOEWY TTAPOVTIGLEl CNUAVTIKA CUOXETION
ME TOV OUvTEAEOTA Prta g ayopag. H epunveunkd ikavémnra G-
XPNHATOOIKOVOUIKIAS BOUAG HEHUVETAI ONUAvTIKG, av CUPTTERIARPBEl ot i
TTOAUPETABANTA TTaAIVEpOUNGN HE EPHNVEUTIKES LETARANTEG OTTWG N avdaTTTugn
TG EMIXEIPNGNG, TO TTOTOCTO BlAVENONEVIIY KEPSWY Kan n METARBANTOTHTA Twv
KEPSWV. IXETKA WE 1O Blavepdpeva KEPDN, éva onuavnikd cuptrépagua eival
4T Ol £MIXEIPACEIG, TTOU EXOUV UWNASG ouvieAeaTh BrTta, £xouv TNV TaaN va
Slavépouv XaunAdTepa pepiopara®’.

Mia TToAY onEGVTIKA TTPOCTTABELR YA TNV EXTIUNGT TOU GUVTEAESTH BATa
éyive amd Toug Rosenberg ko McKibben (1973), o1 omroiol xpnoiuotroinoay 1o

® T& ovdioya ouumepdopara karéAnfav o Watts kar Zimmerman (1986), mou
amedeifay OTI O EMXEPACEIS UE uWnAS XPEog £xouv TV TAON va TTANPUVOUV
YOUNAGTEPO MEPICUATA aTTG QUTA TFOU QVTIOTOIXOUV OTd KEPDN, TrOU TTRQYMATOTTOIET N
emixeipnon. Npékeran yia yia £uuean amddeagn e Betikig oxéong peratu Brta ko
bj()xheucng.

O Hochman (1973) umootnpidel Tnv dmown OT Wi HETPRON TNG WEPICUATIKIG
amédoong (Savepdueva peployara Tpog agia ayopds TNg MeToxrg) Ba EXEI TRV TATN va
EVCN XANNAOTERN YIO ETIXEIPACEIS ME UYNAES TIPOOTTTIKEG avdrrTugng. Av AOITTOV n
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UTTOBEIYUG TOUG Evav OUVOUAOUO AOYIOTIKWY KOl KN AOYICTIKWY METABANTUWV.
LIV CUVEXEID XPNOoILoToingav TIG TIMEC TOU CUVTEAECTH BrTa yia Tov
uttoAoyiopd TN avauevouevng amddoong. MNa Toug UTTCAOYITUOUG QUTOUS
XPNoIgotroinoay evahAOKTIKG Kl CUVTEAETTEC BriTa, TTOU gixav utTohoyioBei
Ao GAAEC EUTIEIPIKEG WEAETEC, XPNOIHOTTONLVTAG TO KPITAPIO, CUMPWVT PE TO
OTTOIO 1 KOGAUTERPN TINA EKTIMNGONG TOU CUVTEAECTH BATR Eival EKEivry TTou
TRORBAETTE XaAUTepa TN peAAovTkh amddoon, cuumépavay o1t 1o UTTOSelypd
TOUG EiXe TN MEYOAUTEPN KavetTnTa TpdRAswns. Ta amoteAéopara fArav
OTATIOTKA CNUAVTIKG, av KAl ot KATTOIEG TIEPITTTWOEIG, N diagopoTroinan Arav
oplakr. AkohouBngav pia ceipd amé Onpooiedoelg tou Rosenberg (og
ouvepyaoia We AAAOUG EPEUVNTEC) OE pIX TPOCOTTABEIR va avarrTugel eva
BeeMWBES LTTOBEIYLT TTPOBAEYNG TOU CUVTEAEDTH BITA TWV ETIXEIPATEWNY.

Eival onuavnkd va anueiiooupe OTl TOAMEG aTd TIC EPEUVATIKEG
TTPOCTTABEIEG, TTOU £yIVaV, EiXAV WG OTAXO va EXTIHAGOUV TN Juvardinra twv
AOYIOTIKWY HETPACEWY TOL KIvBUvVOU Kal va EPUNVEUCOUY TOUG CUVTEAECTEG
BATa, TTou utroAoyilovtan He SeSopéva ayopag.

O1 Balt kan Brown (1967) kai Beaver, Kettler kat Scholes (1970) édei§av
61 éva «BATa kepdtov - afiagy, TTou eivan éva AoyioTiké BATa, Tapoudiadel
OTOTIOTIKA ONUAVTIKA QUOXETION HE TOV OUVTEAEOTR BT, TTOU UTTOAOYIJETCH HE
SeSopéva ayopdc. Ouwe, évag guvteheotig Brita kepdwv - afiag Sev eival
kaBapd AOYIOTIKGG GUVTEAEDTH BAT, atrd Ty drown 6m dev efapTdTal uovo

amd AoyIOTIKEG METARANTEG. AvTiBera, gival évag Adyog, TTou TEpIAQUBAvEl i
AOYIOTIKR  HETGBANTA oOTov apBunT| kai TNV TIUA NG WETOXAG OToV
TTARAVONACTH.

O Gonedes (1973), otn ueAéTn Tou Tpayuartotoinoe, o deiypa 316
ETTIXEIPACEWY CUUTTEQQVE ETTIONG OTH UTTAPXE! HIC OTATIOTIKA CNUAVTIKN OXEoN
pETaf0 ouvteAeoTwv PBrita, Tou umrohoyifoviar pe OSedopiva ayopdg, Ka
cuvigheaTwy BrRTa, Trou Pagifovial oe Aoylomka SeSopéva. O Cuyypagidag
oxoNGZoVTaE TI TaPATTaviy WEAETEG QVAQEPE! OTI O OTATICTIKA ONUAVTIKES
CUOXETIOEIS, TTOU QVaQEPOVTal OE QUTEG, TIPETTEI VO o@EiAovTar aTo YEYovog OTI
N TIMA TNS METOXIS CUHHETEXEI TOOO OTOV UTTOAOYIOUG Twy AoyIoTIKWY Brita 600
KGI OTOV UTTOAOYIONO TWV CUVTEAEOTUWV BriTa ayopds.

avdamrTuén cuvBécTal BETIKA pE Tov OUVTEAECTH BATd, TOTE (EMTTEIPIKG) Ba QVQUEVOUUE
ApvNTIKY GUOXETION METAED CUVTEAEDTH BATa Ko Siavepdpeviov HEPITUATWY.
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O1 Beaver kal Manegold (1975) doknoav KpiTikfy oTn HeATn QUTH Tou
Gonedes, Adyw Ttwv AaBuwv, wou evidmoav ong peTproslig. Emmiong,
auIoBnTNCav TN XpProiyotroinon Tou kaBapou gioodAuarog avd BoAdpio
TayiWwy TTEPIOUTIOKWY  OTOIXEIWY WG KATAAANAN povada pétpnang g
amédoong, umooTtnpifoviag 6n o kivduvog TIPETEl va CUVOEETAl pE TNV
ouaTRUATIKh evaigdnoia Twv amoddcewv wg Tpog TNy KaBaph Bfon (tov
BeikT TWv KaBapwiv KEPSWV TWV HETOXWY TTPOG TN AOYIOTIKA kaBapri Ban).
LTAV EUTTEIDIKN HEAETN TOUG EKTIMABNKGY TPEIS EVOAAOKTIKEG TIMEG TOU
CUVTEAEOTH PATA, TTOU AVTICTOIXOUV QT XPNCIMOTTOINON TPHLY EVAANAKTIKUOV
METQRANTWY:

e TO KUBQPO eI0OONUA ava SOAAPIO TaYiWY TTEPIOUCIAKWY OTOIXEIWY,
o 710 KQOapPO e106dNua Tpog Kadapr BEon ko
s TOV Abyo xaBapri¢ BEang Tpog kadapr ayopaia agia.

ATS TQ aOTEALONOTT Twv EKTIPRCEWV O £V AdYWw CUYYpPQaQEig
karéinéav ota e8¢ oupmepdouara:

¢ COF OAEG TIC TTEPITITWOEIS TA QTTOTEAECUATA UTTAPEOY OTATIGTIKWG CNUAVTIKG,

e 0l QUVTEAEOTEG BATA, TTOU UTTOAOYITENKAY HE T XPNOIHOTTOINon ayopaiwy
TIIWY, EPQAVIfOUV CTATIGTIKWS CNUAVTIK CUOXETION HE TOov guvTeAeoTh BrTa
KepdWY - agitg, MIKPATEPN CUGXETION WE TOV CUVTEREDTH BATa KaBaphig 8éong
KOl GKOWN HIKPOTEPN OCUCYETION OCUYKPITIKG HE TOV OCUVTEAEOT PBhTa
EICOBALIATOS.

O Thompson (1978) TpayuaTOmOINGE MG MEAETN ME OTOXO VA
OIEPEUVACE! TNV OXECT HETAEU TOU CUVTEAECTR BriTa KOI OPICHEVILY AOYIOTIKWY
petaBAnTwv. Ko n pehém aurr, TTou Trpaypartomroinenke oe deiypa 290
EMXEIPAROEWY YIQ TH Xpovikr) Trepiodo 1951-1968, amédeige ém utrdpyouv
CNUOVTIKEG OUCXETIOEIS METAEU TOU CUVTEAECSTH BATA ayopds Kal AOYIOTIKWY
CUVIEAEOTWY BATA, 01 OTTOI0! UTToAOYIOBNKav YE TR Xpnowotoinon diapdpwy
AOYIOTIKWY HETABANTWY.

_ Ma Tov UTTOAOYIONG Twv ouvieheoTwy Brita of Rosenberg kai McKibben
{1973) cuptepiEAapay wg WETABANT otV TToAUNETABANT TaAwdpdunon Ta
Saveiakd kepdAaia Twv  emxepricewv. Or Rosenberg kal McKibben
Siamictwoav 61 n peTaBAnTh QUTA Eival CTATIOTIKWE ONUAVTIKA yid TV
epMNVEIQ Tou ouvTEAEOTH BATG. ZE AANEC EUTIEIDIKES MEAETES XPNOIMOTIONSNKAY



32

EVOAAGKTIKEG METPACEIC TNG XPNUATOOIKOVOUIKAG JOWAG, W EPMNVEUTIKES
METABANTES TOu CUVTEAECTH BATO ayopds. ZUyKekpipéva, of Logue ko Merville
(1972) ka1 ol Melicher xar Rush (1974) SiamicTtwaoav 611 N XpNUATOOIKOVOUIKA
doun €xel onuavTiky} £pUNVEUTIKY agia. Amé Tnv GAAn TAsupd, of Breen kai
Lerner {1973) ka1 o1 Lev kar Kunitzky (1974), vtrootipi§av ém or ueTaBAntéc
NS Xpnuartocoikovouikig Soung, TTou xpnolgomoinoav, dev mapouciacav
OTATIOTIKWIG  OTMAVTIKY  epunveutikn  afia, drav  ypnoporoiodvIal  ge
utrodeiyparta TpoodiopiopoU Tou CUVIEAESTA BATA ayopds.

H peAétn Twv Brenner koo Schmidt (1977) egetael v avaiuon tou
Rubinstein, wou avagépetanr oty oxéon Metagl Odedopéviov  AOYIOTIKWY
MEYEBWV TG amédoong g ETMIXEIPNONG Ka TOU CUVTEAESTH BrTa TNG KOIVAg
ueToxAg. H upeAétn egevdler Toug TPOTTOUG HE TOUG OTTOIOUG £TIMPEdouv Tov
cuatnuarnkd kKivduvo o 6ykog TwARCEwWy, 10 oTaBEpd AeiToupyika tfoda, To
TePIBWPIO KEPOOUG Kal N CuUVDIGKUUAVOTN Twv TTWANCEWY HE Ta KEPON. O
guyypPaQEic autoi avémTugay éva UTTGBEIYHA, TO OTTOI0 CUVBEEI TG WETGROAEG
TTOoU TTARATAROUVICN OTA TTAPATIAVY PEYEDN, YE TIC avTioToiXeg HETABOAEG oTov
guatnuankd kivduvo kai TV avapevopevry amddoon. Me tn BornBeia Tou
utrobelyyarog wmopel va xpnowomoinBei pia amoé  Tig HETABANTEG TTOU
avagEpaue Mo TAvW, Yia TRV EKTIUNCN 1600 Tou cuampuarnkou Kivdivou 6co
Kt TG avapevouevng amodoong. Etol, X o yevikdég BieuBuvrig piag
ETIXEIPNONG HTTOPEI v XPNOIMOTIOINGE! AUTO TO UTTOSEIYUA TTPOKEINEVOU va
EKTIMACEN KaTd Tréo0 0 guvtesAeoThg BATa €xel f| Sev éxel petaBAndei. Etiong
HTTOPEl va uTToAoyigel katd TTéao Ba eTnpedoouv o1 TTPOTEIVOUEVES PETOBOAES
Ot ASITOUPYIKA Kal Xpnuarooikovoulkry douf ¢ emixeipnong v agia g
METOXNG Kou TNV TIWT| TOU CUvTEAECTH Prita.

O Robert J. Bowman (1979)° wapéxe! piat BswpnmKr uTooTripiEn oty
£PEUVA TTOU ava@épeTal oTnv oxéon petafl cuotnpaTikol KivBovou Kal
XPNHATOOIKOVOUIKWY (AOYIOTIKWV) HETABANTWV. ZUYKEKPILEVA, OTN WEAETN QUTH
JiaruTwveTal PIg Sswpnnkl oxéon HETagU Tou cuomuankou kivdivou g
EMIXEIPNONG, ™E  XPNHATOOIKOVOWIKNG HOXAEUONG Kal  EvOg  AOYIOTIKOU
ouvteheaTr BATa. Emwiong, efetdleral oe Bewpnnké emimedo n oxion Tou
CUCTRPATIKOU KIVEUVOU HE KATTOIES AoyiaTikéG peTaBAnTéS. Ao T Siepelvnon

# «The Theoretical Relationship Between Systematic Risk and Financial (Accounting)
Variables».
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mpoékuwe o6m Jev eival Suvatd va ouvdeBei BewpnTkG 0 CuOTNUATIKOG
Kivduvog piag emyeipnong HE T pETABANTOTNTO Twv KEPOWv, TO PEYEBOG TG
gmixgipnoneg, Tov puBud avamtuing Kol Trv  TTOAITIKA  HEPICHATWY, TTou
akohouBei n emixeipnon. Kara tov ouyypapéa autdv, Ba mpémel va yivera
mavra n  Oidkpion WETafU  evog  BewpnTikoU  UTTOBEIYHOTOG KAt TWwv
QTTOTEAECHETWY TOU EUTIEIPIKOO eAEYXOU. Mo TTapadeyua, UTTapXouV ENTTEIPIKOI
£AEYXO! O OTTOI0I KATAARyoUV OTO CUPTEPAOHA 6Tl 0 CUTTIHATIKOG KivOuvog
CUOXETIZETQl ME T DiaveROpEVa uepiopara. ‘Eva amoTEAeopa oav Kar qutd, '
KATd 1} yvwpn Tou guyypagéa ptropei va atroterei EvBeign ot n ETaRANTHA,
ToU XPnoworroifonke, eival weudoperaBAnTd Hiag GAANG PETABANTAG, N oTroia
oxeriletal BETIKG () GPVNTIKE) HE TOV CUGTNRATIKO KivOuvo.

It MEAETR Tou © Bowman xpnootoinoe Tig Tapadoxég Tou
Ymodeivpartog Atrotiunong KepoAaiaxwy  ZTOIXEiwV Ko EWTAéov TNV
rapadoxri 6T ol emxgIpoelg umopolv va Saveifovral ko va daveifouv uE éva
gmMITOKIO Xwpi¢ KivBuvo. MoAkéc amd Tig mapadoxég autég Jev IoXUOUV aTOV
Tpayparikd kéouo. Ouwe, 61we Tovilel kar o Fama (1872), ot rapadoxeg rou
Ymodeiyparo¢ amoTeAolv avaykaieg ox) Opwg Ko ikavég ouvBnkes. O
amokAicel Tou Trapatnpolvial oTov TTpaypdnkd kéauo Sev atnpidovTal

amrapaitnTa amwd T Bewpia.

H peAétn twv Hill ke Stone (1980) eoTIGOTNKE OTN XPNOIKMOTIOINGN
AOYIOTIKUOV BATA KQI AOYIGTIKLOV HETPHOEWY TNG XPAHATOOIKOVOUIKIG Soung Twy
EMXEIPACEWV WE OTOXO TNV epunveia kar TpoBiswn Twv BATa ayopds. Tn
BewpnTIkA PECON TNG WEAEING amoTéhece Eva uTOdEWHO  CQUOTAONG TOU
kivBUvou, Trou ek@ppdler éva AoyioTikG PBATR, HE AOYIOTIKEG HETPRiOE Tou
ouoTnEankol  emaipnuankol  KIvBUVOU  Kal  TRG  XPNUOTOOIKOVOUIKIG
pdxAeuong. O1 ouyypageic autoi aoxoArenkav tautdxpova ye ta £§ig GUo
Bépara. MpwToV, HE TN METPNOT) TOU KIVBUVOU HE XPAON AGYIGTIKWY HETABANTWY
kan SelTepov, pE eEAynon Tng £midpaong TNg Xpnuarooikovouikig dopng oTov
guoTnuaTtikd Kivduvo g emixeipnong. H peAémn epgavider mm Suvarotnta
TANPOYOPNONG, TOU  TEPIEXOUV O AOYIOTIKEG  HETARANTES, yia  Tov
Tpoabiopioud Tou cuompatkoUy KivBUvou. Ta ouupTEpAoUATA OTG OTTOIG

katéAngav nTav ta e€nAg

o O1 petaBohég O XPNUATOOIKOVOUIKA Bopry xal OTOV ETTIXEIONMATIKG
KivBuvo arroTeAoUV anuavTikols Tapayovieg SiapHOPPWONG TWY TIHWY TWV
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OuvTEAEOTWY BATO ayopds. Autd onUaivel 0T of TRORAEWEIS TWV TIMWY TWV
ouvreAeotwy BiiTa ayopds Ba yiropodoav va BeAtiwboly onuavriké, ota
mAaiola g KaAng TPOBAEWNS TNG MEAAOVTIKNAG XPNMUATOOIKOVOUIKAG
DouNg Kan Tou peAAOVTIKOU ETTIXEIPRNATIKOU KIvEUVOU TNg ETIXEIpPNONS.

o H ouoxénon uetagU Tou OuvreAeoT BATG NG ayopds KAl TNg
XPNHATOOIKOVOUIKAG Boprg Sev eival ypappIKn.

o H pétpnon tou KIVOUVOU TTOU ETTUYXAVETQl Eival KOAUTEPN Qo TIC
QVTIOTOIXES METPATEIS, TTOU ETTETUXAV GAAEG HEAETEG, TTOU XpPnaIpoTToinoav
10 id10 Beiypa eTIXEIPACEWY IO Thv iGIa XpoviKr] TTERI0GO.

ITIC EMTEIPIKEG MEAETEG, oI oTroieg Baoifovral oy ouvdeon Tou
CUVTEAEOTH BriTa ayopdc ue Raocikés AoyioTikég MeTaBAnTég, n emAoyn 1600
Twv peTaBAnTwv 6co xai Tng £€icwong eAfyyou yivovial péca amd jia
diadikagia diadoxikwy Sokipwy (trial-and-error guess) mapd pe v auoTnpr
£QApPHOYA The Bewpiag.

24. MeAéteg Tmou  gAéyyouv TNV OXEON  AGITOUPYIKAG Ko
XPNHOTOOIKOVOHIKAG  HOXAEUCNE Ot ouvdpTnon He  Tov
CUOTHHATIKG Kivduvo

‘Evag apiBuoc MEAETWY, TTOU €XOUV TTPQYHATOTIONBE oTa TTAgicia Tou
Yrodsiyuarog  Amotipnong  Kepaiaaxwv  ITOIXEiwWvV, avaQipetal  om
XPNOIHOTTOINON TWy XPNHOTODIKOVOHIKWY CTTOIXEIWY TWY EMIXEIPACEWY OTNV
avaiuan Tou xaproguhakiou. Kamoleg ammd 11g HEAETEG QUTEG Eival BEwpnTIKES
eV GAAEC euTTEIpIKES. M aTTd TIG BAGIKGTEPEG BEWPNTIKEG MEAETEG Eivan auTh
Tou Hamada (1968). Ztn peAétn tou autr) o Hamada §exivd amd nig Booikeg
mapadoxéc Tou CAPM ue otoxo va amodeifel mv o0 Twv TPOTAGEWY Twv
Modigliani- Miller (M-M). Mg JeBopévo To yeyovag 6T 1o Ywodelypa
Amotiunons Kepaiaiakwy Ztoixeiwv (CAPM) amoppéer amé 1 Bewpia
XAPTOQUAGKioU, yix Tnv avdmrun Tou UTTodeiypatog yivovral KATTolEg
TTapadoxEC YIG TA XAPAKTNPIOTIKG KAt T CUPTTERIQOPd TwV ETTEVOUTWY KOt YIO
v B v ayopd. IUppwva pe tov Hamada ol Bacikég Tapadoxég Tou
yivovTas eivan o1 akOAouBeg:
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. H ayopég kepaAaiwv givan TEALIEG. Autd onuaivel 6T i TAnpogpopies eival
BiaBéoieg Xwpic kOoTOG O dAoug, dev utdpxouv @odpol oute Kol £§oda
- CUVaAAQyWy Kai OAQ TO TTEPIQUOIAKA OTOIKEIO UTTOPOUY va QyopaoTouv Kal
va TTwANBouv dueca kal ge oTToIadATTOTE TTOoOTRTA OTNY TPEXOUTA TIHA TS
ayopdc Kai va digvepnBouv TéAela. ETriong of emevBUTEG HITOpoOUV va
Saveifouv ko va Saveifovrar oTo D10 ETITOKIO Kat EXOUV TIG IBIEG ETTEVOUTIKES
EUKQIPIES.

. O emevbutés amroaTpépovtal Tov Kiviuvo (risk-averters) ko PEYIOTOTTOIO0V
TV avapevopevn afia Twv TEPIOUCIAKUY TOUG OTOIXEIWY OTO TEAOG Tou
eTTEVOUTIKOU Toug opifovra , oTo eTTéKIO amédoong MIAS XPOVIKAS
meplodou. EmimrAéov , SewpolUE 6T n CTOTINNGN TWV XapPTOQUAAKiWY
uTTOpEl va yivel povo pe Baon v avauevopevn pion amddoon kai v
TumiKe) amokhan Tng amodoone. Merall duo xaptopuiakiwv ue v idia
TUTTIKI) QTTOKAIOT TO KpITAPIO £TAOYAG Ba eival n péyiom Pean amddoon,
gvs petatl SUo xaproguAakiwv pe TNV idla avapevouevn péon amrédoon Ba
ETTIAEYEI QUTO e Tov XOaUNAGTEPO KivBuvo, SnAadr pe Tn HIKpATEPN TUTTIKA
amékhion.

. O emevdumikOg opifovTag givan o iBl1o¢ yia GAoUg TOUg ETTEVOUTEG Kal Ol
ETEVBUTIKES amOQAoElg AauBavovTal Ty iBia XpovIKA oTiyun.

. Ohot ot emevBuTéG £XOUV TQUTOOTIHEG CITOWEIG YIG TIS OVOUEVOUEVES
arrodATeIg KAl TIG TUTTIKEG QTTOKAIGEIG.

. O kivBuvog XpeokoTiag n YEvikOTEpG © Kivduvog TTou ogeiAeTan OTn
xpnuarodstnon amd Eva K£¢dAa|a, 0 KivOUVOS TV EMITOKIWY KAl TNG
SigkUpavong TG ayopaoTikhg Suvaung BewpolvTal pn ONUAavTIKoL. ZTnv
TEPITTWON QUTH, N emiXeipnon Bewpeitar Ikavr) va Saveiletal ot éva emTdxIo
eAéuBepo KivBUvVoU OTTWG KOl 0 OTTOICBATTOTE ETEVOUTAG.

. H uyepioparnkr oAimxn Sev ackel kaupia emidpaon omv aia ayopds piag
gmixeipnong £ oto xéatog kepahaiou. Exovrag SexOei OTI 01 ayopeg eivan
TéAeieg, Omwe £deifav ol M-M, Bev autd Jev eivar amrapaitnro va eival pia
EexwpIOTH UTTHGBeon B16T Epooov ol ETeVBUTEG Eival opBOAOYIOTEG TOTE Kai Ol
QTOPACEIC TTOU SIAUOPPWVOUV TNV XPNUATOOIKOVOUIKY Kal  ETTEVOUTIKNA
TTOMTIKA TWwV ETIXEIPROEWY Eival aveEdpTRTES.

. Napdho mou ol emevlurikég eukaipieg Tou eivan diaBEoipes o0 pia
gmIXEipnoOn ME OmoBOCES UEYOAUTEPEG TOU  KOOTOUG  KEQOAQIoU
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QvTIKGTOTITRIfOVTal OtV TpéXouca afia ayopds, ©Ba TPETEl va TS
ayvorjoouue. ©a mpétTe va BewpnBolv UIa KEPAADIOTIOINUEYN TTOGOTNTA,
- g@boov n emixeipnon éxgl pakpoXpdvia TTEVOUTIKS} TTOAITIKS) Kl EQOCOV 1
amédoon ¢ véag emévduong TepAauBdver T fppEca Kal Gpeca
ATrOTEAETHATA TWV XPMUATOPPOWNY TTOU OPEIAQVTAI OTNV ETTEVOUON aUTH.

O rpotdoeig Twv Modigliani - Miller avagépovTal oty oxEon PETagu Tng
KEQAAQIGKNG Sowrig Kal Tou xOOToug KE@AAaiou TG EMXEipnong kat eivai
yvwaotéc otn BIBAloypagia we poTtdoels | kan 1t Twv M-M. O mpotdaaeig autég
Bacifovral oe SU0 KUPIES TTapadoxEs.

Mptotov, 6T o1 emevBuTEG uTTopoUv va SaveioTolv 1 va daveigouy pe 1O
i3I0 emITéKIO YE TO OO0 BaveileTal n EMIXEIPNTN KAI, ETOHEVWG, N KEQAANIOKT]
doprj v oToia pTTopoUv va axnuarticouv (homemade leverage) kal n
Ke@ahaiakry SouR Tv omoia Ba nBehav va £XEl N £MIXEipNON, OTV OTIoIa
eTTeEVOUOUY, Eivat TTANPN UTTOKATATTATA.

AcUtepov, 6Tt dAol o1 ETEVOUTEG Exouv OTABEPES Kal iBIEG ATTOYEI KAl
Tpoadokiec w¢ TPog TIG HeAAovTIkEG amobdoelg km Tov Kivbuvo Tng
£MIEIPNONS KAl WUTTopodv va KaTard§ouv Thv £TIXEIPNCN AUTH WE TIG GAAEG
ETTIXEIPATEIC, TTOU £XOUV TO iBI0 TTiTES0 EMIXEIpNHATIKOU KIVOGVOU. ZTa TTAGiCIA
autd Bev ugicTaTal KOOTOG guvaAhaywy, UTTApXel EAeUBepn por TTAnpogopiag
ke Sev UTrdpxel KivOuvog XPEOKOTTIOG.

O Trpotdoelg Twy Modigliani - Miller egetddovran o Trpwro oTadio,
k@vovtag Tnv urréBean 6m Sev umdpxel popoAoyia eigobhiuareg. H umodeon
autA Bev Ba toxUoel 010 BedTepo 0TddIo, OTO oToio UTTEBETOUNE 6T Ta KEPDN
MG EMXEipnong UMSKeITal GE Qopoloyia.

H kepahaiakr Sopr emnpeadel v ayopaia agia tng emixeipnong, oétav
Ta KEPDN NG EMXEIPNONG uUTTOKEWT OF (opoAoyia. To epwinua TToU
TPOKUTTTEl OTO anueio aurd eival 1o £§fg: Edv ayvorjooupe Ttov @dpo
gioodAparog, n afia TG emxeipnong ouvexifer va efapraral amd v
kepahaiaxr Tng dour); Katw armé Tig umoBEoeig Tou éyivav, n TpéTaan | Twv M-
M 1oxupiletal 6T n adia T emixeipnang Sev eSaptdral amd TV CUYKEKPIUEVN
KeQAAQIOKF Sopr. ETo1, ave§dprnta aimd tov TpOTTO HE TOV OTOi0 HoipadovTal
oI kaBapég xpnuatoppofés METafy SaveEIoTWV KAl METOXWY, auTd Tou
mpoadiopidel TEAIKG v agia Tng emixeipnong eival T0 GUVOAIKS HEYEBOG Twv eV
Adyw xpnuaroppowv. Me dAAa Adyia, ave§dapTnTa pe TV KeQaiaiakn Soun g
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ETTIXEipNONG, oV TIEPITTTWON Tou Oev UTTdpyel popoloyia eicodriuarog, 1o
oTaBuikd HEoo KOGTOG KEpaAaiou eivai otaBepd. O emevduTtég Savelfopevor
Baveifovrag ol idiol YTTOpoUV VA TTPOCAPHOTOUY TV CUYKEKPIHEVT KEQAATIAKN
Joun NG £TAIPIAE KATA TPOTTO WOTE va avravakAd tn dikA Toug emBuunTy
Kepaiaiakr dopn). ETTopévwg, eav V, TopIoTd thv agia tTng ETIXEipnong Xweig
HoxAsuon kal V|, TTapioTtd tnv agia tng idlag Tng eraipiag pe péyxAsucn, 101 Ba

Exoups

KIIT®
vV, =V = = (2.7)

6TToU, K TIOPIOTE 1O OTABHIKG PECO KOGTOC KEPAAIOU, TO OTTOIO IOOUTGI HE TNV
amaIToUpevn arrd Toug emevduTEG amodoon amd eMIXEPACES Tou idlou
emixeipnyEaTikou Kivduvou, H wpoéracon Il twv M-M avagéperal gto K6oTOg TOU
KowvoU peTOXIKOU KEQOAUOU. ZUYKEXPIMEVY, I1OXUPIZETal OTI KATW amd TIg
DeBouéveg UTTOBECEIC, TO KOOTOG TOU KOIVOU METOXIKOU KEQaAdiou, drav n
EMIXeipnan Sev XPNOILOTTOIE] JOXAEUON, £0TW Ky, IGOUTAI ATTAG YE TOV ;\c'wd

. KOTd  _ KITO
s T Thvoro Evepynuicod  Tdw Kepdhowe

{2.8)

ATT6 TNV AAAN TAsupd, 6Tav N £MIXEIPNAN XPNOIHOTTOIEl HOXAEUON, TO

KOTTOG TOU KOIVOU METOXIKOU KEPAAQIoU, £0TW Ke, IGOUTAI UE

K, =k, + (K, -€,) (%] (2.9)

. . . . DYy . ,
b1ToU, Ky TTAPIOTA TO KOTTOG Twv SavVEIaKWY KEPaAAiwY Kal [E) givanl 0 Adyog

Savelaxd mpog B KEQAAQIT, aUEOTEPD ExPppacuéva ge ayopaies atieg. Ztnv
efiowon auth, n TapévBeon (Ky - Kg) TOPICTA TO QOPAAICTPO Evavr Tou
XPNUATooIKovouIKoD Kivilvou, Trou avaAauBdvouv ot péroxol. Emopévwg, n
efiowon euavilel 6T TO KOOTOG TOU KOIVOU METOXIKOU KEQAAQioU pe HOYAEUON
gival ico ME TO KOOTOS TOU KOIVOU HETOXIKOU KEQQAQiOU XWwpig HOXAELON ouv
v  ao@dhioTpo  yia TV Qmolnuiwen  Twv  PETOXWwv  Evavm  Tou
ava:\auBuvé'usvou Xpnuarooikovopikoy kivdivou. To péyeBog Tou ev Adyw
ao@aAiotpou efapTdral amé TNV OUyKekpipévn péxAeuon, SnAadr amd Ttov
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Aoyo Twy Savelakwy Tpo¢ Ta idia KEQAAQI TG EmMXeipnong. Ame Ta
TORATTAVW TIPOKUTITEl EUKOAQ TO CUUTEpaoua 6T Xwpic @opoloyia, 10
oTa8uiKé péco kdoTog Ke@aAaiou Bev ETTNPEGIETal ATTO NI WPETAROAEG NG
keparaiakig dopng Tng eraipiag. O1 petaoAég autég emnpedlouv 10 KdOTOG
TOU KOIVOU HETOXIKOU KEQUAQiOU O Eva TETOI0 BaBud, o otroiog avrioTadpile!
oTTOI03ATTOTE GPEAOG UTTAPXEI OTTO TN XPNCIMOTTOINON MEYAAUTEPNG MOXAEUOTNS,
ME amoTéAsoua n ayopaia afia Tng ETAIRIAG va TTapaUEVE QuETARANTN.

Ac efetdooupe otnv ouvéxela T guuBaivel gty ayopaia afia Tng ‘
ETQIPIOS Kau OTO OTabuikéG HECO KOCTOG KEQUAQiou, OTNV TEPRTTWON TTOU TU
KaBapd KEPSN UTTOKEIVTOI OF POpO EICODUATOS.

Eival onpavtiké va Tapartnpcoupe 6T n agaipeon Tou @opou
£l00DAMATOS aTTd T KABAPES XPNUATOPROES EAQTTWVEI TNV ayopaia afia Tng
ETQIPIOE XWpi¢ WOXAEUaN TToU EiXe eXTIMNBEI Tponyoupévwg HE TNV UTTGBEGDT
NG KN UTTaywyrng Twy KEPDWyY OTN PopoAoyia £1003HUATOC.

Mia Tov uroAoyiIopé NG ayopaiag afia TG eTaipiag, otV TTEPITITWG
MOU XPNOIMOTTOIEI HOXAEUDT), Ba TTPETTEl va AngBei uTToYIV TO YEYOVOG OTI Of
TOKOI EXTTITTTOVTON améd Ta TTpog @opoloyia kéEpdn. Emopévwe, edv n etaipia
METAKIVIBEI QTG TNV TPEXOUGA KATAOTACH XWRig péxAEUon ge {Ia KatdoTaon
JE HOXAEUGN, TTOU QVTIGTOIXEI OF XPNOILOTTOINON SAVEIGKWY KEQAATiwY UYoug
D Spaxpwy, TOTE 80 weeAeital eTNgiwg aTTé pEiwan edpwy Eva oo ioo pe

¢ () (D) (2.10)

Aedopévou o1 01 Aoirég utToBéceig Tng Tpdraong | Twv M-Maouvexifouv
va ioxlouv, n £TAGIC QUTH £oikovopnon @oépou gigodnuatog 8a ouvexioBei 010
Sinvekés, e@pGoov N £TaIpia BQ XPNOIPOTIOIE] TNV OUYKEKPINEVN KEQOAAICOKY
Sour;. Auté onuaivel 61 n Tapoloa agia g Sinvexoldg pavTag TG £ToNag
e€oikovounang poépou glgodriuarog 8a sivan
_9( (D)
S (®

To rood autd speavilel Tnv avfnon g ayopaiag agiag g eraipiag Kal
OQEIAETA! QTTOKAEISTIKG OTn XPNOILOTIOINON TN CUYKEKPIMEVNG KEQAATIAKIS
dopric. Eton, i ayopaia afia g etaipiag auTtrg pe Ty egetalduevn woxAeuon,

I1.A. (2.11)

IGoUTN LE
V.=V, +te D) (2.12)

Etouévwg, n ayopaia afia Tou xovoU PETOXIKOU KEQOAQOU IGOUTAI HE
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§=V, -D {2.13)
- OTwg avagépdnke TTponyouuévwg, n potaon Il rwy M-Moxeriletar pe
TOV TTPooBIOPICUS TOU KOGTOUG TOu KOWOU WETOXIKOU KEQaAdiou. To K6GTOC
autd, YIa TOUG KOIVOUG HETOXOUG TNG ETAIPIAG, N OTMoid XPNCILOTTOIET TV
CUYKEKPIMEVN HOXAEUOT) KAl T KEPDN TNG UTTOKEIVIAlI OTOV POPO EI00DANATOC,
IgoUTal JE

D
K, 7K, (K, -K,) (E) (1-9) (2.14)

IV TEpITTWOoN auth, 10 OTaBUIKG NECO KOATOG KEpaAdaiou prTopei va
utroAoyloTei pe Toug e§ig TPEIS Kt I00BUVONOUG TROTIOUG.

i. Q¢ uéoog oTaBuIKGS Gpog
<= (575 = (5rm
K=K, D+S K, DS/ (2.15)
ii. Ao Tov Tite
-_({d-9E
K= (2.16)

iii. Amd Tov TUTTO

K=K, [1-cp( D]E)I- S)] (2.17)

Zuvowilovtag, OTnyv TEPITTWON TNG XPNHATOdOTNONG MAVO HE KOIVO WETOXIKO
KEQAAQIO, TO OTaBHIKG KéGTOS Keahaiou (BnAadh to KOOTOC TOU KOIVOU

METOXIKOU  KEQaAaiou, e@ogov Bev  umdpyouv Saveiakd  Ke@aAaia),
SlamoTwoape 6T TO OTaBNIKS Pégo KOOTOG KeQaAdiou JEV METARBAAAETO WE TN
uetaBoAnl ™G Kepahaiakrig Sopng ¢ eraipiag £dv ayvonBolv o1 gopol
gicodfipatog. Te idio 6uws Sev oupBaivel ot TEPITTTWON TTOU T KEPDN NG
gTaupiag urrdyovial otov eopo £i0odfiuaTog. ESw To dpelog amd T peiwon Tou
Popou £1003AKATOG, TTOU OPEIAETAl GTN XPNCIMOTTOINON SaVvEIAKWY KEPAAdiWY
UTTEPKAAUTITEl TO EMITTAEOV KOOTOG TOU KOIVOU HETOXIKOU KegaAdiou, Trou
TTPOEPXETAN ATTO TO ACQPAMIOTPO EVaVTI TOU XPNHATOOIKOVOUIKOU KIVEUVOU, HE
aTTOTEAETHG TO OTaBHIKG PECO KOOTOG KEPaATiou va perwveTal H peiwon auth
gival eGAoyn ko Ba éTTpETTE va avauéveral, epboov n ayopaia agia g eTaipiag
QUEQVETAN OTTOKAEICTIKG Kal HOVO PE TN XPNOIMOTIOINON SAVEIGKWY KEQUAdiWY,
Snhadrp uoxAeuong, kai 6x1 Adyw omoiaodAimoTe aMAQYAg Twv Trayiwy
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TEPIOUCIOKWY CTOIXEiwY g etaipiag, Tou Ba odnyouoe ot adfnon Twv
kaBapwy xpnuaroppowy TG. ETol, 0 dvog TpoTToC via va augnBei n M.A. Twy
OTABEPWY KABaPWV XPNUaTOPPOWY TNG ETAIPIOG Eival va PEIWBET TO OTaBUIKG
péco kéoTog (WACC).

@swpqﬂxﬁ frav n PEAETN TTOU TrpayNATOTOiNCGE Kol o Rubinstein
(1973) pe o10x0 1N SlEpedvnon Bacikwy BepdTwy, 6TTWC gival N QTOTiKNCN TwWY
peroxwy Kal n emidpaon tng KeQaiaiakrg doprig oTo oUOTNHATIKG KivBuvo TNg
emxeipnong. AToTéAeopa ¢ EAETNG Tou ATav n SiatdTrwon g e€icwaong:

E(ri)=rf + B! +Bi“(1—(p)D/E (2.18)

u

orou, E(r]- ) gival N avapevépevn amdboan mg peToxrg e emixeipnong i, B,
TTapIoTd TOV CUVTEAEDT] BATO NG EMIXEIPNONG i Xwpig XPNUATOCIKOVOMIKY
poxXAEUon, TO @ TAPIOTA Tov YopoAoyikd cuvteAeaTr kal D kai E mapiotoly
avrioToixa Tnv ayopaia afia Twv §Evwy kepaAgiwv kai TNV ayopaia aia 1ng

kaBaprig Béong tng emeipnong. v eicwon (2.18) yiverar Bidkpion Tng

gmidpacng tTng amddoang Xwpig Kivduvo Iy, Tou emixepnuankod Kivdivou Blu

KO TOU XPRHOTOOIKOVOUIKOU KIvBUvou B:’(l - (p)D/ E om dioudpewaon e

guVoAIKiG amddoong TG ETNXEIpNoNG.

Ot Gahlon ka1 Gentry (1982) Tpayudrotroinoay pia MEAETN pe oTdX0 va
TapOUCIGooUY Eva UTTOBEIYMG eXTIUNONG TOU TuvIEAESTH BRATA, 10 OToio va
BonBd T dioiknon TNG EMIXEIPNONS VA EKTIHAGE! TO TTWCE O ETTIXEIPNUATIKEG KAl
XPNUATOOIKOVOHIKES QTTOPACEIS ETINPEAJOUV TOV OUGTNUATIKG Kivduvo xal Tnv
amddoon g emixeipnong. AmESEIEav OTI O OUVIEAECTAG BATA HMIAS KOIVG
METOXNG Eival CUVAPTNON Twy PaBHWY NS AEITOUPYIKIC péx)\aucng'xal ™mg
XPNHOTOOIKOVOUIKAG  MOXAEUONG, TOU CUVIEAESTH  METARANTOTATAGC  TWv
TUVOAIKWY ETODWYV KAl TOU QUVTEAEDT} CuoyxETiang WETaEl Twy KEPDdWvV METd
Qo TOKOUG KAl POPOUG KAl TWY atmoddoewy Tou XAPTOQUAGKIOU NG ayopds.
Oa TpETEr va onpeiwBei edw 61 cuppwva pe Tous Mandelker xai Rhee (1984)
cival duoxkoho va mrpoodiopioBei, ota TAdigia Tou kaBopilouv o Gahlon kai
Gentry, n emidpaon rwv 800 HOPPWY BOXALUGNS OTOV ETXEIPNMUATIKG KOl TOV
XPNHATOOIKOVOUIKG KivOuvo. Autd cupBalvel, yiati o PaBuég twy dUo autwv
HOPQUV MOXAEUCTS EICAYETAI HE KiQ ETTEKTUON TOU CUVTEAEDTH HETURANTOTATAS
TWV KEPDOWV HETA QT TOKOUS KAl POPOUS.



41

O1 pwekéteg mou avagépdnrayv £we TWpa eivan BewpnTikés. AKohouBolv
MIO CEIPQ QTS EUTTEIPIKES LEAETEG TTOU QOXOANBNKAY WE TOV TTPOCBIOPICUO TG
oxéong MeTafU NG ASITOUPYIKAG MOXAEUONG KAl TNG XPNMATOOIKOVOLIKAS
uoxheuone kalr rou ouctnuankol kivduvou. H peAétn tou Hamada (1972)
EVTACOETA GE QUTH TNV KATNYOPid. ZUYKEKPIMEVA, O TTOXOG NG MEAETNG TOU
Hamada ATtav n e§étaon mg emidpaong mou aokolv n AEITOUPYIKr) pOxAEuan
KOl 1 XPNHOTOOIKOVOUIKE, HOXAEUCN HIGG EMIXEIPNONG, OTOV CUCTNUATIKG
Kivduvo Tng Koivg peToxnc TnG. H eftraon auth Eyive oTa TAQICIA pIag
TTPOCTABEING EUTTEIPIKOU EAEYXOV TG Bewpiag Twv Modigliani - Miller (M-M)
(1958). H jeAétn Pagioke o1 Xpnoidomoinon evog  umodeiyparog
arroTiunong, dmwe éyive ong PEAETES Twy M-M yia Tn Biopnxavia nAEKTPIKAG
gvépyeiag xar Tou Brown (1968) yia Toug oidnpddpopous. O Hamada aveérTue
pia peBoBoAoyia yia T PETPNON TOU CUCTRHATIKOU KIvdUvou, ouvdiovtag T
AEITOUPYIKA KQI TN XPNMOTOOIKOVOUIKY HOXAEUTY) HE TOV CUOTNHATIKS Kiviuvo
™G KOIWVAS METOXTS.

O 18AIKGG a1OX0¢ TG HeAéTng Tou Hamada Arav n Siatutwen piag
HEBABoU yia Tov UTTOAOYICHO TOU KOOTOUG KEQaAdiou BIapdpliv ETTIXEIPATEWY,
TPOKEINEVOU VA Xpnoidotroigitan  yia Tv otadiak  perdBaocn  of
SiIapopoTToIoUHEVa TTEVOUTIKG TTpoypdppaTa. To TPpWTo PEPOG TOU CUVOAIKOU
KOGTOUG KEPOAQIOU LIAG ETIXEIPNONG Eival TO ETTITOKIO KEPAAQIOTOINTTG, OTNV
mEPITTWON oV N emiXeipnon authy Sev €xel kaBoAou Eéva kepdhaia oTtnv
kepahaoky g  Sour. AsSopévou O6m 01 TEPICCOTEPES  ETTIXEIPACEIS
XPNOIMOTIOIOUY OUVABWG Kal §éves Tnyéc XpnUaTodoTNONG Kai EXOUV WG EK
TOUTOU OTABEPEG UTTOXPEWCES £EUTTNPETNONG Kal QToTAnpwrg Twy gévwy
KEQOAQiWY, TO ETNTOKIO KEQOAQIOTIOINOTG, TOU avTIOTOIKEl OF pNdevikn
XPNHATOOIKOVOUIKR HOXAEUaT), Bev eivai yvwoTd. O Hamada, amodexSpevos
Bewpia Twv M-M, umeoTipife 0T TO TApATNPEOUNEVO KOOTOG KEQaAaiou Ba
UITopoloE va TpocapuooBei oto péyeBog exeivo, TTou Ba ETPETTE va Eival yix
v B xpowikr TepioBo, av n emixeipnon Oev &ixe oUTE XpEog oOUTE
TpovopioUxeg METOXEC oTnv kKepahiaiakh Sopr mg. H diapopa peradu Tou
TrapatnpoUpevou cuaTnUAankoU KivBuvou B; kai Tou cuoTnRaTkou Kiveuvou By
TTOU QVTIOTOIXET aTnV iBia eTIXEipnon, Xwpig opwe XpEog, HTTopel va amodoBei
o XPNKATOOIKOVOUIKA WOXAEUCH, TTou Spa TPOgBETIKG CUMQWVG WE TNV

Bewpia Twv M-M.
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O Hamada opifer v ouvolikr amddoon ¢ Kovrig HETOXAS TNG
ETIXEIPNONG i YIa TNV TTepiodo t e Tn oxéorn:

(X-1),(1-9)-p, +Ag, =d, +Cg, (2.19)

GTTOU, X QVTITTPOCWITEUE! Ta ava HETOXY KEPSN TRV aTrd @OpoUC, TOKOUS Kal
pepiopaTa TpovopIoUXwY METOXWY, Ag; n METABOAA OTNV KEPAAMIOTTOINMEVN
etoir avdarmrugn, 1 aunTTpoowmeVEl TOUG av@d METOXA TOKOUG KAl GAAQ
Xpnuatooikovopika £§oda, @ Eival 0 QOPOAOYIKGC CUVTEAEOTNAG, P Eival TO avd
‘HeToxt) Mépiopa, Trou DEBNKE CTOUS TTPOVOUIRKOUS LIETOYXOUS, KAl TEAOS d; K
Cgy TrapIcToUV QVTIoTOIXT TO MEPIOUA, TTOU BOONKE G KABE pia METOXA, Ko TO
KEPBN KeQAaiou, TTOU EIXE N KO HETOXA KAt@ T BIGPKEIN TNG EV Adyw
meEpIGSouU t.

O cuotnuatkds KivBuvog TG KOIVAS HETOXNS EiVUl WE yVWOTOV:
_ Cov(r; , Ty, )

' ol

(2.20)

61-rou, Iy TAPIOTA T0 EMTOKIO ATTOBOONE NG KOIVAG HETOXNG TNS ETIXEipNONS i
Kal Ty, TapIord 10 avrigToio EmMTOKIC amodOONg TOU XApTOQUAAKIoU Tng

ayopds. Gétovrag Tv e€iowan (2.19) otnv (2.20) TTROKUTITEN N OXEON !

. - -n. +A
COV[(X IX1 $)t Py T AL, ’th]

B, = Lot (2.21)
c* (ty, )

émou, V. . Taplotd v afio ayopd¢ NG WETOXNG TNE EMXEipnoNng i oTnv

L
apxn Tng Tepiddou t.

O ouctnuarikés kivduvog yia v idia emixeipnon, K&tw amd cuvlrkeg
pnﬁa'vmrig xpnuarooikovouikis pHoxAeuang, dnAadl xwpic Saveiakd Ke@aAaia
KOl TTPOVOUIOUXES HETOXEG OTaBEpoU pepiopaTtog atnv kepaaiouxikr Soun g,
(COUTAI HE ;
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X(l - (p)t + Agt

Covf T, ]
. Cov(ri‘: )Ty, ) - ‘

BY = - (2.22)
6% (ry,) o’ (ry, )

6TToU, TO ri': KQi TO Vut . AVTITTPOCWTTEUOULY AVTIOTOIXT TO ETITOKIO amoedoong

Kal Tv afia TNG KOS WETOXAS, OTNV TTEPITITWAON TToU N EMIXEipnon Bev &ixe
Eéva kepahaia Kal TTPOVOIaKES WETOXES. ATrd v eficwon (2.22) pokuTter n
oxeon:

_ Cov[X(1- @), +Ag,,1y, ]

o’ (ry,)

(2.23)

B?Vut_l

Ag efetdoouue rdh v eiowon (2.21). H egioweon aut pmopei va
AGBer m popen:

Y Cov[X(1- )t+Agt,1'Mt] CovI(1- )¢yry, 1 Covipy,ry, ]
Vi == - -

(2.24)
oz(th) cz(th) cz(th)

O Hamada kdvovrag Sextr}, wg eUTreIpIK Tpooéyyian, Tnv TapadoxH
OTI 0 KATARBAAASHEVOG TOKOG aQvd KOIV) HETOXN KO TG HEPICUATA TIPOVOMIAKLIV
HETOXWV €Xouv apeAntéa guvdlakupavon pe TRy amddoon TG ayopdg, TOTE
amd 115 eficwoets (2.23) Kal (2.24) AaupBdavoupe :

BV, =BIV.,, 225

KOl ETTOHEVWS,

v, |
B =B 5 (225.8)

Ug-|

Emiong, o Hamada opiZet To emrodkio amédoong yia Tig KOWESG METOXESG,
otV TEPiTTTWAN TToU N emiXeipnan Sev £XEI XPNHATOOIKOVOUIKY] HOXAEUON Kal
TPOVOMIGKES METOXEG, OTI ITOUTQN WE:

Pl = X,(1-9), +Ag,
it v

Ug-1

(2.26)

XpnowoTroiwvtag TNy agxéon (2.18) £XoupE:
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u

I =dt +Cg: +pt +It(1-q))t
Il V

gy

(2.27)

Aedopévou 6m 1O Vut_1 Sev £ival YVWOTO YO TIC ETTIXEIPROEIG HE
XprHaTooikovouiky péxAeuon, amé 1t Bswpia twv M-M TpokuTTTEl OTI:

r'u = dt +Cgt +pt +It(1'(p)t
k (VL - ¢D),_,

(2.28)

otrou, VL kan D mapiotolv v ayopaia agia g eMIXEiPNGNG Kal Tou XpEoUg
avTioTolxa. Ao Tnv dAAR TAEUPA, TO TTAPATNPOUUEVO ETITOKIO aTddoong TG
KOIVAC HETOXIIS TNG ETTIXEIPNONG Eival WG YVWOTOV:

_X-D(1-9) -p. +A4g, _d, +Cg,

T, = 2.29
It V V ( )

iy Vi1

O1 e€iowaeig (2.28) kai (2.29) avagépovtal oty idia ETIXEIPNON Kat yia
™y iSia xpoviks TrepioSo. H Siapopd eivar o n eficwon (2.28) avravakid Ty
a1red00T NS KOIVAG BETOXHG TNG ETMIXEIPNONG KATw 6 ouverikes PNBevikAg
XPNHATOOIKOVOMIKAG HEXAEUOTS, SnAadn Xwpig §Eva KepAAaa xai TPOVOMIQKES
HETOXEG oTaBEpOU HEPITHATOS.

Téoo n ediowon (2.28) 600 kal n (2.29) eival TPA EKPPACHEVES KATA
TpOTIO TTou Ba pTropoucav va UTToACYIGBOUV XPMOIHOTIOIUVTOG KATAAANAQ
oToIXEld. SUYKEKPILEVQ, IO TOV OKOTTS autéd o Hamada xpnaipomoinge CTOIXEIT
amé T Taivieg CRSP® kar Tig Tavieg g Compustat. Amo Ta oToIxeia autd
Siapop@uwsnkav yia 304 SIGPOPETIKES EMIXEIPAAEIG Kan yia t = 1948-1967 pia

XPOvooEeIpd ETHOIWY ri': KQI pia avTioToIXN XPOVOTEIPG T . LTV CUVEXEID, ©
Hamada ypnoigomoinge T amoBOOeS QUIEG YIo VG UTTOAOYIOEI Toug

avTioTorxous ouvteheotég Brta B Kal B'l“‘ yia  Jig  ETXeipnon i ME

XPHOTOOIKOVOHIKY  MOXAEUGN KOl XWPig XPNMATOOIKOVOUIKE]  HOYXAEUTN
avriotoixa. Tia va ox0el n Gewpia Twv M-M 8o wpémel 10 B va givai

HEYOAUTERO TOU [3,“ yia KGO¢ a&tw(épsvn emyeipnon. O Hamada amédel§e on

n wapamévw TpoTacn woxUel pE BAon TU EUTTEIPIKA TOU amoteAtouara. H

? Center for Research in Security Prices.
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Siagopd peTaglt TOu B Kal Tou B,” OQEIALTQI, KATG TOV CUyypagEd, oOThv
a_rriﬁpaon NG  XPNHATOOIKOVOMIKRG poxAsuong. Mo ouykekpipéva, 0
XPNHATOOIKOVOUIKY HOXAEUON epunvelel To 21%-24% g agiag Tou ouvohikou
ouvieheot BrAta (B). Emopévwe, kara pfco o6po 10 21%-24% Tou
TAPATNPOUMEVOU  CUOTRUATIKOU  KIVBUVOU TV  KOIVWOV  HETOXWYV  Twv
eEETAOOEVTWV ETNIXEIPATEWY aQopd TOV XPNUATOOIKOVOUIKG Kiviuvo, TtTou
avaAapBdvouy 01 ETTIXEIPACEIS QUTEG, ATTO TN XPNGIMOTIOINGN §EVWY KEQOATiwWY
aTnv KEQUAUIGKR Toug Soun.

O Lev (1974) acXoArenke pe Tnv emidpacn TG AEITOUPYIKIG HOXAEUONS
ortov Badud kivBivou TG ETMIXEIPNONG Kal ETTOREVG OTNY ayopdia agia Twv
LETOXWV TNG. H AsiToupyik) pOXAEUON TG ETTIXEIpNONG OPICTNKE Wg O Adyog
Tou oTaBepol TPo¢ To METARANTG KOOTOG NG emixeipnong. H uwnAn
AsiToupyikf HOXAEUON avagépeTal o8 éva uynAd TocooTd oTaBepol KOGTOUG
ot oUyKpIoN WE 10 HETARANTO KOOTOG. AVaUEVETal LI BETKA CUTXETION pETAU
TC ASITOUPYIKAS WOYXAEUONS Kal Tou cugTnuankou kivduvou. KaBwg n
AEITOUpYIKA MOXAEUaT aufaveral (HEwDveTal) n peTARANTOTNTA TG amédoong
Twv peToxwy auédverar (peioverar). O Lev emméAede, yia va £QapHOTEl TO
UTTGBEIVRG Tou, Toug KAGBOUS NAEKTPIKAG evépyelag, XaAuBoUpYiag Kal £TaIpILV
Tapaywyri¢ TeTpeAaiou kat xprowotroince debouéva amd 1o Standard and
Poor's, 8edopéva tng Compustat ko Sedopéva mwv CRSP kal pnviaieg
amoddcel peEToxwy. To TpwTo Pripa Mg avdiuang cuptrepieAduBave Tov
TPOOSIoPICUS Twv HECWV HETARANTWV £8§68wv yia xdBe emixeipnon. Ta
debopéva auta OBev efdyovian ameubeiag amé TG XPNUATOOIKOVOUIKES
karaotdoelg. Fla va TafivounBodv T1a ouvolikd é§oda of weTaBAnTd Kkai
oTaBEpd, EQAPUOOBNKE WIA TTEAIVEpOUNaN TNG HOPPS:

TC; =a; +V,Q; +u; (2.30)

éTrov, TCit n:c:lQ,-t gival avTigToixa Ta guvoAiké é€oda kal n Trapaywyn (TT.X.

Kilowatt/topa) ¢ ETIXEIPNONG | KATE Tr) XpoviKY Trepiodo t. ZNUEIVETAI 0TI N
Tapaywyr Twv ETAIPIY XAAUBA Kal TWV ETAIPILV Trapaywyng TeTpeidiou dev
fitav SIGBECIHES KAt yIa Tov Adyo auTd XpnoiuoTroiienkay ol TWARCEIS avTi Tou

OYKOU ﬂapaywvﬁgQit .

O utroAoyiopoi Tou guatnuankod kivduvou Baciotnkav oty edicwon:
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r, =, TRy, te (2.31)

|
oTou, I'ilﬁapinTC'( ™M Unvigia amodoon TG PETOXNAG NG ETTNIXEIPNONSG | Kal

v, TAPIOTA TOV aPIBUNTIKG PECO 6p0 TWV HNVIdiWwY ATTOSOCEWY TWV HETOXWY

tou NYSE. Ta suTTEIPIKG QTTOTEAEGUATA TTOU TTpoéKUYaY ATavV ULGWVA HE TIG
UTTOBEOEIC. ZUYKEKPIYEVE, KO {E avapopd groug TPEIC KAGBOoug, TTou
eferdoBnkay, 10 péco petaBAnTé kéoTOg EpPavilEl OTATIOTIKG ONUQVTIKA
apvnTIK CUGXETION TOOO HE TO WECO OUVOAIKS KOOTOG OO0 Kl ME TOV
ouotnuanko kiviuvo. 0Ogo xaunAdTepo ceival To UETARANTO KOOTOG TOUO
HEYQAUTEQRN EivTI N ASITOUPYIKT) HOXAEUON.

O Lev SiamioTwos emiong v umapfn pag oxéong Tou ouvbiéer Tig
ETRXEIPNMOTIKEG QTTOQATEIG JE Tov BaBUO KIVBUVOU Twv atTTo@datswy autwy. O1
evOAAOKTIKEG WEBoDOI Tapaywyrig emnpedlouv TV OXETIKA oUVBsan Twv
oraBepwyv kol  peTaBAnTwy  €€6Bwv, Sniadh emnpedfouv  Tov  Baduo
ASITOUPYIKAC HOXAEuang. EiBikdTepa, HE OAEG TIG UTTOAOITEG OUVBRKEG
otafepéc, 600 uWNAGTEPN £ival i AEITOUPYIKA MOXAEUaN, TGCO WeyaAUTEpOG
VOl © QUOTRRATIKGS KIVEUVOG TWV METOXWV.

O1 Ferri kal Jones (1979) ueAémoav Tnv oxéon Metalu 1ng
XPNUATOOIKOVOUIKAG MOXAEUONS Kal opigpévwy peyeBuv, Omwg eival to
uéyeBoc TG emxeipniong, n SiakUpavon Twv KEPSWV Kal N AEITOUPYIKA
péxAeuon. H Baoikri umdBeon g peAETng ATov 6T UTTAPXEl apvnTiKA
oUCYETION MHETAEY TNG XPNHOTOOIKOVOUIKAG HBOXAEUONG Kal TG AEITOURYIKAG
péxAeuong g emixeipnang. Etol, olppwva pe Toug Ferri kav Jones, 600
HEYOAUTEPN Eival N XPNUGTOOIKOVOMKY HOYAEUON TNG E£TMXEipnong 1600
HEYOAUTEPN Eival N SIOKUPAVOT TWY KABAPWY XPHATOPPOWY TWy Kepdwv g,
Abyw TG avaykng va KaAupBouv ol OTaBEPEG UTTOXPEWOEIS TG YIG TNV
TANPWHA Twy TOKWY Twv davelakwy kepaAaiwy. Mpdypat, 1O CUUTIEPAoUd
™G HeAETNG Twv Ferri kai Jones atroppimrel Tn pndevikh umdBeon, o SnAadn
Sev  UTTAPXE! OUOXETION UETGEU NG ACITOUPYIKNAG  MOXAEUONG Kal TG
YPNUATOOIKOVOMIKAS HOXAEUONG NG emixeipnang, epooov JIAMOTWONKE OTI
600 MeyaAUTepn eivar n AEIToupylki WOXAELON 1600 IKPOTEPN Eival N
XPUCTOCIKOVOUIKY) HOXAEUON.
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7N MeAéTn Tou o Chance (1982) TTUPOUCIAOE UIX TTIO CUYKEKPIPEVN
av@duon ¢ Jopng Tou KIvOUVOU CUYKPITIKA HE TV avGAuon Trou
mapovoiacay ol Hamada (1972) kal Rubenstein {1973}, O Chance e§étaoe Tov
oo Trou Trapouciaoav o Hamada (1972) kot Rubenstein {1973) «ka
TTapoudiace M vEa HEBoB0 UTTOACYICHOU TOU ETXEIPNHaTiKoOU Kivbuvou, Opice
apxIkd Tnv amodoon HIaS ETIXEIPNONG XWPRIS XPNHATOOIKOVOMIKY NOXAEUGN LE

TOV TUTTO:

u

= Ntdt +N.p, _Nt—lpt—i + It(l_q))
" VL., -¢D,

(2.32)

oTTOoU, ri‘:= n amddoan XwWpIg XPNHUATOOIKOVOUIKA HoXAEUON yia Tnv TEpiodo t,

N o apiBuég Twy yeToxwyv TTou BpiokovTal O KUkAopopia, di To HEpIoUa ava
peToxy oy mepiodo t, p n nuR avd petoxn, VWi n afia ayopag g
emixeipnang yia Tv mepiodo t-1, Dy To pakpoxpdvio Xptog xara myv mepiodo t-
1, ¢ 0 PopoAoyIKOS CUVTEAETTC, Kal | 01 TéKOI TToU TARpPWEnKav Ty mepiodo t.
TNV CUVEXEl, XPHOIMOTIOINGE TIG UTTOAOYIOBEioEG amoddoelg oty efiowon
TaMvEpduneng:

iy =a, +Biry, *te; (2.33)

TTPOKEIREVOU VO UTTOAOYIOBE! 0 ETTIXEIPNUATIKGG KivOuvog Trou ex@pddeTal aTd

tov ouvteheotd B . NapdAnAa, uroAdyioe ko Tov auvteAeat B amé Ty
Tapoxdarw eicwon:

B, =B} B} (1~ g}D/VL)+e 23

drou, D n agia Tou Xpéoug g emxeipnong xai VL n afia ayopdg g

ETIXEIPNONG.

Ma va gival owotoi o TUTrol Twy Hamada kal Rubinstein 8a mpeTe oi

Buo efiowoelg (2.33) kai (2.34) va Swagouv ™y idia niun yia 1o [31” Mpaypan,

WE Baon ta amoteAéopard o Chance karéAnge oto ouptépagua én or TuTTol

Twv Hamada kar Rubenstein gival gworToi.

1° TpeiwveTal éT 1o B:J IcouTal ETTIONS WE Tov guaTnuarxéd kivduvo, oTnv TreplmTwan
TTOU 0 XPNHOTOOIKOVOUIKSG KivDIvag elvai Lndév.
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Nepaitépw epeuvnmikés TpooTrdbeieg odifynoav O QVOAUTIKOTEPES
dlakpioelg, eigdyoviag PabBuols  XPNHATOOIKOVOHIKAG KOl AEITOUPYIKAG
WoxAeuong. Mia attd Tig onUAvTIKOTEPES MEAETES TIPOG GUTA TNV KATEUBUVAT, JE
oTdX0 ThV gagn TEPIYPOP TNE OXEONE TN XPNHATOOIKOVOUIKAG HOXAEUGNS KAl
NG ASITOUPYIKAS HOAEUCONG HE TOV OUGTNUATKG KivBuvo, EyIVE améd Ttoug
Mandelker kal Rhee (1984), o1 omoiol dieTutrwoav Tnv Yméleon Eraipikiig
Ixéong AvraAAiayrig (Corporate Trade off Hypothesis, CTH). Z0pguwva pe v
uTtoBeon  QuUT, ol JIOKACEIS Twv  EMIXEIPACEWY  TpooTadolv  va '
graBepotoiicouy gt Sedopévo emimeSo To MEYEBOG TOU CUGCTNUATIKOU
KIVBUVOU Kall, ETTOMEVWC, TIC TIEC TOU OUVTEAEOTH] BATA Twv peTOXWV Toug'.
TUVETTWG, 1 AEITOUPYIKN) MOXAEUGN KaI N XPMMATOOIKOVOMIKA WOXAEUGN, Trou
OXETIOVTal avTioTOIXO HE TOV ETTIXEIPNHATIKG KAl TOV XPNHATOOIKOVOIKO
KivOuvo, uTTopolyv va guvduacTolv Ue TTeAAOUG SIGPOPETIKOUS TROTTOUS, WATE
va £miTeuxBei éva emiBupnTd emrimedo kivBlivou.

O1 Mandelker kai Rhee (1984) &ekivnoav amd Tov opiopd TOU
CUVTEAETTH BATO TNG KOIVIIG METOXIG i, TTOU Efvall WG yvwoTo N e§iowon (2.20):

2
B.= Cov(rit s Tm, )/ o} (th )
Ekppdalovrag Tnv amddoon we

r, =T, /E;_)-1 (2.35)

iy i

o1ou, I"Iit gival Ta kEpdN WETE amd TOKOUG KA (popoug yia TRV epiodo t ka

Eit—l n ayopaia agia ¢ kaBaprig 8¢ang g emixeipnong oty Tepiodo t-1 kai

avTIkaBIoTWVTAG TV ékppacn aut) ot egiowon (2.20) £xoupe Tnv edicwon:

B, =Cc:,\{(IIit /B, )1, Ty, ]/c2 (th )=Cm(1‘lit /E;_, »Tw, Jo? (th )2.36)

-1

MoAhaThacialovtag Tnv s€icwaon (2.36) pe (I-Iit_1 /T, ) auTh

Y AvVa@eEpONOOTE OTOV TUOTNUATIKG KivBuvo kal 6X1 OTOV OUVOAKG, IoT © N
ouaTNUATIKSS KIVBUVOS TTOPEl va EEQAEIPBET KA, ETOUEVIIG, QUTOG TTOU [ag EVDIaPEPE!
Elval ¢ CUOTNUATIKGG.
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TTaipvel TN open:

B, = (I'Iit_1 /E; )Cov[(l‘[it /TI, )-1, Ty, ]/ 0'2(th ) (2.37)

O BabBuég ¢  XPNMUATOOIKOVOMIKNG  WOxAsuong, €fomw  DFL,
mpocdiopifeTal amd Tov AdYo Tng Tocoonaiag YETaROANS Tou N, we Tpog Ty
Tocoonaia petafoAn Twv kepdwv Tpiv amd TOKoug kol @dpoug, £0Tw X.

ETopéviig EXOUNE:

DFL = ez, /o, )-1fix, X )-1] (2.38)
/\l’JVOVTd-g v e€icwon auTr we¢ TPOg l(l'[it / Hit—l J- IJ TTPOKUTITEL
T, /11, )-1f=(@FL)X,, /X, )-1] (2.39)

O BaBuds Tng emixeipnuankrg poxAeuong, fotw DOL, opiletar we
ywwotdv amd tov Adyo Tou TTogoaTol PeTaBoArg Tou X, we TTpog To TToooaTd
METUROARS OTo UEYEBOC Tou TIPOIGVTOG TToU £XEI TapaxBEel Kal TWAARBNKE. 'ETol,
av 1o Q TapIgTA ToV apIiBuo Twy Jovadwy TTou EXEl TTapaxBei kal wAnBei, ToTe

gival:

DOL =|X; /X )-1}|Q; /Q:_ )-1] (2.40)

(X, 7 Xi) = 1] = (DOLY(Q, / Qut) = 1] @41)

Me avtikatr@otaon g (2.41) omyv (2.39) ke m™g (2.38) amv (2.37),
EXOUME

B, = (DOLYDFL)Co(TL, , /Q._ JQ,, /E;_, bru Jo*lt,) @42

Av 8 eivai ny afia TwARGEwy, T6TE S=pQ, dmou p TapioTd TNV TIPA Tou
rpoidvrog. MoAhamAaoidZovrag pe p/p tTnv (2.38), o1 Mandelker kal Rhee
katéinéav otnv egicwon:

B, =(DOL)DFL)B; (2.43)
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6TTOU,

B? = Cov[(nit—l /Sit—l Xsit /E Y )] (2.44}

-1 ? M

gival o ECWIEPIKOS KivBUVOS TG £TIXEIPNONG, TTou OTTWG opileTal aMd TOUG
Mandelker kai Rhee, €ival 0 ouamTUaTIKOS KIVOUVOG WHOG ETTIXEIPNONG XWRIS
AEITOUPYIKA KO XPNMATOOIKOVOLIKT HOXAEUON.

TNV TUVEXEID, QTTOPOVIIVOVTAG TNV ETTISPAC TNG XPNMATOOIKOVOUIKAG
uoxAeuong (DFL) xai guvBuddovtag Tov Babuod Aeitoupyikig poxieuong (DOL)

HE TOV ECWTEPIKG KivOUVO OTO B]” , N egiowon maipvel TN popen:

B; =8} (DFL) (2.45)

6oy,

B¢ =(DOL)pB? ) (2.46)

0 guomnuaTtikég Kivduvog yia pix emixelpnon xwpelg Saveiokd kegdAaia (all
equity firm) ka1 B; 0 CUVOAIKGG CUCTNHATIKGS KivOUVOS.

Etropéviig, otnv e§iowon (2.45) Siakpivovtal dueoa ol 5o TapayovTEg,

Tou CUVBETOUV TOV CUVTEAESTH B, SnAadri o emXEIpnUaTIkOg Kiviuvog (ﬁi”) KQi
N XPNUaTooikovouikh PéxAeuon (DFL). O péAog twv ueraBinTiv DOL kai DFL
paiveTar kaBapd oTig oxéoeig (2.43) xal (2.45). Téoo n peraBAnti DOL, 600 ka
n peTaBAnTi DFL, gvioxuouy Tov guatnuariké kivBuvo g kovig petoxng. O
ouvreheotic B eivan Beiktng Tou ouomuatkol Kv3lvou, Trou BewpnTiKA

Tpoabiopiletan aTd TO YIVOUEVO TOU ETTIXEIPNHATIKOU Kiv3Uvou (Bi“) KQl TNG

Xpruatooikovouikng poxievong (DFL).

H eumeipiki amddeifn twy mapamdvw éyive amé toug Mandelker xa
Rhee pe tTn pEAETN Toug Trou BacioTnke ot £va deiypa 255 emixelpioswy yia T
XPOVIKH TepioSo 1957-1976. H eumeipikA HeAéT eiXe Smwg avagipape S0
OTOXOUS.
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O Tpwrog oTdx0¢ rTav va £Eeracouv EUTTEIDIKG TRV emidpaon NG
AEITOUPYIKAS KAl TNS XPNHATOCIKOVOUIKNG HOXAEUTTG OTOV QUCTNHATIKG Kiviuvo
Mg KoIviig HETOXAS.'? ApYIKG O ouyypageic UTToAGyioav Tov Badué Tng
AEITOUPYIKAG  HOXAEUONS Kol TG  ETIXEIPNHATIKNAG  POXAEUONG yIa  KABE
emixeipnon rou Beiydartog. MNa Tov UTTOAOYIOHS XpnaIdoTToINCAV TI§ TAPAKATW
eEIOWOEIG:

InX; =a; +¢;In§; +u; «a (2.47).
InlT; =a; +d;InX; +e; (2.48)

6ToU, j = 1 - 255, t = 1957 - 1976 ka1 01 GUVTEAEOTEG C. kan d, Twv E§ICWOEWY
(2.47) xau (2:48) avrimpocwTredouv Toug Baduods AeiToupyikng HOXAEUONS Kal
XPNHOTOOIKOVONIKAG HOXAEUONS avTioToIX@. ZTOV UTOAOYICHO Tou C; n
avedptntn WETABANT Ba Tpémel va cival 0 apiBuog TWV LOVAdwv TTou
Trapfxenkav K TTouARBnkav avri Twv eTioiwy TwARcEwy. EeaidA n ToooTnta
Trou Trapdyeton Kal TwAeital Sev eival SiaBéoun, XpnowwoToindnkay wg
Tpootyyion o eTAoES TrwARoElg. ETriong uoAdyicav Toug GUVIEAESTEG BATa
yIa TIC ETTIXEIPAOE Tou BelyuaTog XpnoIpoTToIwvTag TNy e§icwon:

r, =0 By, TV, (2.49)

Tmv ouvéxela Tafivounoav TI EMIXEIPACEIS HE TPEIS SIGQOPETIKOUG
TpOTTOUE, We BAon Tov OuvTEALOTH BATa, Tov BaBud XpNHATOOIKOVOLNKAG
poxAeuane kal tov Badud Aaitoupyiki¢ poxAeuang Kal opadoTroingav Tig
ETTIXEIPACEIS OXNMATIZOVTAS XAPTOQUAAKIG TWV TTEVTE ETIXEIPAOEWY, dnAadn 51
xaproQuAdKIa yia KGBe TepimTwon. ‘ETal, TagivouRenke To deiyua pe Baon 1o
péyeBog Tou DOL oe aufouaa oeipd. Tomodétnoav Tig TPWTEG 5 HETOXEG OTO
XQPTOQUAGKIO 1, TIG ETTOHEVEG 5 OTO XAPTOPUAJKIO 2 Kal TIg TeAeuTaieg 5 aTo
xapropuAdkio 51. To péoa B, DOL kai DFL umoloyiovial yia KdSe
XapTopuAdkio avtiotoixa. Tnv iBla Siadikagia xpnoipotroinoav yia Tov
oxnuatioud 51 xapropuAakiny Bacifépevol oto péyeBog tou DFL. TéAog

2 1rv BewpnTIKA GTTOBEIEN TNG OTTolag TTAPOUTIGOANE 6 TIAVW
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ouabotroingav 11§ eMXEPACEIS HE Bdan To péyeBog Tou B yia va HeEAETioOUV
KATd TOC0 O eMXEIPATEIS ME VWNASTEPO PB; UTTAPXEl WEYAAUTEPN OXéon
aAinegaptnong petagl DOL kol DFL o’ &1 ot emIXeIpRoEeIg pe XaunAdTepa B.
Ma KGBE XUPTOPUAAKIO UTTOAGYIOQV TN WECT TR Tou ouvTeAeaTn RBAta (B,), Tn
MEaN TIHF TOu BaBKoU XPNHATROIKOVOUIKNAG HoxAewang (DFL, ) kal Tn pEéan TiuA
Tou BaBuol Aertoupyikng poxAeuong (DOL,). MNa va arrogeuxBolv gedAuara
pepoAnmrikdtnTag (Bias), on Mandelker & Rhee umoAdyioav Tn AeiToupyikn Kai
XPrUOTOOIKOVORIKY] UOGXAEUSH XPNOIHOTTOILVTOS AOYIOTIKG Jedopeva. Eto
aigfiyayav dUo avefdptnteg HETARANTES w¢ METAPANTEG TTOU EKTTPOCWTTOUV TN
AEITQUPYIKI] KOl XPrUOTOOIKOVOUIK WdXAEUON oI OTTOIEG TTaPOUTIGJoUV uynAr
ouoxétion pe Ta ¢, kai d; aAAG prropolv va TrapatnpnBolv avefdprnTa.
Eméheav tov pEco Opo Tou Jeiktn (Trdyia oTOIXEla evepynTIKoU / ouvoAo
gvepynTikoU) (net fixed assets / total assets) kai tTov deiktn (§Eva KepGAqa /
alvoho evepynmikol) (total debt / total assets) wg Tig katdAAnAeg aveiapmnreg
peraBAnTEC via v pétpnon Twv DOL kar DFL avrigroia. Ztnv OUVEXEIX
Tafivounaay Tig emixeiprigelg pe 8o emiTrAEov SIaQopeTIKOUG TROTIOUS, We Baan
TIc avefdpmnres peTaBAnTég auTég Trou épioav yia TNV WETpnon Tou Bafuou
XPNHATOOIKOVOUIKIG MOXAEUONG Kai ToU BaBuol AEITOUPYIKNG MOXAEUONG Kal
opadotroincav Kal &AM TIG ETIXEIPACEIS OXNUATI(OVIUG XOPTOPUAAKIQ Twv
mévie EmXEIpRoEwy, SnAadr uo veeg opddes Twv 51 XapTOQUATKiwWY.

O éAeyxog TN ouoyxéniong petadl Tou guvieAeotd BATa, tou Rauol
XOINUATOOIKOVOUIKIG HOXAELUONS kal Tou BaBuol AeiToupyikAg HOXAEUONS EYIVE
OTIC TEVTE opddec Sedopéviy Tou epypdypape Té Tavw e v Bordeia g

agiowcn;:
InB, =y,+y,nDOL, +7, InDFL +e, (2.50)

Ta amoTEALCHATA TTOU TTPOEKUYAY CURPWVOUV HE TNV apXIKr UTTe8ean
4T ) AEITOUPYIKA KQI N XPFLATOOIKOVOUIKY LOXAEUTn GUOXETICovTal BETIKA e
TOV GUVTEAECTH BAHTA TOU QVNTTPOCWTTEUEl TOV CUCTNUATKO KivBuve Tng
peToxfic. H EPUNVEUTIKG KavOTATG TG AEITOUPYIKAG Kai ETIXEIPNHATIKAG
pOXAEUONS CUVONKG KUMAIVETGH HETRED Tou 38% Kkan 48% yia Ta OET Bedopévioy
Trou eivarl Tafivopnpéva e Paon Tig PeTaBAnTég TTou Baaifovtal OF AOYIOTIKEG
TIHEG Kol TO OET SeSopéviov Tou eivan Tagivounuévo We BAon Tov CUVIEAETTA
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Brita. Ta amoteAécuata eival TapamAnoia Kal yia ta 600 dAAa ceT, étou o
utrohoytopédg Twyv DOL kai DFL éyive pe Tn BoriBeia Twv eficwoewy (2.47) kal
(2.48) avrigroixa. ITnV MEPITTWON TOU yia TV TA&VOUNOn Twv HETOXWV
xpnaigotroigital n perafinmy DOL, n Aeitoupyikiy HOXAEUOn Tapouctalel |
HEYOAUTEPN EPUNVEUTIKR IKGVOTNTA ATTO TV XPNUGTOQIKOVOUIKA poXAeuon, 12%
évavr 1% avrigTola. LNV TEPIMTWON TOU yia TV Ta§IVEUNon TV HETOXWY
xpnoigotroigitan n peTaBAnt DFL, n XpruarooKovopik BOXAEUON TTAPOUCIACE
MEYOAUTEPN EPUNVEUTIKA IKQVOTNTA OO TV AEITOUPYIKA péXAeuon, 32% évavrl
0,3% avricToixa. AaupBdvovrag uméywn TN pEBodo Tafivounong Trou
akohouBrienke autd dev Ba Trpémel va pag exrAriooe. Na mapddeypa drav n
rafivounon yivarar pe Bdon ™ PeraBinti DFL, éxouue 51 xapTo@uAdkia 1o
kaBéva pe SiapopeTikd emrimedo Asitoupyikrg poxAeuang. Emopévwg Orav n
AEITOUPYIKY poXAtuon Xpnoipotroigital w¢ avegaptnin  uetaBAnty oty
mahivdpouncn, Ba TPETEl OVTWG va TIEPIUEVOUPE VO €XEI  MIKPOTEPN
EPUNVEUTIKA IkavdtTa. Eva  avrtiotolxo @aivépevo Tapampeital étav n
raéivounon yivetal We Baon t petaBAnm DOL, Kal N XPNUATOOIKOVOIKI
HOXAEUDT XPNOIMOTTOIEITAl W¢ avegdpTnTn HETABANT oTNV TaAwvdpounon.
Otav n TaAIVSpOUNCN TRAYHATOTTOIEITAl WE THY TA§IVOUNGCN va £XEl YiVEl pE
Bdon tov quvTEAEOTH BriTa, BPIOKOUKE 6T I XPNMGTOOIKOVOHIKN JOXAEUSN 1oV
NG EpUNVEVE! 33% TWV SIASTPWHATIKWY SIGKUKGVOEWY TWY CUVTEAECTWY BiTa
Kall ) AEIToupyIKT) HOXAEUaT avTigroixa epunvelel To 14%.

O delrepog aréxo¢ tTwv Mandelker & Rhee rrav va efeTagouv
ENTIEIPIKG TRV uTdBeon eraipikig ox€ong aviaAhayrg. Zuppwva peE v
UTTGBESN QUTA Ba TTPETTEI VA UTTAPXEl ApvNnTIKY ouaxénian petaflu DOL kai DFL.
O! Mandelker & Rhee uttoAOyIOOV TOUG CUVTEAECTEG TUOXETIONG yia Ta 51
XapToQUAGKIQ OTrwe autd Tagivourdnkav pe Baon Ty Acitoupyikl HoXAEuon,
TV XPNHATOOIKOVOLIKA MOXAEUTT kan Tov guvieheoT Bita avrioToixa. Omwg
avapeveTay Tapatipnoav apvnmkr ouoxénon peragld DOL kan DFL. ApvnTikég
OUGYETIOEIC avapévovTar eIBIKOTEPA OTI TTEPITITWOEIG TTOU £XOUHE Tagivounon
WC TTPOG THV ASITOUPYIKT KAl TNV XPRHATOOIKOVOHIKY péxAcuch. O avTiaToIxeS
ouoyeTioeig givan Cov(DOL,DFL) = -3,0 kau -3,2 yia T0 SuvoAIKO Seiyua. Autég
Ol CUOXETIOEIC £ival OTATIOTIKG GNUAvTIKEG aTo eTiTredo Tou 1%.
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Orav Ta xapTo@uAdkia Tafivopnnkav pe Baon Tov cuvteAeotn Bara,
TAPATHENCAV [HG GPVATIKFA KAl ki ONEAvTIKA cuoxénon MeTagy Twv duo TOTTWV
me HoxAeuong @(DOLp,DFLp) = -0,5 vy T0 ouvoAiké Oeiypa. MNa va
Siepeuvrioouv yiati cupBaiver auté, Siaipeoav Tig opddeg Twv XAPTOQPUAOKIWY
OF 5U0 UTTOOUGSES, Wit OpadaA UE XOHNAG BriTa Kai pia opdada pe uynAd Brita.
daivetal 0TI 01 ETIXEIPACEIC Pe UWNAG BriTa TTapoucidfouv o evepyr OxEan
avTaAAAYHS aTrd TIg ETTIXEIPACEIS PE XUNAG Brita. Or péoeg TINEG Twv DOL kai
DFL Twv 300 uToouddwy Emong Tapéxouv kamoleg amodeifelg utraping
EVEPYEILY e§l00ppdTIoNG HETaGU Twy RBaduuwv Twv 0o TUTTWV TNG MOYAEUONG.
Ma xapropuAdkia Tou éxouv TafivounBei pe Bdon m AEITOUPYIKA OXAELON
(DOL), aiverat 6T XaunAR Asitoupyikr) pOXAeuon (DOL) ouvbudletal pe
UWNAR xpnuarooikovopikn udxAsuon (DFL), 0,73 avri 0,99 kai avrioTpoga 1,16
avTi 0,97. To i5io PAIVOPEVO TAPATNPEITAl KaI VIO XOPTOQUAAKIG Ta§IVOpNMEVA
W¢ TPOS TNV XPNHATOOIKOVOHIKT  HOXAEuan (DFL), omou XapnAn
xpnuarooikovouiky poxAsuon (DFL) ouvBUGZeTal HE UWNAN  AEITOUPYIKY
uéyheuon (DOL), 0,88 avri 0,97 ka avriotpoga 1,08 avri 0,93.

TuvoyiZovrag, To uTddeiypa Twy Mandelker kai Rhee Baciletar oy
UTTOBEON OTt 1 GUVOAKA HOXAEUGN TTPOKUTTTEI amd Tov ouvduaouo NG
AEITOUPYIKAS HOXAEUONS KAl TNG XpnHaTooiKovopIkig HoxAEuong. H HEAETN TOUG
kaTéANEE OTO CUUTTEPAOUA OTI N XONHOTOOIKOVOHIKA KaI AEITOUPYIKA JOXAEUON
gival anpavtikoi Tapdyovteg, Trou puBpifouv Tov ouUCTNMATIKG Kivduvo TNg
gmixeipnong. Mo ouykekpipéva, amédegav o1 N XPMUATOOIKOVOUIKT} KO
AEITOUPYIKY HOXAEUON CUOXETIovTal BETIKA WE TOV guvTeAeoTh Brita. Emiong,
amodeixvUuouv 6T N XPHATOOIKOVOUIKY KGN AeIToupyIK  MOXAELON

ouOYXeTIZovTal apvnTIKG.

Eival cvdiagpépov va onuewBel 611 oe avdioya oupTEPGoNaTU
xaraAfyouv kai ol Merikas kot Horrell (1986) xai o) Duet, Merikas kai Tsiritakis
(1996), o oToiol HEAETROQY Trv OXEON TG AEITOUPYIKNG HOXAgUaNG Kal TNG
XPNHOTOOIKOVORIKAG  HOXAEUCHG  HE  TOV guoTtnuaTk®  KivBuvo  Twv
ETTIYEIRHOEWY.

AT6 v GAAn TAeUpG, Ba TpEmel va anuewdel 61 éxouv BIaTUTTWBEI

KQll BIGQOPETIKEG ATTOWEIG, OTTWE I Tapadelyua n doyn Tou JIATUTTWOE N
Huffman (1983), cUpEWva HE TNV OTIoIG N CUVOAIKA poxAeuan Sev eival eva
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QTTAG ATTOTEAECHA TOU CUVBUATUOU TNG XPNMATOOIKOVOIKAS MOXAEUOTC KX TNS
AEITOURYIKNG poxXAEuONg kar o1 N €midpacn TG ouvoAIKAg HOXAEUONG OTOV
ouoTNUaTIKS Kivduvo TngG ETTIXEipnong diagopotroieital avdAoya pe 1ov KAGdo,
OTOV OTOI0 avrKEl N emIXgipnon. Tnv amown auth uTmooTHpIEQY apyoTEpa KAl
o1 Darrat ka1 Mukherjee (1995).

2.5. HEpevva otov EAAnviKS Xwpo

O1 gpyacieg TTOU TTAPOUCIACTNKAY TTPONYOUUEVIWG QVAPEPOVITN OTN
Sicbvr BIBAIoypagia. Asdopévou OTI n TAPOUTA PEAETN ETTIKEVTRWVETAI OTIC
gAANVIKEG £mIXEIPROEIS Ba fTav Xpricido va doupe atmd n PiBMoypagia Kal Ty
OXETIKN £pEuva, TTOU £XEI YiVEI OTN XWpa pag. ©a TPETTEl va TTOUE 6T oTo BEua
tTou g&eTdloupe n eAAnVIKIt BiBAIoypagia eivan e§aIpeTIKG TTEpIOpIoUEVN. T ToV
Adyo autd Bu gugaviooupe povo OUO PEAETEG, TTOU TTRAYMATOTTOINGNKAY HE
Sedopéva atrd eAhnvikés emixeipfioeg. H Tpwn eival, n peAETn Twy AsAR Kat
XEPa (1990), n prroic: gixe oav g1o)0 TNV afIOASYNGCN TNG ATTOTEAETHATIKOTNTAS
TWV EAANVIKWY ETAIPILY ETTEVOUCEWY XapTOQUACKIoU Kot TNV Kararadh Toug e
KPITAPIO TNV OIKOVOUIKY armredoan, Trou emETUXaV Katd Tn SIGPKEIX TG
mepiddou 1983-1989. ZUpQuva HE TOUG CUYYPAYEIC OTn MEAETN e§eTadeTa
£TioNg 10 OO0 KaAd AciToupyei T0 Xpnuanotipio Afiwv ABnvwy. Q¢ kpithipia
aElIOAGYNONG TG CIOTEAECHATIKOTATAS Twy HETOXWV Twyv efetaldpeviov
EMYXEIPACEWY XpnoiyoTroiienkay ol kahoupevor BeikTeg Sharpe kai Treynor. O
Seikne Sharpe divetal wg yvwoTo amd v e§icwon:

_ E(r,)-r,
g

S.

1

(2.51)

émrou, E(r) Tapiotd 10 1010 £MITOKIO ATédoong KIS HETOXAS i, o TTAPIOTE TO
ETACIO EMITOKIO £VOC TiTAOU pe pndeviké Kivbuvo (kpatikd oudhoyo Sidpkeiag
gvOG £TOUG) KQI O; TTAPIOTG TNV TUTTKK aTTOKAION Twv ETACIWY ETTITOKIWY
amddoong, Tou eKPPalel Tov GUVOAIKS KivBuvo Tng eTEvBUONG OTNV £V AbYLW
METOXH. Emopévwe, o TUTTog ekppale T wéon mpoodokwuevn amodoan g
HETOXAC, HEMWMEVN KaTd v amddoon mou o emevdutig Ba emTlyxave
otrwodnTroTe, eqv emévdue OF kparika opdioya, dnAadn Tnv TTPOOBETN pEon
amddoon avd dovdda ouvohikou kivduvou. O Beikmg Treynor divetan wg

yvwoTd amrd mv egicwon:
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Bi

Sd1rou, B TAPIOTG Tov CuvTEAEaTh BrTa. EToptvwg, ekppalel v Tpdobem

(2.52)

péar Tpoadokwpevn amédoon avd povada guoTnHaTikou KIviuvou.

O1 BIOTICTWOEI TNG MeAéTNE odrynoav Toug ouyypageic va emAESouv
tov deiktn Sharpe wg kpitipio aioAdynong g OMOTEALOUATIKOTITAG TV
EAAVIKWOV ETQIPIDY ETTEVDUTEWY xapToQuAakiou. Kard Toug guyypaegei o
SeikTnNG auTdg EXEI ETITTALOV TO TTAEOVEKTNHA OTI HTTOPET VA UTTOAOYIOBET EUKOAT
Ywpic va TPoKUTITOUV OIKOVOUETPIKG TrpoRAfuara. Mapoucidlel Opwg 10
HEIOVEKTNMA 0TI emnpedleran améd TG SIGKUUGVOEIS TNG XPNUATIOTNPIOKAS
ayopdc. Téhog, Ba mpémer va emionuaveei n TaparnpoUuevn Leydin Siagpopd
UETAEY TG XPNUATIOTNRIKAS TIHAG TWV HETOXWY KaI TNG ETWTEPIKAS agiag Toug
amod68nKe, amd ToUG CUYYPAQElg, otnV aTeA AsiToupyia Tou XpnuarioTnpiou
AZiv ABnviv.

H detrepn peAémn sivar Twy KapaBavdon kar @IMTITA. Lt PeAET auTn
BIEPEUVATA! KATE TTO00 Ol HETQROAEG OTIG TIUEG TWV WETOXWV KUTTOPOUV va
gpunveUBolv OO QvTIOTOIXES HETAROALG, OTIG WETABANTEG TTOU QVAPEPOVIAL
oTn Bewpia ATTOTIMNONG HETOXWY, OTTWG Eival Ta Hepiouara, o puBuGS augnang
TWV KEPSLIV, O ETTIXEIPNHATIKGG KivBUVOG, N XPNHATOOIKOVOUIKA poXAEUON, K.G.
Ta amoteAéopaTa TG HEAETNG, Trou TTpayuaToTorienke ot Sidpopoug KAGdoug
™G eEARVIKAG oikovopiag, éSeifav OTl oI BOOIKEG EPUNVEUTIKES HETABANTES, o
OTFOIEC AOKOUV JIG CTATIOTIKG OnEavTIKA £Midpacn o SIAHOPEWON TWV TIUWY
TWY HETOXWY, ATaV Ta WEpioHATa Kai Ta Trapakpatn@évra képdn avd petoxn.
Eferdlovrag TRV OXETIKY onuacia Twv WETABANTWY QUTWY, Ol CUYYPaQEig
oupTrépavav o7l ol ETEVBUTEG TIPOTIOLY Ta BERaia TPEXOVTO HEPICHATA OTTO TQ
aPféBaia  peAAOVTIKG  pepioparta, o omoia 6a  TpokUyouv amo TNV
eTaVETTEVOUON Twy TrapakpatBéviwy kepdv. H oupmepigopd aut) Twv
eTEVOUTWIV TTapoucidleTal ot 6Aou<; TOU¢ KAGDoug. Avagopikd upe v
CUUTIEPIPOPA  TwV  UTTOAOITWY  EPUNVEUTIKWV  METABANTWV, O  OTIOIEG
onuewTéov eival PeTaBAnTég Kivduvou, Ta amorehécuara Jev eival oagn Kai
QvTavakAoUy Ta ISIAITEPT XAPAKTNPIOTIKG KABE kAGDou amd v dmoywn Tng

EMIKIVEUVOTNTAG TWY ETAIPILV.



KE®AAAIO 3
ANANTYZH TOY YNOAEIr'MATOZ

3.1. Elcaywyr

510 TPONYoUHEVO KepAAdio eixape Ty guxalpia va TAPCUCIAOOULE
HEPIKEG MEMETEG, TTOU Eixav WG avTikeipevo Epeuvag TNV EKTIiUNGN TOU
guoTAUATIKoU KIvBUvou Twv amoddotwy Slapopwv £MEVOUCEWY, OTTWG £TTioNg
KQl Twy Trapaydviwy, O OTroiol Tov Tpoodiopidouv. ITiG WEAETEG QUTEG
xpnotHoTToIRBnKav  téco ayopaicg afieg kal HeTaBAntég ayopds 600 Kal
XPNHOTOOIKOVOHIKG HEYEBN Kal XPHHaTooIKovoHIKoi SeikTeg emixeiprioewv. O
OKOTIOC TNC TTAPOUCTaONG Twy HEAETWV aQuTWv eival 1600 n diapdpPpwon Tou
BewpnTikol TAaigiou TnG Tapoucag £pyaciag, 600 Kal n afloAdynon Twv
QIOTEAEOHATWY TNG WE avagopd oTa avTioToIXa EUTTEIPIKG QTOTEAECHQTA OTQ
oToia katéAnEav ol ev Adyw PEAETEG,

To Bépa gTo OTTOI0 AVaPEPETQAI N TFApOUOd gpyaocia g§eraleral, amd 0,m
YVWPICOUHE, VIO TIPWIN QOPA JE EMXEIPNTEIG TNG ywpag wag. To Béua autod
avapEPETal OTH HEAETN TNG CUNTTEPIPOPAG TWV EAATIVIKWOV ETTIXEIPACEWY OOV
agpopd TOV ocuotnuanké Kivbuvo. SUYKEKPINEVA, OKOTTGG NG Tapouoag
gpyaoiag eivar n Siepedvnon g umdBeang, oUN@WVA HE TV OTIoia 1
ASITOUPYIKA KOI 1} XPNHGTOOIKOVOUIKS HOXAsuon givanl ol TrapdyovTeg, TTou
kaBopilowv amd kool To emimedo TOU GUOTNUATIKOU  KIVBUVOU  piag
eMXeipnong kai 6T uioTaTal wWg K ToUTou HId oxéon avrariayrig HETAEU Toug.
Mad Toy OKOT® autd SiaTuTwoverar éva umoSelyua We HeTaBAnTég, Trou
Tpoodiopiovral atd Ta XPNHATOOIKOVOHIKG HEYEDN Twv ETTIXEIPATEWY.

©a wpémel BEPaIa va onpEIWSE 8T OTIg XPNHATOOIKOVOHIKESG HEAETEG KO
EpEUVES XpnoipoTIololvTal SuviiBwg wg HETARANTES XPNHATIOTNPIOKOI DEIKTES



58

kat ayopaieg TwéG petoxwy. Opwg, UTTEPXOUV Kal TIEPITITWOEIG OTIG OTIOIEG
XPNOIHOTTOIOUVTAI XPNUATOOIKOVOHIKOI  BEikTES Kl GAAG  XPNHUATOOIKOVOHIKG
peSopéva emixeipnoewy. OTwg avaQEpBnKe TTPOMYOUMEVWS, N TTapolad
gpyacia evidooeral otn dedTepn katnyopia peAeTv, Bedopévou Om Ot aury
XprioipotoiouvTal XPNHATOOIKOVOHIKG Sedopéva, Ta oTroia TEPIAGLBAavOVTTI CE
SNUOGIEUEVOUS IGOAOYIOHOUS KOl AOYapiaououg amoTEALCHATWY Xprioews. O
onuavTIKOTEPOl  AGyoi,  TTOU  HOS obfynoav  OTn  Xpnaidoroinon
XPIHOTOOIKOVOHIKWY SESOMEVIIY, givat ol e€rig.

O wpwrog AdYog Eival 0 pn ikavoTroITIKAG BABUOG aTOTEAECHATIKAG
AeiToupyiag Tou XpnuamoTnpiou Afiv Anvav'. BéBaia, TO Xpnuanotmpio
A&V ABNVEV KATd TN XPOVIKN epiodo 1988-1992, gtnv oToia GVOQEPETAI N
peAETN pag, APXIoE VO QTIOKTd OPKETd XOPAKTNPIGTIKG piag oUyxpovig
eupwTTaikeg KEQUAIQYOPAS. Ouwg, o Tapdyovreg, Tou emnpéacav My
mopeia Tou XpnuamoTnpiou, kar@ m xpovikfy auTh Tepiodo, Tapouciacov
onNMaVTIKEG  DIOKUMAVOEIS, HE QITOTEAEOHA  ©OF TIHEG Twv pETOXWV OTO
Xpnuanotipio Agiv ABnvwy va TTapOUOIGZOUV CNUAVTIKES pataBoAégz. H
SIaUGPPWOT TWV TIWY TWV HETOXWV ETMpPERfOTaV KUpiwg atmd aoTA8unToUg
£EWYEVEIS TTAPAYOVTES, UE QTTOTEAECHT VO TIAPATNPEITAl TIOAAEG POPEG UEYAAN
amoxkAian WeTagu g XPNUATIOTAPIAKG TIHAG TWV HETOXIWV KaI TNG ECWTEPIKAG
afiag Twy xaprocpu)\axiwvs. Eivai eEGAoU OnpavTké va gmonuaveei on dev
UTFApYOUV EKTIUACEIC OTG TTAGIoIG TN AsiToupyiag Tou Xpnuarmcrnpiou Ay
ABNVLV IO TiS ayopdieg agieg Twy £EVIOV KEQUAGIWY TWV ETMIXEIPHOEWY.

‘Evac Beutepog Baoikdg Adyog, TTOU Hag o8fynoe OTn XpnoidoTToinon
XPNHATOOIKOVOHIKGY OeBopEvWLY, gival 0 HIKPOG apiBu6g Twv ETIXEIPACEWY,
1TOU ATAV EICTYHEVES OTO Xpnuanotmpio. Apdyparn, pévo 152 EMIXEIPHOEIG
fjTav €IGNYHEVES OTO Xpnuaniompio kard To £rog 1992. O apiBuog auTtdg Twv
ETIXEIPACEWY BEV KPIVETTI ETTAPKNAG VIO VQ SnuioupynBolv ota TAaigia Tou
utrodeiyparog TéEeg igou KivSUvoU pE IKQve apiBuo SedopEVIV, WOTE
XPNOIHOTIOIVTAG T SiaoTpwanky Traiivdpdunon, va TTPOYUATOTTOICOUHE
Tov EAEYXO TNG UTTSBEONG TNG Etapikrg EXEONG AvIGAAaYG. H ypnoigoTtreincn
XPRUATOOIKOVOHIKWV OTOIXEIWY YId TNV gkTipnan Tou cuvteAeoT Brita kal NG
oxéong avialhayng peTagl Tng AEITOUPYIKAG KQI TNG XPTIHATOOIKOVOUIKAS

'BAtTIE Achr — XéBa, 1990.
M MEPIOTOTEPEG AETITOUEPEIES BALTIE TQ (4), (7, (8), (11, (12), (13}, (15) xai (166).
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HOYAEUONG, OTOV TTPOTBIopIGUS TOU ouaTUaTKOU KIvOUVOoU, uag ETITPETTE! va
UEAETAOOUME Kol ETIXEIPACEIG, ©f oOToieg Oev  eivon  eidnyuéveg OTo
XpnparTioTmpio Kal yia Tig oTroieg Sev UTTAPXOUV QVTIoTOIXEG ayopaieg agieg.

Evag  Tpitog Adyog, Tou pag odfynce gTn  Xpnoigotroinon
XpnMarooikovopikwy Sedoptviy, yia Tnv TPAYMOTOTOINDN TNG HEAETHS MOG
cival &mi To 1988 éyive n Tpooapuoyr g EAANVIKIG AoyIaTIKNS NouoBeoiag
mpog v 4n Odnyia ¢ EOK, Etriong, 1o idio £10G Eyive UTTOXPEWTIKR aTTd TOV
Kwdika BiBAwv Kal I1oixgiwv n katdpmon kai Snpogicuon Twv Bagikwy
AOYIGTIKWV KATAGTEoEWY, SUNQWVA HE Ta UTTodEiyHara Tou EBvikoU evikoU
AoyioTikoU Ixediou. Emopévwg, umripxe n duvardomra mTpéofacng ot
TpwToyeVr AoyloTikd dedopéva eTIXEIPACEWY, Ta oTroia Yapaxmpifovrav até
opolopopQia Kal uTropodoav va JEAETHBOOV OUYKPITIKG.

3.2. To Mepiexopevo Tng Yédeang Eraipikig Ixéong AvtaAAaynig.

OTmwe avagépape oTo TPonyoUMEVO KepaAalo, EMTTEIPIKEG HEAETEG
gxouv Oeifer om o1 BIOKACEIS Twv EMIXEIPAOEWY  TpodTadoly  va
otabepomrojoouy ot Bedoufvo emitedo TO  peyeBog Tou GUaTNECTIKOU
kvdOvoU, SnAadH, TV TIUf TOU OUVTEAECT BATA TwV KOIVWY HETOXWV Toug,
Omwe  avagépdnke kot ota  Trponyolueva, o ETIXEIPNUOATIKOS KX ©
XphuaroolKovouikég  KivBuvog  arroteAodv onuavTIkoUg  TTapayovieg TTOU
kaBopiZouv Tov CuaTHUATIKG KivBuvo. Zuvowifoviag Ta 60 QVaQEPQUE OTO
TTPONYOULEVO KEPGAQIO YO PEAETEG TTOU £XOUV TponynBei Tng Tapoudag Ba
TPETEl VO TTOUPE OT1 £yIvav ONUAVTIKES TpoOoTAdeieg yia Tov TPoodIopIoud
METARANTWY TTOU OXETICOVTAI E TOV OQUVTEAETTH BTA KQI KAT ETTEKTACN ME TOV
ouoTNUATIKO KivBUVO. XAPaKTIPIOTIKG AVAPEPOULE KAl &AMl Toug Hamada kai
Chen, o1 omoiol éBeifav 6T n xpnuarookovoukry dopR Tng emixeipnong
amoteAei onpavTikd Tapdyovia  Slapépewong Tou OUVTEAECTH BrTa  Kal
£TTOUEVWE TOU CUGTARATIKOU KIvBUvou. O Lev avrioToixa atrodeKvUEl EMTTEIPIKG
N OXETN AEITOUPYIKNG HOXAEUONS KAl ouoTNUATIKOU KIvBUVOU. ANACI EPEUVNTES
xproipotoinocav  Sidpopeg  PETARANTEG  TTOU guvbfovial pe TNV

3 AeAfic kal X£Bag, 1990.

‘AVOQEPOUAATE OTOV JUOTNMaTIkG KivBuvo kal Oxi gTOovV aguvohikd, Bidt o un
CUOTHHATIKES KIVBUvaS LTTopEl va E5AEIPSE! K, ETTONEVWC, autég TTou pag eviiagipel
Eivall O CUTTHLATIKOS.
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ypnuarooikovopky Sopry 1 T AciToupyIKy  HOYAEuon HE OTéX0 va
Tpoodiopicouy TOIEG amd AUTEG TG HETQRANTEG epgavifouv ONUAvVTIKGTEEN
OUOYETION WE TOV OUCTNUATIKG xivbuvo. ‘Etor ol Logue xai Merville
ypnoiyomoinoay  evvid XPNUOTOOIKOVOUIKEG WETABANTEG Kal Bprkav 6m n
XPHOTOOIKOVOHIKY] HOXAEUTT) TTapoUsIAZer Tr ONUavTIKOTERN gppnveuTikf aia.
S avTigromixa oTmroTeAéouara karéAngav kal Of Breen kol Lerner TTou
XpnoipoToinoay £t XPNHATOOIKOVOHIKEG WETARANTEG kaBwe kal of Melicher
kai Melicher xai Rush. Tuvemwg, 1 Aeitoupyiky péxAguon kat n
XPrHOTOOIKOVORIKY  JOXAEUON,  TTOU oxetifovrar  avrigrolxa  HE  TOV
ETTIXEIPNHATIKG Kal YOV XPrHOTOOIKOVOHIKG KivBuvo, uTopolv va guvdudacTouv
KQTG TETOI0 TPOTTO, WOTE va emTEUXBED £va emBupnTé emitedo kivbuvou. BTl
W1 UWPNARA AEITOUPYIKRA HOXAEUON UTTOPEl VO QVTICTABWITTE! e pia avrioToa

XOMAAR XPNMATOOIKOVOUIKA poxAeuon kal avrioTpoga. la Tapadeypa, 1O
QOTEAETHA Hiag augnang Tou CUVOAIKOU oTaBepoll KOOTOUG HE Trap@AANAN
peiwon Tou PETABANTOU KOOTOUS avé povada TpoidvTog, odnyel Of pia
avTigroixn algnon Tou Baduou ASITOUPYIKAG HOXAEUTNS KA, ETTOHEVWG, OE HIQ
avfnon tou Babpou KIvdUVOU. Qordéoo, N amwépacn g £MXeipnong yia
auEnan TG AEITOUPYIKNG HOXAEUONS, pTTOpEl v avnioTaBuIoBE! HE i peiwon
MC  XPNHATOOIKOVOUIKNG HOXAEUTNS KO ETMOHEVWG ME MO HEIWON Twv
XPNHATOOIKOVOHIKWY EEOBWY, HE QTTOTEAEOHA O UWNABTEPOG ETTIXEIPNPATIKOG
KiVBUVOC VO QVTIOTABUIOTE! HE XAUNAGTEPOD XPNHATOOIKOVOHIKO Kivduvo®. Autd
utropei va oupBel WX, omv TEPITITWION TrOU N ETIXEIPNON TpoBaivel OF
£TevBUGCEIS HEYOAUTEPNG EVTATEWS Trayiwy TEPIOUCIOKLWY TTOIXEIWY, TIG OTTOIES
SHWE XPHUATOBOTE! TEPIGOOTEPO HE idia Tapd pe Eva kepaAaia. Emopévig,
av €xoupe BUO ETIXEIPNAOEIS HE TO i3l0 emiTedo emXepNUATkoy kivdovou, n
emiXEiprion WE Tov PEYOAUTEPO BeEiKTn xpéoug Tpog kabapry Béon, o oToiog
EKQPAZEl TN XPNHATOOIKOVOLIKT péxAeuon, Ba £xEl Kot uEYaAUTEPO CUVTEAECTN
Brita, dnAadr Ba éxel HEYOAUTEPO GUVOAIKG CUCTNATIKG KivOuvo.

Y10 IxApa 3.1 amekovidetal n £Tidpaon g XPrMATOOIKOVOHIKIS
uéyAeuong otov Babpd Tou cuotnuankold KIvSOvou TG  ETIXEIPNONS.
SUYKEKPIPEVE, OTO OXfHa auTd suc_puviésml HIG QTFAOUGTEUWEVT TTPOCEYYIOT)

5 Me v dmown auth oupQuvel Kal O Myers (1972), o owoiog SIAMOTWIE &n
EMXEIPROEIS UE UynAd BaBud «vBuvou Telvouv va Baveilovral Aiyétepo, dtav Ta
uTrOAOITA aToIxeia elvai foga».
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Mg oxéong avtaihayrig , étou B eivai o guvOAIKGG oucTNUaTkeg Kivouvog Tng
ETTIXEIPNONG | HE XPrHOTOOIKOVOUIKA poXAEuon Kal B;‘ gival O QvTIOTOIXOG

ducmuanxég kivBuvog Tng idag emmixeipnong, av Jev eixe XPNHOTOOIKOVOHIKA
HOXAEUTT, BNAGDH O ETMIXEIPNHATIKGS KivEUvOg,

Sto oxAua 3.1 egeradovrar BUO ETIXEIPHOEIG TTOU gxouv Blagopetikd emimedo
EMIXEIPNUATIKOY  KIvOUvVOU. ZUYKEKPINEVD, N gmyeipnon H £xel uynAo
ETMXEIPNMATIKG KivOUve Kal i mIXeipnon L éxel xYapunASd EMIXEIPNHATIKO KIVBUVO.
A¢ uTro@égoupe o1 Kal 01 BU0 ETIXEIPNOEIS emBuPOUV va ALITOUPYHOOUV KATW

amé tov B0 Baepé GUVOAIKOU guoTnuaTikod Kivddvou £0Tw B. Zmv

mepiTTwon auty N emixeipnon H Oa emAéEel TV kepaAaiakr Sopr, dnAadr} Ty
oxéan Eévwv Kepahaiwy Tpog kabBapn 8éon (A/EQ)y, svid n emixeipnon L Sa
emAEEEl TNV Kepahaiakn Sopr (A/EQ) ., n OTTOIC AVTICTOIXEI TOE UWNASTEPN
OUHMETOXN §EVWY KEQaAQiWY €V OXETE! PE TV kaBapr Tng B€an. H Yodean

KivBuvog B

s | e

L

o

(A/EQ)n (A/EQ).

Iynua 3.1 Emidpaorn rou EmIXEIpnaATiKou  Kai XPrHATOOIKOVOLIKOU
xivSUvou OTn Siauép@wor) ToU GUOTNUATIKOU Kivéuvou

Tn¢ ETaipikfg ZXEong A\_fwMuvﬁ; UTTOpEi ETOPEVWG VO EHGAVICBE! OTO TAQicIo
tou oyhuaros 3.1 we £€ig. Egodoov o EMIXEIPNHATIKGG  KivOuvog Tng
gmixeipnong H  eivon  pEYaAUTEpOG  TOUu gmXelpnMaTKoy  kivBdvou  Tng
emixeipnong L (BY > Br) 8a wpétmel va ioxuel n oxEan (A/EQ)y <(AEQ), boov

agopd TV Kepahaiakr Sopn Toug, WOTE va Exouv Tov D10 OUVOAIKG
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ouotnuanké kivduvo, dnhadr va 1GxXUE BH =B, = B £70 onpeio autd Ba

TPEITEl VA TOVICOUME Kal TTGAI OTI TO OUYKEKPIHEVO OXNHA QTTOTEAEl It
QTTAOUGTEUNEV OTTEIKOVION TNG OXECNG QVTAAAaYAG TTOU ugigTaral HETAtU TOU
ETTIXEIQNKATIKOU KAl TOU XPNHATOIKOVOUIKOU KIVEUvoU, Xwpig va BEAOUNE va
TEPIYPAYOULE HE aKpIBEIa T guvapTnaIlakh OXEoN METAEU TOU CUOTIATIKOU
KIVEUVOU KQI TOU ETTIXEIPNHATIKOU Kdl XPNUGTOOIKOVOHIKOU KivBUvou, piag Kal
auT Sev ival aToAUTA XaBopiouEvn.

Metd v Trapamdvw avdAuon kal gta TAaiolr Tng eferalouevng
uTéBeong  propolpe  va  igxupioBolpe Ot EMXEIPACEIS HE  XaAPnAd
EMYEIPNMATIKG KivBuvo EXouv TNV EUXEpeia va TTPOOBIoPIoOUV TNV KEQAAQIAXH
Tou¢ Bouf Kar@ TETOI0 TPOTIC, WOTE va €mMTUXOUV £va XOMNAG KGOTOS
Ke@aAalwy pe amodekTd Babpé cuotnpankol KivBivou. AT TV dAAN TAEUPA,
IO ETTIXEIPNON PE UWPNAS Badud ETIXEIPNHATIKOU KivEUVOU TIPETTEI VO ETTISIWKES
mv emiteudn evog xapnios Beikmn §évwv keaAaiwy Tpog kabapr Béon,
Trpokelpévou va Slamproel Tov Badud Tou guvoAIKOU guaTnpaniod Kivduvou
ot éva emBupnTd emimedo. Ira TAgioa g YWoleong Eraipikrig Ixéong
Avrarhayrig, ol emixeipficels Ye Sedopevo ETIXEIPNUATIKG KivBuvo pTTopoUv va
KaBopioouy Tr XPNHATOCIKOVORIKT TOUG HOXAEUON, €101 (WOTE VO ETITUXOUV €va
gmBupnTd £TFTESO GUVOAIKOU KIVBUvOU. ITO ETTONEVO TMAHG TOU TapPSVTOS
KEQUAQiou TEPIYPAQOUNE TN peBodoroyia, Tou Ba akoAouBrigoupe
TPOKEIMEVOU va eAEyEOUME TNV IOXU TNG UTTOBEONS QUTAG HE Qvapopd OTig
EAANVIKEG ETIIXEIPROEIS.

3.3. Avdamruén Tou Ymodeiyparog

AvagépBnke oTo TrponyoUpEVo KepaAaio, 6T 0 CUVTEAEGTHS BrTa NG
EMIXEIPNONS ME XpnMaTookovopikh HoxAeuon OXETIJETQN YE TOV OUVIEAECTH
BTa ¢ iBiag €mXEipnONg TOU AvTIOTOIXEl OE HNOEVIKA XPMHATOOIKOVOHIKT
uoyAeuon. Suykekpiyéva, o Hamada (1972) EQQAVIOE OTI 0 AOyog weTagl g
aiog TG ETNIXEIPNONS XWPIG XPNHATOOIKOVOUIKN poxAeuan kai g agiag g pE
XPNHATOOIKOVOHIKE MOXAEUON Eival avdAoyog Tou Adyou TOU CUVIEAESTR BrTa
HE  XPNHATOOIKOVOMIKS]  POXAEUON K@l TOU ouvieheaty Brta  Xwpig
XPNHOTOOIKOVOHIKA PoxAEuan. H eficwaon Tou BIETUTTWOE Eival:
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Bi u ( u) U
Fi o 31 . = : 1.
Ty (3.1.0) A B, v BY @B

Etraibf) n afia TNg EMIXEIPNONSG XWRIG XPNUATOOKOVOHIK HoXAEUOn V,
Sev uTOPE va amoTipnBel GUECA, YIa pIa ETIXEIpNOT TTOU XPNOIHOTIOIEN
XPNMOTOOIKOVOIKA pOXAcuon, 0 Hamada peraoxnudnoe Ty eficwan auth ge
g 10080vapn egicwaon, n omoia TEPIAQUBEVE! ETNTAEOV Wia METGBANT, TroU
EKQPAZel TN XpnUatooikovopiky Soun Thg emixeipnong®. Na Tov okoTd QuUTs,
gotw 6m D BnAwvel TV ayopaia afia Twv Eévwy Kepaidiwy, [Na 1o uToSayua
Modigliani - Miller (1958) Xwpig popoAoyia el0odAuarog, EXOUNE TN gxéon:

V,=V,+D (3.2)

n omoia onuaivel ém n ofia g emxeipnong Oev emnpedletal amd v
ouykekpIpévn kepahaiakh Tng Sopr. Me avrmikardoraon g egiowang (3.2)
otv (3.1.B) n 1eAeuraia aut e§iowon yiverar

B; =(1 +%)Bi” (3.3.Q)

émou, D / V, ekppalel Tnv GUYKeKpipévn kepaiaiakn dour Thg £TTIXEipnon,
BnAadr Tnv oxéon twv Eévwv Kepahaiwv Tpog v kaBapr Béon g oe
ayopaicg atieg.

Av omv ouvéxela £igdyoupe Tov @opo eicodrjparog oty eiowon
(3.3.0), 101 Bat EXOUME WG YVWOTO V, = Vi + D - @D é1rou, 10 ¢ TTapIoTd Tov
auvTeAeoT) @opoloyiag Twv Kepdwy. LTV TrepiTTwon auth n egicwon (3.3.a)
AapBavel Ty popen:

(1—'(p)D}
= |+ ——1B; 33
Bi ( v Bi | (3.3.B)
Inpeiovetal on n efiowon (3.3.p) eival iBia pe v egiowan wou

xpnoipotoinoe To 1973 xai o Rubinstein. Zuykekpipéva, 6Trwg tibape aTo
TpoNnyoUEVO KEQAAaIO, 0 Rubinstein XpnopoToince Ty edicwon :

B, =B +B}(1-9XD/E) (3.4)

8 BAéTe Hamada, 1972.
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émou, To E Beixvel, 6Twe kai oV, v ayopaia afa g kaBapnig 8eang g

ETXEIPNONG. TUPPWVE HE TA TTPONYOUUEVA TO B: petpd Tov cuomparnké

KivBUVO Xwpic XpnHarooikovoulkr péxAeuon, Snhadn petpd tov ETIXEIPNHATIKS

Kivduvo, evw o Tapdyovrag B (1—-(p)(D/ E) amelkovilel  Tov
xpnuarooikovopiké  kivbuvo. H XPHOTOOIKOVOHIKA  MéXAEuan  Bnuioupye
ETOEVWG TOV XPNHaTOOKOVOUIKS  Kivduvo, © OTIOIOC TTPOCOUEAVEl TOV
EMIXEIPNMATIKG KiVBUVO. ZNUEWIVETON OTI OTNV gfiowon (3.4) dev epgavideral
dpeoa n midpacn, TNV oToia aokoUv aTov OUGTAMATIKG Kivduve 1600 N
AEITOUPYIKA 000 Kal N XPNHATOOIKOVOHIKY) HOXAEUDH.

TOuQWVa HE 60A EXOUNE QVaQEPE! THO TTAVW, O OKOTIOG TNG TTapouoag
HEAETNG Eival va exmipn@el n Oxéon METASU TNG EMYXEIPNHATIKAG Kal TNG
XPNHOTOOIKOVOUIKAG MOXAEUTTIS OTOV KaSopIoHG TOU CUVOAIKOU GUCTNUATIKOY
KvBUvou. H Sladikagia TTou akoAouBHaauE yia TNV ETTTEUEN TOU OXOTTOU auTou

givan n akdAouln.
To TiploTo BriHa Eival va EXTIUATOUME YA KGBe emixeipnon i Tov
QUVTEAEGTH ouoTNHaTIKoO KIvBlvou B;. H extiunon auTr yiverai ye T HEBOGO

TV EAQYIOTWV  TETPQYWVWY  XPNOIHOTTONOVTGS  Hid ypappkn  egiowan
Tahvdpopnong, n omoia  ouvdéel TIg amobbdoelg kabapng 0€ong NG
emixeipnang | gE Mg amodooels TG ayopds. Tuykekpidéva, n efiowaon TTou
XPnaIMoTToINoauE eival.

I, =4, +[3irMt + €, (3.5)

otmou, T glval n amédoon kadaprig BEong TN ETIXEIENONS | Ka Ty, gival n

am6Boon ¢ ayopds yia Ty mepiodo t. H amédoon TG ETTIXEIPNONG OpIZETal
aTé TV OXEoN:

_ EBT, (1-¢)
L, = EQit_l

érou, EBTit gival Ta képdn TPV amd PGPoUG, KAl EQit-l givar n kaBaph

(3.6}

8éon g emixeipnong i (ta idia kepdaia) oTNY apxf tne Tep1ddou t.
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Amd v GAAR TAsupd, w¢ amédoan TNG ayopds BswpoliE TNy
amédoon exkeivn ToU igouTal ME TNV aTaBUIKG péon amddoon g kabaprg
Béone OAwv Twy ETIXEIPACEWY, TTOU CUUTTERIAGUBAvVOVTalI OThvV TTOpOoUCd
gpyaoia, dnAadn eivar:

v
v, = W iTi (3.7
i=1

Otou, Vv Eival To TTARBOG TWY EMIXEIPACEWNY KAl W, O CUVTEAECTEG OTABIONG YIO
KaBe emixeipnon e Baon 1o UYog TnG kadapng BEgng Toug.

To deUTepo PriKa eivar o utTohoyioués Tou auvteAeoT BATa g idiag

. ‘ u ,

ETIXEIPNONG | XWpPIC XPNHATOOIKOVOUIKT) WdXAsuon Bs , QO IO YRAPMIKA
efiowon TaAivBpdunang n otroia ouvdiel ¢ amoddoEeig TG EMXEIPNONG i, av

auTh €iXe undevikr xpnuarooikovopiky HoxXAeuon WE TIg aTTedO0EIg TNG ayopds.
ZUYKEKPIKEVA, N £€iowon TTOU XPNOINOTTOINCAE Eival:

u u U
I, =a; +Biry, + € (3.8)

otTou, ri‘: givan 1 amédoon TG EMIKEPNONG | XWPIE XPNHATOOKOVORIKA

poxAeuon yia v mepiodo t. Ze avriBeon Ye TG TIPES L, . o OTIOIES

utrohoyilovral ot subeiag amd Tov Adyo Twv xaBapwv Kepdwv HETG aTro
TéKOUC Kal gdpoug TIpog TV kaBap:r) Béon o TIHES ri‘t’ dev Pmopolv va

UTTOAOYICBoUV AUETA Kal YIa TOV Adyo auTé Ba TrRETTEl va SIGUOPPWIOUKE TOUG
OXETIKOUG OpOU¢ OTov apiBunTii Ko TTOpavopacTh Tou KAQoWaTog Trou
opifoupEe wg arddoon KIag ETTIXEIPNCNS XWRIE XPNHATOOIKOVOMIKN HoXAEUON.

O Chance (1982), xpnoJotroiovrag PeTaBAnTég ayopds, Siatdmwoe
hia €8iowon yid Tov UTTOAOYIONG TG amddoong piag ETIXEIPNONG XWpig
XPUATOOIKOVOMIKY}, HOXAEUCH yia T XpovikA Tmepioo t, n omoia dmwg
Slapopewenke oTo SelTepo KepdAaio gival n e§Ag:

o N.d, +N;p, -N_p,, +1(1-0)
't VLt.—l - (PDt—l

(3.9)
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oTou, ril: Eival Al n xwpig udxAacuon amroedoon, Ny 0 ApIBNOC Twv HETOXWY

TToU BpioKovTal 08 KUKAOQOPRIQ, d; TO NEPIOUG avd LETOXA, P i TIHA TNS HETOXN,
VL., n ayopaia afia tne emixeipnong oy apxn g Tepiddou, Dy Ta Eéva
kepaAoa otnv apxhi Tng TEPIGdoU, ¢ O POPOAOYIKGG CUVTEAECTAG, Kal |y o1
XPEWOTIKOI TOKOL.

AcBopévou 0TI OTNV TTAPOUCA EPYASIO XPNOIHOTIOIUVTAL AQYIGTIKA
SeSopéva avri ayopaieg agieg, n Trapamwdvw egiowon Tou Chance 6a TpéTTel va -
TPOCAPHOTBE! KATd TETOI0 TPATTO, WOTE Of OXETIKEG PETARANTES va ekppdlovian
atrd AoyioTikd Sedopéva.

Ag¢ eferdooupe Tov amBunty Tou Be§lo0 pédoug g eficwong (3.9), o
OTToi0g aTTEIKOVIGel TO GOpoIoUA Twy PEpIoUdTWY, TNG HETABOAAS NS ayopaiag
afiag Mg emyeipnong (n omoia exppaleral weg diagopd TNG CUVOAKIG
ayopdaiag affag Twy pEToXWY, yia Ty Tepiodo t peiov v avrigroKn ayopaia
afia ™¢ mepIGdou t-1) KAl TWV XPAMATOOIKOVOHIKWY £§60wWY UETG améd v
agaipean Twv edpwy. XpnoOoTTORUVTAS AOYIOTIKG Jedoptva, PITOPOUUE va
EKQPAcOoUE Tov apiBunt Tou Begiol péhoug g eiowong (3.9) we eEN¢:

EBT(1 - ¢) + 1~ ¢) = EBIT(1 - ¢) (3.10)

61rou, EBIT Selxvel Ta képdn ToIv ammd TOKOUS Kal pdpous.

ATTé TRV dAMn TAeupd, o mapavopacTig Tou Jefiol péAoug NG
eSiowong (3.9), epgavilel v ayopaia afia Tng emixeipnong otnv apxf mg
epI6dou t, peiov TRV ayopaia agia Twv SavEIOKWY KEQUAQitV TG ETTIXEIPNONG
ETH TOV QOPOAOYIKG CUVTEAETTH @. Av GTOV TTOPAVOUACTH QUTOV TTROCBETOUNE
Kol apaiptooupe Ty ayopdia agia Twv §évwv kegaAdiwy Dy, T6TE Ba EXOUNE:

VL_,-D,_ +D,_ -¢D_ =(VL_, -D_)+D_(1-¢) @1)

Xpnoipgotoiwvrag Aoyiomikd dedopéva PTOpOUHE va EKPPATOUME TIG
ayopaiec atiec, mou gugaviovral oty (3.11), ue To dBpoiopa Twv I1Siwv
Ke@aAaiwy, dnAadh g AoyioTikrig xaBaprig 8éong EQuq kal Tng Aoyiorkidg
atiog Twv Vv KEPaAQiWY, PEIWUEVTG KATG TO TTOTOOTO TTOU AVTITTOIXE! OTOV
CUVTEAECTT] popoAoyiag elcodiparog.
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Emopéviog, n amodoon g emXEipNONS XwWPi§ XPNHUATOOIKOVOMIKY
poxAguon pTTopEl va exkTIUNBEl PE TN XpnolpoTroingn AoyioTikwyv Bedouévioy
amd Tov Adyo:

EBIT, (1-¢)
1‘it =
EQit_l + Ait_l (1 o (p)

&mou, EBITit TAPIOTA TA KEPSN TTPIV AT TOKOUG KAl (POPOUC EQi, | eivain

(3.12)

kaBapry 8£on oy apxn Tng Tepiddou, Ait-l gival TO HaKPOTTPOBEGUO XPEOS
atnv apxt] TN TTEPIGSOU Kan ¢ IooUTAl PHE TOV CUVTEAECTI} POPOAQYITG.

To tpito PAua eival n rafivounon twv emiXeipRcewy gt 1deic ioou
CUVOAIKOU QUOTNRATIKOU KIvEUVOU pE BGomn Tov OuvTEAEOTH TTaAivBpdunong B,
TPoKEINEVOU O KaBe TAfn kivdlivou va yivel o EAeyxog ¢ 10XU0G TNG
Ymoeeong Eraipikic Zxéong AviaAlayrig, ong EMXEIPACEIS TTOU  EXOuV
rafivounBei ge kaBe TAEN. Inueiwvetal O yia TPAKTIKOUS Adyoug, eipaoTe
UTTOXPEWMEVDT va  JEXOOUNE KATOI0 EUPOS OT0 OQUVOAIKG  BAta  Twv
ETTIXEIPACEWY, TTOU amoTeAolv Tig ouadeg ioou xiwvduvou. Av kai auté TO
YEYOVOG pevel ot kdmroio BabBud v akpifeia g kardragng Twv
ETIXEIPROEWY, EVTOUTOIG N KATATAEN TTOU EYIVE BEWPEITAI IKAVOTTOMTIKI.

M1 Tov EAEYX0 TNG IoXU0og TNG Yoleong ETaipikis Txéong AvTaAlayrig
XPNOHLOTIOIOUKE T HEBOBO Twv EAAYIOTWY TETPAYWVWY, TIPOKEIMEVOU va

EKTINACOUNE TOUS guvTeAETTEG TTaAIVEpSUNoNng TnS eicwong:
By =a+c, (A/EQ), +¢ (3.13)
omou, 1 =1, 2, ..., N, 0 apPIBUOS Twv EMIXEPATEwWY otV K TdEn Kivduvou.

H peraBinmy (A/EQ)  omv  giowon  auty amrekovidel
XPHATOOIKOVOUIKE} JOXAEUON TNG EMXEIPNONS i, TTou TagivouriBnke artnv T1agn
kivduvou K. H PeTaBANTr QuT TQUTOTTOIEITAL YIa KABE ETTIXEIPNON HE TOV PECD
6po tou Oeiktn Eéva Trpo¢ IDIG KEQAAQIZ MIAE TIEVIOETIAG. ZXETIKA ME ™
HETaBANTH auti 0 Chance utrogmpilel 6Tl «0 HECOG OPOG TIEVIE ETWV TOU
Oeiktn Zéva mpog Thia KepdAaia  amodeikvUeTal OT Eival I KaAUTEpn
TPOGEYYION VIO TN METARANTH TNS XPNMATONIKOVORIKAS HOXAEUONGY.
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Ag eEeTAOOUPE TOV QUVTEAECTH TNG TTaAvdpépnong ¢ omv egicwaon
(3.13). Av 1 Ty TOu OUVIEAEOTH Eival apvnTkh, TOTE IoXUEl n YTréBeon
Etaipiknig Zxgong AvraAhayrg. TNpdypari, o aQuth TRV TEPITTTWON HIX PEIWOT

Tou (A/EQ) avricroixei ot avdioyn augnan rtou B,”k EVW avtioTpoga, did

augnon Tou {(A/EQ)i avTioToIxel o avdAoyn peiwon Tou B?k. AUTO gnuaivel ot

OTOV O W ETIXEIpNON TTapaTnPEITal auinan Tou EMIXEIpNHATKoU Kivddvou
auty ouvodeleTal OO Ig QvTIOTOIXN MEIWON TOU  XPNUGTOQIKOVOLHKOU
KivOUvou pE o10x0 TN Siarfpnon Tou CuvoMKoU cuoThUaTIkoU Kivduvou ot éva
oraBepd emBupPNTO eTTiTTedo. AvriBetd, n UTTGBEON BEV 1I0XUEI GTNV TTEPITTTWON
KAt TNV OToia 0 QUVTEAEOTNS NG TTaAIvBpopnong ok civan BeTikdg. Mpdypan
oy Tepimrrwaon auti pia adgnon rou (A/EQ)x Ga avrioToixei og avdAoyn

augnon Tou Bﬁ( EVIY, QVTIOTPOYQ, MIG WEiwon Tou (A/EQ), Ba avTicToixei ot

avaloyn ueiwon Tou B:}( Auté anuaivel 61 n YwoBeon meg ETaipikAg Ixéong

Avrahhayric Gev toxUel, e@ooov 1o £TTiTESO TOU OUVOAIKOU GUGTRHATIKOU
kKivbUvou Oev mrapapével oTaBepd, aAAd peTaBdAAeTal kard T Qopd TToU
METABAAAOVTCL TOOO O ETIXEIPNMATIKGS 600 Ka! 0 XpNUATOOIKOVOUIKSS Kiviuvog,

H mapamdvw Jiadikagia eTavoARPBnKe XPNOINOTIOIWVTAG EVOAAGKTIKG Tov
Beiktn ouvoAlkig Bavelakrig emBdpuvong, o oTroiog 1IgoUTal P TOV AGYO Tou
guviiou Twv fEvuv Kegahaiwv éoTw =, Trpog Tnv kaBapr 8éon EQ g
emixeipnong (Z/EQ)x. O Beltepog autdg deiktng €xer evdexopévwg iBiaitepn
CNMaOIa yIa TIC EAANVIKES ETIXEIPATEIS, Ol OTTOIEG Adyw TG XapnArg avamTuing
M eAANVIKAG ayopdg ke@aAdiwv, TTPoc@elyouv ouxvd Ot BpaxutpdBeaueg
TNYEG XPNHAtedoTnong TTPOKEIHEVOU VA KAAUWOUV TG avaykeg TOUug OF
uEoompdBecua Kkal pakpompdBeopa kepdhaid. ETOl TPOXWPACAUE OTNV
ekTiuNoN ME TN PEBODO TWY eAaXioTWY rerpavmvwv mv egicwan :

u 1 1 - t
Bl = ak'+c' (E/EQ)y +e (3.14)

omou, = 1,2,...,Nc KaI Nk TFAPIOTE TTAAI TOV apiBUd Twy EMXEIPATEWY OTNV K
14En kivduvou. Avrigroixa ue 6oc avagépape o TAvw av n TIMA Tou
ouvTEAESTH ¢’ elvan apvnTikr TOTE IoXUEI N UTTOBECn TG ETQIPIKNAG OXEONS
avraAAayric. Mpdypamn, kal oe aut TV TEPITTWON Hia pEiwon Tou (Z/EQ)K

avrioToIxel ot avdAoyn augnon tou Bj‘k, EVW QvTioTpo®a, g augnon Tou
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(Z/EQ) avTioTOIXEI € avaAoyn pEiwan Tou Bj‘k . Autd onuaiver ém otav ot pia

ETXEIPNON Trapatnpeital aodnon Tou emXEipnpanikol  kivddvou  aurh
GUVOBEUETAI QTG HIG QVTICTOIXN HEIWGCN TOU XPNHATOOIKOVOUIKOU KIVEUVOU HE
oToXe TN SIatPNon TOU CUVOAIKOU CUCTNUATIKOU KIvBUVOU Ot éva oTaBepd
eMBUUNTS eTrimedo. AvTiBera, n urdéBecn dev IOXUEI OTNV TEPITTTWON KATA TNV
oTroia o'ouwahsoTr']g NG TaAdpopnong ¢’ eival BeETIKGG. lMpaypar oty
mepimTwon auth e aténon tou (Z/EQ), Ba avrioToixel oe avdioyn augnon

TOU B}lk, gvw, avrioTpoga, pia peiwon Tou (S/EQ), 8a avnioroixei o8 avdhoyn
Heiwon Tou B -

H usBobolovia TOU TEPIYRAPNKE TrAPATTAVW EQOpUOTONKE ot éva
MEYGAD BEiyMa eAANVIKWY ETXEIPACEWY. H Tepiypagr Tou Oeiyparog aurou
yiveTan oTo £mépeEvo ke@dAaio. EmimAéov, oTo TEPTITO KEPAATQIO TTapATIBEVTAI
KAl OYXOMAZovial TQ QITOTEAETMATG TWV QIKOVOMETPIKWY EKTIMACEWY Twv
TARCTTAVW CUVaPTHOEWY TTAAIVEROMNONS.



KE®AAAIO 4

EZETAZH XPHMATOOIKONOMIKQN MEFE©QN TQN ENIXEIPHIEQN

41. Eicaywyn

2TO TIPONYOUMEVO KEQAANIO QVATTTUEOME TO OIKOVOMETPIKS UTTOdElyua
Kar TN peBodoloyia ekTiunong Twy peTaBAnTWY Tou Ba Xpnowdotroindolv yia
TNV £QAPHOYH TOU, TTPOKEIYEVOU VO EPEUVACOUNE Katd Tréoo 1oxlel K Oy N
YmoBeon ETaipikhg ZxEong AvIaAAQyn¢ OTig EAANVIKES ETIXEIPTOEIS. Eixape d¢
TNV EUKAIRIC va EENYATOUNE OTI OTRV TTERITTTWEAN TTOU IoXE! N UTTOBETN QuTh, oI
dloikioer  Twv  emixeipcewy  emdiokouy va ouvdbudoouvy TN
XPIMATOOIKOVORIKA HOXAEUOT) WE TN ASITOUPYIKE MOXAEUON, TTOU CUVETTEYETQI N
emIXEpNUanky  SpactnpidtTa, Katd Térolo TPOTTO  WOTE, © CUVOAIKGS
guUoTRMHATIKOG KivOUVOg TTou ex@PAETal ME TNV TIMA TOU CUVTEAEDTH Brita Ka
ETTONEVIIG TO KOOTOG KegoAdiou, Tou TrpoodiopileTan amd 1o Yodewyua
Atrotiunong Kepalaiakwy ITolXeiwy, va SIGHOPOWVOVTA O Eva ETTIBUKNTS

emiTedo.

O oxkomdg TOou Ke@oAaiou aurtold eival va eUQAVIOOUHE Ta KUpId
Xpnuarooikovopikd Sedopéva Twv  emMIXEIpoewy, Tou egetdlovral oty
TTapoUca MEAETT. ZUYKEKpIYéva, eEeTdloupe To PEYEBOG TWV EMIXEIPAGEWY HE
Béon to CUVOAQ svepynrmoﬁ TOUG, TO WEyEBOS TN¢ kaBapri¢ Béong Toug, TIg
ETACIEG QTTOBOCEIS HE KA XWPIG XPrHATOOIKOVOUIKI} HOXAEUTN KaI TN dOMr Tou

TagnTIkKoU Toug,.

4.2, AeSopéva loohoyigpwv.

Ta xpnuarooikovopikd JBedopéva Twv  EAMNVIKWY  ETIXEIPHOLWY
avagépovial o1 Xpovik Trepiodo 1988-1992. Eva upeydAo pépog Twv
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oToIXEiv  QuTWV aviAnénke amé Tt Bdon OeSopivwv g ICAP. H
CUYKEVTRWON TWV UTTOAOITTWY  OTOIXEIWY £YIVE EITE OTTO OXETIKEG SNUOTIEUTEIS
eite amd ameuBeiag £TTagEG PE EMIXEIPATEIG, AV KAl N TEAEUTAIG auth
Tpoamdbeia Sev KATEANEE va givan IBIGITEPT ATTOTEAETHATIKN.

MapdAAnAa HE TRV CUYKEVIPWON Twv AOYIOTIKWV CTOIXEIWY, Eekivnoe
Kal n diadikagia e karaxwpenons Tou¢ g pia Baon dedouévwy, TTOU
dnuioupynenke edikd yia 1o okomd autd. To TpwTto oT@dio g Siadikagiag
QUTAG aVOPERETAI OTNY TUTTOTTOINGN Kal KWOIKOTTOINON TWV AOYAPIGCLWY, wore
Ol KUPIEC XPMHATOOIKOVOHIKES KATAGTAGEIC OAWV TWV EMXEIPATEWY, TTOU
£EETACONKAY, va EYPAVIOBOUV TE OUOIOPOPEPN BACN. ZUYKEKPILEVA, O HOPPES
ME TIG OTTOIEG Eivan KaTaxwpnuévol atn Baon dedopévwv O I00AOYICNOI, TO
QIrOTEAECUATA XPROEWS KA O1 ETHOI0N apIBUOdEIKTEG OMOV TWV ETTIXEIPHOEWY,
TapouciaZetal ato Mapdpmua A,

ZNMEWVETAI ATI N apXIK EREVVNTIKI TrPoCoTTadsia TEPIEATRE £va peydAo
apdpd emixeipioewy. Dpwg, o apiBuds Twy ev Adyw ETTIXEIPACEWY HEIWBNKE
onuovTiKd Jedopévou OT yia TOAAEC emxeipicelg Jev kaTopBloaue va
CUAAEEoupE oroixeia yia OAn Tnv Trepiodo. ATré v eEETAON TWy ETTIXEIPATEWY,
TTOU TFapPEMEIVAY OTNV Epeuvad, dIaTTIGTWOAHE OTi To evilagEpov pag Ba ETTpeTTe
VA ETTIKEVTPWOET OTIG LEYAAES ETTIXEIPACEIS, OTTWG QUTEG OPRICBNKAY WE KPITHPIO
TO oOUvOAO TOU £vePYNTIKOU Ot oOuvduaogud Wpe Tov  apiBpd  Twv
amaoxohoupéviov. ETOl, N TApoUoa LEAETN avagEPETAl HOVO OTIC ETIXEIPHOEIS
Ol 0TToleg KOTA 1O £T0g 1988 cixav oUvoAo evepynnkoU Travw amd 100 exar.
Spaypég kal atracxoAolaay Tavw amé 30 dropa. ‘Evag mpooBeTtog Adyog, Tou
Mg OBNYNOE OTOV TORATAVW TTEQIOPICNS TWY TTPOG WEAETN EMXEIPROEWY,
nrav ko n diomictwon &1 Ba EMPETE va EGETACOUNE EKEIVES TI EMYEIPATEIS,
yia m¢g omoieg n miBavotnta va SiaBitouv TNV amairoupevn dIoIkNTIKA
SidpBpwon, Tou Ba EMETRETTE TN ALZITOUPYIA OPYAVWHEVWY AOYICTIKWY
UTTNPRECIOV ATAY HEYAAN.

ZUYKEKPIHEVT, © OPIBPOG TWY EAANVIKWY ETTIXEIPACEWY, TTOU TEAIKG EXE
gemAeyel yio va eghéyfoups Tnv 1ox0 Mg YméBeong Ertaipikig Zxéong
AVTaAAayRC, avépxetal o€ 1489 emiXeIpAoEIS. Ol EMIXEIPACEIS AQUTES AVIKOUV U8
S1Gpopous KAGSOUS OIKOVOUIKAS SpaotnpidTnTag, YEYOVOS TTOU UG ETTITRETTE
va umoBéooupes Om  amoteAolv  EvO XOPTOQUAGKIO, TrOU  TTROCEYYICE
IKQVOTTOINTIKG TN Siagoporroinan Tng ayopds.
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H SidpBpwon Twy eMAEYEVTWY ETIXEIPACEWY Ao Gmown peyéBoug
ggQavietar atov wivaka 4.1. Ao tov Trivaka autdv TTPOKUTTTEl 6TI aTré TIC
ETIXEIPAOEIG TTou emeAéynoav va eferacBolv, mooootd 7,1% £xel ouvoho
evepynTikou petagl 100 kal 500 exar. Spaxuwy. O eTIXEIPACEIC HE TUVOAD
eVEPYNTIKOU HeTagU 500 kai 1.000 exar. Spaypuwv avTITTpogwTTelouv 10 13,5%
TOU QUVOAIKOU apiBuou Twv emiXeipnoswy. Mocootd 20,2% avrioToixel ot
EMIXEIPACEIG ME OUVOAD evepynTikKOU peTadl 1.000 xai 1.500 exar. dpaxuwy. To
28,2% Twv eMXEIPROEWY EXouv CUVOAO evepynTikoU uetafl 1.500 kal 2.000
ekar. dpaxuwy, evw 10 21,4% uerafu 2.000 kal 2.500 ekar. dpaxpwy. TéEAog, o
EMIXEIPACEIC HE OUVOAD evepynTIKOU Tavw amd 2.500 exar. dpayuéc
avrITTPOCWITEUOUY 10 9,6% TOU CUVOAMKOU ApiBUOU Twy ETIXEIPHCEWY. ATTO TA
QVOAUTIKA OTOIKEIQ TWY ICOAOYIOMWY TWV EWIXEIPATEWY TTPOKUTITEl OT1 TO HECO
pEYEBOG TOU GUVOAIKOU EVEPYNTIKOU OAWv Twy £§eTalOUEVWY ETTIXEIPACEWY
avépyetal og 1.850,5 exar. Spaypés.

Mivakag 4.1: Miéye6o¢ rwv eferalbusvuv emixeipnoswy ye paon ro
OUvVOAD EVEPYNTIKOU

ZuvoAo EvepynTikou MocooTté
{0 exar. 3py.) Emyeipioewy, %
100 - 500 7,1
500 - 1.000 13,5
1.000 — 1.500 202
1.500 - 2.000 28,2
2.000 — 2.500 214
>2.500 9,6

Eival evBiagpépov va  gu@aviooupe £TTiong TV KATAVOHH  Twv
ETIXEIPACEWY QUTWYV HE avagopd OT0 uyog TNG KaBapric AOYIOTIKAG Toug
Béong. O wivakag 4.2 TAPOUGIAlEl Ta OXETIKA QTOTEAECUATA. ZUNGWVA UE TU
amoteAéopara aurd to 18,3% rtwv emyxeipAocewy, Tou egetdlovrar, Exouv
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kaBapr) Béon péxpr 100 exar. dpaxués. Ao Trv dAAn TAEupd, n kabapr 8éon
ToU 23,0% Ttwv emxepicewy eivan peTagl 100 kai 300 exkar. Spaxuuov.
Nogootd 30,0% avniotoixei o emXepRoelg pe kabBapr 8éon uerafl 300 ko
600 ekar. dpayxpwy. TEAOG, TToCOGTO 28,7% Twv EEETAlONEVIIV ETTIXEIPACEWY
Exouv kaBapn 8éon mavw améd 600 ekar. Spaypés. To péoo Uwog TG KaBaprig
Bfong SAwv Twv eferaldpevwy EMXEIPAOEWY, OTIWE TTPOKUTTIE QITo Ta
aVOAUTIKG CTOIXEIO TWV ITOAGYIOHWIV TOUG avépyeTal o 553,9 ekar. Spaxuéc.

Nivakac 4.2: MéyeBo¢ rwv eferaldpevwv emyeipricewy pe Bdon my

xabapiy 8éon
KaBapr) ®@con MNooooTd
(o€ exar. dpx.) Emyxepicewy, %
HEXp: 100 18,3
100 - 300 23,0
300 - 600 30,0
>600 28,7

Amé ta TapaTdve WTTopEi eUKoAa va e§ayBel To cuptépacua omt Ta
01t KEQAAIO TWV ETMIXEIPNOLWY, TOU EEETAZOVTIQI, QVTITROCWTTEUOUV KaTd
péco 6po 10 30% Ttou ouvdrou evepynTikoU Toug. To umbhoimo 70% Tou
GUVOAIKOU TraBnTikol Twv eEeTalOpevY ETIXEIPACEWY QTTOTEAEITAN aTTd Ta §va

MOKPOTTPOBECHO Ka BpaxutTpédBeopa KEQaAaa,

4.3. Amodooeic  KaBapilic ©Ofong Twvy  Emyxepioswv  pe
Xpnparooikovopiki MOxAsuon

Eiven evdiagépov va eeTGOOUNE OTNV CUVEXEIT TIS ETAOIEG aTTOBOCEIS
™G KaBapnig BEong Twv EMIXEIPATEWY, TOU QUUTIEpIAGRBAvovTan  otnv
TapoUsa HEAETN. Omwe e§nyicape OTO TTPONYOUNEVD KEQGAD, n amédoon

™¢ KaBaprig BEang yia tn xpovikr Tepiodo t T, . g EMIXEipNong i, n otoia
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TepIAGUBAvVEl §Eva KeQAAQIQ OTNY KEQAAQIOK TNG BOHNA, EKTINATAI GTA TAQICIa
TOU OIKOVOMETRIKOU Ha¢ UTTODEIYHATOG HE TOV AdYO:

_EBT, (1-9)
I'it - EQit_1

érrou, TIGAI EBTit TapIoTd ta KEPSN TPV amé PApous, E.Qitl gival n

xaBapri Oéon omv apxr ¢ Trep6dou Kal ¢ 100UTAl LE TOV CUVTEAEOTA
@opohoyiag. Inuewwveralr 6T n faon Sedoutvwy Tou xpnaigotroifoaue Oev
TEPIAQUBAVEL TNV TTANPOPORIT IO TOUS TTAPAKPATNBEVTES POPOUE EICOBANOTOG.
Fia Tov AGyo auTd XPNOILOTTOINCOHE TOUS CUVTEAETTES QOPOAOYIRG TTOU ioxuav
Karg v mepiodo oMy omoia ava@EPETAl N MEAETN MGG, TTPOKEINEVOU va
UTroAOYIoOUNE Ta KaBapd képdn Twv EMIXEIPATEWY PETG TNV aQUipedn Twv
e6pwv’. H Sidkpian Twv emixgipAcewy pe Bdon Tig amodootls Tng KABAprg
Gédng katd v eeraléuevn Tepiodo epgavidetal oTov Trivaka 4.3.

Omwe epeaviletal oTov mivaka 4.3 wepimou 10 1/4 Twv emIXEIPATEWY
Tapouciaoe apvnTikés amodogeig oe OAha 1a £ me e€eraldpevng mepIdSou.
ZUYKEKPIYEVA, TG TTOCOOTA Twy ETIXEIPHOEWY, TTOU WUPOUTIGTAV APVNTIKES
atmrodooeig, kupaivovran uetafy 19,3% kal 24,9%. 'Eva avdAloyo TooooTo
emysIpioewy Eixe amodooelig xaBaprc Ofong amd undév péxpr 5%. To
TogooTd autd Kupaivetal peragu 23,9% (1o €tog 1988) kal 27,6% (10 £10¢
1992). Mikpdrepog apIBuog emixEIphoewy gixav amoddoeig amd 5% éwg 10%

' To xaBeoTi)S POPOAOYIAG Twv KEPBWV TWV EAANVIKLIV ETTIXEIPAOEWY £XEl UTFOOTE
aAAayég katd Ty sEeradapevn mepfoSo. Zuykekpipéva, katd o xpovikd didotnua 1988-
1991, 0 QOPOAOYIKEC CUVIEAEOTAG YIQ Ta Trapakparolpeva Kkepdn Arav 46%, ko
ETTOHEVWIC TA OXNUATIGREVTA ATTOBEUATIKG KOl TO UTTOAOITIO Eig VEO TWY XPACEWY auTwyY
efxav QopohoynBei WE TO TOGOOTO autd. AT TV GAAN TTAsupd, o (OpPOAOYIKSS
CUVTEALOTAG yia Ta Bigvepdusva pe TN Hopgr] pepigudrwy kaBapd Kepdn yia Tig
EIgNYHEVEG OTO XpnuaTiaTipio Afitoy ABnviov eTaipieg fitav 42%, av ol peToxég fiTav
OVOWOOTIKEG, Kl 45%,av ol UETOXES fTQV QVWVUNES, EVW YIO TIG W EITNYHEVES OT0
XpnuarioThpio £Taipies Ta TTocooTd rirav avriotoia 47% kal 50%. To kaBeoTwg
POPOAOYIaS Twy KAOapWY KEPSWIV TWV ETAIPILY TpoTTOTTOIRBNKE To 1992, O vEog vOUOg
TTROBAETTE TN opoloyia Tou CUVOAOU Twy KepdWY TG ETaipiag YE TTosoaTd 40% yia
gKEiveg TToU BiaBETouv aviovupeg HETOXES, kal 35% YO £KEIVEG TTOU EXOUV QVOUUTIKES
uetoxéc R cival etaipieg eionypéves oTo Xpnpamathpio Afiov ABnviv. Ta peETa TN
popoioyia kabapd képdn elte SlavépovTal OTOUG HETOXOUG, UTTO POPQN WERICUATWY,
£iTe TTApaKPATOOVTAL VIO TOV OXNUATIONG Siapopwy aTTOBEHaATIKWY A Kl TTPOBALWEWY.
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kan gtmiong amd 10% €wg 15%. Tuykekpipéva, yia to didotnua amd 5% éwg
10%, 1t TOCOOTE Twv EMIXEIPHTEWY Kupaivovtal amo 10,1% éwg 15,3%.

NMivakag 4.3: Kararaln smixeipriocwy ye Baon 1i¢ £moiss amodooeis me
KaBapiic BEONC HE XPNIATOOIKOVORIKT HOXAEUCT).

r, 1988 1989 1990 1991 1992

< 0,00 24,2% 24,9% 24,3% 22,4% 19,3%
0,00-0,05 23,9% 24,4% 26,5% 27,8% 25,8%
0,05-0,10 15,3% 12,6% 13,7% 10,1% 13,2%
0,10- 0,20 19,0% 15,5% 13,1% = 16,6% 14,9%
Ndvw amé 0,20 17,6% 22,6% 22,3% 23,3% 27,0%

AvtioTolXa, Ta TTOGOOTd Twv £MYXEIPAoEwV HE amoddoelg KoBaphic
Béone amd 10% éwg 20% rrav petafd 13,1% kan 19,0%. Tédog, 6mwg gaiveral
armré Tov Tivaka 4.3, 1A TOCOOTd TWV ETIXEIPATEWY, TTOU TTapougiagay ETNCIES
arodéacig PeyaAlTEpES Tou 20%, Kuudivovtal amd 17,6% £wg 27,0%.

Ao TIg etioleg amodooeic Tng kaBaphg BEong TWV EMXEIPHOEWY
UTTOAOYICQME OTNV CQUVEXEIR TIG HECEG ETROIEG aTTOBOCEIS NG ayopdg we
oTauiIKoUs HETOUG Opoug Twv £INgiwv auTwv atrodécewy. O1 GXETIKEG TIMEG
Twy HEéowy eTAoKLV amoddoswv g ayopdg divovral oTov Tivaka 4.4

flivaxag 4.4: Méoeg erjoies amodéosis ayopds

‘Etog 1988 1989 1860 1991 1992

T, 0,077 0,083 0,106 0,093 0,124
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‘Exovrag utroAoyioe! nic eTOIEG amodooElg dAWY TWY ETTIXEIPHOEWY HE
XPTIHOTOOKOVONIKI] HOXAEUO KO TIG aQVTIOTOIXEG PECEG ETATIEC QTTOBOCEIS NS
ayopds, HITOPOUHE OTNV CUVEXEID VO KATATAEOUME TIG ETTIXEIPACEIS QUTES
guykpivovtag TIg ev Adyw armoddoeig. ZUyKEKPIpEvVT, O Tivakag 4.5 epavilel
yia kaBe éro¢ ¢ egeralduevng mepIddou TTOOEG EMIXEIPACEIS TTapouCiaoay
amolO0EIS HEYOAUTEPEG amd TN péon amédoon TG ayopdg kai Troéosg
HIKpoTEPN. OTMWE QUiVETO! QTTd TOV TTivaKa auTov, yIa OAT Ta £Tr EKTOS TOU
1988, 10 TTOCOOTO TWV EMXEIPATEWY, TTOU £XOUV ATTGS0TN XAUNAGTEPN ammd Tn‘
géon amédoon Trg ayopd¢ eivon pEyaAUTEpO amd TO TTOCOOTO  Twv
EMYEIPACEWY, TToU €xouv amddoon uynAdtepr amo T géon amodoon g
ayopds. To yeyovog autd ogeiletal oTo 6T amd To GUVOAO TWV ETTIXEIRHTEWY,
ME BGon TIC omoieg uTToAoyioBnke n wéon amddoon TG ayopds, wg O
oTABNIKOC pECog Twy amoddoswv NG Kabapris BEong Toug, 01 ETTIXEIPAOEIG,
ToU TETUXAV TI UWNAGTEPEG QTTODOOEIG, Eival ETIXEIPACEIS HE HEYAAUTEPOUG
GUVTEAECTEG OTABUIONS Kai, CUVETTWG, HEYOAUTEPO HEYEBOG KaBaprg BEong ot
olyKpIOn ME TIC £MIXEIPACEIG, Tou eixav oamddoon xaupnhdétepn améd v
amrodoan TG ayopds.

Mivakag 4.5: Kardraln rwv smixeipioswy ye pdon myv ouykpian twv
erioswy amoSOOEWyY TOUC OXENIKA pE TNV Aavrigroixn péon

amodoon g ayopac
1988 1989 1990 1991 1992
N <ty 49,4% 51,1% 58,7% 55,3% 68,3%
L >y, 50,6% 48,9% 41,3% 44,7% 31.7%

4.4. Amoddorig Emysipigewv Xwpig Xpnyarooikovopuikil MoxAsvon

Eival emions evllapépov va EPQAVIGOUHE TI arrodocerg  Twy
gfetalbpevwy  emXElipAoEwy,  Bewpwviag Om O XPNOILOTTOIOUV
XPNHOTOOIKOVOUIKA WéXAcUon. OTwg eENyOaUE OTO TIPONYOUHEVO KEPAATIO
(egiowon 3.12), n eTAcia amodoon xwpls pOXAEUON YIa TR XPOVIKN TEpiodo t,
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ri‘t‘, NG EmXEipNONg i, exmipdral gta TAQICIG TOU OIKOVOHETPIKOU oG

qwoéaivpmog HE TOV AGYO:
EBIT, (1-¢)
I'it =
EQit_| + Ait_l (1 - (p)

étrou, TIAM EBITitTraplcrd @ KEPSN TPV AT TEKOUS KAl pApouC

EQil_] gival n kaBapr 6éon omv apxi TN TEPIGSOU, Ait_, gival 1O

MOKPOTTPOBETHO Xpéog oTnv dapyr TG TepIddou kal ¢ igoltal MHE Tov
CUVTEAEDTH POPOAOYIQC.

H xarara§n Twv Eemyeipnoewy, HE Baon T Aamoddoelg Xwpig
XPNMATOOIKOVOMIKT) UOXAEuon, tugavileton otov mivaka 4.8 TG £mouEvVNS
oeAibag. Ta TooooTd TWV EMIXEIPACEWY, OV 01 ammoddéoelg eivan LIKPOTERES
Tou undevdg, eivan petafu 105 % kar 12,3%. ZXemkd uynAdrtepa cival ta
TOCOOTE TWV EMXEIPACEWY UE DETIKES ETATIES C!TTOGOO'EI.Q Héxpr 5%. Ta
TTOGOOTE quTa Kupaivovral uetafl Tou 13,9% 1o érog 1988 kai 21,5% 1o 1989,
XAUnAGTEPA gival TQ TTOCOOTE TWY ETTIXEIPHOEWY HE ETHOIEG aTrodOCEIg HETAEU
5% ka1 10%, epéooy Kupaivovran peTagl Tou 10,2% kal 14,5%. Ailel 1éAog va
EMONMAVOULE TO YEYOVAS OTI TTO00OTS TWwy EMXEIPHOEWY, TTOU Trapoudialouv
eToIEg amodOUEig HEYAAUTEPES TOU 20%, Kupdaiveral peTalu 36,4% xal 43,5%.

210 OnuEio QuTo givanl eviIOPEPOV VO CUYKPIVOUNE TQ QTTOTEAECUATA,
TOU Trapoudialovral atoug Trivakeg 4.3 kar 4.6. [iverar @avepd amd T
SUYKpIon Twy dU0 TIVAKWY 0TI Ol EMIXEIPACEIS EMPAVICOUV TaPWE UYPNAOTEPES
arrodooelC av Bewprooupe 61 10 CUVOAD TWV KEPUALiWY TTou TTEpIAaPBAvovTal
omv Kepahaiaxky tToug dopn eival idie kepdhaia |, dnAadr dexBolpe OT dev
UTTGPXEI XPNUATOOIKOVOUIKF pdxAsuon. ‘Eva oupTrEpacua oy Ba PTTOPOUCE
va efaxBei amd ™ ouykplon auth Eivan 6Tl TO ETACIO KOOTOG TWwv vy
KEQQAQiwvY UTHPEE peEyaAUTEpO amd Tnv eThgIa amoedoon TwWv CUVOAIKWY
KEQOAGIWY NG EMIXEPNONG HE QATTOTEAECUA TNV ONMAVTIKA MEwOn Twv
avTigToixwy amodéoswy Tng Kadapis BEong Twy ev Abyw ETTIXEIPHOEWY.



78

Mivakag 4.6: Kardraén rwv emixsiprioswyv ps Bacn rig £1oieg amodooeis
NS KABapnc G£onS rous XWpic XprnuarooiKoOVouiK HOXAEUOn

riL: 1988 1989 1990 1891 18902
ApvnTiki 10,5% 11,0% 10,7% 12.1% 12,3%
0,00-0,05 13,9% 21.5% 21.3% 19,1% 21,3%
0,05-0,10 14,5% 12,8% 11,7% 11,6% 10,2%
0,10-0,20 24,6% 15,3% 15,0% 13,7% 15,3%
mavw amd 0,20 36,4% 39,4% 41,1% 43,5% 40,9%

Te avdhoya oupTepdopara odnyoUUaaTe av CUYKPIVOUUE TOV TTivOKa
47 pe tov Tivaka 4.5. O mivakag 4.7 Jeixvel yia kdBe £tog Kkl yia v
MEPITTWON TOU O EMXEIPHOEIS Bev  XPNOIMOTTOO0V  XPAHATOOIKOVOUIKA
uéyAeuan, méoeg amd Tig efeTaddueves EMIXEIPAOES Ba epgdvijay amodicelg
HEYOAUTEPEG amd tv amddoon TG ayopds Kol TTO0EG HIKPOTEPEG. To
HEYAAUTEPO TIOOOOTO Twv ETIXEIPCEWY Ba cuedvile emioieg amoddoeig
MEYaAUTEPEG QIO T avTioToixeg péoeg amoddoelg ng ayopag. Mpdypam, 1o
Toc0oTd autd 8a kupaivéTay peTafl 48% kar 78,5%.

Mivaka¢ 4.7: Kardrafn rwv smisipriogwv e fdon mv ouvykpion rwv
amodéoswyV TOUS XWPIC XPnuaroomovouikn HOXAsuon
OXETIKG pe 1) péon amédoon ¢ ayopds

1988 1989 1990 1991 1992
o r 45,0% 44,4% 44,8% 41,5% 52,0%
iz M,
8>y 55,0% 55,6% 55,2% 58,5% 48,0%
iy M,

4.5. Aopn Nadnmikou

ITI TTPONYOUHEVES Trapaypdpoug eSETAoauE TIS TPEIS PETABANTEG Tou
olKovopETpIKOU  uTroBelypatog, Tou  Ba XPOIMOTOINCOUKE, KAl TTOU
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avagepovtal oTIg £ToIEC aTTODO0EIS Twy eCeTalOUEVWY ETTIXEIPHOLWY HE KAl
XWPI XpnHaTooIKovopike) HoxAeuon kai othv emoia amédoon g ayopdc.
ZTnv  Tapdypago auty Ba efetdooupe v TETAPTN  WETABANTA  Tou
UTTOBEiYHaTOG, TTOU EiVaIl N XPNHATOOIKOVOHUIKY HOXAEUCH TTOU XProIgoTToINoay
Ol ETMIXEIPATEIG QUTEG, KATA TNV TIERIOBO OTNV OTTOIN UVAPEPETAI N MEAETN K.

O OeikTrg XPNHOTOOIKOVOUIKAG HOXAEUONG 100UTAI WS YVWOTO PE TOV
Adyo TOu MOKPOTIROBECMOU Xpéoug, £o0Tw A, mpog ™y kaBapn Béon g
emixeipnong, £éotw EQ. EVaAMOKTIKG XpnowpomolEiTal Kat o OEiKTNG TUVoAIKg
daveiakng emBdpuvong, 0 OTToIOS IC0UTA HE TOV AGYO TOu QuvOAoU Twv §Eviuy
KeQaAgiwy, EoTw =, Trpog v KabBapr Séon EQ g emixeipnong®. O Sedtepoc
autdg Beikmng Exel EVOEXOMEVWSG IBINTEPN ONuacia yia TG EAANVIKES
EMIXEIPAOEIC, O OTOIEG Abyw TN XAUNARS avamTuéng TNG eAANVIKAG ayopds
KepaAaiwy, TTPOOPEUYOUV OUVABWS Ko Ot  BpaxumpdBeopes 1nyég
Xpnuatodétnong  TTPOKEIMEVOU  va  KOAUWOUV TIC avAyKeg TOUG O
MECOTTROBECNA KAl HOKPOTTPEBEOHA KEGAAIA.

Mivaxag 4.8: Kardrafn rwv emysapnotwv e paon rov groio Seikn

Xpéouc ANEQ
A/EQ 1988 1989 1990 1991 1992
péxp 0,2 38,7% 39,3% 33,9% 36,2% 35,3%
02-05 21,2% 22,5% 18,7% 27.5% 28,4%
05-10 26,8% 20,5% 29,3% 20,1% 20,4%
mavw atd 1,0 13,3% 18,7% 18,1% 16,2% 15,9%

O mivakag 4.8 epeavilel TRy Katdragn Twy £MIXEIpRoEwy YE Baon tov
£TAOCI0 OEiKTN XPNUGTOOIKOVOUIKAG HoXAeuang, dnAadh, A/EQ. To mogooTtd
TWV ETIXEIPHTEWY, Trou elxav SeikTn xpéoug pIkpdTEPo Tou 20% KupaivovTal
peTal Tou 33,9% xai 39,3%. MIKpOTEPO gival TO TTOCOOTE TWV ETTIXEIPHOEWY,

2 BAémre J Fred Weston & Eugene F Brigham, «Baoikég Apxég TG XpruaTooIKOVOuIKIG
“Alolknang kal MoNTIKAG», kew. 5°
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Trou gixav OcikTn MeTaGU 20% kan 50%. TuyKEKPIUEVA, TA QVTICTOIXQ TTOC00Td
Kupaivovrar petal 18,7% ko 28,4%. Avdhoya eival Kol 10 TMOCOOTE TWv
ETIXEIPACEWY, TTou gixav £Tigio Oeiktn xpéoug peTagl 50% kai 100%, agou
Kupaivovron peTafl 20,1% kal 29,3%. TéAog, Ta TTOCOOTA TWV EMXEIPACEWY,
MoV gixav £THo10 JEIKTN XPEOUS MEYOAUTEPO TNG Hovadag, Kupaivovtal peTagl
13,3% ka1 18,7%.

ATTG Ta avaAuTIKd OTOIXEId TWV ITOAOYIOUWY TWY ETIXEIPHOEWY
TTPOKUTTTEN O 0 ETHTIOE BEIKTNG XPEOUG, TTOU XPNOIHOTTOINCgaY KAaTtd HEGOo &po
ol eEeralopeves eTIXEIPATEIS, Kupaiveran ammé 40% éwg 54%. O Trivakag 4.9
eLpaviel To Eco eToI0 JeikTn XPEOUS OAWY TWY ETHXEIPACEWY YIU T €T TS
gCeTalopevng mepid6dou.

Mivaxac 4.9: Méoog srioroc Asikrng Xpéoug (AEQ) rwv e§eralousvwy

EMIXEIPHOEWY

‘Erog Agiktng Xpéoug
AEQ

1988 49%

1989 40%

1980 54%

1991 43%

1992 40%

Imyv  TEpIMTTwoOn  Tou, avri  Tou  ETACIOU  OeikTn  Xpéoug,
Xpnoigotroifigoups Tov eTioio Seiktn guvoAikiig Savelakrg emBapuvong =/EQ,
161E 0 Trivakag 4.10 epgavifer v kardragn Twv emXEIpicgewy He Bdon Tov
Seiktn autdv yia 6Aa Tta € g eferalduevng mepiddou. Vrtrwg eival
avapevopevo, ol ETATIEG TipéG Tou Beiktn guvoAikig Savelakig emBdapuvong
gival cagpuwg MEYAAUTEPES AT TIG QVTIOTOIXEG TIMEG Tou OEiktn Xpéoug. To
TOCOOTO TWV ETIXEPROEwWY, Tou Eixe £1ioio Seiktn GUVOAIKNAG Saveiakng
EMBApUVONG MIKPOTEPO TG Hovadag kupaivertal peragd tTou 21,6% kat 45,5%.
MIKpOTEPQ EIVOI TA ETHONIA TTOGOCTE TV ETTIXEIPHOEWY Trou giYav Seiktn peTagy
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1,0 kat 2,0. Zuykekpipéva, Ta TOCOOTE autd Kupaivovtal perafl 20,2% ko
25,6%. Ta ToocooTd Twy EMYXEIPACEWY, TTOV gixav emrigio Seiktn petagl 2,0 Kal
3,0, xupaivovtal petalld 11,8% ko 34,1%. TEAO¢, 10 TOCOOTd Twv
ETTIXEIPACEWY, TTOU EiXav TIREG yia Tov deixtn autdv peyaAlrepes tou 3,0,
Kupaivovta petafl 17,7% kai 31,2%.

fivakac 4.10: Kararaén emixeiprioswy s Baon rov ernoio deikrn Z/EQ

Z/EQ 1088 1989 1980 1891 1992
Méxp1 1,0 33,3% 32,6% 22,0% 21,6% 45,5%
1,0-20 20,2% 30,9% 20,4% 24,4% 25,6%
2,0-3,0 28,6% 15,2% 34,1% 22,8% 11,8%

Tavw amé 3,0 17.9% 19,3% 23,5% 31,2% 17,7%

E€dAlou, amé 10 avaAluTikd OTOIXEID TWV  ICOACYICUWY  TWV
ETIXEIPACEWY, TPOKUTITEI 6Tl © EeTAGI0¢ BeikTng ouvoAikrig Saveiakrig
emiBapuvang =/EQ, Tou Xpnoigotroinoav katd péco Opo ol efeTaldpeveg
eMIXeIpRoeig, Kupaiveral amd 2,04 éwg 2,67. O Tivakag 4.11 epgavidel Tov yéco
£TAGIO BeiKTN CUVOAIKASG DAVEIOKAG ETIRBAPUVONG GAWY TwWV EMYEIPATEWY yia Ta
£t g ederadduevng mepiddou.

Nivaxag 4.11: Méao¢ etiotog Seikrng ouvoAixns daverakngs smpdpuvons
Z/EQ rwv eSeraldusvwy  EMIXEIPHOEWY

ETog AgiKTNG ZUVOAIKAS
Aavelakrig Empépuvong

=/EQ

1988 2,41

1989 2,22

1990 2,67

1991 2,52

1992 2,04




KEQAAAIO 5

EQAPMOIH YMNOAEITMATOZ KAl EZEETAXZH ANOTEAEZMATQN

5.1. Ewaywyn

IT0 KEpaAalo autd O TTOPOUCIAOOUME Ta QTTOTEAECUQATR NG
OIKOVOMETPIKN S eKTiinong Twv  efIGWoEWwv Tou uTtrodeiyparog Kol Ba
eferdooupe, T60O0 amé  oraniomky  dmown, Soo  kal  amd  dmoywn
XPNUOTOOIKOVOUIKAS — av@Auong, Ta  QTTOTEAECHATT  TTOU  TTPOEKUWAV
TTPOKEINEVOU VO CUHTTEPdVOUNE £Gv IoXUE ) &I n YméBeon Etaipikis Ixéong
AvTaAAaynig omig eEmXEIPACEIS aQuTEG.

5.2. HZuvdaprnon rwv Atmoddécewv ye MéxAevon

Exovrag umoAoyicel yia xdbe emixeipnon i Tnv arrdédoon Tne kadaprig
Béang yia KABe £10¢ TNG Xpovikig TEPIGGoL 1988 - 1992, Kabwe ETTioNg Kat TIg
avticToixeg amodOoEl; NG Ayopas, TROXWPACAHE OTNV  OIKOVOPETPIKY
eKTiUNOn pE TN PEBOTO TwWY EAAXIOTWY TETPaYWVWY TNG edicwong (3.5) n omoia
£xel we eEA¢:

r, =a; +Piry, +¢

Ormwe éxel avagepBei OT0 TPONYOUHEVO KEQAAQIO, O OUVTEAEOTHG

TaAivipdpnong Bi ¢ eflowang autig ERPAvifel TOV QVTIOTOIXO CUVTEAEDTR

BATa ¢ emixeipnong i, dnAadn Seixvel Tov guvoAikd ouoTRUATIKG KivOuvo NG
ETTIXEIPNONG QUTAG ME XPNHATOOIKOVOUIKN HéxAeuon. Eivan @avepd 6T n
apamévw efiowon EXel ekTiunBel yia OAeg TG eeTulOpEVES ETTIXEIPHOEIS,
dnhadn yia i= 1,2,..1489. ¢ TPOG TO ONUEic TWV EKTIMNOEVTWY CUVTEAECTWV

B., 749 exmiurioeig £xouv BeTiké onueio evey o UTTOAoITEG 740 exTIUAOEIS £XOUV
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apvnTIKES TWEC. AuTd onuaivel, OTTWG Eival yvwoTo, ém O autég TIC
ETTIXEIPAOEIS O atmodéoelg £€Xouv Ty TACN va KIVOUVTA TTPO¢ TNV avriBetn
KQTEUBUVON O SUYKPIoN ME Tig amoddaerg TS ayopds. H Tapoudia apvnTikwy
TIHWY Tou ouvTeAeoti Brta ptropei va amodoebei otnv umapin apvnmkAg
SUVBIOKOPAVONS KOl ETTOMEVWG GUOXETIONG TWv QTmodO0EwWwv TNG ETIXEIPNONS
ME TIC avTiotoiXeg amodocelg tng ayopds. O Doherty oxohddovrag Tig
apvnTIKEG TIMEG TOU CUVTEAEOTH BATA avagépel OTI O EMXEIPACEIS AUTEG Sa
Exouv amroddoeic TTOAD XOUNAES, XQMNAGTEPES aKOMN ko amd Tnv améddoon
Xwpic Kivduvo'. Ito mapdpmnua [ umdpxouv OAeg ol EEICWOEIG Twy
amodAOEiy e HOXAEUDN TTOU EKTIUAONKaY.

O mivakag 5.1 eugavidel ouvoTrTikG Ta BAgIKa XOPAKTRPICTIKA Twv
ouvteAcoTwv  TaAwdpopnong B, twv efetaléueviov  ETIXEIPHOEWY, TTOU

TPOEKUYAV aTmd TNV OIKOVONETPIKN EKTIUNOT Twv e§ICWOEWY Twv amoddgewy

ME pbYAEUDN.

Mivaxag 5.1 : ATTOTEAEGLATA OIKOVOUETPIKIS EXTIUNCNGS TWV CUVTEAEOTWY
GUVOAIKOU CUCTNUATIKOU KivBUvou B;

Emimedo MNocooTd Moocootd Mogoord
INUavTIKETATAS | ETIXEIPAOEWY  ETIXEIPACEWY  ETIXEIPHOEWY R2

pe B, >0 pe 3, <0

néxor 1% 52,0% 52,3% 47,7% 0,573

amd 1% £wg 5% 25,7% 51,3% 48,6% 0,418

Tuykekpiuéva o Trivakag 5.1 sppavifer Om 1o 52% Twv QUVTEAEOTWY
guotnuankoy Kivdiuvou 3. Tou exTiienke pe T péBoBo Twv ehaxioTwv

TETPAYWVWY EiVal OTATIOTIKG onuavTikoi ot emiTedo onpavrkomrag 1%. ‘Eva
eMITTAEOV TTOO0OOTO 25,7% TWV CUVTEAECTWY QUTWV EVAI OTATITTIKG ONEAVTIKOI

" Neil A. Doherty, «Corporate Risk Management: A Financial Exposition», pp. 148-
152.
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ce emimedo onpavrikdétntag 5%. O1 UTTOAOITTOI QUVTEAECTEG Bn onAadn
TT0000T0 22,3%, Sev EiVOl OTATIOTIKA ONUAVTIKOI, TOUAGYICTOV OTO ETTiTTESO TOU
5%. ATTo TOUG CUVTEAECTES Bi TOU £ival CTATIOTIKA CNEAVTIKOI OTO ETTTTESD TOU
1%, Too0oTd 52,3% éxouv BeTKO TpoOONMO, tvw TTogoaTd 47.7% Eeival
HIKPOTEROI TOU WNdevog. ATTO TOUG CUVTEAECTEG Bi' TTOU Eival OTATIOTIKG
onuavTikoi, ato emitedo yetagl 1% Kal 5%, Toooaté 51,3% eivar pEyaAuTEPO!
Tou Wndevdg, evia TooooTo 48,7% eixav apvnrikd Tpdonuo. EEGAAoV, 0 pEoog
6po¢ OAWV TWV CUVTEAESTWY TTpoadiopiouoy, R? eival 57,3% yia 1o £mmimedo
ONHavTIKOTTAS 1% Kat 41,8% yia emitedo onpavnkdémrag amd 1% Ewg 5%.

O1 gv Adyw pPETEG TIMEC TWV CUVTEAECSTWY TTpoadiopiguoU Eygavifouv Om Katd
HECO 6po oF £KTIUNOLIOES EGICWOEIC EPUNVEUOUV IKAVOTTOINTIKA TUAWA TNg

eSapTnMéVNS METARANTIS I, -

5.3. H IZuvaptnon rwv Amoddcewv Xwpic MoxAsuon

‘Exovtag yia kdBe emixeipnon i v etioia amdédoon kard 1 Xpovikn
TepioSo 1988 — 1992, tnv otroia Ba eixe k&Tw amé v urdBeon TG Pndevikiig

XPNMATOOIKOVORIKAG HOXAEUONg, SnAadn v ri‘:, oW £THioNG KAl TI§ MEOES
eTHoIEC amodogEeig TNG ayopds, v, o WTTOPOULE OTN CUVEXEID VA EKTIHAGOUHE
pe TN péB0BO Twy eACYIOTWY TETPAYWVWY, TOUG CUVTEAEDTEG TTaAIvEpOUNnong

B:’ NS e§iowaong (3.8), n omoia Exer wg e8n¢:
r, =a; +Biry, +e

Eivan xprioio va avagpépoupe TTAAI 6T o aTTolOTEIg Xwpig POXAEUTN
Jev PTTOpoUV va UTTOAOYICBOUV HE GHETO TROTTO ATd TG XPMHATOOIKOVOUIKG
pEYEDN Twv emxeipioswy. ETOl, yia TOV UTTOAOYIOUO TWY aTTod60EwWY QuUTWY
€xel Xpnoidooingei o TUTrog (3.12), Tou SiIapopPWENKE OTO KEPAATIO Tpia.

Ty mapamdvw efiowon o cuvteheaTrg TaAivBpounang B:‘ ENPAVICEl, WG

YVWOTO, TOV avTioToIXO CUVIEAECTH Brta Tng emixeipnong i, karw améd v
Trapadoyxr} 6Tl Sev XPNOIMOTIOIET XpnparooiKovopik péxAcuon. Me diia Adyia,
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0 OUVTEAEOTHG B'fl QUEKOVICEl TOV OUVOAIKG cuaTtnuamkd KivBuvo Tng
EMIXEIPNONG |, 0 0Troiog Auwe Sev TTEPIAGUBAVEI XPNUGTOOIKOVOMIKS KivBuvo,
epoéoov N emixeipnon Sev XpnoIHOTTOE! XPNUATOOIKOVORIKA Hd¥Asuon. ETal, o
CUVTEAECTAS Bf eppavidel €5 OAOKARPOU TOV ETIXEIPNUATIKG KivEUVO TNg
EMIXEipnOng i.

YmevBupidetar on n wapamdvw egicwon £xel exTiunBei yia dAgg Tig
gfetaloueveg emiXeIpAoelg, dnhadg yia ng i= 1,2,.1489 emixeipriceig. Ta
aTorteAéopaTa yia KdBe emixeipnon epgavidovial oro mapdpmua A. O
TapaKaTw Tivakag 5.2 epgavidel ouvotmika Ta BACIKE XApakmPIoTIKE Twv
OUVIEAEOTWY  TTaAvEpdunong B:’ TWV ECETALOMEVWV ETTIXEIPAOCEWY, TIOU
TPOEKUYAY OTTO TNV OIKOVOUETPIKN EKTIUNON TWV ESICWOEWY TWY arodooswy
XWwpic poxAcuvon.

flivakag 5.2: AToTEAECLIATA OIKOVOLIETPIKIG EXTIINONG TWV OUVTEAEOTWV

emixsipnuanxou Kivsovou [3 :’

Eimedo Mocoatd Flooootd MooooTd

ZNMAVTIKOTNTOG | EMXEIPACEWY  ETMIXEIPHOEWY  ETIXEIPHOEWY R2

“pe Bl >0 pe B <0

pEXP! 1% 50,3% 48,3% 91,7% 0,581

amd 1% £wg 5% 271% 95,2% 44.8% 0,236

Omwg gaiveran amd tov mivaka 5.2 amd toug 1489 ouvieAeotég B',"

ToU ekTiunOnkav ue TN péBodo Twv eAaxioTwy TETPaywvwy, o 750, dnAadn
TocooTé 50,3%, eival oranotikd onuavrikoi o emimedo onuavrikétTrag 1%.

O1 guvreAeotee TaAvOpdunong Bl“ TOU Eival OTANIOTIKA CNUAvTIKOI OF
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ETITESO oNUavTIkOTNTAS METAEU 1% Kal 5% avTITTPOCWITEVOUV £Va ETTHTAEOV

T0g00T0 27,1%. O1 UTTOAOITTOI OUVTEAECTES B,” dnAadn TocooTd 22,6%, dev

£ival CTamOTIKG ONpavTikol, Touhdxiotov oto emimedo Tou 5%. Ao Toug

OUVTEAECTEG B:’ TTOU Eival OTATIOTIKG OnavTikei oTo eTriTredo Tou 1% TosooTd

48,3% £xouv BETIKG TTPOONUO, VW O UTTGAOITION Eivan HIKPOTEPOI TOU Undevdg.
© ATrO TOUG OUVTEAEOTEG Bf‘ TTOU EivVal STATICTIKG ONUAVTIKOI OTO ETTITTEDO HETAEU,

1% kai 5%, TogooTd 55,2% cival YeyaAuTtepol Tou undevds, evi o1 UTTOAOITTO!
EXouV apvnrlxé mpoonuo. ELGAAoU, 0 PECOS OPOG OAWV TWV QUVTEAESTWV
TPOCHIOPICHOU R? givan 58,1% yia To emiTESO anpavrikétnTag 1% ko 23,6%
yia 1o ewhreda onpavrikéthTag petatl 1% kal 5%. O1 ev Adyw Tipég Twy
ouvreAeoTwy Tpoodiopiguol sugavifouv OTI KaTa HECO 6po oI EKTINNBEIOES
eSICWOEIS EpuNVEUOUY Eva IKQVOTTOINTIKG THAMA TS £50pTNHEVNS METARARTAS

u
1’1-t

5.4. Tafivopnon Emxeiproewy o€ Ta¢eig loov Kivdivou

AvagépBnke oTa Tponyoupeva xepdAaia 6m oTta TAgioi g
YméBeang ETaIpIKAG IxEONg AvIaAAQyng, o EMXEIpAoLs £mdiikouv va
Sigpopgucouv éva amodektéd emimedo guvoAikoU cuoThuatikol Kivduvou,
Dedopévou Tou eTITESOU TOU EMIXEIPNUATIKOU KIVBUVOU, TTOU CUVETTAYETAl N
ETIXEIPNUATIKA TOUug SpaoTnPIdTNTY, TIPOCAPUOLOVTaE Yid TOV OKOTO autod
AVGAOYG TOV XPNMATOOIKOVOHIKS KivBuvo, 6Trwg autdg TTpocdiopileTal amd Tov
Badud TG XPNHUATOOIKOVOUIKAG Toug MéxAeuong, H  uedodog Tou
XPNTIMOTIOINRCANE, VIO v TTPAYHATOTTOINCOUHE TOV EAEYXO TNG ICXZOC 1) UNn NG
YméB8eong Etaipikig Lxéong Aviaidayrig, eivar n £§r¢: Mpwro, kataratape Tig

eCeTafOMEVEG EMIXEIPACEIG O€ TAEEIS iCOU CUTTNUATIKOY KIVEUVOU [3 i 41ou

k= 1,2,.. 22 Beixvel nIg 22 TAEEIC igOU CUVOAIKOU CUCTNUATIKOU KivdUvou OTIg
omoieg karardfaue ng 1489 emixeipioels Kal = 1,2,...,n¢ Ogixver Tov apiBuo
TWV ETTIXEIPACEWY Ot KAOE TaEn. InMeErOvETA OTI O €V Adyw Tafelg ioou
kivBOvou Tpoodiopiotnkay Katd TpoTo woTe KkdBe Ta§n va mepAapBave
IKUVOTTOINTIKO GpIBué eCeTalOMEVWV ETTIXEIPHCEWNY KQI TAUTOXPOVING TO EUPOG
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TWY TIHNWV Bi Va IKQVOTTOIED TNV aTTaiTnOon YIa TV KATd TPocEyyion todétnTd

Toug. AsUTEPO, yIa KABE EMIXEipNGN, ToU TEpIAGUBAVETal OTNV TagN k=1,2,...22,
icou  guvoAlkoU  guotnuarikoU  kivdivou, uttohoyioBnke n uéon
XPNHATOOIKOVOUIKI] HOXAEUON yIG OAOKANPN TN XPOVIKY} TEpiIodo, Ot TRWTo

oT1d8i10 amd Toug BeikTeg XpEoug (A/ EQ) j Karoe Seutepo orddio amd Toug

BeikTeG QUVOAIKAG DaveEIoKNS eTBdpuvong (E/ EQJk . Tpito, XpPNOIUOTTONIVTAS

OE TTRWTO aTadIo TIG TIES TWwv METABANTWY B;‘k Ka (A/ EQ)jk EKTIUACAUE

ylia kade 1GEn icou cuvoAlikol cuotnuaTikoU KivOuvou Kk, pe tn péBodo Twy
eAQYIOTWY TETPAYWVWY, TOUG ouvTeAeaTég TTaAivdpdpnong g ediowong 3.13.
Ma Tov €Aeyxo ng Ymodbeong EtaipkAg Zxéong AvialAayng egeTaletar 1o
mpdonuo Tou ouvieheoTr) Tahvdpdunong Tng aveapmrng peraBinTig, Trou
gu@avilel T pEOn XPNUOTOOIKOVOUIKH MOxAevon. TETapTo, ETAVAAABRQME TO
QUECWE TTPONYOUHEVO Bria ot Jeltepe OTASI0 XPNCIMOTTORUVTIAS TWRU W
epuNVEUTIK  pETABANTH  Tov  3eiktn  OuvoAlkhAg daveiakrs emPBapuvang

(E/ EQ) i avtl Tou deikTn Xpéoug

O Tivakag 5.3 ¢ oeAidag 74 epgaviler ng Taeig ioou cuvoAikou
guothuartikoy kivdivou (k=1,2...22), kaBwg Emiong kol tov apiBud Twv
ETXEIPACGEWY, TTOU TTEpIAQUBdvovIal 08 QUTEG.  ZNUEIVETAL OTI Ol UKPQIESG
1agei, SnAadn n mpwTn Kan N 22n Tagn, TEPIAAUBAVOUV ETTIXEIPHOEIS, TTOU
gh@yiota 8a pmopoloav va XOpakTNpioBolv w¢ Ttageig ioou OCUVOAIKOU
ouaTnuaTikoU Kiviovou, SeSopévou 6T Tapoudidlouv HEYAAD UPOG TINWY Tou
guvreAeoT B. ZTov Trivaka Qutd, n TPWTN OTHAN eupavifel Tov apiBud g
1a8ng, n Oeutepn omiAn deixvel 10 £0pOg TWY TIPWV TOU CUVIEAECTA
guoThHaTkoU Kiviuvou B xdBe piag 1a§ng kivduvou kai n Tpitn OTAAN Seixvel
TOV OpIBud TWwy EMIXEIPACEWY, TTou TEepAauBdavovtal ot kdBe rdgn icou
KIvBOvou, OTrwe £XOUpE avagépel TTponyoupévwg, 740 emixeiprjosig, dnAad

Too00TS 49,7%, eUQavi(ouv CUVTEAETTH ]3i HIKPOTEPO TOU Wndevog, eviw ol
UTTOAOITTIEG ETTIXEIPACEIS EXOUV GUVTEAEDTH} peyaAdtepo tou pundevédg. Ao g

TEAEUTQIES ETMIXEIPAOELS, TTOCOQTO 65,4% £X0UV OUVTEAEDTH [3i petagu O kai 1

Kai TTocooTd 34,6% £XOUV OUVTEAEDT Bi HEYUAUTEPO TNG Povadag.
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Nivakag 5.3 : Talivéunon rwv emysiprioswy g€ rafeis ioov guvoAikou
cuoTnuanxoey Kivéuvou ()

AldoTnua TIpWY | ApIBHGS ETIXEIPHOEWY
K B M
1 [ ,-6] 50
2 [-6,-3] 32
3 [-3,-2] 57
4 [2,-15] 56
5 [1,5,-1,2] 38
6 [1,2,-1] 32
7 [-1,-0.8] 56
8 (-0,8, -0,6] 51
9 [-06,-04] 85
10 0,4 ,-0,2] 106
11 [-0,2,00] 177
12 [0,0,0,1] 105
13 [0,1,0,2] 97
14 0,2,04] 116
15 [04,08] 104
16 [06,0,8] 61
17 [0,8,1,0] 47
18 [10,15] 69
19 (1,5,2,0] 24
20 [2,0 ,3,0] 37
21 . [3.0 ,50] 31
22 50, ] 58
ZYNCAD 1489
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Tro onueio autd Ba frav evOIOPEPOV VO  EPQPAVICOUPE ThV
kartdrafn Twv EMYEIPAOLEwy péga o KkdBe Taln kivdlivou  pe
Bdon 1o Tmpdonuo Twv amoddoewv Tng KaBaprg BEong TOug.
O Twivakag 5.4 g oeAidag 76, eppavilel TO TTOCOTTO TWV ETMIXEIPATEWY
MEoa og kGGe TAEn, Tou eixav apvnTikég amoddoeig kabaprg Bfong, pe
A Xwpig Xpnuarookovoupiky  pdxAeuon.  Eival  XapakTpioTike 1o
yEyoveg OT Ta TTOO0OTE TWV EMXEIPHCEWV HE APVNTIKEG aTTodOOEN,
Tou  TEpIAaufdvovTal  OTg  akpaieg  Tageg, eivan  ra uynAdrepa
CUYKPITIKGE ME T Toc0OTd Twv  dAMwv  tagewv. Ta  teAeutdia
Qutd  TIOCOO0TA  TWY  EMYEIpACEWY  PE  apvnTikég  amoddosig
kaBaprig ©Oéong uHe A Xwpi§ XPNHOATOOKOVOUIKA  WOXAEuon, Tou
meplhauBdvovian  omig  eikool  evBidueceg  TaEeig  SiauopgpuvovTal
peTafl 14,7% kar 38,7 % kai petagy 63% kal 29,0% avrioroixa.
Ewopévig, o KABe T1aEn  kivdlvou o1  EMIXEIPAGEI HE  BETIKEG
amodooerg civaw o TEPIOCOTEPEG.  AvaAumikOTEpd, omig 11 TTPWTEG
Téfeic  kivBlvou, oOmou o ouvieheotig  BAta  elval  apvATIKGS,
TO TOCOCTO TWV  EMYEIPAOswWY, TOU  TTAPOUCIAdouv  apvnTIKEG
amodéoeic kadapAc B£ong, HE KAl XWPIS XPNHATOOIKOVOMIKN HOXAEUCH,
kupaivetar  petaf0 tou 17%  kat 612% ke petad  8,9%
kal 42,9% avriotoixa. Mo mic umdhoimeg 11 tageig ioou  kivduvou,
émou o ouvteAeoTAg Prira eival Bemkdg, 1@ QVTICTOIXQ TTOCOOTA  TWV
EMXEIPACEWY WE apvnriké amoddoeig kabBaprig 8éong, de Kal  Xwpig
XPNMOTOOIKOVOHIKY  WoxAeuon, eivar  uetafd  147% ko 51,7% kol
uetagl 6,3% kai 37,9%.

EfaAhou, oTov Tivaka 5.5, mov Toapari®erw oy ogAida 77,
eppavilovial yia kd8e T1agn KivBUvou Ta TTOOOOTA Twy ETXEIPrCEWY UE
QpvnTIKG KAl BETIKG TTPOCNHO VIO TOV GUVTEAEDTH B:l . Omweg TpokUTTel ammd

Tovy THiVAKG QUTO, TO TTOO0O0TS TWV ETTIXEIPHOEWY ME apvnTkd TTpéonuo Tou

ouvieAsoTy [3; , o1 oTroiol £XOUV K& GEVNTIKG CUVTEAECTA [3:1 KupaiveTal
amé 80,1% éwg kal 100%. Ta avricTola TTOCOCTd yia Ti§ ETIXEIPAOEIS TTOU

£xouv BETIXOUG CUVTEAECTES Bi eivan petagu 0% ko 18,2%.
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Mivakac 5.4: Karavour) smixsiprioswyv o kdbe rafn ioov xivdiovou pe

paon rn¢ amobéoeic xabapric Béone ue xar xwpic

XPNHATOOIKOVORIKI) HOYALUOT)

K B T, <0 T >0 riLtl <0 ri‘: >0

11 [ .-5] |30|61.2% | 19 |388% | 21 | 429% | 28 | 57.1%
2| 5,31 |12(387% | 19 {613% | 9 | 200% | 22 | 71,0%
3| [3,-2] |18 [327% | 37 | 67.3% | 13 | 23,6% | 42 | 76,.4%
4| [2,15] |19 !33,9% | 37 | 661% | 15 | 26,8 | 41 | 73.2%
5| (15,121 | 10 | 263% | 28 { 737% | 4 | 105% | 34 | 89,5%
6| [12,-1] | 8 | 258% | 23 | 742% | 4 | 129% | 27 | 87,1%
7| 1,081 |13]232% | 43 | 76,8% | 5 | 89% | 51 | 91.1%
8| (08,-08 | 9 |17.6% | 42 [ 864% | 6 | 11,8% | 42 | 88.2%
9| 06,-041|22|250% | 63 | 741% | 14 | 16,5% | 70 | 83,5%
10| [-0.4,-0.2] | 18 | 17,0% | 88 | 83.0% | 11 | 104% | 95 | 89,6%
11} -0,2,00] | 48 | 27,3% | 128 | 727% | 26 | 14,8% | 150 | 85,2%
12| [0,0,01] | 16 | 16,4% | 89 | 836% | 7 | 63% | 98 | 91,8%
13| [0,1,02] | 18| 21,2% | 69 | 788 | 11 | 12,1% | 76 | 87,9%
14| [02,04] | 17 | 14,7% | 99 | 853% | 12 | 10,3% | 104 | 89,7%
16| (04,061 |24 |231% | 80 | 76,9% | 11 | 106% | 93 | 89,4%
16| [0,6.08] |12 197% | 49 | 803% | 6 | 9.8% | 55 | 90.2%
17| [0,8.1,01 |13 |277% | 34 | 723% | 4 | 85% | 43 | 91,5%
18] [1,0,1,5] | 16 | 23.2% | 53 | 76,85 | 9 | 13,0% | 60 | 87.0%
19| 15,201 | 9 1360% | 16 | 630% | 6 | 240% | 19 | 76,0%
20| [20,30] | 9 |243% | 28 | 757% | 4 | 10,8% | 33 | 89.2%
21! [30 .50] | 6 | 194% | 25 | 80,6% | 5 | 16,1% | 26 | 83.9%
22| 50,1 |30|51,7% | 28 | 483% | 22 | 37.9% | 36 | 62,1%




91

Mivaxag 5.5: Kardaraln smixeipnioswy xa0s raéng ioou Kivduvou L€ fdon

ro mpéanuo rou guvreAeorr B .

‘ Bix Bl <o Bl >0

1| [.5] | 42 | 857% | 7 | 143%
2 | 15.-3] | 27 | 871% | 4 | 12.9%
3 | (3,21 | 55 | 100% | o | 0,0%
4 | (2,151 ] 53 | 946% | 3 | 54%
5 |[1.5,-1.21] 36 | 947% | 2 | 53%
6 | (12,11 | 20 |935% | 2 | 6.5%
7 | 11,081 | 50 |893% | & |107%
8 |108.08| 48 | 941% | 3 | 59%
o |[06.-04]| 77 | 908% | 8 | 9.4%
10 |[-04,-021| 97 | 915% | 9 | 85%
11 | 02,0071 141 | 80,1% | 36 | 19.9%
12 | 100,017 17 | 155% | 93 | 84.5%
13 | 01,021 16 | 182% | 71 | 81.8%
14 | 02,047 11 | 95% | 105 | 90,5%
15 | 04.,06]| 8 | 77% | 96 | 92.3%
16 | [06,08]| 5 | 82% | 56 | 91,8%
17 | 08,101 2 | 43% | 45 | 957%
18 | 10.15]| 5 | 7.2% | 64 | 92:8%
19 | 15,201 o | 00% | 25 | 100%
20 | 120.301] 0 | 00% | 37 | 100%
21 | 30.50]] 0 | 00% | 31 | 100%
22 | B0, 1| 8 |138%| 50 |86.2%
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5.5. EAeyxoc¢ tng Ymébeong Eraipixig Ixgong Avralhayiig

ZTIC TTPONYOUHEVES TTAPQYPAPOUG ECETAOAE Ta BATIKA XQPUKTNRICTIKA
TWV  QITOTEAECHATWY TNG OIKOVOMETRIKAG EKTUNONG TWV  QUVAPTAOEWY
amodocEwy ¢ KaBapnc Béong Twv emixelprioewyv. Eidikdrepa, gixaue v

EUKAIRIO va EEETACOUME TOUG EKTINNBEVTEG OUVTEAETTEG TTAAIVEPOUNOTS Bl- Kal

B,“ Kal va Snuioupyrcoupe pe Baon Tov ouvieheoty 3. Siadoxikeg Tageig

EMXEIPACEWY, O omoieg Xapakmpifoviar wg TéEeig icou  ouvolikou
cuoTNaTKoU KIviUuvou,

O éAeyxog ¢ 1oXUog g YméBeong Eraupikig Zxéong AviaAiayng
yiveral oe k@8 i tagn ioou kivduvou gexwpioTtd. Tia ToV OKOTTO QuTd Kal
XPHOIHOTIOKDVTAG, OF TrpwTo aTadio, wg avefdptntn ETABANT Tov HEGO
£THOI0 BEfKTN XPEOUS KEBE HIag eTTIXEIpNONG, TTPOCBIOPITOUKE HE TN LEBOSO TWY
eAQYioTWV TETpAYWVWY ToV GuvTEAEOTH TTaAivBpdunong Tng dicwong (3.13), n
otroia gival n €€R¢:

Bl = ak + < (A/EQ)y +e

omou, j= 1,2,....N¢ 0 APIBUOE TWV ETTIXEIPHOEWY OtV K TéEN KivbUvou.

Eival onuavrké va emonuavBei 6m o €Aeyxog Tng YToleong ng
Etaipixiic Ixéong Aviahhayric omg EmXEIPRCEIG, TTou TrEprAauBdavovTal otnv
Tagn icou kivdivou k, Bacileral aTo TpOGNUo Tou ouvieAeaTh C. Zuykekpiuéva,
Qv TO TTPOCNHO ToU GUVTEAECT auToU eival apvnmik, ToTE 1I0XUEl n YTolean
e Erapicic Ixéong AvralAayric, eviy av To Trpéonuo eivan BeTIKG, T6TE N
ur6Bean auth Bev IoXUEL AT TNV GAAn TAcupd, o pECOg SeikTNg
XPNHOTOOIKOVOMIKAS HOXALUGNS UTTOACYIOTNKE yia KGBe pia emiXeipnon, o€
TTPWTO GTAdIO, HE Tov AdYO Tou PEOU ETATIOU HOKPOTIPOBEGHOU XPEOUS TTROG
™ péon eTioia kaBoph 8fon (A/EQ) kai, ot deUtepe aTadio, He Tov Abyo g
LEONG £THTIS CUVOAIKIG BAVEIaKnAg EMBApuvong Tpog Tr péan etrjoia kabapn
8¢an (Z/EQ). Ao Ta Traparmdvie TPOKUTITEl 6T yia KGO emIXeipnon j, ou
TepIAapBAVETal OF OUYKEKPINEVN TAEN ioou kivdivou k, uTrdpxXouv oi TIREG NG

METABANTHC B;‘k Ka O Ei-aiKng(A/EQ)jk Kall (E/EQ)jk . Ta amoreAéopara

TWV EKTINNBEVTWY CUVTEAEOTWY TIaAIvEpdunong Twy HETABANTWY B;’k K
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(A/EQ)jk yia T 22 1ageig emixelpioswy ioou kivdlvou @aivovral orov

mivaka 5.6. H mpwtn omAn Tou mivaka 5.6 deixver Tov apiBuéd mg tagng. H
Bedtepn OTAAN Beixvel To TARBOS TWV TAPATHPACEWY (ETIXEIPHOEWY), TTOU
éxoupe Ot KGBe ragn icou kivBUvou. H 1pitn OTHAN ENPaVICEl TIg TIMEG Tou
oTaBepol BPOU Ay, EVUY 1) ETTOREVN OTAAN TEPIAQUBGVE! TI TIHEG TOU CUVTEAEDTH
TaAvEpdpnons ¢ Ta oTanoTkd kpitipia afloAdynong Twy e§ICWaEwWY, TToU
EKTIUABNKAV pE TN WEBODO Twv eAaxioTWV TETPAYWVWY TTERIYPAPOVTQI OTIg
gmopeveg othAeg. ETal, n méumTn oTtAAn OEiXvel TG TUTIKO CQGAUOTO TWwv
EXTIUNGEVTWV CUVTEAESTWV TTaAIvBpdUNong ¢k, N £KTn aTiAN €U@aviCel Toug
ouvteheoTéc Tpoodiopiopol, SiopBwuévoug yia toug Pabpolc eAeubepiag

(Rz), n éBdoun otiAn Beixver Tig TIHég Tou t-student, n dydon oThHAR eppavilel
Tic npég Darbin Watson kai n évatn otAAn deixvel Tig Tipég Tou F-statistic.
Eferdfoviag Ta amoTEA(OUATG TToU epgpavijovral otov Trivaka 5.6

SIaMIOTWVOURE Ta £ENG:

1. OAol 01 GUVTEAECTEG TTAAIVDPOUNONG Ck TWV ESICWOEWY, TTOU avapépovial
ong 168eig KivBlivou amd k=12 éwg k=22, £xouv apvnTikd mpdonuo.
ApvnTiké TTpéoNUo £XEl ETTIONG KAl 0 SUVTEAEOTIG TaAIvEpdunong ci. DAol
0l UTTOAQITTO! CUVTEAEOTEG C TWV E§ICWICEWY, TTOU avaEPOVTal OTIg TaElg
amro k=2 £wg k=11, £xouv BETIKG TTPOONUO.

2. AT TIg TINEG TOU t-student TTPOKUTITEl OTI OKTW CUVTEAECTEG TTAAIVOPGUNONG
¢y, TTOU EXOUV GPVNTIKG TTPOONKD, eival oTanoTikd onuavTikoi g emimedo
onuavTikdINTag 5% (o1 €1 GUVTEAESTEG ival OTATIOTIKG ONUAVTIKGI Kai OF
emiedo 1%). EmirAéov, KQI i TIMA TOU OUVIEAEOTA Cq3 8a pTTOpPOUCE va
BewpnBef 6T eivan oranoTikG Sidpopn Tou pndevig, epdoov N exTiunBeica
TIUA TOU TUTTIKOU OQAANCTOC eival WIKpSTEPN TNG TIWAG TOU CUVTEAEOTR
autol (n MHA Tou t-student sivan peyaAlrepn g wovadag). Ooov apopd
TOUC OUVTEAECTEG TTRAIVEPOUNONG, TTou éXouv BETIKG TTPGONKO, OF TTEVTE
amd autoUg eival aTATOTIKWS onpavTikoi ge emimedo anpavrikétnrag 5%
(o1 TEQOEPEIS sival GnuavTikd Sidpopor Tou pndevég kal ot emimedo 1%).
EEGANOU, O TIHEG Twy TPIDV ETTITAéOV OUvTEAsOTWY Ba pmopoloav va
Bswpneoﬁv OTATIOTIKG CHAVTIKO, EPOTOV 01 aVTIOTOIXEG TIWES Tou t-student
gival HeyaAUTEPES TNG MOVAdag. EToutvig, HTTOPOUME VO CUUTEPAVOUNE
6T povo SUo ouvteAeoTES, BNAadh O1 Cr2 KA Gy, OTS TOoug Swdeka e
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apvnTikG TTPOONUO, KAl TPEIG CUVTEAECTES, SNAADI} 01 €3, Cg KQI Cyg, ATTO TOUG
BEKa PE BETIKG TTPAONMG, JEV Eival GTATIOTIKWG CNUAVTIKO.
O1 Tipég Twyv ouvreeoTv Tpoodiopiopol diopBuwpéves yia Toug Baduolc

—

gheuBepiag, Rz, Twv elkool BUo efiowaewy, TToU EKTIUABNKaY, eival pev
XaunAéc, OTwe avouevétay, Ba umopougav Spwg va  Bewpndolv
atrodexktég, Sedopévou Tou peydAou apiBuol Twv Trapatnphocwy, TToU

XPNOIMOTTOIABNKAY YIG TNV £KTIUNGH TOUG KQI TNG OTAUPOLIBOUS POPPHC

Toug (cross-section data). ‘Etal, 10 £0p0¢ Twv TIHWIV TWY TUVTEAECTWYV Rz'

YIO TI§ EEICWOEIS JE CUVTEAEOTES TTAAIVOPOHNONG Cx  HE apvnTiké TTpdonuo,
gival amd 9,3% éwg 47,4% e pion niun 24,5%. EEGAAoU, TO EUpOG TWy

-

TIHWY TWV  OUVIEAECTWV Rzl Yy TIg €SICWOLIC HE CUVTEAEOTEC
TaAivdpopunong ¢k KE BeTIKG TTpdoNMo, givan arrd 10,7% éwg 25,2% we péon
TN 19,6%. Agilel va onuewBei 6T To EUPOG TWV TIRWV TWV TUVTEAECTWV

-

Rz, yia T EICWOEIS UE CUVTEAEOTES TTAAIVOPOHNONG Cy, HE ApvNTIKO
TTPOONHO, TTOU Eival OTATIOTIKWEG onuavTikoi ot emimedo 5%, eivar amd
20,3% €wg 47,7% pe péon nipr 28,5%.

O npég Tou Darbin — Watson d Statistic, o1 omoieg kupaivovran amé 1,01
éwg 2,66, Kpivovral KavotroINTIKEG kar dnAwvouv 6m Jev ugicTaral
ONMAVTIKA autoguoxXénion BeTIKA 1} apvnTIKA HETAEU TWY KATAACITTWY TWwv
eCICWOEWY, TToU eKTINAONKaY. Ot TIHEC QUTEG ival O AVOUEVOUEVES Adyw

NS OTaUPOLIBOUS HOPPAG TwWY SESOMEVIOV.

Metd thv Tapamrdvw GTanoTiky afloAdynon Twy ATTOTEAEOUATWY TNG

OIKOVOMETPIKAC EKTIMNGONG HTTOPOUNE va guptrepdvoups Ta e§i¢ pe avagpopd
otnv IoX0 A un Mg Yoeeong Etaipikig ZxEong AviaAlayrig:

MNpwro, tox0el of oxtw amd m¢ £koadUo TAEEIG igou ouvoAikou
guomqpankol kivSivou. O1 £MXEIPAOEIS, TTOU EVTAOCOVTAl G QUTEG TG
Téeic, avTimpoowTelouy TTogoatd 36,7% Ttou ouvoAdikod apiOuoU Twv
£SeTalOuEVWV ETTIXEIPACEWY KAl €xouv Ouvolikd cuamuarkd KivBuvo,

OTTWG QUTOS ekppaletal pe Tov guvteheotd BATa, petadl Bi =0,2 kai

Bi =0..5. Q1 emixsipAioeis autéc TpAayuan eMBIWKOUY VO TTPOCUPHOoOUV

T0 uéyEBOC TOU XPNHATOOIKOVOMIKOU KivBUvou TTpo¢ TO WEyEBog TOu
UPICTAPEVOU ETTIXEIPNPATIKOU KIVOUVOU, TTOU GUVETTAYETA! N ETIXEIPNMUATIKA
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SpactnpidTNTG TOUG, TIPOKEINEVOU va £XoUv éva OamodexTd Eyefog
SuvoAiKou cuoThuarikow Kivdivou. ‘ETol, eav Suo eTTIXeEIprigelg Exouv 10 id1o
HEYEBOC CUVOAIKOU ouotnuaTtikoU KivdUvou, QuTh TTou £XEl uWnASTEPO
ETIXEIPNMATIKS Kiviuvo Ba €xel XOMUNAGTEPO XPNHATOOIKOVOHIKS Kivduvo,
dnAadh n XxpnUOTOOIKOVOUIKA TNG HOXALUGN Ba Eival PIKPOTEPN.

o AcOrtepo, sival evBexduevo va 10x0el N YTOBEON ko GE dAAeg SUo tageig
icou xivduvou, BnAadl omy 1n kal otn 13n Ta&én. Ouweg, yia v TpwTn
eigwon Ba TTPETTel va TTapaTnprgoupE 4Tl n GITOAUTN TIUH TOU CUVTEAECTH
TaAlvdpdunong ¢ Eeival pdAAov uynAr, Yeyovog TTou  EVOEXOMEVWG
OQEIAETCON OTNV avopoloyéviEa Twv mepAapBaviouevoy oty Taén autn
EMXEIPATEWY, EVW O OCUVTEAEOT¢ Tpoodiopiopod g &v  Adyw

egicwong Rz eival xapnhég., Doov agopd v 13n efiowon, n amdAiut
115y TOU QUVTEAEOTH TTaAvEpOUNaNS €13 Elval GAAOV XaUNAA KaI ) TIUA TOU
t-student gival Aiyo peyaAUtepn TG Hovddag. O TapatnpricEi auTég
Tepiopifouv g uwnAd Baduo 1n Suvardmra va ioxue n Yodeon Etaipiknig
Txéang AviaAAayng oTIg ETIXEIPATEIS, TTOU TEpIAauBavovTal otnv 1n Ko
13n 1G¢n icou KIvduvou.

¢ Tpito, Oev 10%0El N YW6BeaN OTIg EMXEIPACEIG, TTOU TTEpIAQUBAvOVTal Gt
mévie T&eig KivBovou, kal evdexopévws kal o BUO GAAgg, BIOTI OTIg
avTioToIXeg EEI0WTEIG, TTOU EXTIUABNKav, O TIMEG TWV CUVIEAECTWY
TOAIVEPOUNONG G EXOUV BETIKG TTPOaNHO Kai ival onuavTikd Sidgopes amd
TO pnGEv.

o TETQPTO, O TIHEG BUO QUVTEAECTWV TTAAIVBPONNTTNS HE QPVNTIKO TPOCTHO
otanoTkwe Oev dapépouv amd To pndév. MNa Tig ETMIXEIPATEIG, TTOU
replhapuBavovTal oTig avrioToixeg Tageig ioou KivBlivou, §ev PTTOPOUHE va
TEKMNPILGOURE TV IoXU NG YTo8eong ETaipikrig ZxEong AVIQAAayng.

Omrwe avagépOnKe TapaTdvw, Ta ATTOTEAECUATA TNG OIKOVOMETPIKNG
EKTiUNONG Twv eEITWoEWY, TTOU ava@épovral oTig Tagelg igou GuaTNUATIKOU
KIVBUVOU, TEKINPIVOUY TNV 1aXU Tng YToBeang Etaipikrig ZXEONG AVTUAAAYNS
ge oKTW amd Tic €ikoal BUo TALEIg, TToU TEPIAGBAvOUY Travw amd 1o 1/3 Twv
ggeTaddpevy EMIXEIPAOEWY. Me avagopd oTig UTTOAoITEG SEKATETTEPEIG TAGEIS
ioou kivBUvou Ta ouupmepGouata éBcifav eite om Sev 1OXUEl N TTAPATTavW
YTré0ean, eite 611 8 UTropoUpE va KaTaAnfoupe OE oaQR guUTIEPGOUQATA.
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EvOWel TNG KATACTAONS QUTAG KAt GTNV TTPOCTIABEIO va TTRPOKUWE! |Ia
KOAAUTERPN TEKUNQIWON yia TV 10XU [ un tng Yméeeong Etawpikig Ixéong
AvTaAAayn¢, TpOoXWPNOTUE yitt KdBe 14N icou KIvBUVOU OTNV OIKOVOUETPRIKY]
eKTiNNON ™S Trapamdvw E§ioWoNg XPNOIHOTIOLVTAS TWPa wg avefdprnmn
HETARANTA Tov péco Beiktn cuvolikng davelakng emiBdpuvong avTi Tou HECOU
Beiktn xpéous. Zuykekpipéva, n egicwan Trou ekTIuABNnKe pe TN péEBOSO Twv
eAQYIOTWV TETPAYWVWY ElVal

B;-lk =ay '+¢'y (E/EQ)jk + €'

étou, j= 1.2,...,nc TaptoTd TAA Tov apiBpd Twv ETTXEIPACEWY otV K Tagn

KivdUvou.,

Ta amoteAéopara rwy eKTINNBEVTWY cuvreAeoTwy TaAivdpdunong g
Tapamavw eficwong yia Tig 22 Tageig emyeipioswy ioou kivdivou gaivovral
orov Trivaka 5.7. E¢erddoviag TQ GTTOTEAECUATA TTOU EpgavifovTal ToV TTivaKa

5.7 SlamoTtwvoupe Ta e§AG:

1. O guvieAeoTéC TTOAIVDPOUNONS S TV £§I0WOEWY OE OAEG TIG TAEEKS icoU
KIVBUOvOU £X0UV apVNTIKS TTROTTUO.

2. Amo m¢ TiHéG Tou t-student TTPOKUTITEI OT JEKAOKTW GCUVTEAECTEG
TaAVEPOUNGNG ¢ Eival OTATIOTIKG onuavTkoi Of ETATESO GNUAVTIKOTNTAS
5% (01 BEKa GUVTEAEOTES gival OTATIOTIKG onuavTikol kai of emiTedo 1%).
EmimrAéov, n TR Tou OuvTEAEOTH TrakvBpdunong ¢ Ba pTropoude va
BewpnBei 61 eival oTaTioTika Sidpopn Tou UNBEvOS Kai OTIG £EICWOEIS TTOU
avagépovTal aTig UTToAoITES TEooepelg Tagelg ioou kivdlvou, epbdboov n
EKTIUNOEITa TIWR TOU TUTTIKOU OQAAHATOG €ival WIKPOTEPN NG TIUAG TOU
CUVTEAEGTA auTow (n TIUN Tou t-student eivar peyaAuTepn NG povadag).

3. O még Twy ouvTEAEaTWY TTpoodiopiopol, SlopBwpEveg yia Toug Baduoug

gheuBepiag, ﬁz, Twy eikooBl0 efIOWOEWY, TTOU EXTIUABNKAY, Eival WEV
XapnAég, Omwe avapévovtal, Ba umopoloav Ouwg va BewpnBolv
amoBextég, SeBopévou Tou pEydAoU api@ol Twv TrapaTNPgewy, TToU
XPNOILOTIONBNKaY yId TNV EKTIUNCA Toug Kai TG aTAUPOEIBoUs HOPPrg

—

Toug (cross-section data). 'ET0I, T0 0pOg TWV TIMWY TWV CUVTEAETTWV R2
gival ammd 9,3% éwg 63,8% ue péan nipr 25,97%.
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4. Ol niuég Tou Darbin-Watson d Statistic, o1 otroieg kupaivovtar améd 1,33 éwg
2,68 «xpivovial IKQvOTTOINTIKEG  Kan  dnAwvouv  &m dev  uQigTara
QUTOTUOXETION BETIKA A CPVNTIKA WETAED TWY KATAAOITWY Twv EEITWOEWY,
Tou eXTIUABnKav. O1 TPES auTéG Eival  OVAMEVOMEVES Adyw NG
oTaupoeIdolc HOPPRS TWY BEDONEVWY.

Metd TNV TTapamdvw oramioTiKh agloAdynon Twy QTTOTEAECUATWY NG
OIKOVOMETPIKAS EKTIUNGNG HTTOPOUME va CUPTTEPAVOUNE Ta EEAC HE avagopd
otnv igxXU i Un g YméBeong Etaipikrg Ixéong AVIGAAQyng:

e Mpwro, Iox0el Og JekaoKTw amd TG eodiduo Tafelg icou Cuvolikou
ouaTNMATIKOU KIVBUVoU, O1 €TIXEIPACEIG, TTOU EVIGTOTOVTAl OTI§ EV AGYW
T&Eeig, avTTpoowTTelouy TogooTd 86,6% Tou GUVOAIKOU GRIBHOU Twy
efeTalOUEVWY ETTIXEIPACEWY. O1 EMXEIPATEIS QUTEG TTPAYUQTI EMISIWKOUY
VO TTRPOCAPHAToUY TO MEYEBOC TOU XPNUATOOIKOVOUIKOU KIVBUVOU TTPog TO
HEYVEBOG TOU UQITTAMEVOD ETIXEIpNpaTikol KivBOvou, TToU GUVETTAYETQI N
EMIXEIPNMATIKA 3pacTNEIGTNTA TOUG TTPOKEILEVOU va £XOUV £VQl OTTODEKTO
péyefog auvoAikol guamnaTikol kivBuvou. ETal, T.X. edv Suo emixeiphoeig
¢xouv To D10 péyeBog TUVOAIKOU CuCoTRUATIKOU KIVBUVOU, auTh Trou £Xel
UWNASTEPD ETTIXEIPNKATIKG KivEUvO Ba £XEl XAUNASTEPO XPILATOOIKOVOMIKS
Kkivduvo, dnhadh n XpPNUATOOIKOVOUIKY TNg uoxXAEUon Ba ival MIKpdTERN.

o AsUrepo, eivan emiong Suvard n amodoxn mg YwoeBeong tng Eratpikng
Tyéonc AviahAayAg kai oTig utmdAorreg TECOEpEIS TASEI igou KivBuvou,
dnAadn oty 8n, 15n, 19n xai otv 210 1d§n. Npdypan, o dpvNTIKES TIWEG
Tou GUVTEAEGTH TaAIVBpOuUNong o Ba utropolcav va BewpnBouv 411 gival
OTATIOTIKG DIAPOPES TOU UNDEVOS, £pOOOV OI avTIOTOIXES TIMEG TOU TUTTIKOU
OPAANATOS Eival PIKPOTEPES,

ATTO Ta TAPATTGVW TTPOKUTTTEI TO CUMTTEPACUA 8Tl yIa TO CUVOAO TwY
eZeTaOPEVWV ETTIXEIPAOEWY PTTOpoUpe va OexBoupe OT toxuel n Ydbeaon
Etaipikric  Ixéong AviaAAayrig. Om SnAadft o €AANVIKEG  ETTIXEIPNOEIS
ETNGILIKOUV VO TFPOCAPUOCOUY TOV XPNIATOOIKOVOUIKG TOUg KivBUvo Trpog Tov
UPIOTAPEVO ETIIXEIPNHATIKG KivBUVO TIPOKEIMEVOU VG QVNUETWTTICOUV éva
amodektd  cmimedo  ouvohikoU ouotnuatikoU KivBOvou. H  ouykpiTIKA
afloAOyNOn Twv aTOTEAEOUATWY, TTOU EXOUV TTPOKUWE! QTTO TNV EVAAATKTIKA
XpnoigoTroinon Tou wécou BeikTn Xpéoug Kai Tou pégou DEKTN GUVOAKNS
Saveiakiig ETRAPUVANG, WG EPUNVEUTIKEG METABANTEG yia Tov EAEYXO TNG I0XUOG
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A Un NG YmoBeong Etaipikris Ixéong AvraAiayrg, €5eiSe & ol eAANVIKEC
eMIXEPRoeIg Qaiveran om e€etddouv 10 CUVOAD Twy Lévwy KEQaAdiwy kol OxI
pOvo 1o poxkpoTpOBegua §Eva KEQAAQIa TrpOKEINEvou va TTpoodiopicouv 1o
emBUUNTO EMITEDO XPNUATOOIKOVORIKAG TOUS MoXAEUONS. Mia e£Aynon autou
TOU QUUTIEPACNATOS EIVal OTI 01 EAANVIKES ETIXEIPATEIS Eival eVIEXOHEVO va
e€eTGlouv Kal PpaxutpoBeoes TNYEG Xpnuatodétnong mpokeiuivou va
KQAUWOUY TIG TUVOAIKEG ETTEVOUTIKES TOUG QVAYKEG.
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KE®AAAIO 6

ZYMNEPAZIMATA - NPOTAZEIZ

ZTa TTPONYOUHEVO KEQAAQIQ eiXQUE TNV eUKaIpia va eEETdOOUME TNV 10X0
e YméBeong Etaipiknig Ixéong AvraAAayns ot eAAnvikés emixeipricerg. O
okoTdg Tou Trapdvrog KeEPaAdiou eival va  JIATUTTWOOUME T  KUpld
CUNTTEPACUATA TNG MEAETNG QUTHS KOl VO TIERIYPAYOULE TNV KATEUBUVON 1rpog
TNV OToix Ba PTopoUcE va GUVEXIODEI N TEQQITEPW EPEUVT TWv BENATWY
Siaxgipiong Tou ouvoMKoU QUOTNHOTIKOU KIVOUVOU Twv ETTIXEIPACEWY KAl TG
oxéong  avraAhayrg, TTou  UTTApxXEl  peTad0  emIXEIpnMATIKOU KAl

XpnuarooikovopikoU Kiveuvou.

O oxkomdg TG Tapoucas HEAETNS fTav n JIEPELVNGCN THG CUVOUACHEVNS
emidpaons  Twv  Babpwv TG EMIXEIPNUATIKAG  MOXAEUONE KOl NG
XPNHATOOIKOVOUIKAG MOXAEUONG OTN DIGUOPPWOT TOU ETTTEDOU TOU CUVOAIKOU
cuoTnUAaTIKoU KivBovou pag Emxeipnong. Zopgguva pe Ty Yoteon Eraipikng
IXéons AvIalAayrig, o EMXEIPACES TpooTaBolv va  ouviudoouv T
XPNHATOOIKOVOUIKE] HOXAEUGN TIPOG TNV ETNXEIPNUATIKY) HOXAEUON, WOTE va
EMITEUXOEI €va emOBuUUNTS emiTedo CUVOAIKOU CUOTMUATIKOU  KIVRUVOU,
MPONYOUMEVES HEALTEG, TTOU QvaQEPOVTl JE ETIXEIPAGEIS AAAWYV XWpWy,
ederfav Om o1 emixeiphosig @povrifouv Tpdypat va Siapoppuwvouy  £va
ETIBUUNTS eTiTES0 CUOTNUATIKOU KIVEUVOL SIaTnpwvIas I avaAoyn OXEoN
avtahhayng HETAEU TN AEITOUPYIKAS HOXAEUONS KOl TG XPNMATOQIKOVOMIKIG
MOXAEUONG. ZUveruyg, o1 ueAETES autég amédelay Tnv 1oXU Tng YTdeeons
Eraipikiig £xéong AvialAayris.

e avahoya OUUTTEPAOUATA KATEANGE ki n Trapoloa PEALTR, TTOU
TEPIEACRE Eva QPKETA HEYGAD apiBud eAANVIKWY EMIXEIPACEWY. O EAeyX0g NG



104

YmoBeong Etapikic IxEong AvraAlayng Eyive pe avagopd ot oo
EVAAAQKTIKEG EPUNVEUTIKES HETARANTEC. ZUYKEKQIWEVQ, EKTIUABNKE CpPXIKG Ot
KaBe Tagn icou CUVOAIKOU CUTTNUATIKOU KIVBUVOU ) ouvaptnolakr oxéon
METAEU TOU ETTIXEIPMHATIKOU KIVEUVOU Kal TNG XPrHATOOIKOVORIKNS pdXAEUoNG,
TNV OTTOIa EKPpAcauE ME TOV HEGO BEIKTN XpEous. Ta arroTeAécpata £Bei§av 6T
Ba upmopolce va TekUnprwBeil n 1ox0¢ TNg YmdBeong ETaipIKASG IxEang
AvtaAlaynig oto 36,7% Twv eEeTalOMEVIWV ETTIXEIPACEWNY KO EVOEXOMEVWG OF
£va eTTITAEOV TToC00TS 9,2%. AvtiBeTa, n YTeBean auth Sev gaiverar va 1oxUEl
010 14,4% Twv EMIXEIPACEWY Kal mBavdv Jev IOXUEI KAl O £va EMITTALQV
TogooTd 17.6%. Mg T1a UTTOAQITTA TTOOOOTA  Twv  EMIXEIPACEWV  TQ
arroreAéopara dev BewpnBnkav oaQn yia TNV TEKUNPIWoN 1) KN TNg IoXU0g TG
YméBeons. Znv cuvexert eknpiBnke, WAk yia kdBe Tdfn icou ouvoAikou
ouatuatikol kivdivou, n ouvapingiakr oxéon Hetafl Tou ETIXEIpPNUATIKOU
KIVOUVOU KaI tNS XPriHatoolKovouikAg MOXAEUoNG, n omoia OHWE Twpd
exQpaodnke pe Tov  Wéco Beiktn SuvoAikrg davelakng emBdpuvong Twy
EMIXEIPACEWY, TO AIrOTEAETUATA TNG OIKOVOUETPIKAG EKTiUNong £8ci§av én n
IoX0¢ TG YwoéBeong Eraipikig Ixiong AvraAiayrg 6Sa undpoﬂoa va
TEKUNPIWOET OT0 86,6% Twv EMYEIPACEWY KA1 EVOEXOUEVIUG YIG TO CUVOAD TWV

EMXEIPATEWY Trou eEeTdoBnKay,

‘Eva TAEoV CUPTTEpQTNT, TTOU TrpOKl'JTI’TEI. amd my avdiuon, givar 611 oI
eAANVIKEG  eMIXEIpPACES  eivan  evBexopevo va  eferafouv Ox1 pévo TG
HaKPOTrpGBeouES QARG kai TIC PBpaxumrpéBecpes TMyés xpnuarodétnong
TTPOKEIPEVOU VO KAAUWOUV TIG avdayKeg TOUG GE KEQAAaia. AuTd Onuaivel OT Ol
EMIXEIPATEIG auTEC EvBIa@épovTal Yia To UWog 68X Hévo Tou BEikTh XpEOUS OAAG
kal  Tou Oeiktn  owvoAiki¢ daveiakfig  emBdpuvarng  TTPOKEIMEVOU  va
Tpogdiopigouv Tov BaBud NG XPNHATOOIKOVOUIKAG Toug WoxAeuong. To
CUPTIEPAONA QUTO OXETIJETal PE TO yEyovag OT Bev UTTApXE Katd Trv Trepiodo,
Tou KaAUTITEl ) Trapouga ueAétn otnv EAAGDa, ikavomoInTike avamrugn g
ayopd¢ HakpoTpdBeouwy KepaAaiwv. Emopévig, n peAEtn £8eiGe 6T kan ol
eAANVIKES eTIXEIpoElg embiukouv va SiIampriogouv WIa OXEon 1coppoTTiag
HETAEU  ETIXEIPNMATIKOU  Kal  XPNMOTOOIKOVOMIKOU — KivBUvou, WwaTe va
Slapgopoouy éva omodextd amd T Bioiknor Toug EmiTESQ GuvoMKoU
CUCTANOTIKOU KIVBUVOU, AUTG GnUaiVEr OTI Ol ETTIXEIPACEIS AUTEG EMBIWKOUY va
TpocapuooouUY TOov Xpnuatooikovouikd kKivduvo Tmpog 1o EmiMESO TOU
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ETTIXEPNUATIKOU  KivOUVOU, TIOU CUVETTRYOVTOI O  ETTIXEIPNMOTIKEG  TOUG
SpaoTPIOTTES, WOTE O CUVOANIKGS CUOTNUATIKOS KivBuvog va Eival 0f éva
arrodexrd emimebo. Erol, £dv Y. N EmMYEipnpanky SpaotnpidtnTd  Toug
ouveTTayeTan Evay uwnAd Badud emixeipnuaTikod KivOUvou, TOTE OF ETIXEIRATEIS
ETTIOIUKOUV VA XPIOoILOTTOIoUY AlyoTepa {Eva Ke@AAqa kol TEPOTOTEPT iBIa
KeQAAQIQ, WaTe va SIQHOPPUICOUV XANNASTEROUG Baduoug
XPNHATOOIKOVOMIKAG HOXAEUCNS KQI ETTOMEVIIS XPNIUTOOIKOVOHIKOU KIVBUvou.
AvTiBeTa, OF EMXEIPAOEIC, TIOU Exouv XaunAd emimeda emixeipnuankol
KIvOUVOU, ETTEKTEIVOUV T XpNUOTOdOTNON Ty ETTIXEIPNHATIKLY  TOUG
SpooTnpiotiTwy He JavEIOKd KEQAAQIQ XPNOIHOTTOIWVIAS ETO1 UWNAOTEPOUG
BaBuolg XpPNHATOOIKOVOMIKNG HOXAEUTNS.

Omwe  avaeépdnke Ot  TPonyoUpeva  KeE@dAaia, 10 UITOBEIYHA
aTroTiUNGNG KEQAAQIAKWY TTOIXEIWY, OTTWE ePQavifeTal Pe TNV edicwan ayopds
XpEoypaQuwy, kadopilel To amaitolpevo amd pIa  EMIXEpNON  EMITOKIO
amodoong e kabaprig 8éong, dnAadn Twv 1I5iwv KEQAATiIWY TNG we igo we TNV
amdSoan xwpig kivluvo ouv éva ag@AGAIGTPO EVQVTI TOU CUOTNUATIKOU
kKivBUvou TO OTDI0 CUVETTAYETAI OUVOAIKA N AEITOUPYIKA  Kal N
XPNHOTOOIKOVOUIKT TNG HOXAEuar}. Autd anpaivel 6T eGv JUO EMIXEIPAOEIS TT.X.
emluuolv va éxouv 1o idlo amairolpeve emTéKio amodoang Twy 1Biwy
KepaAgiwy Toug, dniadn To iBio k6OTOG KoivoU PETOXIKOU KEaAdiou, ToTE Ba
TPETTEl VO £X0UV Kall TO iBio PéyeBog GuvoAiKou cuaTnpaTikou KivBuvou, Edv ol
EMIXEIPACEIS QUTEG €xouv DlapopeTkG emixeipnparikd Kivbuvo, 101 10 ibio
KOOTOG KOIVOU METOXIKOU KEQAAQioU EMITUYXGvETal ME BiIaQopeTiKO Badud
XPNMOTOOIKOVOUIKYG HOXAEUONG. ZUYKEKpIPEVA, 1N EMXEPNON TIOU  £XEl
UYnASTEPO ETIXEPMUATIKG Kivduvo Ba €xel HiIKpdTEPO Belktn Xpéoug A
KaAUTEPG, &TTWG £0E1E N WEAETN pag, HIKPOTEPO BEIKTN GUVOAIKNG JavEIaKrg
emPAapUvVENG. ATTE TNV AAAN pepd, S0 ETTIXEIPACEIS TTOU XPNOILOTTOIOUV TOV
i510 PaBud XPnNUOTOOIKOVOMIKAS HOXAeuong 6a exouv SIQPOPETIKG KOOTOG
KeQaAQiou, OTNV TEPITTWON TOU O ETMIXEIPNUATIKGG KivBuvog gival arig
EMXEIPHOEIC auTé  Blagopenkds. H  emixeipnon He  Tov  uynAGTEPO
ETIXEIPNUATIKG KivBuvo Ba arrantel uynAdTepn amédoon ota idia KepdAaid Tng.
‘ETa1, 010 TTAGiCIA TNS 10%00¢ TN YBeong Etaipikig ZxEong Avialiayng ol
EANANVIKEG ETIXEIPACEIG, TTOU AVTIMETWTTIZOUV XaUNAS ETTIXEIPNUATIKO KivBuvo,
£XOUV HEYAAUTEPN EUXEPEIT VA EMITUXOLY TN BEATIOTN XPNHATOOIKOVOMIKI TOUG
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HOXAEUOT) CE Opoug 1600 K6OToUG IBiwv KEPOAQiWY 000 KAl aTABUKOU PECOU
KEOTOUG CUVOAIKWIV KEPAAGIWY.

Téhog, eivan XpAOIMO va emanuaveel n XpnoudtTnIa Twv Tapardvw
JUUTTEPACMATWY  YIO TNV EPMNVEIX TNG OCURTIEPIPOPAS TWY  EAANVIKWY
ETHXEIPACEWY EvavTl TWV Trapayoviwy Tou Tpoadiopifouy Tov ouvolikd
QUOTHHATIKG KivOUVO KOl QUVETTWG TO KOCTOG Twv 18Iy Kepaldiwv Toug. H
UEAETN EDeIfE OT 01 EAANVIKEG EMIXEIPACEIS TTPAYHAT JIQUOPPWVOUV TNV
TOMTIK  XpNUATedOTNGNG TWwv  ETEVOUTIKWV  TOUS  BpACTNRIOTATWY KCIII
ETTOMEVWG TN XpnHartooikovouikly  toug  Bourj, ouvegetrdloviag  Tov
EMIXEIPNUATIKG KivOuvo, TTOU OCUVETTdyovTal O ETTEVOUCEIS TOUS, HE TOV
XPNHATOOIKOVOUIKG  KivBUVO, TTOU OCUVETTAYETQI N XpRoIooinon  §évwv
Ke@oAoiwy, kal Ot o1 U0 autég amopdoelg, SnAadh n EMEVOUTIKA ko n
xpnuarodoTikn  amépaan Ba  TMPETEl W¢ €K TOUTOU VU AapBdvovTai
EVOPUOVIONEVE KOt PE YEVIKO oOTOXO TN pHeyioTomoinon g afiag g
EMIXEIPNONG.

Aedopévou OTI OTNV TTEPOUCO MEAETN XPNCIHOTIOINBNKaY AOYIOTIKA
Sedopéva, Ba fjrav xprioIo Ot TEpAITEpw EPEUVNTIKG OTASIO va ETTIXEIPNBEE N
emPBeBaiwgn Twv  TapaTravw CQUUTIEPAgUATWY HE T XPNOIHoTToInGn
Sedopiviav ayopds, OTrwg ETTIONG KAl ACYIOTIKWY JEBOMEVWIV YIG TIG EAANVIKEG
EMXEIPACEIG, TTOU Eival €1onyuEveES oT0 XpnuaTioTipio Afiwv ABnvuwv. H
TROCTTABEIx autr Kpiveral Om eival 1Diitépwg evOIaPépouaa Adyw Tou
ONUavTIKG  HEYOAUTEpOU CPIBUOU Twv ETIXEIPACEWNY, TIOU Eival oRAuepa
EIOTYUEVES OTO XPNHATICTAPIO, KO TNG HEYQAUTEPNG BIABECINOTNTAC ESICWOEWY
OedOpEVWY, TIOU  OTTQITOUVION  YI TNV OIKOVOUETPIKY  EXTiUnOn  Twv
CUVAPTNOIAKWY OXETEWY, TTOU Xphaidotroinenkay.

Téhog, ora TAdiolr autd, Ba Arav evdexouéviwg evdiagépouda n
gCETAON TNC XPNoIHOTNTAS TWY Tapamdvw cuptTepagudrwy &y pévo yia Tig
EMXEIPACEIC QAAG KQI VI TOUG XPNHATOBOTIKOUS OPYAVIOHOUSG TTPOKEINEVOU,
KATW AITO TIS TAPOUTES GUVONKES avTaywVICHOU OTIS XPRHGTOBOTIKES QYOREC,
va BeEATiLgoUV Ta KPITApIa agiohdynong TG TICTOANTITIKAS IKAvATNTAS Twy
EMIXEIPNOEWY KAl AWNG TWV QITOPAcewY XOPAYNOTG KEPAATiWY OF QUTEG.
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SECURITY ALUMINUM HELLAS A .B.&E.E. 1983  Awydlew
SERVISTEEL EAA. BIOM, KATEPT. XAAYBOZ AE. 1982 BéAog

" SEX-FORM AE. 1965 Néa Awdaia
SHELLGAS A E.&B.E. YI'PAEPIOY 1975 Mapolial
SKOT XHMIKA MPOIONTA ALE. 1971 Mav3dpa
SMALTOLAC A.B.E.E. 1877 Taupog
SMITHLKINE BEECHAM E.B.A.E, 1871 Néo Wuyixd
SCOULIS A.B.E.E. 19556 Abriva
SPIDER N. NETIIOL & YOI METAAAOBIOM. ALE. 1946 Tauvpoe
SPORTEX A.B.AE.E. 1968 Abrva
STANDARD AE. 1965 ABnva
STELLA ZYMAPIKA AE. 1950 NeploTépt

STICKEREII. NOYAITZIIAHL AE. 1966 BiNE Ziv&ou
SULPHUR EAAAL AE. 1961 Afhva
TASTY FOODS A.B.I'.E. TPOGQON & NIPQTON YANN 1971 Aklpog
TEXTIL A.E. 1988 MNeipalds
TOSOH EAAAL A BE. 1973 BIAE ZiySou
TRICOTTEEN BA. POYXNTAL AE. 1977  ApyupolmnoAn
TYPOMETALCO A E.&B.E. 1972 Ayiog lwavyng Pévtng

. UNICOT (EAAAL) A.B.AEE. 1971 ABva

* UNITENT AE. 1983  IZtaupodmoin

< UMVERSAL IMPCRTEX A.E. 1872  ABiva

: YAN LEER - EADAK ALE. 1972  Mavipa
VENUS VICTORIA A. & A. XATZHIOANNOY A E. 1870 =daven

. YETERIN AB.E.E. 1973 Agnpénupyog
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ENONYMIA JAPYZHI NEPIOXH
VICTORY A.B.AE.E. 1870 Axapvig
VINODRAC A.E.&B.E. 1972 FAuvpdda
VIOLOCK A.B.&E.E. 1978 Ayapveis
VIPLAST EMM. M. WYAAAKHE A E, 1964 Xavia
VIPPON EAAHN, BIOMHX, KAOYTIOYK A.E.B.E. 1964  Ayiog lwavyne Pévng
VITEMA AE.&B.E- 1980 81 NE ZI(vSou
WARNER LAMBERT A.E. 1965 Mapouat
XENIA FINE FOODS A.E. 1966 Naikfvn
YOSHIDA EAAAL A.E.&B.E. 1983  A®brva
AEB.AA. AE BIOM. AZOTOYXQN AINAZMATON 1964  Affva
AETEK. A.E. 1849 XoAapyég
ATEMKE.ATE. 1963 Ab¥va

ABAZ A E. 1976 Abnva
ABBOTT LABORATORIES {(EAAAZ) A.B.AEE, 1946 Kahidga
ABEZ A.E. ZYMAPIKQN 1860 Begoaiovikn
ABENKO A.E. 1980 Mooyxdro
ABIK A.B.E.E. 1973 A8hva

ABPA NPOT. BIOM. AAAANTIKGN A.E.B.E. 1981 Aytog lwdyyng PEvTNg
AFTEAIAHE, I' K., A, Z.T.E. 1933 AcuTpdKi
AMTEAIOFAOY, MANTEAMEI, AE. 1987 NeploTép
ATIAKATEIKA, ANT., YIOI, A.E.B.E. 1935 P&Soc
AFPOEZNOPT EAAALZ A A.EE. 1880 Mewpaidg
AFPOTIKR - BIOMHXANIKH MAKEAONIAL A.E. 1984  ®ldpva
ArPCOTIKH A B.&E.E. 1982  MooydaTto
ATPOTIKH KOAINAPOY A.E. 1977 KoAwdpdeg
AFPOTIKH TEXNIKH A E. 1985 Adfiva
AFPOXHMIKH EIZATQrIKH E.M.E. 1971 ABfva
AAMAMAKOY, ADOI, A E. 1964 NeploTept
AAEAKA I, & N. KATZANTONHE AE. 1950 AlydAiew
AEPIA XAAKIAAL A.T.B.&E.E. 1985 Adnva
AEPONIZ - EAAAL ALE. 1875 BIE Z(vSou
AZINKO A.B.£. 1967 MeTapdppuon
ABANAZIAAHT, L. & ADQIA.E. 1948 @eggakovikn
ABANAZIOY, [, A®OI AT.E. 18979 ABnva

AGEAM AB.AE.E. 19756 Oegoahovikn
AGHNA A.ET.B.&T.E. 1966 XaAavlpt
ASHNAIKA EPIOKANITHPIA A E. 1872 Kneuod
ASHNAIKH EAAIOYPTIA AE. 1969  Afrva
ABHNAIKH ZYQONOIlA AE. 1962 Awydhew
ABHNAIKH ITPQMATONOIA A.B.E.E. 1970 Ayiog lwdvvng PEéving
AGHNAIKH TEXNIKH A.E. 1989 n. &&inpo
AGHNAION A.E. 1971 Abrva

AIAL TEXN. & BIOT. ETAIPEIA A.E. 1983  Adpuwoa
AIFAIONEAATITIKH A.B.E.N.T.E. 1976 Néo Wuyikd
AlFAH K. AEAEL & ZIA AE. 1968 Apyeg

Alll EAAAZ AEBE. 1981 Geogaiovixn
AIP BITAA ALE. 1872  Adnva
AITOAIKH A.B.&E.E. 1988 Hpdxicio
AKMH TEXNIKA EPCA A T.E. 1986 fuiala
AKPIAA, &., ADOI, AE 1956 MeTtapéppuan
AKPOMOA A E.Z.T.E. 1987 XahavdpL
AKPOTHPI MAIHTZ MAAAIOKALTPITZHL ALE. 1972  Ikpunepd
AKXTH MEZOITHI AE. 1968 KaAAlBéa
AKTH MYPINHZ A.E. 1963 MNewpaldeg
AKTHI BOAAKA TAYKOPIZA AE. 1971 Hpdkielo
AKTQP AE. 1977 Xahdvdpt
AMAKO ALE. 1948  Afhva
AASEPTHE, A.. - &. AHMONQYAOZ AE. 1960  Afrva
AAEBIZOZ, M. H., AE. 1980  Afhva
AMEZANAPCI A.T.E.B.E. 1986 KopoTtnv
AAEZANTEP ABEE. 1985 Bépota
AMNEZANTEP A.E.B.E. 1987 Abriva
AAENOYAEAHE E.N.E. 1884 Mepande
AAEYPOBIOMHXANIA TIPNABOY Y10l EYP. XATZHKPANIQTOY 1907 ABriva

AAMA YNCAHMATONONA A.B.E.E. 1973 Krepuna
AAMAKO AAOYMINION MAKEACNIAZ A.E. 1977 Geggalovikn
AAMONIA XP. & |, OOMAIAHE A.BE.E. 1977  Apdala
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AACYMAN A.B.E. 1986 ABvva
AADYMINION ATTIKHZ A.E.&B.E. 1062 Aywoe lwlvwng Pévng
AAOYMINION THE EAAAAOL A B.&E.E. 1961 Adrfiva
AAMINO A B.E.E. 1968 Qeocoahovikn
AATE A.T.E. 1980 Mapouatl
AATEZ ABEE. 1987 Brooaiovikn
AATIZ AE. 1983 Apyala Chuunia
AAYIIAA AB.EE. 1934 QE€pun
AAYIIAEE - ANEAKYITHPEZ A.E. 1960 KopoTthvn
AMHAKO A E. 1986 Neoxwpt
AMMNATZHEI, MIXAHA, AE. 1974  Euxkapnla
AMOINOAIL ZENOAOXEION AE. 1985 @4gog
ANAFNQITONQYACE, A, PATEX AE, 1987 BegTaiovikn
ANATOAH ABEA A.B.E. 1889 Xavid
ANAPEAAHEI - ZHIIAAHL AE. 1987 Seogoahovikn
ANAPONH, A®OI, EKMA A .B.&EE. 1927 KaAiiféa
ANEBAABHZ, ¢P. ., OZAAAT.T.EB.E 1966 Neprotépl
ANEAOP A.B.E. 1970 Mapoual
ANGCI KHOIZIAL - NIKOAEAHE AB.E. 1987 Kngpuoua
ANOZAA A E. 1961 Alydhew
ANOGAFM EAAAL A E, 1966 Adrva
ANAAOQYMIN A E, 1981 Adrva
AMKO A B.E. 1983 Moaxdato
AMOAAGN AEB.E. 1987 Adriva
AMOZTOAAKHE, A., A.E. 1983 Kapdia
ANOELTOAATOL, ATTEAOEL, AT.E. 1981 Bouia
ANOITOAIAHI, EYZIT., & £IA A.B.B.E.E. 1971 Afifiva
APAZ NAEKTCOBIOMHXANIA A E. 1967 Geooahovikn
APBANITONOYACL, &A., & YIOI "AAPB) XHMIKA" A.B.E.E. 1976 Ayiog lwdvvng Péving
APFOTE= AAACYKIQTH - PAZLIA ALE. 1922 Apyog
APIYPAKH, AAEA®OI, A E.&B.E, 1965 Aonpénupyod
APFYPOL, £ N., ALIBAK A.E. 1984 EAANYIKS
APF{} A.E.LB.E. 1873 Keopuni
APIZLTON, YAOA., XP. AIKTONOYAOL A.E. 1984  Adpica
APKQ A.T &E.E. 1878 Abrjva
APMET A.BEE. 1960 Hiloumoin
APMOL TEXNIKH ETAIPEIA AE. 1971 Mapodal
APIAANOIAQY, A., YIOI, TAFETA AE. 1924 Néa Tulpvn
APXIMHAHI AT E. 1949 XaAdavSpt
AIHMAKOMNOYAOQZ, N., A.E.&B.E. 1985 Agfva
AIKOABBT.EE. 1982 Kapaha
AINA MAALT EAMAL A.EBE. 1983 Newaidg
ALNATE A.T.EE. 1980 Mopoua
AINIZ K. X. AEAEL APFEIAKH KONIEPBOIMOIA A .E. 1970 Apyog
AINMPOKOYTEAAKHE, K., A.B.E. 1986 Intela
ALNPOPOL A T.E. 1983 Kali8ta
ALTHP A.Z.E. 1951 Adriva
ALTHP A2OI NAMNANIKCAONOYAOL - . KAYKAAIAL & LIA A 1979 Matpa
ALTHP A®OI ZABBIAH A.E.&B.E. 1975 Bépowa
ALTHP BIOM. YOAZMATON & NAALTIKON AE. 1946 Nén Epudpala
AITII= EAAIQYPFIKETL ENIXEIPHIEIE AITOQAIAL 8 AKAPNA 1988 Abrva
ALTPON MEXIHNIAL A.B.E.E. 1964 KaAi@éa
AITPON T.E.B.AE. 1981 Aonpdnupyoc
ATEK ANGON. TEXN. ETAIP. KATAZKEYON 1962  Abfva
ATEZ AE. 1962  Adfva

~ ATEPMON AE. 1873 Afnva
ATEL AE.B.E. 1942 Bcogaiovixn
ATTI-KAT A T.E. 1980 Néo Wuxixd
ATTIKA AE. 197¢ MagyxdTo
ATTIKH, MEAIZZ, ET., AA. . MITTAZ A.E.B.E. 1928 Mepotépt
AYAHI, AEQNIAAL, A.T.T.&B.E. 1963  A®riva
ADPOBELLAAIKH A.E. 1985  Afhva
AXAIA KAAOYE OINONOIHTIKH A E. 1861 KnegpLoud
AXAIKA QAAZTIKA ADOI QANALZOYAIA A EB.E. 1980  Alywo
B.AA.B.E. BIOM. AAOYMINIOY B. EAAAAOT A E. 1977 Zdven
B.E.K. BIOM. EPTA - KATAZKEYEEL A.E. 1981 Adrva
B.EP.MA AE. 1976 BINE Zivdou
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ENQNYMIA IAPYEZHI NEPIOXH
BENZY. AE 70  BINE Livéou
BABY LOOK A B.E.E. 1978 Auxdppuon
BAMTEP A B.E.E. 1986 Néa lwvla
BAGYMETPCY AE. 18€2 Hpakicio
BAITIOY, X., A®OI, ABE.E. 1958 Aljva
BAKONTIOL A ., ABEE. 1962 Mavdpa
BAMBAKAL, A., XAAYBAOTAINIEL ZENOA, & TOYP. EMNIX. 1986 Moayato
BAMBAKQYPTIA BOACY AE. 1983  Afnva
BAMBAAHZ, NIKDAAOE |, AE. 1986 Kaloywpl
BANIAZ, INM., EAAHNIKH MITTA "©EIOL BANIAL" A.E. 1982 lwvia

BAZAIP EAAAL N. BAZEBANAKHE & YIOI A.B.AEE, 1947 Newatde

BAM SIOM. AEPIOY XN NMOTAON M. KOYTIOL A.B.E.E. 1867 P&3ag
BAPAITKHE, @EMILT., A.E. 1974 Mapouat
BAPBAPEZIQL NHMATOYPIA NAQYEHI AE. 1964 Néouga
BAPAH, ZENOA. ENIX., A.E. 1936 Kngpuog
BAPNIMA A E. 1959 Agiva
BAPZOZL - KHOIZIA AE. 1892 Knewold
BAIH AE. 1981 Agvva
BAZIAAKOY, A®OH, AE. 1963 Afrva
BALLAPAI, X. & A., A B.AE.E. 1978 MeAlccoyipl
BAGEIA OINIPIZTHPIA AZIOYNOAHE AE. 1984  Afwounoin
BAOEIA OINIPIZTHPIA @EZZAAONIKHZ AE. 1987 BI RE Zlvdou
BAGOTEXNIKH BADEIA - GINIPIZTHPIA A.E. 1984 BI NE Zivdou
BEZYPTIANNIAHEL, ZTYA., ®EPMANZIL A.E.B.E. 1985 Zéppeg
BEZYPIANNIAHE, ETYA., AEBHTOMOIIA A.E.B.E. 1972  Iéppeg
BEKTP AE. 1977  Tadpog

BEA HNEIPOY N. MHTZOYAHZ A E. 1980 lmdavviva
"BEMEIZAPIOL, M., AE. 1982 lepdneTpa
BEAK BIOMHXANIKH ENQIH AEMONAAOMOINN KEPKYPAL A.E. 1669 Képupa
BEAKA KAQITHPIA AE. 18922 MNewpaldg
BEAAAL, ANT.-NIK. L., - MIK. H. ZOYZHE A B &E.E. 1986 Agrva
BEAAHE, K., BIOMHXANIA NAAZTIKON A.E.E.E. 1903 MNgipaldc
BEAM A E. 1962 Itaupolnoin
BEM H. MAATYMEIHE A B.&E.E. 1970 Alpog

BENT TEXN. BIOM. TOYP. NAYT. & EMN. A.E. 19563 AfHva

BEMAA A E. 1977  ABhva

BEMO A.E. 1979  Mooxate
BEPEMHE, XP., E.N.E. ta77  ABrva
BEFAAN A E. 1978 Mapouat
BEPMA - NTPAMKZ K. FTAMBPOYAHL E.M.E. 1979 XaidvdpL
BEPNIKOA A.B.E& AE. 1987 lvia
BEPNIAAK A.E. 1960 Abrva

BEXPQ! AE. 1948 Mooyate
BHTA XP. BAZIAAKONOYAOL A.E.B.E. 1959 Abriva

BLEL A.E. 1983  Abnva
BI.ET.E. A.E. 1984 Beooalovixn
BLK.H. A.E. 1973 Apta
8l.M.AA. AE. 1978 Adpuoa

BLMH KE. E.N.E. 1981 MNepotépl
BLOAK AB.EE. 1988 Geogaiovikn
BIAMAK A.Y B.&E.E, 1976 ASHva
BIAMYA A E. 1926 Geoocahovikn
BIANES A.E. 1971 ABrva
BIANOZ - FRANKE A.E. 1974 ABriva
BIANTEA AE. 1986 Adploa
BIAZOAAT A.B.E. NETPEAAICEIANN 1962 Agnpénupyog
BIAOPEA BIOM. ZYTKOCA. OYZION A E. 1966 MeTajéppwon
BIBEXPOM AP ZT. A. NATEPAL A.E. 1932 MavSpa
BIFAHE, A., & YIOI A.E. 1870 Aylog lwdvyng Péving
BIAOMET A.B.E.E. 1972  Affva
BIEMEX A.E. 1980  A8fiva
BIEMET A E.&B.E. 1982  Ayapvég
BIE®HA A B.EE. 1980 Endta
BIKTOIFA | ZAPAZITHEL A.E. 1987 Kopwmni
BIOFIAN AE. 1878  Aylog lwdvyng Pévtng
BIQZOKAT AE. 1968 Kateplvn
BIOKAPMET BIOMHXANIA TAMNHTON AE. 1969 Adploa



138

TEPENTE, A., ADOI, A.E.

“ETOL

EMQNYMIA JAPYTHI NEPIOXH
BICKAT A.B.E.E. 1885 Mapoual
BIOKAT A.T.B.E. 1959 Mapouot
BOKON ALE. 1966 AcydAew
BIOAICNIT AME.T.B.E. 1944 Yuxikd
BICAMET AE. 1986 ABrva
BIOMAK AGAN. IT. KQNITANTINIAHE A.B.E.E. 1978 CpeoTidda
BIOMAA A E. 1983 Xahikiba
BIOMAA |. & N, MOAYZQIAHE AB.E.E. 1971 ABfva
BIOMEA . @, XATZHAHMHTPIOY A.E. 1969 PéSog
BIOMEAA A.B.E.E.E. 1986 Aylog kodvvng Pévng
SIOMHXANIA ENAYMATON SPORTSWEAR AE. 1983  Apyupolnekn
BIOMHXANIA KONZEPBON KQMAIAOTL AE. 1869 Abriva
BIOMHXANIA PQLCOPIKAN AIMAIMATON ALE. 1961 Afriva
BOMHXANIKA AEPIA ©@PAKHE A.B.E.E. 1978 Kopotnyh
BIOMHXANIKH @ELZLAAONIKHE ALE. 1881 Geocalovikn
BICTENNIE A E. 1977 Adploa
BIONAAZT A.B.&E.E. 1984 MNepuatépl
BIOHAALTIKH AE. 1980 Abrva
BIONOA XHM. & BIOM. A.E. 1974 Abnva
BIONPOL 8. TAAAPHE A B.&E.E, 1975 Hpdrhewe
BIOPAA A B.E. 1958 Ayiog lwavvng Pevrng
BIOPEIXAAKO A B.E.E. 1982 NepoTepL
BIOPYA A.E. 1965 Kneplauk
BIOLEP A.E. 1980 Telkaha
BIOIQA A.B.E. 1940 Afrva
BIOTAK A.E. 1969  Tadpog
BIOTAMA ALE. 1982  Mooyatoe

- BIOTEZTIA A E. 1981 AbGploa
BICTEP BIOM. TEXN. EFTA A.E. 1960  ABfiva
BIOTYN E.1.E. 1979 Apyog
BiO®AL ACOI M. INYPOY A.B.E.E. 19689 XahkiBa
BIOXPOIM BIOM,. XPOM. ANIAINHZ AE. 1932 Ayla BapBdpa
BIOXYM AE. 1966 Xavia
BINA AB.E.E. 1963 Nalavia
BIZOA ALE. 1979 Bupwvag
BITOM A B.&E.E. 1975 Beggaiovixn
BAAXAKHE, EMM.. - EMM. NETPAKHE "JOKER" A E. 1986 Hpaxisio
BAAXOMOYAQI, A®QI, - PAXOS E.N.E. 1967 Afiva
BOMATZAKHEI, ZT. [, A.E 1978 Aoutpdxi
BOMATZHI, E., A.E. 1983 Pabog
BONOPTAZ A E. 1982  Axapvéq
BONY A.B.E.E. 1984 Geooakovikn
BOLINAKHE, N., A.B.&E E. 1873 flatpa
BOYATAPH, A®C!, A.E.B.E. 1979 Hpakhiewo
BOYAINCE, ©0OMAL, A.B.&E.E. 1875 BcoTaiovikn
BP LOYNEPIKAZ ALEIE.B.A. 1961 Xardvdpl
8MIIMTZH, ADOI, A.E.&B.E. 1628 Mooydate
BYTOMIANNS, ADOI, ALTHP A.B.E. 1955 Avieg lwdvvng Pévrg
BOSITAI MTAPNAZLOY A.E.M. 1933 Abviva
r.E.A. TEQPTIKEE ENIXEIPHKIEIZ AAATNIOY A.E. 1966 HpéakAeto
MEO.K AE 1879 Kaotopd
FAAAZIAL ZENCA. & TOYF. ENIX. A.E. 1969 ©cooaAovikn
FAABANIKH A.B.&E.E. 1980  Aénva
rAMKO E.NLE. 1976 KopoTtnvn
FAMBPAKHEZ, IQANNHE, A E.&B.E. 1916 Adfiva
FANIQTHE, K. & |, A.E.B.E. 1973 AoBeatoyupL
FEKAT A.T.E. 19814 ABdva
MEKE A.E. 1972 ABriva
FEKTEA E.M.E. 1870 BoAog
FENEP A.E. 1980 Adnva
FENIKAI TOYPIETIKAI ENIXEIPHEZEIZ A.E. NYPTOY 1986 Apyaic Chuunia
FENIKH ETAIPEIA KATAZKEYQN A.E. 1879 Mapouot
TENIKH ETAIPEIA MEAETON EPEYNNN & EKMETAAAEYIEQON A 1966 Abrva
FENIKH TEXNIKH EPFQAHMTIKH A.E. 1969  A®dfva
FTENKA A.E.B.E. 1950 Adrva
FENNAAIOE, AHM. & KON, A.B.E.E. 1955 Zdven

1870 MeTapdpPuan
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FEPOAYMATOZ. M. N., A.E.B.E.

FEQAOMIKH A E.

FTEQMMNPEE, 7., ETA®IAEEZ NEMEAL A.BE.E.
FEQPFANTAEZ, ®IAINMNOL, 1864 A.E.&B.E.
FEQPrAL AE.

FEOPFAL, @QMAL, BIOM. YNOKAM. “TOM" A.BEE.
FEQPTIAAH, M., ADOL, AB &EE.
FEQPMAAHE, T, - M. MAYAIAHZ A.M.E.
FEQPIIKH A.B.&EE.

FEQPFIOY, ., - . MMAKAAMDAZHI A.E.
FEQXHM A EB.E.

FIANNAZ, MAYAOL A, A.B.E.E.

TIANNETOZ A B.&E.E.

FANNIAH, A®OS, EPMHE - EPMHXPQM A.E.
MIANNIKAKHE, Z., A.E.

FIANNIKOZ, I., & ZIA ALE.

MIANNOYAHL, X. B. I, A.E.

MANNOYEZHE, MANNHE €., A.B.E.E.
MANELEN GAPMAKEYTIKH A.E.&B.E.
FAANTZHE, T, ALE.

FICYNIAANA AE.

FIOYNIMA - TEZTIA AB.E.E.

FIOYNIXEM EAAAL A B.E.E.

FMQOTHI ALE,

FMOTHE, ABANALIOL, A.E.ZB.E.
FKATEQNHEI, @., A.E.B.E.

FKIPAEMHE, N.K. & A.K., A.B.&EE.
FKAAPIZ AE.

FKAIATIA, N., ADOI, A.B.E.
MKOYTKOYAIANAL, I IT. & ZIA A B.EEK,
FKOYNTFHAP EAAMAZ ABEE

TKPAN ZAAE AE.

FTKPANINI A .E. &B.E.

TKPEKOAAK ALE.

FKPEKCEITYA A®Qi MANAEYEITPATIOY A.B.E.E.
MKPEKOTEA EAAHNIKH ETAIPEIA ZENCACXEIAKQON ENIXEIPH
FNADAKHE, MAPKOEL, AE.

MNOGMON AT E.

FOPFONA E.N.E.

FOPTYNA ALE.

FOYAIALZ A.B.EE.

FPIBAL, XPIZTOL, A.E.

AL METAAAOYPFIKH AE.

AAIOL NAALZTIKA ALE.

AAIPH AE.

AAMAAOQL, M., EPTAAEIOMHXANIKH A.B.4E.E.
AAMBEPTHZ A.E.

AANAIZ A E.

AANTEAAA H, A.E.

AACYTHI ALEBE.

AAPINK, O., & ZIA AB.AN.E.

AALYTENH NDAEKTOBIOMHXANIA AE.
AADNH TEXNIKH E.IM.E.

AEKA ENTA K. KONTOMANOAHZ E.N.E.
AEATA NPOTYNROZ BIOM. TAAAKTOL A.E.
AEA®INI BIOM. EEQPOYXON E.M.E,

AEA®O! - AIZTOMON A.M.E.

AEPMOMAAZLT AE.

AHM-EP AE. :

AHMHTPAL, @., "DIPLEX" A.B.&E.E.
AHMHTPEZH, A®QOI, A.B.E.E.

AHMHTPRIAAH EPIOYQANTOYPTIA ALE.
AHMHTPIAAHZ, N. €., A.E.

AHMHTPIOY, ADOI, AE.

AHMOKPITOE ITE®. NANANAITALIOY AE.
AIAKOINOTIKH ENIXEIPHIH ®ALZQY A.E.
AIAKOMIXAAHZ A E.

1968
1981
1872
1966
1971
1966
1870
1980
1981
1882
18563
1987
1088
1986
1877
1986
1957
1876
1879
1986
1979
1984
1979
19861
19714
1983
1975
1967
1968
1972
1967
1872
1978
1969
1961
1981
1974
1960
1978
1984
1968
1974
1975
1874
1947
1976
1934
1977
1867
19860
1628
1977
1984
19814
1968
1976
1976
1965
1986
1981
1948
1833
1954
1871
1963
1984
1972

Abnva

Ayla MNapackeun
Nepéa
MeAlogagla
Pédog

Ayl Avdapyupol
Beggalavixn
Gecoaiovikn
Nikaia

Afrva

Abrva
MNepwoTépL
Adriva
Meoaydrto
PEduveo
ApdvTou, Pbddog
Xavid

Abnfva
Xahdavdpl
Kafdia
Adpuoa
Natayia
Knepuowd
Afnrva
AXapvEg
Iraupolnoin
ABfdva

Ayla Bapfapa
KaoTtopld
Bépola
Aydiew
KnpLuond
Aviog NikdAaog
Mav3pa
Axopveg
PéBupvo
Afriva
Kneplowd
KahiiBéa
PéSupvo
Itaupolunoin
LivSog

Abhva
Naouoa
Qeooniovikn
Abrva

Agnva

Apyog
Kopwni

Néa lwyia
Xaik{da
Kahoywgt
Adrva

Adrfva
Tavpog
Koapdia
Abrva
KaAoywpt
ABrva

Ayiol Avdpyupol
Axapvég
Alrva

Adriva

Adrva
Kepotnyi
2doog

PéSog
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AIAKOMAI ETHN EYBOIA ALE. 1969 Addva
AIANA ANON. EAA. YMOA, ETAIPEIA 1949 Hpéakisio
AANATES ENAYMAZIAI ENLE, 1976 Néa Kiog
MAL ATET.&B.E. 1986 Iréa
AIBANH AKPONMOAIZ A Z.&T.E. 1972 ABfva
AIBANH ZENCAOXEIA A E. 1974 Abrva
MEGNHE BIOMHXANIA ENAYMATON A E, 1973 Abfva
AIEGNHI TEXNIKH A.E. 1974 Mapolol
LIEKAT A TE. 1976 Adriva
AICNYLOZL (ZONAPE) AE. 1939 ABrva
AIONYZOL AE. 1980 lahugde, PaSog
AOKOZ E.N.E. TEXNIKQN EPIMQN 1970 ABtva
AOMOTEXNIKH EMTIOPIKH A.T.B.E.E. 1883 Afva
AQZIAAH, TPAGEIC, ZYMBOYAOQ!I A ANANTYZH & OKILTI 1951 ABnva
AOYBAOZL FTOYNAPIKA A E, 1968 Ziatiota
AOYAQL, KQETAZL, AE. 1971 Secggaiavikn
AQYPOL AE. 1953 Natpa
APAKONOYAQI DRAKOR A.B.&E.E. 1986 Hpékheio
APAKCMOYACE, A., & ZIA "HYDRA" A.E.B.E. 1976 Abfva
APYMOL A E. 1978 Ocggaiovikn
AYNAMIAHI, AXIANAEAL, A E.&B.E. 1687 Taupog
AYNAMIKH A.E. ABHNAL 1963  Abhva
ANPIKOL AT E. 1968 ABrva
EB.E.LK. AE. 1974  AukdBpuon
E.BLKON. A E. 1977 AkeEdvBpeia
E.K.T.A. ETAIPEIA METAA. KATAZKEYQON E.IM.E. 1970 Adrva
E.T.A A.E 1669 Agtva
ET.K.A. ETAIPEIA TEXN. KATAIKEYQN AE. 1849 Abrva
EANT AE. ) 1986 Mewpadg
EBFA EAA. BIOM. TAAAKTOL A.B.E.E. 1834 Afrva
EBIAQ AE. 1930 Moaydate
EBEA ALE. 1983 Qépun
EBEM A B.EE. 1968 Mooyxdte
EBETE A.E. 1970 Kaiilbéa
EBIGEPM A E. 1986 Beogahovikn
EBITEP EAAAL A E. 1979  Afnva
EBPOL A.E.B.E. 1975 AleEavEBpoimoin
EBYK . MEYTITZEAHZ A.E. 1931 Qeooahovikn
EMNATIA ALE. 1968 AAckavSpolmoin
CEFNATIA AT E. 1978 Xaravdpl
CEAPAIH - X. WAAAIAAL AT.E. 1974 XahdvBplL
EIAIKA TEXNIKA EFTA A.E. 1871 ABfva
EKKOKKILTHPIA BAMBAKOL AAYAEIAL A.EB.E. 1967  ABdva
EXKKOKKILTHFIA HRFAKAEIAZ A E. 1986 HpdxAeia
EXKOKKIZITHPIA ZTEFEALZ EAAAAQL ALE. 1935 Nelpatac
EKME A E. 1985 lwvia
- EKTEP AE. 1973 ABrva
‘- EA-TAA EAA. BIOM, FAAAKTOKOMIKGN MNPCIONTON PHIA A. 1974  Ayapveg
= EABLAA. AE. 1672 loTiala
. EABLZ EAA. BIOM. ZOOTPOO®ON AE. 1983 Z.L. Niatéoe
i, EAKE EAAIOYPTIKH KENTP. EAAAAOT ALE. 1980 Bdhog
' EA-T.EK.AE. 1950 Abriva
; EAAICYPTIA| ANATOAIKHE KPHTHE A.E. 1986 Inteia
. EAAIQOYPMIAI MAPNHEIIAZ A E. 1975 Alpupdg
F EAAIQYPIIKH HAEIAZ E.N.E. 1982  Néa Duadéipela
: EAAIL EAAIOYPCIKAI EMIXEIPHEEIL ALE. 1928 Newaiag
¥ EAAIMATOYPIEIA XAAYBOZ NATFON ALE. 1983  Afniva
EABAK EAA. BIOM. KONZEPBONCIIAZ A.E. 1972  Adpwoa
1 EABAA EAAHNIKH BIOM. AACYMINIOY ALE 1973 Adnva
& EABAN A.B.E.E. METAA, KATAZKEYQON 1982 Nawavia
Z.. EABIEMEK A E. 1944 Mapodal
E- EABIOP EAAHNIKA BIOM. OPYKTA A.E.B.E. 1976 Secooaiovikn
> EABIO®IA A.E.B.E. 1969  Adpwa
F;' EABITES (EZNOPT) A.E.&B.E. 1973 Néa lwvla
. EABIOM E.N.E. 1968  Afrva
. EAEYSEPIAAHL, |, "DOMORAL CARPETS" A.B.E.E. 1984 LravpoUnoAn
F EAEYREPIAAHL, NIKHTAL, "ELENIC" A.E.B.E. 1983  A8rva
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EAINOZ A.B.E. 1973 Kopwni
EAINTOYP ALE. 1971 Abrva
EAIXPOM EMM. AHMHMTPAKAKHE A.E.&B.E. 1967 KahAlBéa
EAA-KAT EAAHN. KATAZK. & EKMETAA. AE, 1977 Beogalovikn
EAMNATCPET A.B.&E.E. 1881 ABrva
EAAAL, ETAIPEIA-ANOC®HK, YTPAEPION, AE. 1962 XaravSpL
EAAATES LYNGETIKAI INEZ ALE. 1869 Agnva
EAABIAD AE.B.E. 1977 Adpoa
EAMENIKA ALE. 18962 Mapouat
EAMHNIAAHE, A, - A. HANAKONOYAOEL A.BEE. 1986 Ayiog lwdvyng Pévng
EAAHNIKA AIYAIZTHPIA AZNPOMYPIOY A E. 1970 ABnva
EAAHNIKA TEXNIKA EFTA AE. 1850 Abriva
EAAHNIKAI KATAZKEYAI (EA.KA.) A E, 1976 Agnva
EAMHNIKEZ ZOOTPO®EEL ALE. 1985 I.L. MNiatéoc
EAAHNIKELZ TPO®EL OAAALZYXHI A.E.&B.E. 1988
EAAHNIKH BIOM. ANAKYKAQIEQN EABAN ETLE. 1987 AonpéTnupyog
EAAHNIKH BIOM. EIAQN AIATPOGHE A E. 1874  Adpla
EAAHNIKH BIOM. XYMON & KONIEPB(N "EABIOXYM" AE. 1962  Afdfva
EAAHNIKH BIOMHX. YOAIM. EIAQN NPOIKOT A.E. 1961 ABrRva
EAAHNIKH BIOMHXANIA ZAXAPHE A E. 1960 Seoocaiovikn
EAAHNIKH BIOMHXANIA ODAON (E.B.O.) AE. 1977  Afrva
EAAHNIKH BIOMHXANIA NMAAETIKQN ALE. 1969  Adpra
EAAHNIKH BIOMHXANIA ZAKKON & EIAON AAAETIKHI YAHZ 1965 KapdAia
EAAHNIKH AANTEAAONOIIA AE. 1858 Néa hovia
EAAHNIKH AYNAMIKH A.T.E.&B.E. 1984 Abrva
EAAHNIKH ETAIPEIA EMOIAAQEEQE AE. 1865 Wuxikd
EAAHNIKH ETAIPEIA MIUIKOTON A B.&E.E. 1987 Muképur
EAAHNIKH TEXNOAOMIKH A.T.E.E. 1962  Anva
EAAHNIKH YOANTOYPIIA A E. 1973 Beagarovikn
EAAHNIKH XAAYBCOYPTIA AE. 1938 Anva
EAAHNIKH, ANQN., ETAIP, XHMIKQN NPCOICNTON & AINAIM 1909 Afriva
EAAHNIKH, ANONYMOE, ETAIPEIA XAAYBOL 1962  Aérjva
EAAHNIKOI BRZITAI EAIKONOZ M. A. MOAPAOZ A.B.M.E. 1964 Mapouat
EAAHNIKGQI AEYKOAIOO! AM.B.N.E.E. 1969 Afriva
EAAHNIKOY NYPITIAOMNOIEIOY & KAAYKONOIEIOY A.E. 1874 YuntTog
EAMA A E.&B.E. 1981 NeploTépl
EAMETAA A.B.E. EMEZ. AAQYMINIOY 1959  Afrva
EAMME A E. 1962  Afdva
EAZA AE. 1928 Newpalde
EAZAN AE. 1983 Mooydto
EATEP A.T.E. 1876 ABnva
EAGIKC AEE. - 1966 ZxnMatapL
EMEK - X.M.A. EAAHNIKELZ METAAAIKEE KATAZKEYEL AE. 1978 AOTpaTIUPYOG
EMKA EAA. METAA, KATAZKEYAIL ALE, 1967 Abrva
EMKAT AE. 1976 Afrva

.. EMMOPOBICTEXNIKH A®CH A. BENETH A.E. 1971 kodyviva

© ENAYMATIKH A E. 1987 ZTaupoUToAn

ENOIH NTAPAZKEYAZITON AEPIOYXON MOTON CPELTIAAOQL ALE 1988 CpeoTidda
ENQFIE MOTOMDIGN KABAAAL EN-MO-KA E.N.E. 1969 Kafaha
ENQEIE NMOTONOIGN MYTIAHNHE E.N.E, 1967 MuTIARYN
ENOZIZ ZOYATANOMAPAIQION KPHTHI ALE. 1935 Hpaxhelo
ESAMOMIKH ENQIIZ ZOYATANINAL E.MLE, 1970 HpakAslo
EZAAKQ AE. 1973 Adpuga
EZMONET EAAAZ A.B.&E.E. 1975 Hiweumoin
ER.AAME. AE, 1964  Aomnpdénupyeg
EMAEKTOL KAQLTOYOANTOYPrIA A EB.E. 1970 ABriva
EMXEIPHMATIKH KTHMATIKH A E. 1976 Elodvta
EMXEIPHIEIE EZOPYZEQL & KATEPMAZIAZ OPYKTON & MET 1980 Mapoua
EPFAL A.T.E. 1876 Afnva
EPMO TEXNIKH - EMNOPIKH AE. 1986 Pébupvo
EPFCAOMH AB.ET.E. 1983 Néouoa
EPFOAOMH AE. 1986 Péduuvo
EPMOAOMH AT E. 1873 Adriva
EPrOAQMIKH A .E. 1986  Afrfva
EPFOAOMIKH A®QOI AHMHTPIOY - M. AINAPAAKHE E.N.E. 1961 Zayog
EPFCOEPMIKH TOYAME - TPHIOPIAAHE E.MN.E. 1971 ABriva
EPFOKAT AE. 1982 ABfva
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EPTOMHXANIKH N. M. XOYBAPAAL A.E. 1982 Xahdvdpl
EPTOMNAALT A.B.E.E. MAAZITIKON 1971 Fhukd Negd
EPIOKPYA A.E.&B.E, 1975  MdTpa
EPIQTEK A.E. 1982 Néa lwyia
EPAIKON BIOM, EMEZ. METAAAQN AE. 1974 MavSpa

. EPMHZ A. ITIMOYAHZ A.B.E.E. 1961 {QpaoKacTps
EPMHI AE. @EZEAAONIKHI 1974 ZTaupolmnoin
EPMHZI A.E. OIKOACMIKAL ENIXEIPHEIEIZ 1960 ABiva
EPMHEI APOMATIKH ZANONOMNOUA A E. 1940 Tavpog
EPOM QINQI-NOTA AB.&EE, 1923 PéSog
EPTEKA A.E. 1961  A8hvo
EIMNEPIA |. MENOYNOZ A B.&E.E. 1951 Kaiilgea
EXNEPIA TOYP. EMIX. A.E. 1969 Pé&docg
EZINEPIZ A E. 1960 ApTa
ELIES GAPMA ALE. 1874  Ahlpog
ELIXA AE. 1962  Agnpdonupyos
ETAIPEIA ANANTYZEQT ANOKOPONOY ET.AN.AR. ALE. 1878 Xavid
ETAIPEIA TEQTEXNIKGN EPTON ALE. 1870 Abrva
ETAIPEIA METPEAAION BOPEIOY AIFAIQY E.NLE. 19786 Mapoudat
ETAIPEIA TEXNIKON EPMFON OELLAAONIKHE (E.T.E.@.) A. 1961 Geooahovikn
ETAIPEIA TOYPIZTIKQN ENENAYZIEQN AE. 1970 Abrva
ETBENAALT N. ZAANKIAHZ BIOM. NAAZTIKQON ALE. 1976 Iraupolnoin
ETEM ETAIPEIA EAASPON METAAANN ALE. 1971 Mav3pa
ETEM EMNOPR. & TEXNIKAI ENIXEIP. AE. 1968 Mapouo
ETEMKO ©, PAFKONOYAQL - . AAAOZ A.B.&E.E. 1987 Knepuwoud
ETEXA A.E. XAPTOY & AACYMINOXAPTOY 1977 MdavSpa
ETMA ETAIPEIA TEXNHTHZ METAZHZ A.E. 1925 Abrva
EYSYMIAAH, K. & N., A.B.E.E. 1935  BINE Zivdou
EYSYMIONOYAQI, X., AQOI AE. 1951 Moaxdto
EYKAEIAHI A.T.E. 1949  Abfrnva
EYAOTHMENGZI, ANT.. A E. 1974 Secoaiovikn
EYMAN YOI EYAI. MANDAAKAKH A.B.E. 1981 Eupwndg
EYPHKA EAAAZ A.E. 1960 Knepiola
EYPINOL LYPMATOYPIIA OIKONCMOMNOYAOQL AE 1967 Xaikila
EYPYXHM A E. 1979 Geggarovikn
EYPO AIAMANT EAAAZ ALE. 1976 Mépaxag
EYPQNA FASHION A.B.E.E. 1980 Zavén
EYPOMNA A | NATAKAKHE A E. 1974 Nukngpdpog
EYPQMA B, ADOI NATAKAKH A E. 1979 KaTtw Neupokdm
EYPQDAIKH BIOM. ENAYZIHZI BIENE A E, 1980 Enavwpn
EYPONAIKH BIOMHXANIA EAAETIKOY AE. 1870 Beaoahovikn
EYPOTPODEL EAAAL ABE.E. 1973 Talpog
EYPOXHMIKH E.I%.E. 1984 SuAbKaoTpO
ZAMNOGIA AE. 1971 Nonavia
ZANAE ZYMAI APTOMOIAL NIKOFAQY AE. . 1933 Beaoaiovikn
ZAGEIPONOYACE, K., - A, TOMAPAL A.B.E.E. 1970 Tpayavd
ZAXAPAKHE, A. K., BIOM. NAEKTON BEBE - ZHTA AE. 1968  Léppeq
ZAXAFIAAHE, AAEZ., AAQOYMINIA A E. 1950 Meplatépy
ZENI® |. MTAATAL - A. TEAMAAOZ ABEE. 1962 MeploTépt
ZEPBAKHE, ., EKMET. T'YWOAATOMEION ANATOAIKHE KPHT 1955 Inteia
ZEYI EAA. BIOM. MAPAQrHE AEPION A E. 1977 MNewpatag
ZHKCE METAAAOYPIIA ALE. 1961 Nartpa
ZHPOL, IDANNHL, A.E B.E. 1978 Avylol Avapyupol

" ZHEIMOMOYACT KAATIOMO!IA A.B.E.E. 1066 AvTtippio
ZOYBEAOQL, ANALTALIOL K., AK.E. 1948 Néa DhadeApela
ZYMIAHL, TEGPT., A.E.B.E.T. 1867 KaoTopLd
Z0H EMM, AOMAZAKHI A.B.EE. 1979 MNépapa
INOTEXNIKH A.E. AOGHNAL 1957 AbBfva
Z00TPOBIKH KPHTHE M. DAPZAPHL A B .B.E. 1962 Hpdkhielo
HAEKTPA ZENCA. ENIX. A.E. 1980 ABriva
HAEKTPOMETAA A.B.E.E. 1952 Aconpénupyoq
HAEKTPOMHXANIKH KYMHZI E.N.E. 1985 Kipn

~ HAIOZ - TEN CATE KANITOY®ANTOYPIIA ALE. 1966 Seagahovikn
HAIOEL ADOI ANAP, ZAKKAAH A .B.E.E. 1932 MeTapdppuwan
HAIOTL ADCI A, NANAMAYPOYAH A.B.E.E. 1938 Beooahovikn
HAIOTE= A.E. KAQITOYDANTOYPTIA 1973 Segoahovikn
HAO®IN BAGEIA DINIPIZTHPIA A.E. 1967 Kakoywpl
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KAPATEQPTIOY, K., A®CI, "3 AADA" A.E.B.E.

HNOMENA IOAHNCYPTEIA 1.LB.Z. A.B.E. 1673 KoAhl8Ea
HPA TOYP. EMIX. A E. 1977 Ayiog Nikéhaog
BAAIIINOE, APIZTOTEAHEZ |, A.E.B.E. 1923 Abrjva
SEMEAH A.T.&T.E. 1986 Afrjva
OEMEAIC 79 EPTOA. ENIX. AE. 1979 AleEav3polnodn
QEMEAICACOMH A'E. 1876 Beaggarovikn
@EOTOKH A.E. 1974 Képrupa
SEPMOMAK A E.B.E. 1983 HpdkAslo
SEPMOZIOA A.E. 1980 Adploa
BEZLAAIKH A.T.E. 1978 Xahavdpl
BELIAAIKH OINOMNNEYMATIKH ALE. 1919 Béhog
BEITAAONIKH - ENIEKEYAI E.MN.E. 1978 kovia
@PAKIKA EXKKOKKIZTHPIA AE. 1972 KopoTtnvnh
@OMONOYAOZ, M., & YIOL EAAHNIKH NOTOROIA AE&BE 1905 Mepatae
eOMONOYADY. K. &1, ALE, 1967 Ococaiovikn
" BHPIKH A.B.&E.E. 1986 KaiA9da
MAZ A E. 1972 Béhoag
NKA NITTOYEP A.B.&E.E. 1981 Oeooakov(Kn
INKOMETAA EAAAL ALE. 1680 MuTLArivn
WTEAA MAYPIAHZ - XIMOZ E.M.E. 1933 MNaiqd Bdinpo
NTEPKEM EANAL A.B.E.E. 1968 KakAlBéa
NTEPACK EAAAL E.MN.E. 1971 Avw Aldala
NTEPNAZIONAA HAIOL KOTAXEM A.E.&B.E. 1985  Apanetowva
NTEPZIMENT ET. MEAETON & KATAZKEYQON E.N.E. 1877 ABrva
NTEP®IA EAAAL AE. 1987 Axapveg
NTEPOOPMA E.N.E. 1987 ABrva
NTPA ABE.E. 1961 Adhva
NTPAKO EAAAL AE. 1962 Naiaid Gainpo
N &I AIAMANTATZIIKOEL A.E. 1958 KahAlBéa
ION A.E. BIOMHXANIAL KAKAD & TOKOAATAZ 1930 Newpavag
IMNOKAMNOE TEXNIKH NAYTMHTOENIEKEYAZTIKH AE. 1981 Ayiog lwavvne Pévng
INNOKPATHZ A.B.E.E. 1977 BI AE Zivdou
KINOCTOYP A.E. 1924 Néa Zpopyn
NRCOAPM AE. 1986 Abnva
PIEATCET.E 1980  Néo Wuyikd
PIL XPOMATOYFIEIA A.E. 1980 AouTpdxL
IXOYKA IXOYOKAANEPTHTIKO KENTPC AXEAGOY ALE. 1985 Neoywpt
IXBYOTPODEIA KEDAANCNIAL A B.&E.E. 1982  Adrva
INANNQY A E. KOMOTHNHE 1986 KopoTnvh
KINIKH ETAIPEIA NAPAMQOMHI KPEATON A E. 197¢ Geoocahovikn
HINIKH YOANTOYPTIA AE. 1945 N£a lwvia
K.A.LP. ANGN, TEQPIC. & BIOM. ETAIPEIA POADY 1928 Pa&Sog
KABEIPOL OINONOIHTIKH A.E. 1866 Néa lwyia
KABINO QINCICIA - MOTOMNOIA AIFIOY A B.E. 1958 Alyo
KAIMATZOrAQY, )., C.N.C. REVOLVER A.B.E.E. 1986 Néa kovia
KAMMMAPAKHEI, K. €., "KAAAL" AB.EE. 1922 MogydTo
KAAAHE, ©.. CIKQA. & EMIN. ENIXEPHLEIL A.E. 1679 XaAdvsp
KAAIKOYNHI, NIKOAADZ ., A.E 1850 Kahapdra
KAAMANAPH, X., AAEADOI, A B.&.EE. 1961 Allpog
KAAOMEPAKHZ, M. H., A.E. 1950 Natpa
KAAOFIANNH, N., A®C], NOTONOIIA A.E.B.E. 1966 Tauvpoe
KAAQPEZ EAAAZ AB.EE. 1976 Aviog iwdvvng Pévng
KAATLAL TEXNIKH A.E. 1963  Aapla
KAMATAKHLI, N., A.T.E.E. 1960 BeooaAovikn
KAMIAL, ANAPEAZ M., A E. 1882  Afrva
KAMEIIZOTAQY, HAIAL T, A.E.E. 1941 Abnva
KANAKHE E.M.E. 1985 Boiog
KANAKI AE. 1950 Kapatepd
KANEAAAKHE, XPHETOL, A.E. 1976 Newparde
KANTIA MAALT AE. 1979 HptkAgLo
KAQEP A.T.EE. 1964 Seagahovikn
KANANIKHE, AHM., & YiCZ A.B.E.E. 1938 Scggaiovikn
KANAXHM A B.&E.E. 1874  Metaudppuon
KAMETANIOL A.B.E.E. 1924 Secgaiovikn
KAMETANIOL, ., & YIOI AAEYPCBICM. A.E. 1973  AaykaBdg
KAPABATAL - TEETZEPHE A.B.E.E. 1982 Kopwni
1969 Nikawa
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KAPATIANNIAHL, A, A.E. 1972 laiucde, Podog
KAPATICPIOY, N., A®OI, A.B.E.E. 1954 ©cocalovikn
KAPAKQITANOIAQY, X, A.B.EE. 1926 Nikaia {13iokTnoiag M. Kapaxwo
KAPAMANHE, N. & K., "KAPMYKO" A E. 1987 Tavpog
KAPAMANAH, A®OI, ABEE, 1979 Becoaiovikn
KAPAMMNATOL, A, AE. _ 1988 Napaiia Kakapatag
KAPANIKAL, ANTONIOL ©., MYAOQL ALE, 1986  AAefavdpea
KAPATZH M. & A, A.E. 1979 Hpéxhelo
KAPAALIAAPHE, KON., & YIOI A.E.&B.E. 1968 Abnva
KAPEAAZ, MTEQPF. |, OINIKH NATPON A.B.E.E. 1966 NdTpa
KAPGAIA BIOMHXANIA KAOYTZOYK A.E. 1935 Agrva
“KAPIMIAM, ., AGCI, A.B.E.E. 1979 Adrva
KAPIMIAHE, A., A B.EE. 1943 Geocaiovikn
- KAPNIKA A.B.E. 1968 ArydAew
~ KAPOYMOAL, B. I., ENLE. 1987 IKldBog
KAIIMATHL, E., A.B.&E.E. 1964  Méyapa
KAZTPAKI - DAAHPAK!I MMHTE AE. 1980 Podoc
KALTOP A.BEE. 1920 Nfa lwvia
KALTQP A.E. 1970 Adriva
KATAA AE, 1985 AoTpdnupyog
KATAIKEYH AE. 18971 Agnva
KATPAAHE - BEN A.E. 1976 Apanetawva
- KATZABOYNIAH, K. &., ANEYPOBIOM. AE. 19386 Zivdog
KATIAKOYAHEZ, A.M., EZAl. ET. EAAIOAAAQY AE. 1863 MuTiAfivn
KATIANEBAL A.B.EE. 1983 HpakAiewo
KATZAPH, I.. KYAINAPOMYACI AE. 1928 Kapditoa
KATZEAH, X., YIOI, A.B.E.E. 1978 Axapveég
KATLIANAL A E. 1875 Adploa
KADANTAPHE - MANAKGITAL A.B.E.E. 1950 Kap3(toa
KAUH - BAPAA, TOYP. EMNIX., A.E. 1968 ABriva
KAWH TOYPIZTIKON ZYTKPOTHMA AE. 1968 Abriva
KEAAIAITHL, A., & ZIA A B.E. 1967 Néa ApTdxn
KEAEZIAHE, ., A E. 19886 Kopwni
KENTHTIKH NAN. TKOYIKAEPHZ A.E.B.E. 1976 Bcogakovikn
KEPKYPAIKAI AIAKONAIL AE. 1969 KahilBéa
KEPKYPAIKH AAAANTCONOUA A.B.&E.E. 1983 Ikpinepd
KEXATIAZ, |.. A.E. 1951 Secoalovikn
KIKIZAL, AAEZ,, "MEAIZZA" A.E.B.E.T. 1945 Adfiva
KIAMHE EX-KA A.B.E. 1970  Afrva
KIOYTEOYKOQEITA, K.. ADOI, KPEATONAPAMQIIKH KABAAAL 1985 Kapdia
KIZEAZ, NANOL ., & ZIA A.E.B.E. 1984 Kidto
KITEIKONOYAOQOL A.B.E. 1982 @épun
KAIADA, @EQAQPOY, WYTEIA, AE. 1926 Tpixaia
KAINQITPOM KATEAMNA AE. 1947 Allpog
KAQITHPIA AITICY A.E.&B.E. 19786 Alywo
KAQITHPIA ATTIKHE AE. 1945 Néa lwvia
KAQITHPRIA BOIQTIAL A.B.&E.E. 1986 Knpowd
KARETHPIA MAEKTHPIA AGHNON AE. 1967 Abrva
KAQLTHPIA MPEBEZHEL AE. 1973 Neéa lwvia
KAQITOBIOMHXANIA BOADY K. MIXAAONOYAOZL ALE. 1947 Béiag
KAQITOBIOMHXANIAI EAAAAOL ALE. 1966  Aérva
KAQTEOTHPA, ADOI, YOANT. TPIKAAQN AE. 18965 Tolkaka
KAQTIOTHPAZ, XP., & YIOI KAQET. TPIKAAQN AE. 1973 Tpikaha
KOINOTIKH ZYNETAIPIETIKH A.E. EKMETAA. AITNITON NE 1985 Kiin
KOKKOL & NOrATOZ A B.E. 1974 Aylog lwavyng Pévng
KOAETIH, FEQPFIA, & ZIA E.N.E. 1977 Abrjva
KOAOPA A.E. ’ 1926 Sépun
KOAOQELZOE, O, AE. 1658 PaSog
KOAQNAKI A E, 19886 Nixaia
KOMEPTE= A.E.B.E. 1582 Medkn
KOMOTES A E. 197 Zaven
KONEZ A.E. 1972 Mapoidol
KONIQPAOY, ., AGOI A E. 1977 Gcocakovikn
KONIOYAAEL, INANNHEI, TEXN, & EMIN. AE. 1982 Bdpwvag
KONTEKAKH, NIK., ADOI, & ZIA AE. 1866 MNepoTépl
KONTEZLA AB.EE. 1979 Agnva
KONTI EAAHNIKH ETAIPEIA XAAYBOI A.B.E.E. 1987 Abnva
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KONTOMOYAQL, XPHITOL, A.E. 1960  AAlpog
KOMAAIN A.E. 1964 Afrjva
“KOMEFR A.E. 1936 ABriva
KOP-¢IA KAQLTHPIA KOPINGOY AE.&B.E. 1966 ABriva
KOPINA AN. MOYPATOIAQY ALE. 1985 Apdala
KOPONTZHEZ, I. [ [ AE, 16686 Adnfva
KOPONOYAHL, A. .. A.B.E.E. 1893 Kpuovépt
KOPTATK KAQITOYOANTOYPIIA AE. 1873 Koplvog
KOPONA, ZYMAPIKA, A.E.B.E. 1928 MNewpalds
KOPINAKHEI, &, A.BEE. 1967 Newpade {7 épowo xTipo)
KOPONIZ AT .E. 1980 XardvdpL
KOIMOBEA A.EB.E. 1961 Agnva
KOTZABALIACTAQY, XAP. B., (ZAAIFKAP) A E, 1971 Ikudpa
KOTPQTZIIOZ, EYAIT., A.B.&E.E. 1987 Néa DLAadeApeaLa
KOYAOYEIOY, A., A®OI, KENTAYPOL A.B.E.E. 1978 LTaupodmoin
KOYMNA, ADOI, AE, 1980 P&¢éupvo
KOYNTH, KAQETOYOANTOYPrIA, A.E. 1976 Ndouoa
KOYPTAKHE, A., MEEOFAIAKH BIOM. OINON ALE. 1898 Abnva
KOYPTIAH, TEQPTIOY, A®QI, A.E. 1982 Léppeg
KOYIHI A.EB.E. 1948 KakAlBéa
KOYTAAL T.E.M.I.E. A.E. 19868 Adfiva
KOYTAHE. . A., ER-LAC EL-RIT A.B.E.E. 1975 KanaySplTL
KOYTIIKOZ NOTOMOIA A.B.E. 1981 Nelpacde
KOY®AKH, ADOI, EAAIOYPIIAI APTONAYTIAIAEL AB.E. 18789 NavnrAilo
KOY®OL, N., & YIOI A.E. 18062  Gcooaiovikn
KPEC®APM E.NLE. 1976 Abrfva
KPEODAPM N. MATIIAL AE. 1986 Tpikaia
KPETA OAYMIIAL AE. 1981 HpdakAewo
KPHTIKQZ ALZTHP A E. 1876 ABrva
KFHTIKOL, K., A.E. _ 1974 P&3og
KPHTIKQZ, XAPAAAMMOZI I'., A.E. 1929 Natpa
KPIZ-NAN A.E. 1972 MeploTepL
KPONOZ A E. ZKYAPAZ EAEFZIHL 1870 IkaSpa
KTHMATIKH - KATAZKEYAITIKH "EKTENENOA" ALE, 1973 ABriva
KYANH AKTH A = E. 1982 laiugdg, Podog
KYKNOL EAAHNIKH ETAIPEIA KONZEPBON ALE. 1915 Naumniwo
KYAMNAPOMYAQI ITEAL E. NANAAESANAPHE A.B.&E.E. 1830 Itéa
KYAINAPOMYAQI KPHTHE ALE. 1951 Xavid
KYAINAPOMY ACI NANADIAH AE. 1982 Képiy8og
KYAINAPOMYAQI XAAKIAIKHE A.E. 1959 Nea Tplyita
KYNPIQTHE, ., A.E. 1982 P&8og
KYPIAZONCYAOQZL, B., A.B.AE.E. 1871 Natpa
KYPIAKIAHE, NMETPOL, A.E. 1986 Xpugoumnoin
KYPITZH, A®O!, A.E. 1 18960 Geogahovikn
KNZAT AB.EE. 1940  Tpayavé
KONITANTINIAHE, ., BIOKON A.E. 1982 Mepotépl
KONITANTINIAHE, XP. A., TEXNIKH ETAIPIA A.E. 1967 Agfva
KONITANTINOY, E., A.E. 1974 Néa lwvla
MBY L ABE.E. 1981 Adploa
AABA METAA. & AATOM. A.E, 1950 Aukoppuon
AABIOEPM AAPIZAIKH BICM. @EPMANZEQZ A.E. 1971 Mapoa
AAZOL, HAIAL, & YIO!| AE. 1975 Bépota
AAIOL, AXIAAEAL, ALE. 1982 Niéa QL adErpeala
AAKONIKH BIOM. FAAAKTOTL - KYPIAZAKOL A B.E.E, 1986 Mohdiol
AAMANAALT A AATOL & A. MANAAATIHI ALE. 1964 ZTaupounoin
AAMAA EIZAM. EZAC. ANTINP. E.0.E. 1978 ABrva
AAMNAAAPHL, ZOT., "MISS PAT" AE.&B.E. 1972  Néa Piabéigela
AAMMPOY, L., ADO!, AB.E.E. 1951 ABrva
AAMWA A E. 1919 ABrva
AAMADAPM A E. 1857 Agrva
AADNMAZL, X, - M. POYNTOZ A.E. 1859 Agnva
AAPIMME= E.N.E. 1986 Adpoa
MIAK AL K, KOAAAL & EIA ALE. 1981 Afrva
AAIKOY A B.E.E. 1683 Nuenatavn
MAYPENTIAAHL, KQN., A.E. 1843 Sépun
AEBENTEPHEZ, N., A.E. 1932 flepalag
AEBENTH A.E. 1968  A®rva
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AEKATHL. AHMOLG ., & LIA A.E.

AEKKAL, A., & ADO! AE.

AEMONHE, ©. & K., A.B.E.E.

AEONTIAAME - XATZHAZAANIAHZ KAQITOYDANTHPIA LEONTO

AEMTIAHZ, KIMON, NEONAAZTIK A E.B.E.

AEYKOZIAHPOYFTIA KABAAAZ A.E.

AEYKOZIAHPOYPIIA KPHTHE A.E.&B.E,

AHMNAIOEL, KYPIAKOL A., SWEET SLEEP A.B.E.E.

MAMHE, A., - 7. MNAZTHE A.E,

AAZKOL “KANTAIN® A.E.

AIFNITQPY XE!A AMYNTAIOY A.E.

MZAL & AIZAL A.B.E.

AMENIKA EPFA . ZAXOQZ - M. MNANAKOE EM.E.

AOKOBITHE, N., COLOR HELLAS A.E.B.E.

AOAA A.B.&E.E.

AOYMIAHE A.E.

AGYMAZL, A. AE.

 AYKOYPFIOTHE, 1., - L EAKAAAKHE A B 4E.E.
AYMMNEPONOYAQE, I"., LIBO JERSEY A.B.&E.E.

AYTTOZ A.E.

MABIZO MAKEA. BIOM. EDAHNON A E.

MATKNOMIN ETAIP. FEN. METAA. EMNIX. A.E.

MATPIZOY, A®CH, A.E.

MAAEPAKH, AGON, AAAANTONMOIIA A.E.

MAEZTPI EAAAT E.N.E.

MABIOL, K.. MYPIMAXEE KATAZKEYEE A.E.

MAIAAHE, MIX. |, EYET. ZYEKEYAZIAL AE&BE

MAKEAONIKH A.T.E. :

MAKEAONIKH KTHNOTPOO®IA A.E.

MAKOP M. KOPNEZOE A.E.

MAKPHZ, ©., METAAAEMMOPIKH A.E.

MAAAMATAPHE, BAL. X., A.B.E.

MAAAMATINAE, E., & YIOL A.E.&B.E.

MAAAMHE, BAL., A.E.

MAAEPOZ ERSA'S A.B.&E.E.

MAAINA A.E.B.E. KAAAYNTIKON

MAAAIAL, N., A.E.

MANAAAAKAT, MIXAHA, A.E.

MANEZH, M., ADO!, A.E.

MANITAPIA OPAKHE A.B.E.

MANOEZ A.E.

MANOL, FEQPIIOL K., A.E.

MANOYKIAN A E.

MANTZABEAAKHZ, A., A.E.

MAPAIKOL. ANAP., "LIMBOKIDS" A.E.&B.E.

MAPAIKOY, AAEA®OQI, A.E.B.E.

MAPAKHE. HAJAZ, TEXACRYL A.B.&E.E.

MAPFAPITONOYAOQZ, . E., ABE.E.

MAPKEAACE ®APME A.K.E.&B.E.

MAPKOMOYAQ! NMAN. & NIK., A.B.E.E.

MAPKOY, |.. A.T.E.

MAPKOY, KONZT. B., A.B.&E.E.

MAPAEN E.M.E.

MAPOZ EAAAZ A.E.

MALZEAOQZL A.E.

MAZTPOFIANNIAH "EYAFTEAIA" A.E. ENAYMATON

MATAAAL, K. & I., AT.AE.

MATH, ACOI, A.E.

MAYPIAHE, N.. - B. ©EOXAPHI NAEKTA VIF'S A.E.

MAYPOYAHZ, I.. - . PPIOBOACE "METMAAZT" A.B.E.E.

MAXAIPAL, K., A.T.E. '

ME-BI-KAT A.B.E.T.E.

ME.AH.KA. A.B.EE.

MEBFAA MAKEAGNIKH BIOM. FAAAKTOEL A.E.

MEKA M. SYOAAHEL A E.

MEABE |. SIAHPONOYAQEL - AGOI ZAXTOYPH & ZIA AE.

MEAIZIEIAHE, AAEZ. I, & TIA E.N.E.

1958 Mavavia

1960 Néa lwvia

1986 MNeprotept

1982  Bdpun

1964 Hpdaxiew

1975 EX\euBcpounoin
1975 HpékAelo

1956 Abrva
1972 Bdiog
1983 BéAog

1841 WyyLkd

1886 Nelpaldg

1980 ABrva

1972 NepoTépt

1973 Aviog AnpnTpLog
1970 Mopeoal

1977 Adpuoa

18786 Tadpog

1850 AdLpoc

1971 Algvae Xepoovigou
1958 EAsubémo

1987 Adfiva

19656  Adploa

1964  ApaneTowva
1973 Afhva

1979 Newpadg

1968 Mapoum

1971 Ocogaiovikn
1971 Kapdia

1964 Axapvég

1978 Adpraa

1979 Mégupa

1963 Beaoakovikn
1876 Opeomada

1969 Néa lwvia

1982 KnpLed

1969 AdRva

1948 Exdin

1971 KaoTteihavor Méang
1981 AreEavSpounoin
1934 Mooydro

1982 ApTa
1965 Exdin
1972 ABiva
1981 Neplotépt
1971 Abriva
1983 Hpékiela
1987 lwvia

1968 Koplydog

1965 Ayilog lwavvng Pevng
1968 Aftva

1969 Apadeld

1984 KoihBéa

1976 Kaii8éa

1987 Agrva
1984 AlefavSpounoin
1878  Afvva ’

19286 Tpikaia
1987 Beggalavikn

1973 Adrva
1976 Adfiva
1968 lwvia

1976 Axapvig
1966 ZTaupoUnohin
1967 AbBvva

1815 rzogakovikn
1870 Hpakizio
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MENT! - XPOM A E. 7973 MapKamnouho
MENTITOYPEL A .E. 1977 Adnfva
MEIOrEIAKH ETAIPEIA MNENTONITOY A.E. 1973 Adfiva
MEEIHNIAKH E.M.E. 1979 Mecarvn
METAA EAAALZ ENE. 1971 Mapoum
METAAAEIA BOEITOY EAEYEIINOL M.B.N.E. A.E. 1961 KaAALBEQ
METAAAOBIOMHXANIA APKAAIAL X. POKAZ A B.EE. 1968 ABrjva
METAAAOBIOTEXNIKH [ ENYPIPHE - . AGANAZIOY E.TLE 1980 Nepatdg
METAAAONAALTIKH ATPINIOY E.N.E. 1976 Ayplvio
METAAAOIZKPAN A.E.&B.E. 19856 AlyGhew
METAAAOYFIIA ATTIKHE A.E. 1967 KahAidéa
METAAAQYPTIKH BIOM. HNEIPOY A.E. 1979 Affva
METAAXHMIKA A.B.E. MELOTEIOY 1864 IZtaupolnoin
METBA A.E. 1985 Bzaaaiovikn
METKA METAA. KATAZKEYAI EAAALDL AE. 1962 Mapouat
METPO A T.E. KATAZKEY(ON 1987 Mapougl
METPON A.T.E.N.E. 1887 Agnjva
MET{IN TEXNIKH BIOM. & EMI. A E. 1968 Mapoual
MHAIXH BOPEIOY EAAAAOL A.B.E.E. 1976 XaiknSwva
MHXANIKH &.E. 1974 Begoahovikn
MIrKOZ KAQITCYDANTOYFIIA A.B.E.E. 19686 Qeooahovikn
MIKPONAAZT A .E. . 1980 Indara
MIMIKOY, M., AAEADOI, A E. 19569 Néa ApTakn
MINEPBA ®APMAKEYTIKH A.E. 1935 Meprotépl
MINQIKA NAAZTIKA A.E.&B.E. 1983 HpdkAglo
‘MIPAMNEAAO AE. 1969  Aylog Nixohaog
MIXAHA, A.. A E. 1960  Mooyate
MIXAAAKH, AGC! OINONQIA AATQ A.B.&E.E. 1962 Hpakheio
MIXAAONOYAQCI, ADOI, A B.&E.E. 1863 Qeagaiovikn
MIXEAAKHE, M., E.B.E.A. A.E. 1983 HAoumoAn
MIXEAAKHE, M., AALZTPOZL A.E.&B.E. 1986 Evoguog

. MCAOKOTOZ, A., & YICL ABE. 1950 Abnva
MONAZTHPI - ZITZA OINCONOIA AE. 1978 lwdvyiva
MONOMICE, M., & ZIA E.N.E. 1962 KaAi@£a
MONOGAE= A.B.E.E. 19856 Hpakiele
MONQTEZ A®O| A, BAAAMONTE A.E. 1960 Hpariele
MONOTIKA BOPEICY EAMAACE AE.B.E. 1981 Qegaaiovikn
MOTOP QIA EAAAZ AIYAIZTHPIA KOPINGOY AE. 1970 Abnva
MOYZAKHE, EA. A., A.E. 1968 Alrva
MOYATIMOATZ A.B.&E.E. 1983 ABnRva
MOYM-NAALT A.B.E. 1875 Kneploi
MOYPAN ADQ| ANEETH - A. MOYPATHEZ & ZIA AE. 19886 Kahauapia
MOYPIAAHE EPTCITALION YNOAHMATON A E. 1958 Avyioc lwayyne Pévng
MOYIAMAZ, AMOZIT., & YIOl A E, 1968 Abriva
MOXAOL A E. 1976 TouphwTh
MMAKAAIOEL, M., ALE. 1976 Becocahovikn
MNDAAHE, QAYEZEYY B, A.E. 1958 KaiapudTa
MIIANTOYBA, K. &P, AE. 1986 HpdrAielo
MNAPMMETAL, EYAIT., AB.E. 1938 AbBnva
MNEZEPMEAH, M. A., AEB.E. 1974 NikaLa
MAEAETPH, T, YIOl, A E.B.E. 15756 Abrva
MREAHTIANNHE, E., A.E. 1969 Beggaiovixn
MNENETOZ, MHNAL, A.E.B.E. 1969 Kopwnl
MNENKIZEP EAAAL A.B.&E.E. 1986 Metapdppuwon
MNEZLT A.B.E.E. 1984 MavSpa
MMNIPAAL, A., & ZIA BIC-MET A B.E.E. 1980 Mépupa
MMNOrAANHL A B.E.E. 1968 Ayiog lwavvng PEyTng
MACNTZOZ, E., - . POZHI E.N.E. 1957 Adtva
MACYTAPHE, |, & YIOL A.A.QB.EE. 1976 MugppL
MNOY®AAD MAAZT N. I. MINOTAQY AE. 1961 Maiad ©éinpo
MNPABA M. METPIAHEZ A.B.E.E. 1953 EAeugiva
MNPAZITIKOX, E., A.E. 1977 ABvva

. MNPITANMIA EPIOBIOMHXANIA A E. 1931 Néa Phadéigpela

- MYKOMMNAP METAAAEYTIKH ALE. 1955 KaAihlBéa
MYADI AFIQY TEQPCIOY ALE. 1927 MNepatde
MYACI ATIOY AHMHTPIOY A.E.B.E. 1981 lwvia
MYAO! TIANNITEQN MEF. AAEZANAPOZ A.EB.E. 1870 MNavvirod
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MYAOL AABPH A E. _ 1977 Aultdva
MYAOI OPAKHE | OYZOYNONOYAQL A.B.E. 1977  AAcEav3pounoin
MYACI KENENOY A.B.E.E. 1977 Natpa
MYAOQ! ZOMAL AE. 1870 Abrva
MYITAKIAH, A®CI, OPYZOM. MAKEACNIAZ A.E. 1850 Kahoytpe
MOPAITONOYAOL, 1., A.E. 1962 Sépun
NANA A E.B.E. 1973 Qzooahovikn
NATAZEZA NMAEKTOBIOMHXANIA A.E.B.E. 1986 Scogahovikn
NEA KTHMATIKH AE, 1934 Adnva
NEA WYTEIA AFPIAZ A E. 1936 Aypibi, Béheg
NEIAAAL, BAL., & YIOI AE. 1974 Aylog lwavvng Pévng
NEQOFAA AE. 1964 Apapa
NEQKEM A E. 1974 Kopwni
NEOTE= A.E.&B.E. 1957 MoaydTo
NEQTEXNIKH A E. 1947 Abrva
NEPTEKA E.I.E. 1945 Ayog lwavyng Péving
NIKAZ, . 0., AE. 1986 Sépun
NIKAZ, M. [., A.B.E. AAMMANTOMOQIIAL 1971 NepoTtépt
NIKAZ, 1.1, A.B.E. 1986 Indptn
NIKOAAIAH, ©., ADQI, ZOAHNOYPTEIA A.B.E.E. 1960 ITaupounodn
NIKOAAQY, ©., ALBY A.E. 1967 Kawgapiaviy
NIKOTES A®O! NIKOAAIAH A.E. 1973 Ocooaiavikn
NIKMA EAATHPIA MAN. MAMAAONOYAQL ALE. 1870 MeTapdppuon
NIKMO ALE. 1978 Tavpog
NOBAKNIT EAAAL A B.E. 1874  Aaykadag
NOBOAAN A E. : 1967  Afhva
NOMIKOL, A., A.B.E. KONEEPBQON 1969  Adhva
NOPMA EAAAL AE. 1968  Afhva
NOYNOY TEZTAIAL N. AAMNRPINIAHE A.E. 19714 NéoL Empateg
NTAPT EAAAL A.B.E. 1968 Alnva
NTEZION EAAAL A .B.E.E. _ 19568 ABrva
NTROYK®APMIMEN EAAAL A.E.BE. 1970 Néa Gliadérpela
ZENOAOXEIAKEL & TOYPIZTIKEZ ENIXEIPHZIEIZ ZQTHPOL A 1986 laiuocg, Podocg
SIAL - IXOYHPA KABAAAL AE. 1984 Kapdaia
DAON & OAQITPOMATON, AE. 1929 Xahavdp
GIKONOMOY, A., ALE. 1981 Maheciva
OINCEZAMQrIKH I, & I'. KAAAITAL ALE. 1969 AlLpog
CAIBIEPHI, XAPAAAMMOL, A E. 1878 AyioL Avdpyupol
OAYMIMAKH KAQITOY®ANTOYPTIA AE. 1978 Mapouat
OAYMMIK A.Z.E. 1982 fwavviva
OAYMMIK EAANAL MAMANANAMIQTOY - BPETTCL A.B.&E.E. 1979 Avyiog AnuTpleg
OAYMMCEL A.B.&E.E. 1971 Qépun
OAYMNOL FTAAAKTOBIOM. AAPIEHE AE. 1965 Adpoa
OPEIXAAKOYPIIA A®OI TEQPTICMOYAOI AE. 1868 Ayiog lkedvvng Pévng
OPYZOMYAOI AAMIAZ M. ZAAAQPAL A.E.B.E. 1960 Aapia
OPYXEIA OTABI EAAALZ ALE. 1972 Msiparde
QENPEZ . XATZHEITE®ANIAHE AE. 1986 kovia
OTOZOA {TAIAPZOAL EAAAAOL) ALE, 19588  Talpog
OTO®Iz AB.E.E. 19684 MepotépL
OTTO EBPQEL, KAQITHRIA, A B.&E.E. 1974  AleEavSpounoin
OYNIKAN A.B.&E.E. K¥YTION - AQOXEIQN 1981 Ocooahovikn
NMENTO-NETT EAAAZ AE. 1968 ABnva

. NAFOMENOZ KHNCE A.B.E.E. 1983 ABriva
NMAIPHL, E.. A.B.&E.E. 1988 AoTipdnupyos
AAITAZOIAOY, M. & ©,, KOAAEL ATAAL - ATLACOLL ALE. 19386 Tavpog
NAKO E. DANATONOYAOL & LIA AE. 1975 Tavpog
NAKY E.N.E. 1978 Kalhbea
NAAAIODAOIMOL, AAEZ. M., A.BEE. 1982 KapSitoa
MAAAMHAHE A.E. ANOZEIAQTA NPCIONTA “PAL" 1849 Kneuowd
NAAANTZIAN (PALATEX) A.B.&E.E, 1923 Newpadg
NAAHOKQIETA, A®OCI, "LAST" AB.E. 1971 Avw Adada
NAMAHE - NIKOAAIAHL A.B.AE.E. 1953 Bcagalovikn
fTAAIQBAPKA, H, AE. 1887 Agfva
MAAKO A.E. PANEAACTIONAL 1924 Agriva
MAAMYPA ANGN. TEXN. & EMM. ETAIPtA 1980  Adrva
NAATOMAQY, B. & K., AE. 1969 MNaiqé dainpo

1984 ohiplva
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IAMONA A.E. 677 ABfva
NANOYTICMOYAQZ, NAYACQEL, A.B.&E.E. 1982 Mepaldg
NANTEAIAHE, N. K., AE. 1976  ©cocahovikn
MANTEAIAHE, M. A, A.B.AE.E. S 1963 MeTapdppwon
NANTEAIAHE, XAPAA., AB.E.E. 1957 MeTaudpepwan
NANTEXNIKH A E: 1960  Néo Wuykd
NAMATANNH, ADQIL A E. 1949 Adploa .
NANAAAKHEI, ATTEAOL, A.E, 1086 Awpévae Xepoovigou
NANAAHMHTPAKCAOYAQI, ACOl, AB.E. 1893 Adrjva
NANAAOMCYAQEL, AG. 1., AE. 1965 Afriva
NANAACMOYAOQEL, . L., EMNOPOBIOMHXANIKH A E. 1975 lwyla
NANAAOMOYAOQE, E. I, A.E. 1922 Ab¥va
NANAAOMOYAQZL, EA., "HARRY" A.E. 1978 Qsggahovikn
NANAAONOYAOZ, XP., "KOCPAA" AE. 1961 AbBrva
NANAINANNOY, . N., A.B.E.E. 1986 Axapveée
MANAIQANNOY, N., ZODIAC A.B.E.E. 1987  Ayapvég
NAMNAGQTHE, |, AE. 1963 Abnva
NANOYTEIANHE, M. A., AB.E.E. 1817 Kneplowd
NAMNAL, K.. DAEKTOBIOMHXANIA A B.&E.E. 1978 Alydiew
MAPANATKIAHL, AMM., AEBAX AE. 1979 QoegTiada
MAPGENQN A E. 1977 Alylo
NMAPK KAAMN A E, 1986 Agnva
NAPNAZOZ E.N.E. 1973 Abnva
NAZIOYPAZL, EYA. K. . METPEA. - TIAMATA A E. 1953 Mawavia
NAZKAA NMAEKTOBIOMHXANIA A B.E.E. 1978 Aaykadag
NAZNATHI - AAMIOPOY A E. 1963 Tadpog
NALIIAL, EYAIT. ., AB &E.E. 1900 Eukapnia
NAZXAAIAHE, M., & YIOI EENOCPT EAAAZ A.B.E.E. 1954 Bépola
NATPONME, A, ., HELLAS STROM A.E. 1962 Faharo
NAYAIAH, M., ADOI, A.E. 1950 Adrva
NADIAH A E. 1974 Metapdppuan
NEIPAIKH - NATPAIKH KAQEITHPIO EYPOY A.E. 1986 Tupoe
NEIPAIKH OPEIXAAKOYPTIA A.E. 1935 Aytog twayvng Pévng
NEAALML A.EB.E. 19714 Adploa
NEAAA ©POZ A.E.B.E. 1986 Tavvitod
MENTABATZHE, ANT. (., A.E.&B.E. 1980 ABvva
" HENTAL BIOM. & EMNOPIKH E.MN.E. 1976 Moayato
NENTAL TEXN. EMMN. TOYPIZT. BIiCMHX. A.E. 1976 ABfva
- MNEPILTERIAMEL, ZTAYPOL, A.B.&EE. 1983 MooxdTto
NEPTEIHL, ., AB.E.E. 1975 Nea lwyla
" NET A.BE.E. 1987 Mapouat
METZETAKIZ, APIZTOBOYACET., A.E. 1960 Mooyt
NETPCrKAZ ANONYMH EAAHNIKH ETAIPEIA 1953 ABxva
NETPOAA EAMAL A.E.BE. 1969 Kngioid
NETPOAEKAL, A., ZIAHPOMMETON A.EB.E, 1986 Adploa
NETPOAINA AE. METPEAAICEIAON 1982 Kaixii@éa
- METPOMNQYACI, A®QI, A.B.&E.E. 1980 Kapaia
- DETPONOYAQLZ, K, N., EZATrAI A.E. 19568 Mapaila Kaiapdrag
NETPOXHM K. ZADPANAL A.E. 1969 Abrva
NETZAL BIOM. EZQPOY XN ALE. 1983 Kopatnvh
NETTAL NAYAOZI N., A.B.E.E. 1946 MaTpa
NEYTON A E. 1973 KaTtepivn
NIATEZH, XF., YICI, AE. 1882 Edeoga
- MIZIAT A.E.B. MAEKT(ON 1981 Adpuoa
" NIETICAAZ EY-TE ALE. 1962 Aypivio
NAALIA AE. 1977 Abrva
NAALTEAKOC A B.&E.E. 1987 Adrva
MAAZTIKA BIOMHX, FAAZTIKON YAQN AE. 1950 Adfva
~ TIAAZTIKA ®PAKHE A.E.B.E. 1977 Agriva
MAAZTIKA KPHTHZ A.B.&EE. 1970 Hpdaxiewo
NAALZTIKA MAKEAONIAZ A E. 1974 BINE Zivdou
NAAZTIKOM ALE. 1970 Bzogahovikn
" DAALTOMETAA A.B &E.E. 1969 MeTapdppon
MAAIZTONA A B.E.E. 1969 ABfva
MAEKTAM ZYPMATOYPIMIA KPHTHE AE. 1966 Hpdkhglo
NAEZIZ ABEE. 1980 MdvSpa
NAIATIIKA, A®OI, E.M.E. 1966 Alydiew
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TIROYMIH, T, A®OI, A.E.&B.E. 1967 Awydhew
NOAAT A.E. 1970 Eukapnia
NOAITAKH, A®QOl, SOLEX A.BE.E. 1972 Kahapapid
NOAITHE, K. A., MAEKTOBIOMHXANIA AE, 1850 Oeogaiovikn
NOAITHE, £. & N., E.I.E. 1984 MNaAifRvn
NOAYETMA MOAYEITEPIKA NHMATA A.E. 1870 Adnva
NOAYKAA - NOAY XPOM A.B.&E.E. 1981 Mavdpa
NOAYNAK AE. 1972 Adriva
NOAYSOPMA AIOMKOMENH NOAYZITERINH E.N.E. 1981 Cwaoguta
NOAYXPONIAAH, TP., A®O!, A.E.&B.E. - 1979 Kepmnl
NOAYXPONOY, I, A B.&E E. 1987  Iynuatap
NOZEIACQN TEXNIKH ETAIPEIA ALE. 1971 Abriva
NOTONOIA - OINOTIQIIA @PAKHZ A.B.E.E. 1977 Kaopotnvn
NCTOMNCIA ZANGHZ ALE. 1970 =dvén
NOYNTA ZEZA A.N.&Z.E. 1972 Mepardg
NOYPNAPA, B., ACOI, KAQITHPIA ALEBE, 1971 Alydiew
APEBEAQOYPAKHE, E., "NEKTAP" A.E. 1912 Kaioywpl
MPEETON A.E.B.E. 1875 ABriva
NFIMO EAAHNIKH A B.E. 1985 NepaTépt
APIOBOACE BIOMHXANIA XPOMATON A E. 1866 Abiva
NPIENAAHE, N., - K, KPHTIKOZ A.B.E.E. 1982 Kpua Bpuon
MPOACMH BIOMHX. & TEXN. ETAIPEIA A.E. 1969 Affva
NMPOBIA LOAHNOYPIEIA A, TZIPAKIAN A.E. 1962 Néa lwvia
NPOBIN AE. 1874 MNeproTépt
NPORIZOA E.N.E. 1967 Ayiog lwavvng Peving
NPOTE= ALE. 1961 AukdBpuon
MPQTQ, TO, EMEZ. - EMN. KPEATOZL ALE. 19856 NeprotépL
MPOTOWAATHE, I, EN.E. 1969 Hparieio
NTHNEK A.E. 1969 Mévapa
-ATHNOTPODIKH INANNINON AE. 1974 lwévyiva
NYPAMIZ METAAAQYPIIA AE. 1860 Geooakovikn
AGAIZEP EAAAL AE. 1860 Adriva
PAFKQYIHL, B., A.E. 1980 Mapouo
PAAONOYAOQL, ZTEPANOL ., AE. 1950 Qeaggaiovikn
PANANAKH, M., A®CI, A.E.B.E. 1981 Aognpénupyog
PAMTEZ A.E. 1969 Adploa
PALLIA - AAAOYKIOTH KAQLTHPIA APTOYZ ALE. 1964 Apyog
PADAPM A E &B.E. 1873 Adriva
PESYMNIAKH ZIAHPOYPIIA A.E. 1987 PéBuuvo
PEKQP A B.E. 1966 Avia Mapaoxeunq
PEMEK GAPMAKA - KAAAYNTIKA ALE. 1960 Agnva
PQAIAKH MOTONOHIA ALE. 1977 P&Sog
POAQL NMAAAL AE. 1965 laduodg, Pédog
POKAZ, €., A E. 1876 Képkupa
POMA NAEKTHPIA AE. 1968 Adploa
PON - NOYAENK FOPEP A.B.&E.E. 1879 Xohapyog
IABBIAHZ A B.E.T.E. 1985 MavviTod
LABOIAAKHE, ., ZAXAPONAALTIKH AE. 1978 Hpakizelo
IAKAAIAHE, I, A.E. 1983  Ayiog lwavvng PevTng
LAKEAAAPONOYAOL N., AE. 1975 ABAva
IAKZON A.E.&BE. 1878  Metaudppuon
TAAKO AE. 1975 Kahoywpt
IANET A E. 1972 Péog
ZANAEB - KAAIMOPE EAAALZ AE. 1870 Nepalag
ZANO®! DAPMA A B.&E.E. 1976 MNawavia
ZAPAMOYPTEIH, M., YIOI, - KOTOMNOYAA NEOXQPOYAAZ E.N 1986 Beagaiovikn
IAPANTHE, FP. A.B.&E.E. 1959 Mapacal
ZAPANTONOYAOL, K. 1., A.E. 1979 SLAoBén
TAPEAAKCL, A, N., A.B.&E.E. TPODIMON 1983  Mooydrte
LAPON ENAYMATA A B.E. 1983 Apaua
ZAPPHLE NAEKTOBIOMHXANIA A.E. 1967 MeTapdppuwon
ZEBAAIE AT.EE. 1982 ABriva
ZEZTOY, A®Ol, - NEA EZOPOYT AB.E.E. 1987 Edeooa
LEPBIE EAAAL ENNLE. 1877  Zwypdgou
LEPKC ZEPPAIKH KONZEPBOMOIA ONQPOKHNEYTIKON ALE. 1974  Léppec
LE®KO E.N.E. 1968 Lndra
IHMITH, A., A®OL, AE. 1965 Nikala
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ENONYMIA - IAPYEHE MEPIOXH
TIAMIAHZ, KQITAL, AE. 1961 Hpakiew
IFAAAL 1., & Z1A AOKCL A T.E. 1969 Néo Wuyike
- LIAENCP A E. 1962  Afrfva
SIAHPOMOYAOL EAAAL A®OI ZIAHPONOYAQCI A 8.E.E. 1985 Zaven
IAHPOZL & XAAYW AE. 1985 ACTIPATIUPYOS
IMITIH, ADQON X, MYAOI, ALE. 1875 Kapaha
ZIONTHE, ©., MONGTIKA A.B.EE 1979 lwévviva
LIOYPAL AT &B.E. 1925 Ayprd
IIZZEP - NAAAALZ E.NE. 1963 Adriva
IKAATIANH, A®OQI, A.T.B.&E.E. 1980 Afadeld
IKAIAZ, TIANNHE, A.E.B.E. 1980 ABrva
IKOYPTHL, N.. E.NE, 1974 AbBrva
IMIAH ABE. 1983 Adnva
IMYPAHZ, ©., ABE.E. 1962 Adnva
IOMNA EAAAL A.B.&E.E. 1976 Abrva
LOYPAHL, I., "YOAIMATA" ABEE 1962 ABnfva
LOYPHE. A., & SIA PIGMENT PLASTIC A B.E.E. 1969 NepraTepL
IOYPNOMOYACE |. ZOYPAEL - N. ZOYPNOMOYAOQL A.E. 1972 BINE Zivdouw
I0D0L EAAIOYPTIA AXAIALZ ALE. 1985 Narpa
INAPTH EAAAL AE. 1968 ABriva
IMETIAI ZENOAOXEION A.E. 1975 Abriva
IMHAIONOYACE, B. ., A.B.E.E. 1895 Natpa
ITAMATIOY, EMM., A.E. 1969 P&Sog
ITAMIQN NMIAONOIA AE. 1962  Qeocalovikn
ITAMOA NPOG-AADYMIN E.N.E. 1984 Alydiew
ITAMOO ZT. MNOXTHEI A.E.E. 1966 MooydTo
ITANTAPT A.B.E.E. 1976 Kpnvideg
ITAYPONOYAGLE, |, A.E. 1933 Adriva
. ITETAA AE. 1961 Aylog lwavvng Pévng
- ITEAIN AE. 1973  Mdévdpa
ITOYNTIO TEZTIA AE. 1987 Aapioda
- ITOXOZL A.B.E.E. PENTH A@HNAL 1986  Aywog lwdavvng Péving
ITPANTZAAH, ADOI, AE. 1980 Kunpivog
ITPATHI ., A.E.&B.E. 1981 Nakad Gainpo
IYN.BIO.LZI. AE. : 1977 Téppeg
. LYNEPTATIKH A.T.2E.E. 1878 lwdavviva
- IYNETAIPIZTIKEL BIOMHXANIEE @EZIAAIAL IY BLOE. A, 1676 Adplan
LYNSETIKH A.B.E. 1936  MooydaTto
“IYPMATOYPTIA ATTIKHE A B.&E.E. 1877 MeTapopgpwaon
IYPMATOYPTIIA MAKEAONIAEL ZYPMAK E.M.E. 1986 BINE Zivou
LYPMATOYPIKH A B.E.E. 1961 Meipards
IAIPA NP. ZKENAEPOTACY & YIQI AB.E.E. 1928 Beggaiovikn
- INAAM AB.E.E. 1873 Aapia
LOABE ALE. 1978 Beooakovikn
INAHN A.B.E.E. 1987 Afriva
INAHNOYFTEIA KOPINGOY A.E. 1969 ABfRva
T.E.L. TEXNIKH ETAIPEIA ZEPPON A.E. 1980 Léppeg
TEAEPEZ A.B.AE.E. _ 1977 Mapoiol
TEMAK A.B.T.E. METAAAIKON & AMYNTIKON KATAZKEYQON 1987 ReploTépl
TEMKA A.B.E. 1866 Adploa
TEMAO A.E. ARHNAZ 1968 Neo Wuyiké
- TENE A.E. 1968 Abfiva
- TEZAMPET A.E. 1880 KaAioxwpL
- TEXEPAN A. & M. KAPAMOYZAHE A.E. 1569 Adploa
- TEXN-EP ZENQA. EMM. BICM, TEXN. A.E. 1975 XoravSpl
TEXNIKA MAAZTIKA A E. 1979 Afrva
TEXNIKH ETAIPEIA TENIKON KATAZKEYON AE. 1966 Agrva
TEXNIKH ETAIFIA BOACY TEB A.E. 1948 Mapoua,
TEXNIKH QAYMAIAKH A.E. 1965 AALpog
TEXNIKH TOYPIZTIKH ©@ELZAAONIKHE A E. 1986 Qzooahovikn
TEXNOAFPAEYTIKH A E. 1978 Apyog
TEXNOKAN AE. 1966  Mavlpa
TEXNONAAZT E. KAPAAAKHE & YOI E.TLE. 1978 lepdneTpa
TEXNONAALT MANAKIAHE - KOKKONHE AE.&B.E, 1961 Beogaiovikn
TEXNOEOA FONIAKA AIATPHTA & PA®IA E.MNLE. 1974  Metapdpouon
TEXNOXPOM A E.&4B.E. 1965 Kanavdpir.
TZENA EAMAZ [ & LT, KAPAFEQPFIAAHE A.B.E.E. 1974 Apidala
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EMANYMIA _ IAPYZIHE NEPIOXH
TZIOYMAKH, AGOIl, KAPOOBEAONOMNOIA @APPOZ AE. 1976  Tipvages
TZIOTHZ, N., A.B.&E.E, 1875 Kopwmni
TIN-®IA BAGEIA - DINIPIZTHPIA A E. 1975  Awyivio
TITAN AAAANTONOIA - KONZEPBOMNOIA AE. 1914 BcooaAiovikn
TITANIA A.E. 1971 Abrva
TOMMPAZL - KAN A.E &B.E. 1987 Ayla Tpla&a
TOMMPAL, KQITAL & MANAMHI ., A.E.B.E.E. 1968  Ayia Tpuada
TOYANAK A.E. 1978 Aypivic
TOYPIZTIKAI EMUXEIPHLZEIZ AT, NIKOAAOY KPHTHI ALE. 1962  ABva
TOYPIZTIKAI ENIXEIPHIEIZ NOTOY ALE. 1871 P&3oc
TOYPIETIKH FEQPFIKH EZAFQIFIKH MCPTC KAPPAL AE. 1965 Bcggaiovikn
TOYPILZTIKH TEXNIKH A.E. 1979 EAolvTa
TOYTOYNTZIAHEZ, XP., CHRIS MCDEN E.M.E. 1972  Kapdia
TPAKTOTEXNIKH E.M.E. 1884  Adfvao
TPAYAQY, MiX., AAEA®OI, TEXNOAOMH A.E.T.E. 1979  Newpadg
TPIA AADA EPIOYPIIA ALE. 1950  Néa lwvla
TPIA KAMOA E.N.E. 1970  Affva
TPIANTADYAAQY, ADOI, A.B.E.E. 1956  lwvia
TPIANTADYAAQY, ©., A.B.&E.E. 1959 Axapvég
TPIFONON A E.B.T.E. 1977 Alydhew
TPIKAAINOY, BEQA., ADOl, AB.E. 1964  ABdva
TPIKOAAN FAAAO-EAAHNIKH A E. 1973  Mapouct
TPICYM® INTEPNAZICNAA A.B.&E.E. 1966  Néa iwvia
TPINAEZ A.B.&E.E. 1981 KaAi8a
TPITEZ AAEA®QI NAXMIA AE. 1857  Asrfva
TRITTAL, M. |, A.B.&E.E. 1983 Kopuwmnl
TRITON A.E. AOGHNAZ 1981 Ayio Napaokeuq
TPITON A.T.E. 1985 Xohopyodg
TPOYAAINOL, AHM. AAE=., AE. 1929  Adrva
TPOYNAKHE, ©., EPIOBIOMHXANIA A.E. 1948 NepoTépL
TPYAET A.B.E.E. ' 1962  MeTapdppuon
TIATKAPHEI, K. N., "SPONGA" A E.B.E. 1950 Kahugvoe
TIANTAAHZ, E., NOTONOIA-CINONONA A.E. 1947 Néa KakhikpdaTela
TIEKQYPAZ, NANTEAHLZ, AE. 1977 Matpa
TEIIKAKHE - TIANNONOYAOL A.E.&B.E. 1976 Indptn
TIIAHZ, APIZTOM., A E.B.E. 1955  Afrva
TIMIACNOYAQE, MIX., A.E. 1973 Aébriva
TIIFIMTAZ, AQAN, A., AE. 1982  Awdhew
TEOMANIAH, AGOI, NOVA ATLANTIS A.B.&E.E. 1972  ITtauvpounechin
TIOYPAAKHE - MMIPAIPAKHZ A.E.Z.&T.E. 1985  PéBupvo
TYN-OI A.E.&B.E. 1082 Aylog lwévyvng PEvTng
TYNABHI, B.,'AE. 1974 KaiauopLa
TYNOXHMIKH A.B.E.E. 1968 Kanav3piTL
TYNOTHPIA YOCAIMATON AB.E.E. 1987 BINE ZivEou
TYPOTAAAZ A Z E.E. 1979  Zdkuvdog
YAPCEPEYNA A.E. YAPOTEQAOFIKON FEQTEXNIKON EPTAZIQ 1969  Avyla Napaokeun
YAPOTEXNIKH A.E. A@GHNAL 1971 Agnva
YAPODIAOBAMB AE. 1975 KapSitoa
YOANTHPION KOPYAAAAQY ADCI MANOYZAFIAR AE. 1950 Nikaia
YGANTHI A.B.E. 1981 MooyxdTo
YOANTOYPIIKH AXAPNGN A.E.&B.E. 1854  Ayapveg
OAAHPAKI A E.Z.&T.E. 1971 P4Sog
OAAHPEAZ =ENOQADOXEIO A.E. 1971 Mewpade
OAMAP A B.E. 1882  Allpog
GANEAAONOIA KAAAIGEAL A.B.EE. 1963  MooydTo
TANEPOMENH, H, A E. 1979 luAugdg, Padog
GANHEI., ANAZTAZIOL, BIOMHXANIA PHTINON MEFAPQON A.E. 197¢  Msyapa
DAPAN HNOM. ©CAPM. BIOM. AB.E.E. 1981 Affva
OAFALONOYAOL, NIK., AE. 1981 Kopotnvr
OAPMA ATAAANTHEI ATPOTIKH A.E. 1973 Knouwd
OAPMAAEZ AE.B.E. 1948  ABfva
CAFMNETEES ALE. 1986 Kikkig
GAPOL A E. 1986 Xahavdpltoa
OAPOYTHE, ITED. N., AB.EE. 1968  Afrva
QEIAAL, A 1, ALE. 1946  Ayapvég
GEPOP, NAALTIKA, A.EBE. 1873 Kukklie

© OIAKQNAALZT ALE. 1954 Ayiog lwdvvng Pévrng
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ENANYMIA _ _ IAPYZHE MNEPIOXH
OIANNGE A.E. A B.E. NANTEAIAH A.E. 1975 Bépowa
OIACTKAZ BIOT. & EMI. A.E. 16886 Exeugiva
SNOKPON ALE. 1977  Adfva
OIMDA A E. 1979  Kopotnvh
OIOKI EAAALZ AE. 1876  Zwypagou
OAEZO A B.E. 1879 BI ME RaTtptiv
OAOKA AE, 1939  Ayoupvég
SAQPA AE. AlPINIOY 1975 Aypivio
GOIBCL N. O, MANNOYZIHZ & AGCI N. KAIADA AE 1823 Kaii@ga

- OOAOH ©. MANNAKQNOYAQE A.E. 1970 KopwTti
SONTO A.E.BE. 1986 Aviog lwévyng Pévtng
OOPMATE=Z AE. 1975 Kafidha
®OYPAHZ, T., ABAEE. 1925 Kapdhia
OPAFAKHE, i. N.. AE. 1862  Afiva
OPATKIETAZ, TEQPFICE N., A.E 1860  ABrva
PPACKOL, MAPIOL, A.E.B.E. 1962 Melpalag
®PENTZOL, N. K., A.E. 1976 Kngiond
OPEIKOT A.E. 1978 Otagaiovikn
OPOZA AE. 1977 KaAAoda
SPYNH METAZOBIOMHXANIA A.E. 1924  ABrfva
OYPINAHL A E. 19814 Ayog lwavvng Péving
®YPKO A. & A. KONTONH & ZIA A.B.&E.E. 1086 Képivéog
POAIAL AE. 1879 Gegoaiovikn
XAITOFAQY, ADOI, A.B.E.E. 1924 Kahoywpt
XAAATIZOMAOY, |, & Y1OI KYAINAPOMYAQI BATOAAKKOY A 1970 pepevd
XAAIKIAL, IQANNHE, A.E.B.E. 1975  Pdédog
XAAKIAAAKH, A®D!, A.B.E.E. ENAYMAT(N 1988  Ab¥va
XAAKOP A E. 1973 Abva
XAAYBADOYAAQN A E. 1939 Aviog lwavvng PevTng
XAAYBOYPIIA OEZZAAIAL A ZE.E. 1972 Kngiod
XAAYBOYPTIKH A.E. 1948  Aéfrnva
XAMOZ AE. 1958  Aédrva
XANAPH EAAAZ ZENCAOXEIA A.E. 1969 Msipabic
XAOYTETPA ALEBE, 1977 KaiAiBéa
XATIMATK EAAAL AE. 1980 KahhiBéa
XAPAAAMIIAH, YOANTHPIA, ALE. 1986 @eocoahovikn
XAPAAAMNIAHE, B. ©., A.B.&E.E. 1980  A8Rva
XAPAAAMMOMNCOYAQI, 8., ADCH AE. 1895 Mav3pa
XAPOAIAH, A®OI, A.B.EE. 1987  Néa P habéipeia
XAPOYAH MNAAZLTIKA ALE. 1966  Tépupa

© XATZEAAHL, K., EAAICYPTIAI ZMAPTHE AE. 1962 =npoKauTL
XATZHAGANAZIAAHZI, EYAIT., A.E. 1880  Mapkénoudo
XATZHIIANNH, A©OI, A.B.E.E. 1870  Axapvég
XATZHAHMAZ, ZITAYPCL XP., A.E. 1965  Afnva
XATZHAAZAPIAHEI, . A, EP.KO. A.E. 1982 EAcudepoumodn
XATZHAOQOYKAL A E. 1946  Affva
XATZHTAKHE A.T.E.E. 1985 GegaaAovikn

" XEBAK A.E. 1974  Snmada
XEANADAPM A E, 1964  Ad@rva
XENNINITKEP EAAAL A E. 1968 KahhbBéa
XHMIKEL BIOMHXANIEZ BOPEIOY EAAAAOL ALE. 1962  Adrva
XHTCZI A.B.&E.E. 1958 lwdyyiva
XION, H, A.B.E.E. 1967 NaTpa
XOBA A. XONZEA - M. BAEINAKHE ENLE. 1974  Abfva
XOIPOTPODEIA BANIANOY ZANGHZ A £ 1973 Zaven
XCIPOTPO®IKH AE. 1973  AAuupdg
XOIPOTPODIKH KAPAITZALZ ALE. 19886 KapSitoa
XOPTAPIA, AGOL A B.E.E. 1936 Bupwyag
XOYNTOYMAAHE, K., ALE. 1968 Mapeolal
XPIINA ALE, 196¢  Kopuwni
XPIZTONOYAOQLZ, XPHITOL K., A.T.E. 1972  Rarpa
XPYLIKOMAALT A.B.E.E. 1963  Afrva
XPYZOXCIAHEI, M., & M. XAAKIONOYAOL A.E. 1967 lakuobg, PéSog
XPOMO A.B.E.E. 1964  Apancrowva
XPOLTIKH A.B.E. 1959 Kopwnl
XPOTEX B. NIKOAOMANNHE & I, TEIMAOOYKHI A.E. 1945  Adfva
XYMA AE. 1962  Afnva
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IAPYIHI NEPIOXH

XYMODIZ EAAAL A.E.

XYTHPIA HOEIPOY A.B.E.E.

XYTOTEXNIKH A.B.E.E.
XOPIANOMOYACE, E., ALE.
UYKTIKH EAAAAQL ALE.
YOMIAAHE, AYZ. A E.

1858
1979
1965
1957
1964
1945

Adfva
lwavyiva
{wyia
Kupaia
Abrva
Aatpc
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QikovopeTpike ekTipnon efiowong; n, =a; +Biry, +e;

[ RGIOIKOS

Emixeipnong a B Sy R? t-stat
0000283 0290 2085 5436 0069 0,384
0000462 0,284  -0,093 2,831 0,001 0,033
0000522 -0070  -0024 0,048 0,110 0,496
0000632 0,031 -0,119 0,859 0,010 0,139
0000994 0070 0233 0,500 0,098 0466
0001282 0110 -1011 0730 0490 1,385
0001340 0,007 -0187 0016 0986 11,951
0001623 0,299 -0196 1,303 0011 0,150
0002152 0,353, 1,864 0943 0661 1977
0002350 0,005 -2,803° 2,833 0,321 0,989
0002376 0,602, -26,477. 242291 0,374 1,003
0002574 0044 0241 0753 0,049 0,320
0002797 0,282  -0,648 1656 0,071 0,391
0002985 -0,170 1,031  0,303' 0,869 3,643
0003202 0,110, 0343 0744 0096 0,461
0003250 -0,574i 5,106 1,176 0,804 4,340
0003344 0117 0,039 0241, 0,013 0,161
0003346 0,337 -2,720 1092, 0,756 2,492
0003350 -3,412' 32,534 3,250 0,980 9,082
0003541 -1,838] 36434 24,228] 0531 1,504
0003685 0,244 -1,352' 6432 0022 0,210
0003771 0,578 0,801  3,165] 0,031 0,253
0003791 0,128 -0473 0433 0,374 1,093
0003856 0,140 0,015 2521 00000 0,006
0004153 0,096  -1,000 1346 0,216, 0,743
0004326 0014 0354 2365  0.011. 0,150
0004346 0,018 0,105, 0425 0030 0,247
0004410 0,080° -0079° 0,338 0027 0234
0004793 0964 21120 2,731 0,230 0,773
0004878 0,002 -0,055, 1,933 00000 0,028
0004893 -0,034°  1,2900 0,231 0,940 5596
0004938 0,102°  0444: 1,035 0,084 0429
0005098 -0,534] 4,136, 0,803 0,930 5148
0005204 0,0191  -0,220i  0,044]  0926: 5,001
0006465 02031 -0,643] 3208 0,020 0,201
0006585 0,131 0437 0703 0,162 0,622
0006653 0,556 98141 4316 0721 2,274
0006786 0057 0,783 1,659' 0,100 0472
0006939 0,005  0.271 0,039 0,961 6,991
0007053 0,014  -0093 0469 0019, 0,199
0008145 6,835 4,120 18,882 0,023, 0,218
0008168 0,109 0495 1,704 0,040 0290
0008478 0,008 -5367 5908 02921 0,908
0008755 0,153] 1,491 3,08 0,103]  0.480
0009447 0,196]  5404] 11,193 0,104] 0483
0009468 20111 85241 44817 0514 1,456
0009880 0,021 0580 0232 0764 2,544
0009911 0,002 -0,0060 0007 0260 0,859
0010890 0073 -0974 0572, 0,592 1,702
0010907 0079 -0,399 0494 0,246 0,807
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Emyeipnons a B; Sg R? t-stat
0010981 0655 1,085 4818 0024 0,221
0011113 0239 0251 1851 0009 0,136
0011558 0,263 2,050 0957 0698 2,151
0011681 0522 0798 2687 0042 0,297
0012059 0114 0,265 0575 0096 0460
0014140 0012 0028 0135 0021 0,205
0015597 0028 0613 0511 0418 1,198
0015662 0221 2011 0865 0730 2,326
0015765 0,280 0634 1121 0138 0,566
0015808 0,017 0057 0264 0022 0215
0017363 0,047 0743; 1848 0075 0402
0017769 0,050 0,166 0670 0030 0,248
0017788 0,507, -4262 0865 0924 4,928
0018132 -0062, 0084 049 0,008 0,130
0018483 00290 -0012 0305 _ 0001 0,040
0018504 0,007 0836 3253 0,032, 0257
0018985 -0,081 0856 0917 0303 0,933
0019352 0,083 0230 0408 0,138 0,565
0019445 0,044 0,481 0428  0,387! 1,124
0019578 0053 0083 0556 00111 _ 0,150
0020195 . 0409 -1140 2,133  0,125] 0,534
0020478 0,073  -1,0000 0493 0673 2,028
0020714 70,0291 0052 0373 0010 0,139
0021127 0001! 02571 04991 0,117 0518
0021140 0036 -0,144' 0,720 0,020 0,200
0021210 0,070: 0695 0817 0266 0,852
0021504 0,058, 0525 0580 0,291 0,905
0021776 0082 0528 0890 0150 0593
0022148 = 0,081 -0485 0630 0228 0,769
0022237 | 0012 0040 0625 0,002, 0,084
0022503 . -0,003] 0291, 0.116] 0758] 2,502
0022663 0216] 2965 1,095 0,784 2,698
0022821 - -0,569! 6,706/ 1,923 0,859 3,487
0022984 | -0,192° -3214 6207 0,118, 0,518
0023090 | 0127 1261 3259  0070! 0387
0023183 | 0,155  -3,201 2728 0408 1174
0024755 . 0,287  0426. 36100 0007 0,118
0025064 -0185. 0,582 0,705/  0,254| 0,826
0025123 -0,0060 -0,108] 0414/ 0,033}  0.261
0026247 00701 01151 04711  0,029] 0,245
0026510 0,265 0,803 1,429 0202 0712
0027346 0,006  -0,806 1,046  0229° 0770
0027728 0,378 1425 12,834 0,006 0,111
0028424 0,325/ -0,897' 2,580 0,057 0347
0028937 . -0,023] -11,464] 56682] 0,020 0,202
0030057 | 1,725 14,778 33826] 0,087 0,437
0031026 = 0007  0242] 0089 0,787 2722
0031394 0149 -4544] 6,014 0222] 0756
0031938 0,056, 0624 0877 0,169 0,639
0032088 0,045 0,330 1,192 0037 0277
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Emixeipnong a B Sg R? t-stat
0032666 0,339  -0434 0,140 0828 3,009
0032672 0,267 0,380 2,174 0,015 0,75
0033288 0,046  -0,444 0,388 0395 1,143
0033737 0102 0,767 2,161 0058 0,355
0033914 0344  -1679 1262 0470 1330
0033953  -5045 51,683 5200 0879 9,769
0034053 0,202 1209 2480 0,148 0524
0034297 0,054 1,149 0094 0987 12,180
0034410 0136  -1672 0618 0786 2,708
0034612 0141 0320, 1122 0,039 0,285
0035072 -0,042 0,262 0,364 0,205 0,719
0037108 0,190  -1,035 0277 0961 6,979
0037110 -0,003 0,320 0241 0468 1327
0039478  -0,006 0,486 19900 0,029 0,244
0042240 0,105  0,887. 0,312: 0802 2,846
0045805 0,273 0,822 0581, 0,501 1,417
0050032 0,153 0,390, 0,188  0687: 2,094
0050116 -0,764 4957 1651 0818 3,003
0050172 -0002 -0,076] 0,250 0044 0,305
0050205 0,225. -0,389] 09168/ 0,083, 0425
0050277 0143,  1,266] 2654 0,102. 0,477
0050368 - 0,316 -0456! 4,299 0,006, 0,106
0050470 0,008/  -0,009 0050] 0017 0186
0050494 0,014, 1,360 1,165 0405 1,168
0050515 -0,007 0,543  0,301. 0619 1,804
0050575  -0465 5,145 3,322 0545 1,549
0050577 1215 10,527, 1,308/ 09701 8,048
0050591 -0,184 3,773 3253 0,402 1,160
0050696 .02100 -1,814; 58381 0,046, 0311
0050698 0,052 -0515: 1,260 0,076! 0,406
0050700 0,122 -0,0200  0,089] 0024: 0,224
0050742 0,167 -0,854. 11371 0,260 0,839
0050765 0025 0,395 0,507. 0,234 0,781
0050779 . 0072 1284 0138 0978 9350
0050809 0301  -1839 1710, 0,391 1,134
0050835 0,131  -0,167. 2311 0,003 0,072
0050899 ~ -0,108 0,000 1,266 0,000 0,000
0051204 0,020 0,018 0,447 0,001° 0,040
0051444 - 0482 0,742 1,489 0,110! 0,498
0051445  -1,648 14,978 6255  0,720! 2,267
0051446 0097 -0182 1420 0,008 0,128
0051500 0,01t -0,003] 0,163 0,140 0,571
0051506 0,047  0,134] 0287° 0,099 0,468
0051507  -0.217°  -1,746] 2,643 0,179] 0,660
0051521 -0,088: 29834 2208 0469 1,330
0051573 . 0,014  0770! 0490] 05531 1,572
0051769 0,112 0,141 2658 0,001, 0,053
0051777 0,001 0,384.  0,194! 0,662, 1,980
0051780 0114 -0286 0396 0207 0,722
0051787 0,016. -0,088 0,102 0,272 0,864




OIkoVONETPIKY EKTIMNGCN EEiTWON: L =a;, + B.-TMt + €y
ROBIKOS

Emixsipnong a B Se R? t-stat
0051798 0225 0066 0419 0012 0,157
0051800 0091 2221 0884 0,760 2,513
0051803 0040 0244 0089 0791 2,754
0051808 2306 -34940 18,083 0,651 1932
0051809 0215 0214 0144 0,524 1485
0051811 0215 0205 1470 0010 0,140
0051980 -0,057 0,861 1,540 0,135 0,559
0051986 0112 2453 1849 0,468 1,327
0051988 0116 2713 0735 0872 3,691
0051995 0004 0128 0716 0016 0,179
0052029 0,104 0422 1414 0,043 0,298
0052036 0293. 2102 8112 0032 0,250
0052038 0,034 1004 0955 0,356 1,051
0052039 0058 -0479: 01681 0802 2,848
0052043 . 0074 1,901 2,562. 0216, 0742
0052046 - 0,216  -0,595] 0619 0316 0,962
0052052 0,079; 1396/ 1,002 0450 1,278
0052057 0,018 -0,0811 00717 0397 1,147
0052062 70,092 1,247 0,750 0,580 1,663
0052063 0,033i 0,049 0215 0026 0,229
0052181 0041 0257 1,124 0025 0,228
0052343 0,020 0075 0100 0213 0,750
0052372 0,010 -0,100 0,086  0,400. 1,155
0052403 0,144 4028 8954 0092 0450
0052441 0,011 05200 0444  0408] 1,173
0052448 -0.079 1473, 06848 0721 2272
0052589 0,462. -1,166] 1,425/ 0,251] 0,818
0052593 0,262 -3,1361 34141 0297 0,919
0052767 0,067 -0,660 0294 0716 2,243
0052892 0,255 9,918 84091 0,410 1,179
0052912 0,111 1275 2789 0095 0457
0052937 -0,185 0,122 1,529 0,003 0,080
0053014 ' -0,162 1044 0992 0357, 1,053
0053163 | -0,128 0,508 0,186 07881 2,727
0053186 0,033, 0139 0608 0025 0228
0053209 -0,380i -0672] 4,609 0,011 0,146
0053226 0427  -0654] 3,001; 0023 0218
0053275 -0,146]  5698] 4,495 0,446 1,268
0053421 0,1480 06851 2412 0035 0270
0053447 0121 -1,023 0805 0588 1,691
0053804 4,905 50,141 18310 07881 2,738
0053825 0,129 1421 1167 0426 1,218
0053897 0,267° -1,554  0,709° 0706 2,194
0053928 0,536/ -2,032] 2,268] 0,286] 0,896
0053975 0,164 1,850/ 6,598]  0,038: 0,280
0054087 0,050:  -0,451, 1,542] 0,041 0,292
0054129 0,124 04741 0479' 0329 0990
0054177 0,067 0730 0486 0530 1503
0054294 3286, 29,283 8796 0847 3329
0054346 03021 -0,416] 0,929:  0091. 0,448
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OIKOVOHETPIKN EXTIUNGN £gjowong: r =a; +Biry, tey
KWOIKOG

Emxeipnong | a B, Sp R? t-stat
0054376 0406 -1241 _ 0962 0454 1,290
0654363 0110 0352 _ 0808 0143 = 0578
0054469 1163 0227 15052 0000 0,015
0054470 0053 0706 0439 " 0,564 1,608
0054535 0036 0316 3617 0004 0,088
o0o5asa4 0220 1476 3277 0092 0450
0054545 0088 0784 0473 0,578 1,656
0054549 0171 0843 0740 0,39 1,140
0054630 0148 0,311 1641 0018 0,189
0054632 0015 -1.111 1363 0249 0815
0054710 -0310 2893 1.047 0793 2,764
0054723 0472 1312° 1,275 0346 1,029]
0054724 0,031 0443 0237 0835 1866
0054788 9420 0196 04100 0614 _ 1782
0054805 0310 1862, 1231 0446 _ 1,269
0054868 0,596  -4240 1168 0868 3,631
0054894 0137 0919 0242 0878 _ 3,795
0054896 -0,118. _ -0257 0391 0178 0657
0055391 0304 1,953 2831 0192 0,680
0055461 0006 0227 0137 0579 1,660
0055502 0270 -0621] 2151  0,040! 0,289
0055504 0554  -1,318. 0344 0880  3.829
0055603 1,026 -57531 8082 0202 0712
0055622 0922 34200 0821 0897 4164
0055734 0,003 0345 01490 0728 = 2319
0055751 ~ 0012 0015 0196 0003 0077
0055877 -0,233 1618  3,208. 0,113° 0,504
0055991 0065 -0093 1172 0003 0,080
0055994 0059. 0,728 0339 0697 2,145
0056001 0,012 0048 0,169 0038 0,281
0056056 T 0002 0111 0991 0006 0112
0056091 0,191 1600 0,743 0696 2137
0056169 0028 0414 0748 0133 0,553
0056176 0,096, 0646 0339 0644 1902
0056180 0413 0508 0726 0253, 0824
0056199 0,139 0704 2736 0032 0257
0056285 0,056 0,263 1,036 0,031 0,254
0056292 0079 0300 0312 0316 0,961
0056305 0,007 0086 _ 0168' 0116 0512
0056307 0155 _ 4667: 7351 0168 0635
0056309 0052 0444 1,158 0068 0,383
0056324 ___ -0016 0538 0892  0.154 0,603
0056346 0043, 0207 0095 _ 0703 2175
0056437 0,065 0220 0478 0096 0,461
0056477 0126 0473 0902  0121; 0525
0056488 0045 1447, 1332 0371 1086
0056548 .~ -0.040° -0,374. 0219 0592 1,704
0056560 0,066 -1,284 01931  0,957.  6,640|
0056562 0026 07274 0,181 0532 1,509
0056572 0053 _ 3185 3,086 0348 1032
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CikovopeTpIKA EKTiUNGT £§ITWONG: n, =8 +Biry, +eg
KWOIKOG

Emyeipnong a; B, Sg R? t-stat
0056637 1,381 10,891 7323 0,530 1,501
0056698 0,011 0220 0263 0,258  0.835
0056701 0048 0665 0170 0885 3,916
0056709 0035 0058 0168 0056 0,345
looss77e = 0085 0844 1585 0124 0,532
0056906 0190 0836 0658 0446 1,270
0056944 0093 0472 1219 0,070 0,387
0057037 0,372 3,713 9615 0069 0,386
0057060 0,040 0426 2065 0021 0,206
0057175 S 0221 3,120 2,064 0,533 1,511
0057341 10,258 0,372 0,429 0,274 0,869
0057433 0,124 0,444 1150 0069 0,386
0057536 0038  -0,386 0219 0608 1,763
0057668 0,005 1,327 1792 0215 0,740
0057753 0,074 3,744 3484 0366 1075
0057759 0105 0524 0938 0,135 0,559
0057893 0,282  -0,686 5,971 0,007 0,115
0058045 0,112 0483 1,428 0,054 0,338
0058292 0418 1892 1284 05200 1473
0058327 0,374 1,783 0,687 0,771 2,594
0058356 0324 -0,785  1.884] 0,080 0,417
0058407 0,108 0,236 0,180 0462 1,310
0058544 0,123 1339  0,196! 00591 6,838
0058552 747 20,719 22,897 0,280 0,905
0058613 0039 0310  0524] 0,148 0,590
0058620 0,046 0.453 1337, 0,054 0,339
0058726 0,002 -0,230 0248 0300 0,927
0058927 0045 0,128 0,133 0314 0958
0059004 0168 0653 1,738 0066 _ 0,376
0059040 0,311 2307 3484 0,179 0,660
0059071 0,193  -1,181° 2054  0,142° 0,575
0059124 0,016 -0,108 0,381 0,040° 0,287
0059206 -0,073 1179, 0,144 0971 8,165
0059353 0,003 1173 1,498 0235 0,784
0059394 0,024 1,981 2669 0,216 0,742
0059489 0,112 0856 0688 0,436 1,245
0059514 0,168 0,544 1299 0081 0419
0059723 -0,061 0,167 0915: 0016 0,182
0059755 0,048 0,086  0221: 0,071 0,390
0059885 0,420 5670 14449. 0071, 0,392
0060060 0.217 0,802 0,571  0497! 1,406
0070317 -0,074' 0385 1,539 00300 0,250
0071078 0,251 -1,3300 0346 0881 3,841
0071260 0,043 0262 0386. 0187 0678
0071486 0,003 0,041 0,038: 0,364 1,070
0071920 0,007  0,092: 0,162 0,138 0,566
0072686 0,047 0000 02691 0,000 0,000
0072942 0,108, 0,669 1162 0,142 0,576
0072990 0,173, -0,743 0,528/  0,498: 1407
0073997 -0,037° 0,651 0.534] 04260 1,219
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Emyeipnong 3 B; Se R? t-stat
0074198 0010 _ 0102 0188 ~ 0128 0,541
0074405 0054 0269 0237 0392 1,135
0074606 0066 0334 1518 70,024 0220
Gor5880 0080 0192 1337 0010 0144
076421 0478 1,609 0493 0842 3,263
2000023 -0241__ 2672 _ 0651 0821 4844
2000080 0022 0182 0192 0310 0948
2000391 04174 -0093 1034 0004 0,080
2001500 0685 -2946 0838 0861 3518
2000430 0021  -0560  0258° 0,702 2,169
2011790 0067 0462 _ 0,514 0288 0,900
2016070 0,187 0990 1,189 0258 0,833
2016920 9736 7415 4,160 0813 1.778
2029850 0250 0717 0901 0,240 0,795
2050490 0226 0449 5578 0003 0,080
2053460 0,082 0034  0632. 0,001 0,053
2058785 7129 32,501 259923 0008 0125
2059850 © 0402 -0,254 1657 0012 0,153
2063540 0,054. 0,188 1050 0,016, 0,179
2068805 0,328. 0433 3497 0,008 0,124
2080120 0128 0436 _ 0427 0342 1019
2080900 -0,021 0,779/ 2416 0049 0322
2084180 0385  -0,894 4834 0017 0,85
2089850 0232 -1688 0743 0721 2271
2095070 . -0,048° 0,560 3145 0016 0.178
3200014 0076, 0114 0765 0,011 0,150
3200023 0234  -0130; 0,995 0,009° 0,131
3200028 0246 1058 1,498 0200 0,706
3200031 0191 13717 2088 0177 0,657
3200032 0175 3129 0363 0974 8627
3200047 o197 1815 1761 0347 1,031
3200053 0,053, 0331, 2084 0012, 0159
3200065 | 0637  -577% 1,563 0872; 3692
3200073 . 0477 4440 2786 0559 _ 1.504
3200087 0057 04197 0722, 0036 0272
3200090 0041 0272, 13561 0,020 0,200
3500083 . 0,029  0,193] 0643 0043 0,299
3200700 0176 0213 _ 1,495 0010 ~ 0,142
3201000 0007 0,013 0113 0007 0117
3201500 0402, 0112 2,785 0001 0040
3201700 0265 0250 1,581 0012 0158
3202350 0,731  -3663] 1,561 0,733 2,346
3202400 ©  -0,160 5507, 1,823, 0825 3070
3203500 0674  -2421 3406 0202 0,711
3204300 0008 0856 0217, 0886 3,942
3504900 0,143, 0497, 0986 0020 0200
2205000 | 0.271' -0.286/ 0958 0043 0299
3205100 . 0,88, -1.807 1,717, 035; 1052
3205200 0.505. -1,536° 1,205 0,448 1,275
3205650 0692 2089 _ 3,545 0149 0592




OikovopEetpikr| £kTiunon efiowang: r,o=a; + By, + €,

[ RWOIKOS

Emyeipnang a B; Sp R? t-stat
3206000 0,171 -0,516 0,155 0,847 3,333
3206200 0,963  -3367 5800 0,144 0,581
3206300 0490 -2681 2955 0291 0,907
3206650 0,387 0500 1,999 0,042 0,295
3206800 0022 0102 0192 0,124 0,533
3207600 0,124 0275 0.830 0,052 0,332
3207750 0,175  -2,520 4,411 0,140 0,571
3208200 0222  -0,104 3,862 0,000 0,027
3208700 0027  -0342 1,006 0055 0,340
3208900 0324 0,626 0220 0801 2839
32090100 0021 0,080 0,216 0,064 0,371
3208300 0,007 0,025 0,139 0,016 0,183
3210130 0,300 2,082 1,703 0,428 1,223
3210150 0,601 -1,350 3283 0,078 0,411
3210500 0,814  -0913 2,857 0,049 0,319
3210850 0,221 -1,265. 1,194 0,353 1,059
3211950 -0,017 0,537 1,485 0,061 0,361
3212300 0,140 0,347 0239 0513 1452
3212600 = 0,348 2879 12,341 0,026 0,233
3213800 - 0,287 1,312 4707 0,037 0,279
3217200 0,318 0,273 1045 0,033 0,262
3217300 0,311 0,436 3,043 0,010 0,143
3218800 0,041 0,264  0,253° 0,354 1,047
3219700 . 0,083 0,970 1683, 0,142 0,576
3220400 0,132 0,111 1304° 0,004 0,085
3220800 0237 0,497 1450 0,056 0,343
3221200 0071 0759 08700 0276 0873
3221400 0,533 4306 1285 0,849 3,350
3221750 0628 -3312 2251 0520 1,472
3221600 0,301 0,436 0,931 0,099 0,468
3222100 0,058 0256 0,194 0,463 1,314
3222700 0,817 2467 2191 0,388 1,126
3223300 0,048 0922 1,109 0,257 0,831
3223950 0,118 3741 4787 0234 0,781
3224800 - 1,153 -2871 0919 0830 3,125
3225200 0,083 0,695 0,768 0290 0905
3225700 0,103  -0254' 0778 0051. 0,326
3225800 0,730 -4,204' 3543 0413 1,187
3226200 0,175  -0,580. 0,793 0,217° 0,744
3226900 0,125 0,175 1,076 0,013; 0,163
3228900 0,335 -2,458 1255 0,657 1,959
3220000 2 0,243 0,137 2,969 0,001 0,046
3229700 0,006 0,045 0,046 0,329 0,990
3230000 0,179 1458  0,638° 0,723 2,285
3230500 0,044 0,435 0,075 0,944 5,790
3230900 0,058  -0,215 0,387° 0,128 0,541
3231400 0,423  -0,024° 3,037 0,000 0,008
3233000 0660  -2,927° 2636 0,381 1,111
3233350 0234 -1,197 02197 0,937 5,465
3233900 0,294 2801 0980 0,803 2,859
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QikovoUEeTpIKY eXTiHnon icwong: L, =a; + Bier +e,
KWOIKOG

Emxeipnang | g B Se R? t-stat
3235200 0070 0019 0625 0,000 0,030
3235250 0616  -4,572 1223 0875 3,737
3236000 0078 0132 1,611 0,003 0,082
3236700  -0003 0113 0096 0408 1,174
3236900 0,095 0136 0793 0015 0172
3237900 0,111 1024 1,536 0182 0667
3239550 0,361 1725 3267 0,122 0,528
3239575 0288 0739 2152 005 0,344
3240100 0055 -0265 0173 0539 1,530
3241600 0365  -1,071 0,093 0,985 11,458
3243500 0,005 0113 0522 0023 0216
3244200 0,143 2,446 11290 0,701 2,167
3244400 0,161 -1,378 0375, 0,871 3675
3245900 0,076 1,169 1,924, 0,156 0,608
3246200 0249, 3940, 0841 09161 4,682
3247500 00060 0,198 0077, 0,770 2,589
3247700 0,340 0,030 1134 0,000 0027
3250000 -0,014  0272. 1027 0034 0265
3250300 0,286, -2,035 0282 0963 7,207
3251200 0,009  2419] 2636 0,296 0,918
3251500 0097 -1254' 1,813, 0,193° 0,692
3253200 0242 -5910. 8389 0,199 0,705
3253300 0,011 0,174, 0,945 0,017, 0,185
3253700 0,491 0,866, 3,665 0,027 0,236
3255450 0157 -1,129)  2050: 0132] 0,551
3255500 0407  -3,382° 0,609 0939 5555
3256400 0203 4371 0662 0956 6,607
3257000 0278 0,130 1464 0004 0,089
3257750 0340 -0668 0794 0261 0,840
3258600 0024 0632 0094 0957 6,698
3250300 0529 2984  1669° 0815 1,788
3260450 0,238 0153 2379 0002, 0064
3260850 0124 1,385° 0,723 0,637 1873
3263400 0,030, 10189 1,091 0016 0,183
3266300 0,028/ 0086 0311 0037 0277
3267100 0450 -1,543: 4,114 0,066 0375
3268100 0,150 1,222° 3151 0,070 0,388
3268200 0,243. 0908 04501 0671 2018
3268250 0227 2940 1056 0795 2,785
3269250 21,668  -132,486 39,958/ 0,846 3316
3270600 0513 -3.866 2313 0583 1,671
3272300 0093 -0853 0573 0580 1,663
3272700 0,033 0419 0248, 0587 1,687
3273800 0,031 02241 08741 0052] 0,333
3275000 0,203  -0483 2,201 0,024 0,220
3275600 0,646. -0,880] 5871 0,011 0,150
3601200 : -0,104, -0,451] 1,566.  0,040] 0,288
3601300 : -0,022° -0041° 0151 0,036 0273
3602000 0020 0,162 0250 0,173] 0,647
3602800 0146 0,844 1,150  0,212° 0,734
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LV IS
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3602900 0,048 0,048 0650 0,003 0,074
3603300 0113 0620 ~ 0422 ~ 0519 1468
3603350 0,000  -0.408 . 0388 0452 1284
3607200 0002 0183 0540 0054 0339
3608400 -0,137 0,848 1,640 0,118 0,517]
3608600 0,030 0388 0703 0 132 0,552
3610000 0,116~ 1649 0418 0886 3,943
3610900 0228 0,981 0364 0784 2,695
3611700 0099 0523 0880 0150 0595
3612500 0,102 0254 1746 0010 0146
3613000 0074 0867 0535 0568 1623
3613800 0066 2754 3658 0221  0.753
3616200 0005 0,232 0301 0215 0,739,
3616300 0230 2106 0,255 0971 8247
3616400 0058 -0,081" 0043 0633  1.859]
3616500 20118 0741 0619, 0417 1,197
3616900 0086 0574 0205 0655 1948
3617300 0079 0222/ 0502 0066 0,375
3618600 0,085 0068 0467 0,010 0,145
3619100 0083 0112° 0916, 0,007 0,122
3620700 14,591 -124,865] 51,011, 0,750  2.448
3622500 0,006 0295 0152 0,653  1.942
3622800 0223 0575 0,337] 0592 1703
3623700 0378 5221 2078 0,759 2,513
3624550 0014 0492 2384 0021 0206
3625000 0720 -22,069° 12,868° 0595 1,715
3625400 0,161 5037  7.671 0177 0,657
3626200 0.502° 1,553  12,482.  0,008;  0.124
3626600 #4622 45723 10458 0,905 4,372
3626800 0379 31091 1,241 0758  2.505
3628900 2004 42022 29051 0511 1,446
3629200 0226 0451 0910, 0,109 0495
3630500 0068 0601 0669 0288 0,898
3630700 009 0652 0286 0722 2377
3831600 0125 -3,559° 1488 0,741 2,391
3631800 = 0107 04961 0295 0585 1,680]
3632000 °  -0104 1,135 0554 0677 2.047
3633500 0176 2275 1066 0695 2,136
3633750 0,065 0,116 ~ 0128 0291 0,905
3633800 0025 0,155 0298 0120 0521
3633900 0247 -31391 1,786 0,667 1,758
3634900 - -0202 2,176 0,792 0791 2.749
3635200 0.009- 0039, 0076 0115 0,509
3635400 0031 -0555 0198 0,797 2,804
3637300 0001 -0655 1,144 0141 0572
3637700 0021 ~ 0174° 0256 0,188. 0,681
3638000 0076: 0,779 0,747  0,3521 1,042
3638700 0052 0470. 0587 0,243 0,801
3638800 0025 ~ 0,247. 0,085 0,808 2,904
3639700 0,015, 0,199 0107° 0634 13860
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3640050 0004 0006 0251 0000 0023
3640200 0067 0356 0174 0676 2,044
3641100 0,065 0471 0348 0478 1,355
3644400 0,006 0112 2342 0,001 0,048
3644950 0,018 0063 0043 0513 1450
3647350 0170 1,902 2,067 0298 0920
3650700 0021 0,168 0301 0135 _ 0,558
3651800 0027 0121 0538 0025 0225
3652700 -0,081 0844 1612 0121 0,524
3654700 0,031 0258 0121 0695 2136
3655900 0009 0746 0172 0804 4331
3656000 16,884 167,097 40614 0894 4,114
3656400 0,046 0085 0420 0,020 0,202
3656800 0092 0467 0518 0289 0,902
3657000 0,209 -13256  12,680: 0353 1,045
3657800 0,573 0800 20,776 0001 0,039
3658600 T0168 2761 1751 0554 1577
3658200 0,032 0,231 0,382 0154 0,603
3659200 0219 0956 0,103 0977 9,288
3659300 0,040 0482 0380 0445 1267
3660400 -0080. 0,101 05231 0018 0,194
3661300 0,052 0447 0437 0344 1024
3661600 01097 1,069 1854, 0143 0577
3806000 0505 0526 33000 0013 0,160
3808000 0,020 1208 2476 0,133 0,555
3810000 0202 0972 1488 0,176 0,853
3811000 0,041 0,03' 0602 0014 0172
3814000 47,018 461,757 130440 0862 3,540
3821000 0,113  -0,342 1,354  0,031° 0,252
3826000 0209  -0,372 0,116: 0,837 3,201
3832000 0159 0325 0705 0096 0461
3837000 0,054 8527 4512 0641 1,890
3838000 0089 0557 0,707 0237 0788
3845000 0139 1,444 01980 0964 7,298
3858000 0007 0017 1559 0000  0,011]
3862000 0,138 _ 0,268 1,898 0,010 0,141
3930500 0,214 0693 1562 0090 0444
4000001~ 0052 0099 0789 0008 0,126
4000009 0125 -0816. 1063 0227 0767
4000011 6239 0898 0567 0556 1584
4000021 0505  -1,786 1,805 0,329 0,990
4000025 0017 0,293  0368] 0241 0,796
4000027 0075 0112 2,083 0,001 0,054
4000028 0666 -2642 0498 0934 5305
4000032 0,037 0,538 1568 0,056 0,343
4000033 0024 0047 0021 0712 2,221
4000034 0365 -1.638 0,572 0,804 2,864
4000037 0,07 1873 0988 0642 1,89
4000039 0,027, -0,126 0,449 0038 0,280
4000040 0091 0,230 1,590 0,010 _ 0,144
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4000041 008 0267 0502 0124 0,532
4000042 0516 0,965 9506 0,000 0,017
4000045 0063 0508 0084 0943 6072
4000047 2292 -8728 6,085 0,507 1,434
4000055 0082 0,215 0750 0040 0287
4000057 0115 1474 1197 0432 1,232
4000071 0,103 2970 3960 0220 0,750
4000093 0712 5351 1255 0,901 4,264
4000095 0086 -0582 0029 0895 20,358
4000097 0028 0,050 0200 0,030’ 0,250
4000098 0,099 0791 0405 0655 1,950
4000101 ..0188 0,179 0808 0024  0,22f
[4000107 0,042  0,870; 0059 0,991 14,733
4000200 0,196 -0,26% 0667 0075 0,403
4000250 0,134 0868 0718 0423 1.211
4000400 0003 0,107 0261, 0,078 0.412
4000590 0157  -1,350 05521  0,750: 2,448
4001350 -0,108° 0446 0475 0,306, 0938
4001500 0,007. -0005 0005 0377 1,101
4001700 0943] -1,754° 0793] 0710 2212
4002000 . 0072' 0233, 0502 0097 0464
4002100 0,110  -1,2531  2,537] 0,091 0,494
4002600 0,195, -0,4881 3,934/ 0,008/ 0,124
4003300 0,095 0051 0,811 0,002 0,063
4003700 -~ 0,070° -0402° 0,111 0,869 3,636
4003800 | -0369° 8270 1,013 0,971 8,167
4003900 0,001 0037, 0091 0,077 0,409
4004000 0,039 0048 0242' 0019 0,198
4004500 0,128 0,556 0,387, 0,507 1435
4004900 0,764 -20,155_ 14429 0494 1397
4005200 0,020 0,168 0,358 0,007. 0,464
4005300 0447 1539 1111 0490 17385
4005600 0,151 -2,984 7435  0,074] 0,399
4005700 0494 0605 1634 0083 0425
4006100 0,058 0,343 0580, 0143 0,592
4006300 0,352 0482 0627 0228 0,769
4006800 . 02501 -2,736] 1554 0,608 1,761
4007300 = -0,130.  0534] 3427 0012, 015
4007600 0,370 -1,255" 4,136 0,044, 0,304
4007700 0085 -0557 1,242 0,091, 0449
4008300 0476. 6519 1584 0894 4,115
4008700 ~ 0001. 0,149 0114 0458 1,300
4008800 1,008 50490 35264 0,010 0,143
4009300 . 00100 0,999 0,588 0591 1,700
4009700 0,325 -15652' 30,2280 0,118, 0,518
4010200 . 0302  -0644 2556 0,031 0,252
4010300 05517 1,069 3356 0048 0,318
4010575 . 0,010 0,192, 0854. 0020 0,202
4010740 @ 0,029 0,378, 0.811. 0098 0466
4010850 0,043 0059 0325 0,016] 0,182




Oikovoperpixh £xTipnon efiowong: h,=a; + B;th + €,
RLWOIKOG

Emxeipnang|  a B, Ss R® | tstat
4011200 -0,021 0,593 0,540 0,376 1,098
4011400 0,494  -1,415 0969 0516 1,460
4011500 0221 0433 0275 0,553 1,574
4011800 ~ -0,049 0,446 0,285 0,550 1,565
4011870 0,122 0457 0,571 0.243 0,801]
4011880 0,176  -0232 1,976 0,007 0,117
4011900 0,255 0,625 2,117 0,042 0,295
4012300 0223 -0914 0914 0333 1,000
4012800 0,002 -0,008 0315 0000  0,024]
4013150 0420 1,100 3663 0,043 0,300
4013400 0,312  -1,465 1,500 0,298 0,922
4013500 0054 0453 1151 0072 0,393
4014050 0,062 0,221 0175 0443 1,262
4014100 0,062  -0,235 0,454 0,118 0,517
4014600 0,208 0,648 1,217 0,124 0,533
4014700 0,072 0,269 1,975 0,008: 0,136
4014900 0,331 -0,090 0817 0,006  0111|
4015000 0,003, 0,398 1602: 0,030i 00248
4015100 0,038 0076 0051, 0,519, 1,470
4015200 . 0,008 4659 4,386 0,361 1,062
4015500 :  0,208: -0,084° 0,321 0,033, 0,261
4015550 - 0,073 3,971 2,504 0,557 1,586
4015800 = 0,052 11,493 27578, 0,080 0417
4016000 = 0,013 0,521 0,681° 0,226, 0,764
4016100 = 0,241 -0420. 09761 0,085 0,431
4017100 0,238 5095 2,145 0,738 2375
4017200 - 0,063 0,055 2,080 0,000, 0,026
4017800 .~ 20.924° 205690 65890 0830 3,122
4018600 : 0,143, 0,531 2,726 0,019 0,195
4019300 -0,006; -0,051° 0423 0,007 0,120
4019620 0,118/  -0,688 0,858 0,243 0,802
4020000 0088 0,940 3267 0040 0,288
4020400 00637 -0173 0503 0056 0,345
4020600 1613 9122 85,044 0,006 0,107
4020800 0,403 <1929 0,109 09941 17,620
4021000 0126 0,107, 0535 00200 0,199
4021400 0,163  0,550: 0,823 0,183 0,668
4021550 -0,001 0,550 2,624 0,021 0,209
4021950 0,090, 1,153 0,361 0,836 3,197
4022300 0,006 0064 00865 0328 0,987
4022550 0177 0122 1,088 0006 0,112
4022800 0024 -0358 0,850  0,1321 0,551
4023000 0,006 0043 0051 0261 0,840
4023100 0,068 0,640 0,710. 0,289 0,902
4023200 - 0,159 0,114 1,115, 0,005 0,102
4023300 0,421 0,315 1,784, 0015 0,177
4023500 .  0,970° -1,881 3,907 0,104 0,481
4023800 | 0273. 0,694 0399 0,602 1,740
4024100 @ 0,264  -1,278 1,514  0,263: 0,844
4024350 0,010/ -0,0200 0,067 0,043 0,300
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[ RWBIKOT
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4024700 0042 3196 9190 0057 0,348
4025100 0230 2851 0441 0948 6013
4025400 04150 0662 0429 0543 1,542
4025700 0531 6376 3241 0659 1967
4025900 0226 0906 1502 0154 0603
4026000 0450 0,351 1716 0020 0205
4026200 0237 2422 1,555 0482 1365
2026300 0201 0418 0813 0117 0514
4026310~ 0199 1678 0857 _ 0766 2,556
4026400 0033  -1.724 0694 0755 2,485
4026410 0415 0796 15824 0001 0,050
4026500 0264 0364 0745 0107 0,489
4026550 0245 4,547  3462° 0463 1313
4026900 4123 11,370 71705 0,521 1,478
4027550 0042 0,008 _ 0648 0000 0012
4028000 1212 6613 12438 0,124 0,532
4028340 0,110 0856 0136 0952 6310
4028400 0,008 0,295, 0,281 0,354 1,047
4028550 2,674 25570' 4214 0948) 6,068
4028700 . 0018 -0,356. 0247 0,509 1,439
4029100 0068 -0580 0812 0203 0,714
4029150 0,002° 0003 0011 0034 0265
4029200 0097. 0275 0541 0114 0507
4029300 0092 -0,191 0694/ 0036 _ 0275
4029600 0015  -0081 0035 0732 2337
4036000 0,098 09261 0422  0707° 2,196
4030100 0024 0031 _ 0188 0014 _ 0168
4030500 0234 0470 _ 0645 0209 0728
4030750 0072 -0803 0304 0777 2638
4031300 " T1301 43051 40,332 0363 1,067
4031600 " 0078 0,190 0382, 0110 0498
4031900 0416 1,156 1.892" 0157 0611
4032000 0,080 0898 3738 0,034 0267
4032100 0425 0324 2129 0011 0152
4032300 0153 04200 0,143 0818 2,999
4032500 0187 0628 0521 0421 1,205
4032700 0607 -4668 6472 0206 0,721
4032800 0,640 2810 2,010  0512° 1448
4032900 0379 1,908  1135] _ 0586 1681
4033000 0289 -0191 2172 0004 0,088
4033320 0,002 0895 1,754° 0,115 0.5
4033700 0591 18591 3589 0118  0.518
4034050 0016 0017 0080 0041 0,291
4034300 0062 08521 00611 0990 14,063
4034400 0,205, -0,182 0,554 0,051 0,328
4034600 0,798 5114 6345 0245 0,806
4035100 0,41 0,254 _ 04791 0123 0,530
4035300 0219 0321 0412 0233 0779
4035700 0,000: 0009 0,07 0473 1338
4035800 . 0,084 1,020 6063 0014 _ 0,168




OikovopeTpike eXTipNGn efiowong: ho=a;+ [3#'“‘ + €

[ RwdIKGS

Emixeipnong a B, Sp R? t-stat
4036650 0,002 0062 0029 0695 2,135
4036700 0317 1,988 379 0,121 0,524
4037900 0050 0112 0288 0071  0,390]
4038100 0,006 0118 0766 0012 0,154
4038300 0043 0576 0673 0268 0,856
4038400 0,063 -0206 0325 0293 0911
4033050 0,223 -1044 1053 0329 0,991
4039100 0399  -1,192 0,887 0475 1,345
4039300 0067 0645 0904 0203 0,714
4039400 0,185 4,419 3703, 0416 1,183
4040100 0821. 3729 249090 0,011 0,150
4040300 0,280° -1264  0951. 0469 1,329
4040600 0,926. 0670 0926/ 0207 0,724
4040800 0,044. 0,481 0,595 0246 0,807
4041000 0,096 0,021 1,067, 0,000 0,020
4041100 0,063  -0,198. 0,363 0,130 0,547
4041300 0,005 0070 0031, 0719 2260
4042250 0482 -2263 1,215, 0634 1,863
4042800 -0,003° 0,011 00171 0,185 0,674
4043200 0,183' 6497 5085 0,449 1,278
4043800 0026 1,124, 3801 0046 0,312
4044200 0,103 2044 1418 0510 1442
4044400 0,144 0801 2102 00868 0,381
4044550 0,118 -1,245. 35854 0050 0,323
4044700 -0,029  -0,228° 1646] 0,010 0,139
4045350 0,267 0316 1,050 0043 0,301
4045400 0119 0050, 0785 0,002 0,064
4045600 0371 1,093 0963 0392 1,135
4045700 0026 0004 0130 0001 0,034
4046000 0137 8912 13005 0,124 0,531
4046100  -0,044. 2734 1,800 0575 1519
4046300 0,064 0,074 0,733 0,005 0,101
4046420 0,384, -1,763] 3.118] 0,138 0,565
4046450 0084 0075 0900 0,003 0,083
4046550 0,358 -1618] 1,145 0500. 1,413
4046600 - 1206 -44845 39474 0392 1,136
4046800 0247 2421 13592 0016 0,178
4047130 . 0,025 0,114 1,071 0,008 0,107
4047160 0512  -1442 1,381 0,353] 1,045
4047250 0015 1413 2205  0,170. 0,641
4047400 - 0,094  0063] 0,292] 0023 0217
4047475 0,056 0,881 3,786/ 00261 0,233
4047600 0,071 2279 3298 0,193 0,691
4048900 . 0291 -0308. 0,712, 0086 0433
4049600 0172 1,728 14090 0429 1,226
4050550 0002, -0228 0907 0031 07251
4051700 0,301 2,167 2,746 0,237 0,789
4057500 0,337/ 2,058 1,104 0635 1864
4058400 0,113 0645 0547 0410 1,179
4060400 0,053 0,140 0,754 0017 0,185
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4068100 0058  -0977 1,231 0,239 0.793
4071700 0405 2,577 1,490 0599 1729
4500003 0013 0012 0796 0000 0015
4500004 0068 -0354 0,507 0,196 0,698
4500008 0251 0961 3469 0037 0,277
4500010 0081 0247 0867 0039 0285
4500011 0,116  -0,128 0574 0024 0223
4500012 0284 -0,329 0417 0237 0,788
4500015 0,145 1518 2418 0,165 0,628
4500400 0,010  -0,936 0,762 0430 1,228
4500600 0281 1267 2589 0,107, 0,489
4501000 0,275 2,225 2,798 0240 0,795
4501800 -0,158 2204, 0278 0969 7,938
4502000 0,023 0,100 1.224 0,003: 0,082
4502200 0,556 0,347 1639, 0022 0212
4502800 -0,228 0,005 3,135 0,000 0,002
4502900 -0,022  -0.189; 0,748 0,031 0,252
4503100 0250 1,138 0543 0687 2,096
4504400 1,162, -6,194; 1,713 0,867 3,616
4505200 0,637 1,026 1,134, 0,290 0,904
4505400 0,715. 0,477 03791  0,442] 1,258
4505600 1,538 21209° 5544 08417 3255
4505800 -0,026 0,354  0,175. 0,872 2,025
4506000 0032 0290 0,163° 0613 1,779
4506600 0,017  -0,075 0,056 0474 1,344
4506800 0,161  -2,560. 2,698  0310: 0,949
4507400 -77.401 763082 212,681 0866 3,588
4507600 0,097 0,076 0,106 0,207 0723
4508200 0,001 0739 0,308  0,741: 2,395
4508300 0,009 0,184 0,134 0,4831 1,367
4508400 0334  -0,166 0486° 0,055 0,341
4508500 0,030 0,714 0,5301  0,4761 1,348
4508600 0210 -0.408 3983 0,005 0,102
4509200 0015 -0078 0297 0,033 0,262
4509400 0,863  -3,817 2,062, 0608 1,754
4509600 0012  -0,151 0035  0903] 4,308
4510400 0,158 0,597 0621. 0316 0,961
4510800  -0,148 0,198: 1,177 0,014 0,168
4511000 0,036 1,315 0,934 0,498/ 1,408
4511200 0,037 0105/ 0,619, 0014 0170
4511800 0,272 0798 1,223 0,176/ 0,653
4512800 0,060 0,125; 1,956 0,002! 0,064
45130000 0,117 1,013, 0,557 0,623 1,818
4513200 0081 3549 1,189° 0817 2,986
4513400 0317  -0,680: 0,392 0601 1,735
4514200 0,087 0,335, 1,131 0,042 0296
4516200 0,016  0039. 0,008 0,020 4,810
4516400 0651 -0,874, 2436 0060/ 0,359
4516800 0,051 0,761 1,314 0,143 0,579
4517400 0,007 0,119 0,229 0,118 0,518
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4518200 0293 047 1,149 0,008 0,128
4519200 -2,743 22,005 5207 0,899 4,226
4520000 0023 0064 0472 0009 0,135
4523200 0,305  -0,781 0415 0,640 1,885
5500011 0,006 0122 0500 0029 0244
5500016 0016 0083 0199 0047  0,314]
5500033 0,025 0143 0,127 0387 1,125
5500039 0070 0224 0754 0042 0297
5500041 0089  -0179. 0332, 0,127 0,539
5500047 0,003 -0008 0009 0307 00940
5500065 0,087 0,084, 2,041 0,001 0,041
5500072 0086 0094 0,118 0239 0,793
5500082 0032 0567 1,216 0098 0,466
5500088 0120 -1,728 1,066 0568 1,621
5500090 0198 0,516 0,367  0497. 1,405
5500096 0011 0173, 0918 0017 0,189
5500097 0026 0145 0181 0244 0,803
5500099 0,071  -0,139- 0489 0,033 0,284
5500100 0206 -0169 1,503, 0,006 0,112
5500550 0,066. 0082 05021 0013  0,163]
5501100 0,180 0412 1482] 0037 0276
5501300 0073 0088 0329' 0035 0,268
5502300 0455 -0891 0,288 0,827 3,094
5502400 0017 0421 0451 0304 0,934
5502500 0020 0105 0,364, 0,040, 0,288
5502800 0237  -233¢ 2,087 0383 1,113
5503000 0085 -2,897 0691 0898 4,193
5503400 -0047 0187 0234 0241 0798
5503500 0120 0526 0687 0227 0,767
5503700 0011 0734 1574 0,098 0466
5504000 0071  -1685 2062 0250 0817
5504100 0040 0126 0442 0039 0285
5504600 0078 0080 2225 0001 0036
5504700 0004 0150 0400 0066 0375
5504900 °  -0,053 1,386  1,024. 0478 1,353
5505600 -0,212 1129 0,595 0,643  1.89%
5505700 0,078  -0,303- 0,867 0,047 0313
§506300 0,015 0230 0384 0,153 0,601
5506500 . 0,078  -1901 0,742  0,766. 2,562
5506600 -0,180 0,835 1,196, 0,196 0,699
5506900 0228  0170; 1,735 0005 0,098
5507600 0110 -0279° 0806] 0056 0,346
5508100 0108  -0,143 0073 0659 1,968
5508750 0,048 0566 0,682 02561 0,830
5508800 0214 0978 0975 0335 1,004
5508850 0028 0267 0648 0078 0412
5508950 0,40 0,099, 2242, 0,001, 0,044
5509400 -0036 0086 0927 0,004 0,003
5500650 0012 1564 1,170  0472] 1,337
5508800 0022 0281 0543 0118 0518
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Emyxeipnong| 5, B; Ss R? t-stat
5510200 0052 -6,070 0441 0012 0.5
9510700 003 0124 " 1,028 0,007  6.121]
5510900 0134 ~ 0037 0801 0001 0042
9510950 0180 22200 5657 0072 0302
5511000 0,143 ~ 0,231 0627 0063 0,368
6511800 0,040 ~ 0976 0889 0376 1,000
5512200 0,008 0,004 0116 0001 0,037
5612300 0325 0826 2,188 0,039 0286
5512900 0163 1,084 1,707 0168 0,635
5512950 0089 0,120 0364 0,052 0,331
5513000 0420 0307 1911 0013 0181,
5513420~ 0338 2017 1230 0574 1840
5513600 0,000 0068 0933 0003 - 0073
5514000 0,133 0250, 1748, 0,020 " 0,200
5514550 0107 0459, 1950 ~ 0027 0235
5514900 0202 -2680 1,949 0486 1375
5515300 0019 0,037 1,150 6061 0032
5515400 0119 2680, 4,196 0,169 0,639
5515600 0,007 0,277 0749 0084 0,370
5516000 0,103 09377 2878 0,050 0,326
5516400 0.020. -0178' 0.283] 0,186, 0,630
5516600 0118 0115 2133 0001 0,054
5516700 0085 0251 0,997 0031, 0252
5516800 0128 02591 0432 0,153, 0,601
5517300 0013 0453  0848° 0,125 0 534]
5517500 _-1.806: 28,075 12,9431 0670 2015
5517600 0279 1412, 0744 0.643 1,897
5518100 0020 0105 0343  0045' 0307
5518200 0,063 0524/ 0363 0511 1,445
5518700 0098 0533 02037 0775 2625
518900 ~  0,045° 0,15 0765/ 0,020 0204
5519000 0.142° 0,082, 0263 0,047 0313
5519500 © 0,040 1545 1865 0,255  0.828
5519600 . 0,124 0695 0422 0575 1,646
5519750 ~  0,070. 0927, 2,338  0.073 0,397
5519900 0016° 0647 04661 0491 1388
5520000 0.050° 0566 0,269, 0705 2,188
5520100 0072 0701 0879 0241, 0.798
5520200 1847 64171 13003 0,109 0,403
5520500 0073 1,700, _ 1,003 0,500 1695
5520700 001" 0,331 0,346 0313, 0955
5520750 0012 0553 0007 0942 5,690
5520800 0010 0855 0367 05331 1512
5521200 0359 -0470] 0555 0265  0.843
5521400 112,347 -1103279° 331,896 0,893 3,324
5521500 0008 0019 00861 00200 0200
5521900 0042 0240 0091 0778 2644
5522200 0070 0056 0.206' 0,036 0272
5522370 0241 -0,803] 3031 0,034 0265
5522400 0081  0125]  0710° 0,015  0.176
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RUGOIKOG

Emixeipnong a B Sp R? t-stat
5522600 0118  -0007 1,053 0000 0,007
5523100 ~ -0,003 0,005 0,266 0,000 0,020
5523400 0038 0222 0142 0551 1567
5523500 0,185 0,135 1,017 0,009 0,132
5523600 0105 0023 1390 0000 0017
5524200 0001 0991 2412 0078 0411
5524300 0,161 0097 0399 0029 0243
5524500 0157 0,847 0694 0427 1,221
5524950 1,008 -35615 33,104 0,367 1,076
5525000 0,83 0285 1428 0021 0,206
5525100 0034 0414 0554 0219, 0,748
5525300 0016 0949 0200 0918 4737
5525400 0082 0405 1448 0038, 0,280
5525700 -0,186 0,602 1,878 0,049 0321
5525800 0014 0111 0512 0023 0217
5526100 0,002 0023 002t 0,392 1,135
5526400 0,000 0176 0042 0899 4,229
5526900 0219 2627 0906, 0,808: 2,899
5527100 0,020 -0,047 0036 0459 1,302
5527400 0647 7,055 1637 09031 4,309
5527657 0,027 0345 0721 0,103 0478
5528100 0,014 0002 0,233 0,000 0,010
5529100 0,001 0,129 0441, 0,041 0,292
5529500 0035 0278 08521 0,051 0,327
5529900 0276 1,397 3,007 0,097 0,465
5530000 0,079, -0106 02827 0066 0,375
5530200 0,113: 0,117 02000 0,146 0,586
5530300 0,033 -0,084 0219 0068 0,382
5530400 0,302 -0,267  1,0680 0,030 0,250
5530800 0,106 0,611 0877 0195 0,696
5531200 0038 0,273  1,771] 0012 0,54
5531500 -0,036. -0,068 0,159 0,084 0428
5531700 0,132 -1,6961  0.184] 0977 9,243
5532100 0227 0204 1,439 0010 0,142
5532200 3342 20,360 6,528 09100 4,498
5532300 0,072  -2767° 1,594 0601 1,736
5532700 0,165 0087 0,884, 0,005 0,098
5533000 0,025 0,134/  0305: 0088 0438
5533200  -0,088 0,392/ 0,66  0,148] 0,588
5533300 0,31 -0,5020 1,25  0,090. 0,446
5533350  -0,044 0,565 0475 0415 1,190
5533800 0,189 0,135  1,048.  0,008] 0,129
5534600 0,074 0019 0328 0,002 0,057
5534700 0,058  -0,186° 0411 0,093] 0453
5534800 0,147 0,405 0802. 0,184 0,673
5534950 0,089: -2288 0,925 0754 2473
5535300 0,121, 0155 1,0060 0012 0,154
5535600  -0,132] 1,585 2292  0,193] 0,691
5535650 00600 1218 2,588 0,100/ 0,471

5535800 0,001 0,003~ 0,056 0,002 0,063
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5535900 0,195  -0,026 0,607 0,001 0,044
5536200  -0,092 1,289 0,774 0,581 1,667
5536300 0,057  -0,146 0,562 0,033 0,259
5536400 0125  -0,094 0,577 0,013 0,163
5537600 0,069 0,052 0,674 ¢ 0,003 0,077
5537650 0,157  -0,336 3073 0006 0,109
5538000 0,135 0,517 0,020 0997 25,766
5538100 0,079  -0,084: 0,541 0,012 0,154
5538600 0,353  -0,920 1,389 0,180 0,662
5538950 -0,148 2,040 1,611 0,445 1,266
5539340 -0,176 2,607 0,355 0,964 7.343
5539500 0209 0633 1024 0161 0618
5539600 - -0,021  -0540° 1,640 0,059 0,329
5539800 0,030 0,841 0,153 0,938 5,478
5540000 -0,029°  -0,086. 0,921 0,004 0,094
5540400 0,057 1,362 0,146 0,978 9,342
5540500 0,039 0,260 0,900 0,040 0,289
5540600 0,029 0,075, 0203 0,064 0,370
5540800 0,022 -0100; 0,183  0158i 0,616
5540900 0,073 0,089 0,263 0,055 0,341
5541000 0,113  -1,061! 1,009) 0,356 1,051
5541500 - -0,237 4,080! 1,272 0,837! 3,208
5541850 0,016 0,418] 0,320  0,461I 1,309
5542200 T 0,043 0,898’ 1,051 0,267 0,855
5542600 0,175, -0,121 1,023 0,007 0,118
5542900 0,039 0,261 0,321: 0,248 0,813
5543500 0,096, 0,360 1,073, 0,053. 0,335
5543900 0,029:  -0,687 0,597 0,398 1,151
5544200 0319. -7,6200 6,804 0,385 1,120
5544500 0,195 0,361 0,724 0,110 0,498
5545700 . 0,061  -1,056 1,276 0,255! 0,827
5546100 . 0,149  -0,836 0,263 0,835 3,179
5546120 : 0,472]  -0,150i 1,746l 0,004 0,086
5546300 | -0,075 0,799 1,488 0,126 0,537
5546400 0,202: -2,583 2,538 0,341 1,018
5546500 ; 0,023 0,262 0,110 0,738 2377
5546700 ? 0,013 0,274 0,027 0,981 10,097
5546800 0,007 0,163  0,168° 0322 0,974
5547400 . 0,079 -0,462] 4033 0,007 0,114
5547600 = -0,179 1971 0,693 0,802 2,844
5547900 0,053 0,007 0,116 0.002 0,060
5548100 0,111 0,161 1,358 0,007. 0,119
5548300 0,206. -9,221 10,044 0,296 0,918
5549800 0,061 20234 0,234 0,333] 0,999
5549850 0,004 0,476 0,182: 0,774 2,618
5550000 0,008 0,150 0,089! 0,587 1,688
5550300 -0,100 0,050! 1,911 0,000 0,026
5550400 . -0,019 0,182 0,251 0,208 0,724
5550600 . 0,069: -0,046: 0,630 0,003! 0,073
5551300 0,125/ 0,047 0,809 0,002 0,058
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OikovoueTpIKA EKTiNnoN eéiowong: L, =a;+ B.-rM] + e
RWBIKGG

Emixeipnong a B; Sg R t-stat
5551600 0,000 -0,346 0,521 0,180 0,664
5551900 2,819 -17,017 7,511 0720 2,266
5553400 0133 0,01 1458 0,002 0,070
5554230 0,110 0712 1,670 0083 0,426
5555500 0,082 -0088 0103 0267 0,854
5556600 0,020 0034 0281 0,007 0,120
5566800 0051  -0178 0117 = 0537 1,523
5557050 0,151 0,131 0647 0020 0,202
5557900 0012. 0047 0,135 0057 0346
5558150 0,169  -0,582 0947 0,159 0614
5562000 0,140 -0,641 0727 0280 0,881
5563600 0,071 0,156 0,657 0,028 0238
5563700 0,081  -1,687 0923 0625 1827
5565200 0023 0,038 0,097 0,071 0,392
5800009 0079 0,428 02900 05200 1,473
5800017 1,502 -26,799 104,226' 0,032 0,257
5800022 0173  -0,362 0.839° 0,085 0431
5800044 0,160 -4.140 6,060/ 0,189 0,683
5800081 0,073 0,683 0,442, 0544 1,546
5800085 0,000 0,009 0070/ 0,008 0,130
5800088 -0,115 2,597 1,212] 0697, 2143
5800095 0,060 0,018 0,325, 0,002 0,057
5800097 -0,044 0062 0565 0006 0,111
5800098  0,162°  -0,146 0,503.  0040. 0,290
5800105 ~ 0,108° 0,502  0,381i 0464 1,316
5800110 0,048 -0,581 0,860/ 0,186 0,675
5800113 0,073 -0,451  0,658]  0,026: 0,228
5800143 0,226 -23%4 2215 0369 1,081
5800158  -0,007° 0,395 00731 0936 5412
5800159 -0,064 1,189°  0,321: 0,873 3,709
5800167 0,113 0,050° 1175 0,001 0,043
5800174 0,105, 0,198  1649! 0,007 0,120
5800213 0,347 2,646, 11935 0024 0222
5800500 0,113 1929 1457 0,467 1,325
5800800 0076 -2,393 3,747 0,169. 0,639
5801000 0,155  -1,908 4960 0,063 0,385
5801800 1,807 -17,082 9150° 0,635 1,867
5802050 0417 -7,757 9.206.  0262' 0,843
5802900 0,148 0,054 0,991 0,001. 0,054
5803200 0125 1646  1,459. 0389 1,128
5804000 0,120 0,199 1477 0,014 0,168
5804090 0033 0487 1,375 0,059 0,354
5804600 0,022 0,172, 1,803 0,005 0,095
5804700 0,195 -1,983' 1,032 06491 1,921
5805900 0,029 0247, 2127 0,007. 0,116
5806370 0,301 0427° 2752 0,012 0,155
5806900 0019 0,185 0,282  0,176. 0,854
5807900 0015  -0,021 0,016 0465 1,319
5808000 0035 -0,120 0473 0,031° 0,254
5808500 0,055 1,384 1,399 0,328. 0,989
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OikovopETpIKe eKTipnon eéicwang: L, =4a; + ﬁiI‘M, + ¢,
KWOKEE

Emxeipnong| g B Sg R? t-stat
5808600 0005 0454 0920 0109 0493
5808700 0073  -033 0939 0,060 0,358
5809600 0034 0286 0718 0074 0,399
5809700 0413 335 1,791 0,637 1,874
5809900 0323 -1317 1811 0209 0,727
5810200 0,118 0202 0301 0,185 0673
5810350 0055 0106 0,185 0173 0,646
5810600 0078 0,152 0,335 0,003 0452
5810700 0,015  -3019 3,025 0,332 0,998
5811100 0,118 0445 0382 0405 1,167
5811296 0,003 1.248. 0,424 0812 2942
5811400 0,040 0123 0,194 0,168 _ 0,635
5812200 0,160 1430 0437 08431 3,275
5812800 0013 -0020 0098 0020 0204
5814500 - 0922 4328 26394 0013 0164
5815500 0242 2172 3,130, 0,194 0,694
5817600 0,042  -1,462 14070 0,351 1,039
5818030 0,064  1,325. 0,021 0,509 1,439
5818300 0,227 1,020 10920 6,338 1,009
5818600  -1,060. 18,808  40,764] 0,096 0,461
5819150 -0,149° 2,203 0,126/  0,993| 17,463
5819200 0.243' -1248  0,703] 0,612 1,776
5820500 0142' -0,506 0585 0272' 0,865
5821100 0101 -1,070. 2,546/ 0,081, 0,421
5821400 0037 0872, 1,083 0,245 0805
5822000 0014 -0304 0776 0,071 0,392
5822700 . 0314, 1964 9561 0,021 0205
5822800 = 0,019 0,404, 1,815. 0,024 0,222
5823450 0,018 0,030 02261 0009 0,135
5823700 0,588  -2,1000 0489] 0,902 4,203
5824100 -0,149 14217  1,064] 04717 1,335
5824300 0,089 -0,706! 1734° 0076 0,407
5824800 - 0083 -0,154i 0437] 0058 0,352
5825100 0,084 1643 1,712 0315 0,960
5825500 8,565 68,744 19937' 0,856 3,448
5825600 -0,146: 1,588° 0217 0964  7.301
5825850 00621 -0,079 0,645 0,007 0,122
5825042 0,002i 0380 0,757 0,112: 0,501
5826000 0091 0713 1576 0093 0,453
5826250 0351  -4379] 43261 0339, 1,012
5827100 0,041 1,105] 0,862] 0451 1,282
5828700 0,147 2,035 1276/ 05601 1,505
5829100 0272 0429 1618 0034 0265
5829700 03047 1580 0238  0,956] 6,617
5830200 0095 23431 5129 00847 0457
5830300 0533 -0,777 1,070 0208 0,726
5830400 0441 7390 5454 0479 1,355
5830500 0137 -0,044| 01731 0,032 0258
5830600 : 0045 00170 0445 0007 0,115
5830900 . 0,056, -1,5887 0,760/ 0,686 2,090
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OikovopeTpiky| exTiunon e§iowang: L, =a; + Bil'M! t e,
Kw8iKdg

Emxeipnong| &, B Se R* t-stat
5831700 0193 0028 1,705 0000 0016
5832100 0,013 0204 0194 0,354 1,047
5832650 -0077  -0685 2183 0047 0,314
5832675 -0,008  -0205 0312 0,177 0,656
5832800 0029 1,336 2245 0,151 0,585
5833100 0,137 2453 0972 0,761 2,522
5833200 0383 3432 3255 0,357 1055
5833600 0,004  -1,351 1686 0,241 0,797
5833630 0024 0227 0501 0093 0453
5833700 -0923 9258 5813 0,559 1,593
5834900 0130  -1,585 1632 0320 0971
5836250  -0477 7016 2211 0,834 3,174
5841650 0219 -0778° 0,232 0,849 3,359
5843550 0002 0376 0593 0,168 0,635
5849850 0478  -0,779] 30681 0032 0,255
5850100 0,014 0253 0648 0,071 0,361
5855850 0,047 0001 0130 0000 0,005
6105900 0818 6519 6071: 0366 1,074
7000016 0134 0,034 0136 0030 _ 0,249
7005000 0011 0195  0718° 0,036 0,272
7026000 0117 -0253] 0,028: 0976 8947
7031300 0289 03020 1,502 0020 0201
7200004 - 0242 0,694 04841 0,508 1,436
7200006 0,098 4941 4455 0,381 1,108
7200013 0,494  -2354. 1,438 0573 1,638
7200015 0,137 0472 0441 0364 1,070
7200018 - 0,007  0,147; 0205: 0205, 0,718
7200025 0,084 0,134 18700 0,003 0,072
7200026 0002 0,149 0,648/  0,026- 0,231
7200031 0,151 0497 0234 0693 2,124
7200041 0,144, 0,128] 1,794 0,003 0,071
7200043 -0020 -0,0870 01500 0,1420 0,575
7200052 -0,243°  -1,095] 4,592  0,028] 0,238
7200054 0,020 -0472 1,730 0,036 0273
7200066 7124, 77,0481 36,791 0,687 2,094
7200600 -4686] 48,317] 9,647 0926 5009
7202400 0203 2223 4463 0,110 0,498
7205000 -0,028°  0,524] 1,166 0,0920 0,449
7206700 0,008  -0448] 0307 0,516 1,460
7207000 0077. 0,028 0083 0055 0,342
7207500 0,136 1,381 3700 0,062 0,362
7208200 0013 -0136 0527 0032 0,258
7208400 0226 2298 5373 0084 0,428
7209100 0109 0164 0104 0554 1575
7208600 : 0,093  0449° 1,629 0,037 0276
7209700 -0,046. 0,060/ 0887 0002, 0,068
7210000 - 0071 0,783 1,220 0471 0,641
7210200 0,220 -1086] 0971 0389 1,129
7213000 0,038 0525/ 1,1200 0099 0469
7214000 . -0,0311 0,811 0,685 0412° 1,185




OiKoVOPETPIKR EKTUNOT £Eigwane;: L, =a; + BJMl + €5,

[ KwbiKdg

Emyeipnang a, B, Sp R? t-stat
7214200 0,048 1,098 0,787 0,493 1,395
7215200 0,240 0,518 0,956 0,128 0,542
7215600 -0,080 0,136 1,443 0,004 0,004
7216000 0,069 0,190 0,272 0,197 0,700
7216800 10335 0726 0,434 0,583 1,672
7218400 0,003 0,009 0,043 0020 0,202
7219000 -0,053 0,797 0,777 0,345 1,026
7221200 0,071 -0,015 2,945 0,000 0,005
7222200 0,330 0,063 2,177 0,000 0,029
7222700 0009 0112 0097 0398 1,153
7222800 0,147 1663 0316 0933 5257
7223000 -0,001 0561 0586 0314 0857
7224000 0072 -0,091 0,223 0077 0409
7224200 -0,087 0,645 1513 0,083 0,426
7224400 0,028 0,116 0,933 0,008 0,125
7224800 0.558. -2,116. 4,952° 0084 0427
7225000 0,021 0,118 0,141 0258 0,835
7226000 0,263  -0,2080 1,278, 0,013 0,163
7226200 0,121 0,130:  0.430! 0,044 0,302
7226800 0,072 0,485 1,892 0,032 0,257
7227200 0592 25120 335 0219 0,749
7227400 0,056 -1432° 15520 0298 0,822
7227600 0,043 0,331 0,237 0,495 1,400
7228000 -0153 0,645  0,788° 0,251 0,819
7228200 0,294 0,614 1,127 0,129 0,545
7229400 -0,146 1505. 0,643 0732 2,340
7229800 0540  -1,346 2,724, 0,109! 0,494
7230400 0035 0633 1,015 0,166 0,630
7232600 0,262 -2,456 2,080 0,411 1,181
7233200 0024 0073 0,134 0129 0,544
7233600 0,097 0838 2402 0057 0,349
7233800 0,144 1,089, 3224 0054 0338
7234400 0,143. -0,083°  0,139:  0,152] 0,599
7235400 0,059° -1,200 1,051 0,394 1,141
7235600 0,01  -0,283 0.660°  0,084] 0429
7236000 0025 0,077  0412. 00177 0,186
7236600 0,083  -3833 6,219 0,167 0616
7237000 0265 0,498 1,120] 0,090 0,445
7239000 0,077 0,286 1,191~ 0,028 0,240
7239100 0,180 0965  0702] 0486: 1,375
7239200 0,003 0117  0208: 0,137 0563
7239400 0,141 0.692. 0469  0,521. 1475
7239600 0,099 0,600, 0612 0325 0981
7240600 0,112 0424 0655 0,174 0,648
7240800 0,030 0,893 0487' 0,627 1,832
7242100 0,117 0,4387 1,883, 0,026 0232
7242200 0,125 0,531, 1,940 0036. 0274
7242600 0,010. 0,106 0,253 0,081 0420
7243600 0,259° -8,352 7467 0385 1,119
7245000 0,020 0,120 0,482 0,034 0,267
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OtkovopETPIKA eXTiUNan eicwang: Ko=a; ﬁif_u, * €y,
RGATKOS

Emixeipnong a, B Sg R? t-stat

7250300 0082 0065 0,553 0,007 0,117
7250600 0,054 0474 0367 0455 1,202
7257900 0119 1,118 1,860 0,153 0,601
7500008 0344 0632 2940 0023 0215
7500009 0036 0553 0113 0822 _ 4871
7500012 0088 0211 088 0028 0238
7500019 - 0597  -1,992 7582 0,033 0,263
7500030 0263 0,195 1223 0013 0,159
7500031 -0069. 0,197 2742 0,003 0,072
7500034 0364 -0,339 3602 0004 0094
7500035 -83,286 820,516 231,718, 0862 3,541
7500046 0,367 -3639 1,945 0637 1,871
7500400 0033 0707  0410. 0598 1,725
7500600 0,122 0727  0,660° 0377 1,101
7501200 -0,180 0,013 3072 0,000 0,004
7501600 0032 0154 0367 0081 0420
7501800 0,060  -0,191 0330 0143 0579
7502400 0141 08420 0393 0,697 2,145
7503200 0462 -0,091 1,020 0004 0,089
7503500 0054  -0023 0218 0006 0,107
7503800 0054 0661 0754 0277 0876
7504800 -0,033 1,007 0630° 0,560 1,597
7505200 0,637 2,657 1,392, 0646. 1909
7505600 0307 1,305 1,653 0238 0,790
7506600 0657 0112 2858: 0001 0,038
7506800 0443 -0544 0695 0235 0,783
7506850 0233 0922 1,025 0288 0,900
7507000 0206 0349 1,974 0015 0177
7507400 1458 5474 51861 0,358, 1,056
7507600 0196 0394  0,066. 0,947 6,007
7508000 0,088 0517 1,051  0108] 0,492
7508400 0.268] 03301 04181 02371 0,789
7508600 0,090/ 02501  0523i 0,103 0479
7509800 -0006] 0,298 0,144 0,681 2,067
7510800 0091 0023 0832 00000 0,028
7511000 00101 0158 0.5 0339 1,013
7511100 1397 5374 41443 0,008 0,130
7511200 0021 0054 0,168 0,049 0,323
7512000 0455 0607 5612 0,006 0,108
7512400 0,062, -2,809: 1,0881 0,780 2,664
7513000 -2157  35936. 53845 0,182, 0,667
7513200 0055 0473, 1,716i 0,037 0,276
7513600 0332 0,521 0,747 0,196/ 0,698
7513800 0064 0461 21461 0,023 0215
7514200 0,067  -0,164 0441, 0,064 0,371
7514600 0,005 01070 0,737 0,010° 0,146
7514800 0165. 0,188° 1496 0008 0,125
7515000 0022 0027 0615 0,001 0,044
7515200 0114 -0226 1875 0007 _ 0,120
7515395 0101 03451  1.187'  0,0400 0,290




OixovouETpIKA EKTIUNGT £€iowang,

I’I-t

=a, +Bith + €,

RGOIROC

Emyxeipnong 8 B Se R? t-stat
7515600 0,524 6,012 11,749 0,116 0,512
7516000 0,014 0,190 0212 0,286 0,896
7516600 0481 0153 1,323 0,007 0,116
7516800 0276  -0497 0705 0,199 0,705
7517600 0,306 -0237 1754 0,009 0,135
7517800 0006 0034 0877 0001 0039
7519800 0206  -0,155 4,333 0,001 0,036
7520200 0,010 0,251 0,061 0,895 4,131
7520400 0,188 0,400 2364 0,014 0,169
7521000 -0,008 0,038 0,051 0220 0,750
7521600 0470  -1,806 3733. 0,105 0,484
7521800 0,035 0,038: 0,169 0025 0,227
7522200 0,023 0,232 0,349° 0181 0,665
7522400 -0,302 1,439, 0363 0,887 3,968
7522600 -0.076 0,978 0229 0,901 4,284
7523000 0,121 0,694 0418 0577 1,653
7523200 0,391 2257 1,404 0,564 1,608
7523400  0,908.  -0,104 0,236 0,088° 0,440
7523700 0610 9,063, 1911 09181 4,743
7524000 0,014 -0,184 0,063 0,769 2,583
7524400 0286/ 0,331 0949 0057 0,349
7524600 02690 0,117 0661 0015 0,177
7524800 0,100 -0,238. 0313 0225 0762
7526400 0,069  -0,323 0.204. 0,556 1,583
7527200 0015 0515 0789 0.176: 0,652
7527600 0,383 0436 1,837 0,027 0,237
7527800 0253  -0,987 0618 0560. 1,597
7528000 0,258 0968 0749, 0455 1,291
7529000 00268 0378 0531 0,202 0,712
7529800 0,385 0,892° 0,703 0446. 1,269
7530000 0,030 0,350. 0,593  0,148° 0,590
7530200 - -0,020 0450 0,320 0,498 1,408
7530400 0,037 -05901 1,880 0.047° 0,314
7531000 0,051 1,642, 1,200 0448 1,273
7532200 0,106  -0,053] 0078 0,191 0,687
7532800 0239, 0467, 0366 0448 1275
7533000 0835 -0777° 2340 0052 0,332
7533400 0003 0120° 0169  0.224! 0,759
7533800 1,712 11,088 71956  0012] 0,154
7534700  0,36% 00000 0220, 0000 0,001
7535000 3396 31555 79400 0888 3974
7535600 0005 0,078 0040 0657 1,959
7536800  0,303; -1,312 1,732 0,223, 0,757
7537000 0,008i 1,374 0,226 0,949/ 6,080
7537050 0,016 0,524 0,490. 0,364 1,070
7537800 0388 -2,153. 0695 0827 3096
7538800 0,058  -0,487 1333 0062 0,365
7539000 0,054, 0,926 0,179] 0831 5176
7539400 0,832  -1,733]  1.122) 0,544 1,545
7540400 0,164  -2,229. 11,7521 0447 1273
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OixovoueTpikn exTipnon eficwong: h,o=a; + Bil'M, + e
RWOIKES

Emxeipnong| & B S | R t-stat
7540800 0,165 _ 0412 2082 0019 0,197
7541200 0,052 0322 0045 0962 7,100
7541400 0,185 -1030 1475 0,96 0,698
7542000 0042 0355 1189 0,043 0,299
7543400 0130 1167 0464 0,760 2,513
7544000 0102 0437 0773 0015 0177
7544200 00100 0273 0,123 0,710 2215
7545200 04160 -0387 0,825 0,099 0,469
7545600 0081 1423 1,069 0469 1330
7546200 -0018  -3047 4734 _ 0172 0643
7546600 0023 -0290 0,188 0,542 1,539
7546800 0114 05020 1848 0035 027
7547400 0377 0343 1212 0,038 0,283
7548200 0,624 -20200. 11,017 0,620 1,842
7548400 0,193 -0,044 05010 0,004 0,089
7548600 0090 -1501 0,995 0532 1,508
7548800 0227 0,391 0676 0,143 0,578
7549600 0,012 22091 1573 0496 1,404
7549800 0,061 -3595] 3,559 0338 1,010
7550400 0,129: 0875 0913 0315 0959
7550600 0075 41397 5119 0246 0,809
7551600 0164  0254° 0426/ 0,159 0,595
7552200 0293 -1974; 1326 0526 1,488
7552800 0211 -1,775' 0,711 07577 2,497
7553400 1435 21150 11681 0621 1,811
7553800 0010 0581 0343 0589 1,694
7554000 0354 0281 0392 0205 0719
7554400 0,063, 0076 1378 0002 0,055
7554600 0408 -1,031] 1,327 0232] 0777
7555400 0,049 04172 0,235 02100 0,730
7555600 0052 0014 0617 0000 0,022
7556200 0173 -0,834; 2259 0084 0,369
7556800 0,215, -0,865 0,528 0,572: 1836
7557500 0,020 -0022 . 3893 0000 0,006
7558400 -0126' -7,357' 13,307 0,133: 0,553
7558800 0,189] D447 1,458: 0,045 0,307
7559000 0,048 -0,1691  0,296] 0,141 0,573
7559200 0288/ 0286: 2,043 0010 0,140
7559400 0131 2327 1628 0505 1429
7559600 0,038, 0072 0517 0,639 1880
7559800 0,040 -0903  0703] 0452; 1,285
7560600 0,011 0,000/ 0,430° 0,000 0,002
7561000 0,500 -0,836. 0,693 0421 1,208
7561400 0,358 5576, 1,244] 0,909 4483
7561800 0,020. -0651 1917 0055 0,340
7562200 0143 -1192. 3358 0059 0,355
7562800 0,039 0916. 0,509 0618 1,799
7563000 0445/ -0624] 1,183] 01221 0,527
7604000 -0,052] 2471 2200] 0387 1,123
7608000 0066 0584 0141 0896 4,158
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OixovoueTpIKn eXTiNON etigwong:

r, =8a, +13|.th e

RWOIKOG

Emxeipnong|  a B Sg R? t-stat

7614000 0,312 4,652 9636 0,104 0,483
7616000 0435 13267 14,161 0,305 0,937
7618000 2838 31634 _ 0501 0999 53489
7808000 0,021 -0,162 0,066 0,755 2,480
7810000 -0,065 3,199 6,828 0,099 0,468
7813000 .1666 15,539 2,318 0957 6,704
7816000 0277 0579 2436 0,027 0,238
7818000 0262 0521 0914 0140 0,570
7820000 0,146  -0,237 0,880 0,035 0,269
7824000 0280  -0,886 1,486 0,151 0,596
7830000 -0,099 0.170 3919° 0001 0,043
7832000 0,561 1,687 6,093 0,037 0,277
7832025 0,221 0,463 0,962 0,104 0,481
7832050 0037 3479 5120° 0,188 0.679
8000032 0,061 0,900 0507 0611 1,774
8001100 1,105 11,226 1422 0,969 7.807
8018400 0,111 0411° 0564 02100 0,729
8048800 0,165 1,323 1,402 0,308 0,944
8051600 0,181 0062 0918 0,002f 0,067
8200002 0,044 0237  0532: 0,090. 0445
8206000 0,072 0,0801 1,136 0,002 0,070
8208000 0,010 0873 2,228 0,071. 0,392
8216000 0,130 0,764 1,713 0,091 0,446
8224000 0238  -0,463 0,478 0,319° 0,969
8228000 0,007: -0,871 1,071 0,248° 0,813
8230000 0341 -0233 5721 0,001 0,041
8244000 02487 0351  2617. 0,009 0,134
8245000 0,324 -0,840 1,849 0,094 0,454
8246000 0099 -0,311, 0656 0,01. 0474
8247000 0,167 0,497] 3654 0,009 0,136
8248000 0,077  -1,626 1430/ 0,393 1,137]
8500010 - -0,044 0,167° 0595 0,038 0,281
8500016 .  -0,009 0405 0249 0,568 1,623
8500019 | 0,787 -13,523 1,605 0973' 8,424
8500037 0,065 0.317! 12660 0,030 0,250
8500038 0,002 0,289' 01478 0,568 1,622
8500039 0,138) -1,568 0,790, 0,663 1,984
8500050 0,040 0,901 0,62] 0939: 5565
8500064 0,001 -0,089 0271 0,051 0.326
8500074 0,005 0108 0109 0327 0,986
8500200 0007 0351 0304 0400 1,156
8500300 0039 0251 0838 0043 0299
8501000 0,153  -0,862° 1,791 0,104 0,482
8501100 0,206 0,115. 1,648, 0,002 0,070
8501600 0147 04601 0,242, 0,644 1,904
8501700 0222 0,276 2,348  0,007. 0,117
8501200 0,033/ 0,259 0,188 0,487 1,379
8502400 0,294' 3,502, 2,613 04731 1,340
8502600 0,317 0,073 3978 0000 0018
8502700 0,023 0,292 1,979 0,011 0,148
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Oikovopetpiki ekTiunon egicwong: L, =a; + Bith + €
"KWOIKGS
Emyxeipnong | a B Se R® t-stat

8502775 0,014 0,003 0,055 0,002. 0,061
8502800 0,075 0,998 0,692 0,510 1,443
8503100 0,391 -0,800 0,293 0,789 2,733
8503500 0,037 0,009 0,614 0,000 0,015
8503600 0,278,  -0,331 2,704 0,007 0,122
8503900 0,004 -0,096 0,369 0,032 0,259
8505900 0,037 0,197 0,481 0,077 0,409
8506600 0,103  -2,299 2,220/ 0,349/ 1,035
8506730 0,009  -0,087 1,045 0,003: 0,083
8507200 0,193.  -0,461 0,951 0,105! 0,484
8507300 0,285 -5,700: 7,291 0,234 0,782
8507400 0,099' 0,254 0,438 0,144 0,580
8507440 0,147 1,046/ 1,302 0,244 0,803
8507450 0,008 0,425 1,553 0,036 0,274
8507900 142,089 -1404,3721 410,448 0,854 3,422
8508400 0,227, -1,331 1,273 0,353 1,045
8508800 0,113, -0,283 0,445| 0,167 0,634
8509100 0,247'  -0,342 2,256 0,011 0,152
8509400 0,048 0,549 0,658 0,258 0,834
8509500 0,013| 0,022 0,106 0,022 0,211
8509700 1,100] 0,665 29,946 0,000 0,022
8509900 -0,556: -12,350! 34,490 0,060 0,358
8510000 0,086 0,470 0,604 0,232 0,778
8510100 0,550  -3,075 1,751 0,607 1,757
8510200 0,239  -1,411: 0,628 0,716 2,247
8510300 0,288,  -1,392: 0,898 0,546 1,550
8510600 -0,004: 0,605 0,453 0,471 1,336
8511100 0,467.  -0,748 4,359 0,015 0,172
8511400 0,251 0,600 0,717 0,259 0,837
8511500 0,306 0,101: 0,767 0,009 0,132
8511650 0,017 0,053/ 0,072 0,212 0,733
8512200 0,312/ -3,9941 0,612 0,955 6,527
8512250 0,118/  -0,148 0,551 0,035/ 0.269
8512300 -0,041  -0,465 2,409 0,018, 0,193
8512400 0,072!  -0,255 0,789 0,050 0,323
8513050 0,037 0,178 0,182 0,324 0,979
8513680 0,098 0,447 0,722 0,161 0,618
8513800 0,046/ 0,024 0,572 0,001/ 0,041
8513900 -0,025; 0,260 0,073 0,863 3,552
8514200 0,014  -0,310; 0,190 0,571 1,632
8514300 0,227,  -0,288i 1,021 0,038! 0,283
8514400 -0,225: 3,827 0,364 0,982 10,500
8514800 0,202 0,088 1,012 0,004 0,087
8514900 0,239] -1,184 1,572 0,221 0,753
8515100 0,119 0,150 0,914 0,013 0,164
8515500 0,099 0,273 0,530 0,117 0,515
8515600 0,161 1,014 0,407 0,757 2,494
8515700 -0,146 1,024 0,191 0,935 5,350
8515800 0,143 -1,778 2,239 0,240 0,794
8515950 0,177,  -0,427 0,231 0,631 1,849
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OiKoVOoMETPIKA eKTIUNOT e€iowong: L, =a; + Biru, + ¢,
RGWOIKOG

Emixeipnong a; B, Sg R? t-stat

8516350 0,063 -0,973 1,392 0,196, 0,699
8516670 0,158 0,844 1,075 0,235 0,785
8516700 0,154 -0,273 0,143 0,644 1,900
8516800 -0,327 -1,523 22,928 0,002 0,066
8517300 0,095 -0,109 0,119 0,296 0,917
8517750 0,013 0,178 0,235 0,223 0,757
8518700 - -0,040. 0,049 1,662 0,000 0,030
8518800 0,075 0,569' 0,925 0,159 0,615
8518850 0,076! -1,687. 2,098/ 0,244 0,804
8519000 0,412 1,790 28,182! 0,002! 0,064
8519400 0,014 -0,166! 0,221, 0,221, 0,754
8519500 0,076 0,205, 0,370! 0,133. 0,554
8519900 -0,460 4,373 1,627] 0,783] 2,688
8520100 0,003: -1,086 0,639/ 0,591 1,700
8520200 ‘ -0,040 -0,059i 0,760| 0,003 0,077
8520900 0,242, -1,734 0,490| 0,862 3,539
8520960 ‘ 0,016 0,558! 2,328/ 0,028! 0,240
8521200 0,060! 0,880 2,133 0,078! 0,413
8521300 : 0,101: 0,278 1,250 0,024 0,222
8521400 j 0,829 -0,593 2,405 0,029/ 0,247
8521600 0,117 -0,344 0,689 0,111 0,499
8522000 : 0,184: -0,718| 0,482 0,526 1,491
8523600 ' 0,117! -0,061| 0,355 0,014, 0,171
8523800 : -1,084: 7,685 3,661 0,688 2,099
8524200 | 0,175 -1,228] 0,416 0,813! 2,951
8524500 ! 0,305 -2,337, 0,577| 0,891 4,052
8524600 f 0,095i 0,163 1,191 0,009/ 0,137
8524800 0,046 0,802 0,356 0,717, 2,249
8525100 j 1,606/ -39,000! 33,294 0,407/ 1,171
8525200 E -0,052 1,747 2,779 0,165! 0,629
8525900 | -0,200! 5,053 2,391 0,6911 2,113
8526300 0,110| 0,177 1,217 0,011; 0,146
8527400 0017 0275 0567 0105 0,484
8527500 -0,129/ 0,920| 1,129 0,250 0,816
8528300 ! 0,038 0,606 0,887 0,189! 0,683
8528400 0,187 -1,336 1,301 0,345] 1,027
8529100 0,072 -0,838 0,768 0,373 1,091
8530500 | 0,418 -0,908; 1,573 0,143 0,577
8530600 f 0,024 0,725 0,270! 0,782 2,682
8531100 . -0,164/| 1,498 1,758 0,266 0,852
8531150 ; 0,031! 0,529 0,730 0,208 0,724
8532375 ‘ 0,094 -0,059 1,470 0,001/ 0,040
8533100 | -0,017 -0,017 0,819 0,000 0,021
8534900 i -0,036/ 0,312 0,768 0,076! 0,407
8537700 ; 0,017! -0,043 0,024 0,613 1,781
8537900 0,061 0,402 1,122 ‘ 0,060 0,358
8800059 0,074 -1,294 1,445 0,286 0,895
8821800 f 0,079 0,213 1,212 0,015 0,176
8824700 | 0,049 0,318 0,999 0,048 0,318




NAPAPTHMA A’



Owovoperpikh extipnon eflowong:. | 1y, = a3 + Biry, + ¢,
[ RUWOIKGE
Emixsipnong at B! Sg R? t-stat

0000283 0,134 6,245 2,165 0,806 2,885
0000462 0,315 -0,117 2,945 0,001 0,040
0000522 -0,034 -0,026 0,096 0,036 0,273
0000632 0,142 0,001 1,420 0,000 0,001
0000994 0,070 0,233 0,500 0,098 0,466
0001282 0,127 -0,270 1,205 0,024 0,224
0001340 0,064 -0,113 0,065 0,602 1,738
0001623 0,505 -0,133 0,402 0,052 0,332
0002152 -0,088 0,251 0,555 0,093 0,452
0002350 0,046 0,016 1,318 0,001 0,012
0002376 0,026 -0,242 0,276 0,278 0,877
0002574 0,167 -0,481 0,864 0,134 0,557
0002797 0,277 -0,687 1,726 0,074 0,398
0002985 -0,128 0,827 0,232 0,864 3,571
0003202 0,109 0,349 0,738 0,100 0,472
0003250 0,175 -0,591 1,064 0,134 0,556
0003344 0,242 0,165 0,809 0,020 0,204
0003346 0,337 -2,720 1,092 0,756 2,492
0003350 -0,163 0,987 1,105 0,285 0,893
0003541 -1,838 36,434 24,228 0,531 1,504
0002685 0,537 -2,621 6,325 0,079 0414
0003771 0,584 1,769 4167 0,083 0,425
0003791 0,128 0,473 0,433 0,374 1,093
0003856 -0,003 1,139 0,988 0,400 1,154
0004153 0,154 -0,9889 1,135 0,275 0,871
0004326 0,014 0,354 2,365 0,011 0,150
0004346 0,066 -0,416 0,163 0,765 2,550
0004410 0,081 -0,075 0,357 0,022 0,210
0004793 0,972 -2,404 2,242 0,365 1,072
0004878 0,225 -0,639 1,642 0,070 0,389
0004893 -0,031 1,232 0,242 0,928 5,082
0004938 0,408 0,011 3,951 0,000 0,003
0005098 -0,534 4,136 0,803 0,930 5,148
0005204 0,019 -0,220 0,044 0,826 5,001
0006465 0,203 -(},643 3,208 0,020 0,201
0006585 -0,008 0,448 0,450 0,331 0,995
0006653 -0,556 9,814 4316 0,721 2,274
0006786 0,200 0,775 1,518 0,115 0.511
0006939 0,010 0,244 0,089 0,789 2,731
0007053 0,073 -0,232 0,267 0,274 0,868
0008145 6,842 3,926 18,726 0,022 0,210
0008168 -0,109 -0,493 1,703 0,040 0,280
0008478 0,039 -1,311 1,522 0,271 0,861
0008755 0,383 2,233 2,765 0,246 0,808
0009447 0,428 13,403 5,452 0,751 2,458
0009468 0,830 -13614 11,262 0,423 1,210
0009880 -0,018 1,667 1,193 0.494 1,397
Q009911 0,060 0,472 1,800 0,033 0,262
0010890 0,263 -0,900 0,556 0,567 1,618
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QixovoueTpikh ekTiunan eficwang; ry, = a) +PBiry, +oef
KWOIKOG
Emxelpnong|  aY, B! S; R? t-stat
0010907 0,092 -0,359 0,468 0,227 0,767
0010981 0,714 -0,221 3,518 0,002 0,083
0011113 0,239 -0,251 1,851 0,009 0,136
0011558 0,263 -2,059 0,957 0,698 2,151
0011681 0,726 -0,066 2,682 0,000 0,025
0012059 0,114 -0,265 0,575 0,096 0,460
0014140 0,120 0,054 0,337 0,012 0,159
0015597 0,003 -0,295 0,297 0,330 0,993
0015662 0,223 -1,982 0,795 0,766 2,493
0015765 0,323 -0,671 0,916 0,211 0,732
0015808 0,079 0,203 0,332 0,158 0,613
0017363 0,148 -0,932 1,491 0,164 0,625
0017769 0,087 0,171 0,521 0,051 0,328
0017788 0,507 -4,262 0,865 0,824 4,928
0018132 -0,017 0,232 0,268 0.271 0,863
0018483 0,025 0,028 0,291 0,005 0,097
0018504 -0,007 0,836 3,253 0,032 0,257
0018985 -0,094 2,061 1,093 0,640 1,885
0019352 0,040 0,091 0,186 0,108 0,493
0019445 -0,003 0,715 0,368 0,654 1,945
0019578 0,053 0,083 0,556 0.011 0,150
0020185 0,453 -0,935 0,934 0,334 1,001
0020478 0,254 -0,802 0,774 0,404 1,165
0020714 0,123 -0,037 0,011 0.844 3,292
0021127 0,091 -0,257 0,499 0,117 0,516
0021140 -0,023 -0,059 0,395 0,011 0,150
0021210 0,220 0,339 1,036 0,051 0,327
0021504 -0,058 -0,525 0,580 0,291 0,905
0021776 0,023 0,360 0,201 0,615 1,788
0022148 0,155 -0,759 0,905 0,260 0,838
0022237 0,353 -0,086 1,988 0,001 0.043
0022503 0,031 0,102 0,066 0,580 1,562
0022663 0,429 2,063 0,495 0,887 4,169
0022821 -0,230 4,017 0,998 0,880 4,026
0022984 -0,169 0,590 1,785 0,051 0,329
0023090 0,252 0,912 2,699 0,054 0,338
0023183 0,582 -2,018 2,126 0.310 0,949
0024755 0,311 0,576 3,922 0,011 0,147
0025064 0,025 0,209 0,125 0,584 1,676
0025123 0,260 -0,968 0,676 0,506 1,431
0026247 0,070 -0,114 0,462 0,029 0,246
0026510 0,304 -0,816 0,576 0,501 1,416
0027346 -0,006 -0,806 1,046 0,228 0,770
0027729 0,601 -0,510 8,347 0,002 0,061
0028424 0,515 0,385 3,179 0,007 0.121
0028937 -0,823| -11,464| 56,682 0,020 0,202
0030057 2482] -17,281 13,259 0,459 1,303
0031026 0,042 0,255 0,250 0,343 1,021
0031394 -0,046 0,121 0,339 0,060 0,358

188



QIKOVOPETPIKA exTiunom ggicwaeng:

+ﬁ:'r_\,|t+e

u
it

RUOGIKGC
Enixeionang a", B :l Sp R? t-stat
0031938 0,056 0,624 0,977 0,169 0,639
0032088 0,178 -0,405 1,266 0,049 0,320
0032666 0,046 -0,005 0,262 0,000 0,018
0032672 0,090 -0,152 2,407 0,002 0,063
0033288 0,046 -0,443 0,388 0,395 1,143
0033737 0,102 -0,767 2,161 0,059 0,355
0033914 0,344 -1,679 1,262 0,470 1,330
0033953 -0,330 7,021 4,071 0,598 1,724
0034053 -0,077 1,245 1,654 0,245 0,753
0034297 0,065 1,167 0,240 0,922 4,868
0034410 -0,136 -1,672 0,618 0,786 2,708
0034812 0,370 0,379 1,731 0,023 0,219
0035072 -0,039 0,247 0,362 0,188 0,681
0037109 0,347 -1,429 1,291 0,380 1,107
0037110 -0,001 -0,318 0,215 0,523 1,480
0038478 -0,0086 0,486 1,980 0,029 0,244
0042240 0,208 0,935 0,250 0,875 3,747
0045805 -0,088 1,214 1,142 0,361 1,063
0050032 0,154 -0,409 0,200 0,678 2,052
0050116 -0,469 2,860 1,150 0,756 2,488
0050172 0,083 -0,070 0,465 0,011 0,151
0050205 0,230 -0,370 0,904 0,077 0,409
0050277 0,641 -1,581 4,637 0,055 0,341
0050368 -0,316 -0,456 4,299 0,006 0,106
0050470 0,081 -0,261 0,299 0276 0,874
0050494 0,006 1,356 1,034 0,462 1,311
0050515 0,385 0,696 0,975 0,203 0,714
0050575 -0,038 1,901 1,957 0,320 0,971
0050577 -1,215 10,527 1,308 0,970 8,048
0050591 -0,162 3,720 3,223 0,400 1,154
0050696 -0,103 -0,218 2.651 0,003 0,082
0050699 0,149 -0,212 0,909 0,027 0,234
0050700 -0,117 2,353 0,195 0,620 1,808
0050742 0,400 -0,882 0,275 0,837 3,206
0050765 0,025 -0,395 0,507 0,234 0,781
0050779 0,106 -1,091 0,394 0,793 2,766
0050809 0,295 -1,605 1,623 0,328 0,989
0050835 0,131 -0,167 2,313 0,003 0,072
0050899 -0,106 0,000 1,266 0,000 0,000
0051204 0,322 -0,764 4,302 0,016 0,178
0051444 0,220 -0,427 1,608 0,034 0,266
0051445 -0,414 4,338 3,990 0,371 1,087
0051446 0,097 0,182 1,420 0,008 0,128
0051500 0,107 -0,285 0,209 0,480 1,360
0051506 -0,047 0,134 0,287 0,099 0,468
0051507 -0,224 1,919 0472 0,892 4,065
0051521 0,087 2,772 2,855 0,320 0,971
0051573 -0,014 0,770 0,480 0,553 1,672
0051769 -0,112 0,141 2,658 0,001 0,053
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OIKOVOMETPIKA extiunon effowong. | 1 = a + Biry, + ¢
RGOIKOG
Emxelpnang | a" B! S R? t-stat
Q051777 0,577 -3,044 1,813 0,585 1,679
0051780 0,114 -0,286 0,396 0,207 0,722
0051787 0,018 -0,088 0,102 0,272 0,864
0051798 0,225 0,066 0,419 0,012 0,157
Q051800 0,295 -1,456 1,464 0,331 0,994
0051803 0,040 0,244 0,089 0,791 2,754
0051808 6,085] -64,265 35,891 0,616 1,791
0051809 0,283 -0,306 0,348 0,278 0,877
0051811 0,215 -0,205 1,470 0,010 0,140
0051980 0,082 -1,024 0,926 0,380 1,106
0051986 0,112 -2,453 1,849 0,468 1,327
0051988 -0,089 3,581 1,811 0,662 1,978
0051995 0,004 -0,128 0,716 0,018 0,179
0052029 0,096 0,409 1,354 0,044 0,302
0052036 0,293 2,102 8,112 (0,032 0,259
0052038 0,034 1,004 0,955 0,356 1,051
0052039 0,095 -0,448 0,155 0,806 2,885
110052043 0,268 2,414 4,526 0,125 0,533
0052046 0,380 -0,575 0,804 0,204 0,715
0052052 -0,079 1,396 1,092 0,450 1,278
0052057 0,047 -0,031 0,388 0,003 0,081
0052062 -0,092 1,247 0,750 0,580 1,663
0052063 0,083 0,043 0,739 0,002 0,059
0052181 0,052 0,364 1,105 0,051 0,329
0052343 0,029 -0,075 0,100 0,219 0,750
0052372 -0,010 -0,089 0,086 0,397 1,149
0052403 -0,017 3,140 2,598 0,422 1,209
0052441 0,130 0,598 1,310 0,094 0,457
0052448 0,078 1,008 0,836 0,367 1,077
0052589 0,580 -2,359 1,485 0,558 1,589
0052593 1,385 -10,222 4,843 0,690 2,111
0052767 -0,087 -0,660 0,294 0,716 2,243
0052892 -0,142 1,987 1,389 0,506 1,430
0052912 0,111 1.275 2,789 0,085 0,457
0052937 -0,071 2,041 1,141 0,615 1,789
0053014 -0,101 1,074 1,050 0,343 1,022
0053163 -0,087 0,307 0,279 0,376 1,099
0053186 0,033 0,139 0,608 0,025 0,228
0053209 -0,062 0,445 1,082 0,078 0,411
0053226 0,425 -0,655 2,973 0,024 0,220
00583275 -0,111 5,635 4,853 0,394 1,140
0053421 0,148 0,651 2,412 0,035 0,270
0053447 0,121 -1,023 0,605 0,588 1,691
0053804 0,067 -1,988 2,995 0,180 0,663
0053825 0,129 -1.421 1,167 0,426 1,218
0053897 0,517 -2,007 0,570 0,861 3,520
0053928 0,859 -3,678 1,238 0,815 2,973
0053975 0,164 1,850 6,598 0,038 0,280
0054087 0,140 -0,355 1,382 0,032 0,257




OKOVORETPIKA EKTiNoN ediowong: | ti, = aj + Biry + e
KWOIKOG
Emyeipnong|  a¥ B! S; R® t-stat
0054129 0,124 0,474 0,479 0,329 0,990
0054177 0,067 0,730 0,488 0,530 1,503
0054294 -3,286{ 29,283 8,796 0,847 3,329
0054346 0,347 -0,203 1,265 0,013 0,161
0054376 0,108 -1,241 0,962 0,454 1,290
0054383 0,203 -0,790 0,901 0,277 0,876
0054469 -1,163 0,227 15,052 0,000 0,015
0054470 -0,053 0,706 0,439 0,564 1,608
0054535 0,038 0,318 3,617 0,004 0,088
0054544 0,229 1,476 3,277 0,092 0,450
0054545 0,088 -0,784 0,473 0,578 1,656
0054549 -0,010 0,867 1,094 0,239 0,792
0054630 0,126 0,271 1,075 0,031 0,253
0054632 -0,012 0,675 1,688 0,074 0,400
0054710 -0,179 1,489 0,758 0,659 1,965
0054723 0,172 1,312 1,275 0,346 1,029
0054724 -0,031 0,443 0,237 0,635 1,866
0054788 0,120 -0,196 0,110 0,614 1,782
0054805 0,310 -1,562 1,231 0,446 1,269
0054868 0,535 -3,072 1,809 0,580 1,698
0054894 0,140 -0,891 0,247 0,866 3,601
0054896 -0,095 0,003 0,263 0,000 0,011
0055391 0,347 -1,695 1,757 0,318 0,965
0055461 0,186 0,739 1,727 0,084 0,428
0055502 0,270 -0,621 2,151 0,040 0,289
0055504 0,468 0,213 1,165 0,018 0,183
0055603 1,042 -5,846 8,049 0,209 0,728
0055622 0,918 -3,415 0,813 0,898 4,198
0055734 -0,003 0,345 0,149 0,729 2,319
0055751 0,012 -0,015 0,196 0,003 0,077
0055877 -0,233 1,618 3,208 0,113 0,504
0055991 0,065 -0,093 1,172 0,003 0,080
0055994 0,059 -0,728 0,339 0,697 2,145
0056001 -0,011 -0,041 0,160 0,032 0,256
0056056 0,092 -0,111 0,991 0,006 0,112
0056091 0,264 2479 1,726 0,508 1,436
0056169 0,007 -0,319 0,649 0,108 0,492
0056175 -0,096 0,646 0,339 0,644 1,802
0056180 0,272 0,913 1,471 0,161 0,621
0056199 0,139 -0,704 2,736 0,032 0,257
0056285 0,081 0,214 1,017 0,022 0,211
0056292 0,110 0,301 0,332 0,291 0,906
0056305 0,099 -0,315 0,144 0,705 2,187
0056307 0,126 5,432 7,964 0,189 0,682
0056309 0,052 0,444 1,158 0,068 0,383
0056324 0,015 0,498 0,814 0,158 0,612
0056346 0,043 -0,207 0,095 0,703 2,175
0056437 -0,062 0,272 0,551 0,109 0,484
0056477 0,126 -0,473 0,802 0,121 0,525

191



u

OlxovopeTpIKA exTiknon efiowong: | I = ai + Biry, + e
RUBIKOG
Emyxelpnong | a" B! S R? t-stat
0056488 0,181 0,523 1,484 0,058 0,352
0056548 -0,040 -0,374 0,219 0,582 1,704
0056560 0,146 -1,501 0,019 1,000 80,243
0056562 -0,026 0,274 0,181 0,532 1,509
0056572 0,087 3,256 3,338 0,322 0,978
0056637 45231 -16,829 44,485 0,087 0,378
0056698 0,078 0,249 0,202 0,430 1,229
0056701 -0,048 0,665 0,170 0,885 3,916
0056709 0,035 0,058 0,168 0,056 0,345
0056779 0,085 -0,844 1,585 0,124 0,532
0056806 -0,190 0,836 0,658 0,446 1,270
0056944 0,093 0472 1,221 0,069 0,388
Q057037 0,415 2,301 5,914 0,070 0,389
0057060 0,383 -1,561 1,769 0,280 0,883
0057175 -0,110 3,243 1,564 0,682 2,073
0057341 0,285 -0,327 0,409 0,242 0,799
0057433 0,150 -0,33:1 1,328 0,030 0,249
Q057536 0,213 -0,240 0,895 0,075 0,404
0057668 0,004 1,358 1,640 0,255 0,828
0057753 0,091 5,681 5,818 0,324 0,978
0057758 -0,105 0,624 0,938 0,135 0,559
0057893 0,467 -0,269 4,349 0,002 0,062
0058045 0,126 0,485 1,462 0,052 0,332
0058292 0,012 -0,552 0,610 0,290 0,204
0058327 0,373 -1,783 0,689 0,770 2,687
0058356 1,200 -4,421 4,984 0,282 0,887
0058407 0,358 0,111 0,924 0,007 0,120
0058544 -0,123 1,338 0,196 0,959 6,838
0058552 -1,747 20,719 22,897 0,290 0,805
0058613 0,006 0,214 0,508 0,081 0,421
0058620 -0,046 0,453 1,337 0,054 0,339
0058726 -0,002 -0,230 0,248 0,300 0,927
0058927 0,058 0,169 0,239 0,200 0,708
0059004 0,168 0,653 1,738 0,066 0,376
0059040 -0,311 2,307 3,494 0,179 0,660
0059071 0,193 -1,181 2,054 0,142 0,575
0059124 -0,016 -0,109 0,381 0,040 0,287
0059206 -0,073 1,181 0,142 0,972 8,290
0059353 0,003 1,173 1,498 0,235 0,784
0059394 0,026 0,639 1,008 0,167 0,633
0059489 0,055 1,004 1,650 0,156 0,609
0059514 -0,168 0,544 1,299 0,081 0,419
0059723 -0,061 0,167 0,915 0,016 0,182
Q059755 0,190 0,206 0,687 0,043 0,299
00598385 0,420 5,670 14,449 0,071 0,392
0060060 0,217 0,802 0,571 0,497 1,406
0070317 -0,074 0,385 1,539 0,030 0,250
0071078 0,380 -1,245 0,961 0,456 1,296
0071260 0,043 0,262 0,386 0,187 0,678
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OikovoueTpikn extiunen egicweng:

u u
+Bith + ey,

[~ RLIBIKGG
Emyeipnong| &, B S R | tstat

0071486 0,003] 0041 0,038] 0,364 1,070
0071920 0,006 0077] 0,138 0,136 0,561
0072686 0,087] 0025 0,365 0,002 0,067
0072942 0136] 0655 0968] 0,186 0677
0072990 0,191] -0,705] 0,511 0,488 1,381
0073997 -0,037] 0,651  0534] 0426] 1219
0074198 0,010 0,102] 0,188] 0,128 0,541
0074405 0,054 0,269 0237 0392 1,135
0074606 0,066] 033a] 1518] 0024 0220
0075880 0,080 6,992 1,337] 0,010 0,144
0076421 0412] 19721  1425] 0489] 1384
2000023 0,086] 2,972] 3,334]  0,284] 0,891
2000089 0,501] -0,198] 0,247] 0246] 0807
2000391 0,174 -0093] _ 1,034]  0,004] 0,090
2001500 1407] 4358 4562] 0313] 0,955
2009430 0,021]  -0,560] 0,258  0,702] 2,169
2011790 0067 0462 0,514  0,288] 0,800
2016070 0,200] 0811 0964 0,261] 0,841
2016920 0,968 7,371] 5106] 0,510 1444
2029850 0246] -0,731] 0,797 0,296] 0918
2050490 0699 2672 1,325 0670 2,016
2053460 0,024] 0076} 0,39] 0,018 0,192
2058785 7129] 32501 259,923}  0,008] 0,125
2059850 0,391 -0,218]  1,675] 0,008 0,137
2063540 0,340 -0,076] 0396 0018 0,192
2068805 0,671 1313] 4690 0,038]  0.280
2080120 0128] 0436] 0427] 0342 1,019
2080900 0,021 0,79 2416] 0,048 0,322
2084180 1.007] 1,386 10,946] 0,008 0,127
2089850 0234] -1665 0810 0679 2,056
2095070 0357 1,326] 2,964] 0,081 0,447
3200014 0,097 0,001 0688 0000 0,002
3200023 0,234 -0130] 0,995 0,009 0,131
3200028 0,244]  1,062] 1,496 0,201 0,710
3200031 0.214] 1337 2,126] 0,166] 0,631
3200032 0,141] 2608] 0510] 0829 5118
3200047 0,550 1694] 2601] 0475 0,651
3200053 0,198] -0,566] 1,747 0,050 0,324
3200065 0643] 5665  1,331] 0901 4257
3200073 -0.145| 4,324 2681 0,565 1613
3200087 0,057] 0197 0,722] 0,036] 0,272
3200090 0,015] 0,673  0,896] 00220] 0,751
3200093 -0,029] 0193 0643 0,043] 07299
3200700 0224] 0,125 1,780 0,002 0,070
3201000 0,007] -0013] 0112} 0007] 0,117
3201500 0,402] -0112] 2,786] 0001 0,040
3201700 0262] -0246] 1,554 0012 0,158
3202350 0,731] -3663| 1,561]  0733] 2,346
3202400 -0,158] 5,531 1,828  0,821] 3,025
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OIKovopETPIKY exTipnan séicwang: | 1 = a; + Piry, + ¢
RWBiKES

Emyeipnong|  a B Se R? t-stat

3203500 0,674 -2,421 3,406 0,202 0,711
3204300 0,008 0,856 0,217 0,886 3,042
3204900 0,144 0,187 0,981 0,018 0,191
3205000 0,271 -0,286 0,958 0,043 0,299
3205100 0,187 -1,809 1,708 0,359 1,059
3205200 0,506 -1,654 0,991 0,582 1,668
3205650 0,692 2,099 3,545 0,149 0,692
3206000 0,183 0,113 0,838 0,009 0,136
3206200 0,960 -3,504 5,011 0,197 0,699
3206300 0,344 -1,788 2,351 0,224 0,760
3206650 0,360 0,803 1,550 0,145 0,583
3206800 0,026 -0,134 0,199 0,185 0,674
3207600 0,123 0,270 0,816 0,052 0,331
3207750 -0,175 -2,520 4,411 0,140 0,571
3208200 0,262 -0,333 3,641 0,004 0,091
3208700 0,032 -0,357 0,978 0,062 0,365
3208900 0,324 -0,618 0,215 0,805 2,878
3208100 0,020 0,076 0,203 0,065 0,374
3209300 0,031 0,018 0,181 0,005 0,105
3210130 0,300 2,082 1,703 0,428 1,223
3210150 0,601 -1,351 3,287 0,078 0,411
3210500 0,814 -0,914 2,850 0,049 0,321
3210850 0,221 -1,265 1,194 0,359 1,059
3211950 -0,017 0,637 1,485 0,061 0,361
3212300 0,139 -0,346 0,238 0,514 1,455
3212600 0,291 2,269 11,054 0,021 0,205
3213900 0,287 1,312 4,708 0,037 0,279
3217200 0,324 0,250 0,963 0,033 0,260
3217300 0,369 0,778 2,924 0,034 0,266
3218800 0,052 0,429 0,272 0,554 1,576
3219700 0,089 0,845 1,335 0,167 0,633
3220400 0,132 0,110 1,302 0,004 0,084
3220800 0,288 -0,566 0,861 0,178 0,657
3221200 0,071 0,759 0,870 0,276 0,873
3221400 0,595 -4,381 1,006 0,908 4,355
3221750 0,827 -3,034 1,841 0,576 1,648
3221900 -0,016 0,367 2,179 0,014 0,169
3222100 0,058 0,252 0,185 0,483 1,367
3222700 0,791 -1,701 2,592 0,177 0,656
3223900 0,086 0,663 0,943 0,198 0,703
3223950 -0,007 3,274 2,307 0,502 1.419
3224800 1,170 -3,003 0,948 0,834 3,169
3225200 0,140 0,584 0,257 0,728 2,315
3225700 0,103 -0,253 0,776 0,050 0,326
3225800 0,823 -4.911 3,560 0,488 1,380
3226200 0,267 -1,031 0,658 0,551 1,566
3226900 0,115 0,108 1,285 0,004 0,085
3228800 0,328 -2,405 1,228 0,657 1,957
3229000 0,242 0,142 2,965 0,001 0,048
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Oikovouetpike ektiunan sfiowang. | 1 = a; + Bty + e
KLWOIKOG
Emyelpnong| Y, B! Sp R? t-stat
3229700 0,006 0,041 0,042 0,329 0,990
3230000 0,182 1,603 0,622 0,768 2,577
3230500 -0,033 0,373 0,025 0,991 15,155
3230900 0,083 -0,303 0,418 0,208 0,725
3231400 0,442 -0,137 3,044 0,001 0,045
3233000 0,669 -2,980 2,592 0,398 1,150
3233350 0,261 -1,271 0,253 0,927 5,026
3233800 -0,267 2,679 0,923 0,808 2,903
3235200 0,069 0,045 0,603 0,003 0,074
3235250 0,627 -4,583 1,190 0,881 3,852
3236000 0,078 0,132 1,611 0,003 0,082
3236700 -0,003 0,113 0,096 0,408 1,174
3236900 0,085 0,136 0,793 0,015 0,172
3237900 0,144 0,902 1,722 0,121 0,524
3239550 0,392 1,425 3,164 0,092 0,450
3239575 0,288 0,739 2,152 0,056 0,344
3240100 0,055 -0,265 0,173 0,539 1,530
3241600 0,379 -1,045 0,139 0,966 7,504
3243500 0,005 0,113 0,522 0,023 0,216
3244200 0,143 2,445 1,128 0,701 2167
3244400 0,141 -1,208 0,329 0,871 3,674
3245900 0,077 1177 1,944 0,155 0,606
3246200 -0,084 5,536 1,680 0,844 3,295
3247500 -0,007 0,216 0,084 0,851 3,381
3247700 0,367 0,082 1,114 0,003 0,074
3250000 -0,014 0,272 1,027 0,034 0,265
3250300 0,286 -2,035 0,282 0,963 7.207
3251200 -0,006 2,414 2,669 0,290 0,904
3251500 0,127 -1,373 1,627 0,262 0,844
3253200 0,126 -2.816 5916 0,102 0,476
3253300 0,013 0,162 0,942 0,015 0,172
3253700 0,507 0,912 3,766 0,028 0,242
3255450 0,015 0,045 0,325 0,009 0,138
3255500 0,407 -3,382 0,609 0,939 5,555
3256400 -0,203 4,371 0,662 0,956 6,607
3257000 0,298 -0,118 1,454 0,003 0,081
3257750 0,340 -0,668 0,794 0,261 0,840
3258600 -0,021 0,551 0,106 0,940 5,681
3259300 0,558 -3,051 1,717 0,612 1,776
3260450 0,222 0,581 2,181 0,034 0,266
3260850 0,124 1,355 0,723 0,637 1,873
3263400 0,030 0,199 1,091 0,016 0,183
3266300 0,031 0,055 0,302 0,016 0,181
3267100 0,450 -1,543 4,114 0,066 0,375
3268100 0,155 1,260 3,120 0,075 0,404
3268200 0,244 -0,887 0,483 0,628 1,837
3268250 0,260 2,743 0,957 0,804 2,865
3269250 21,668] -132,486 39,958 0,846 3,318
3270600 0,511 -3,849 2,304 0,583 1,671
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QIxovopETpIKr) ekTiingn eiqwang:

RWBIKGE
Ermxeipnong | &, Bl Sp R® t-stat
3272300 0,093 -0,953 0,573 0,580 1,663
3272700 0,033 -0,419 0,248 0,587 1,687
3273800 -0,031 0,224 0,674 0,052 0,333
3275000 0,217 -0,5622 2,194 0,028 0,238
3275600 0,635 -0,787 5,911 0.009 0,133
3601200 -0,029 -0,122 0,661 0,017 0,184
3601300 -0,006 -0,035 0,167 0,021 0,207
3602000 0,021 0,281 0,215 0,461 1,308
3602800 -0,042 0,744 0,682 0,373 1,091
3602900 0,091 -0,082 (0,491 0,008 0,126
3603300 0,163 0,447 0,267 0,584 1,677
3603350 0,006 -0,479 0,402 0,416 1,192
3607200 0,022 0,139 0,585 0,027 0,237
3608400 -0,058 0,069 0,099 0,196 0,697
3608600 0,064 0,326 0,613 0,124 0,532
3610000 -0,045 1,149 0,263 0,905 4,367
3610900 0,069 -0,141 0,363 0,071 0,390
3611700 -0,001 -0,156 0,635 0,029 0,246
3612500 0,139 0,241 1,506 0,013 0,160
3613000 0,074 0,867 0,635 0,568 1,622
3613800 0,023 -0,404 0,375 0,367 1,077
3616200 -0,005 -0,222 0,300 0,215 0,739
3616300 0,097 1,781 0,312 0,942 5,705
3618400 0,072 0,001 0,105 0,000 0,011
3618500 -0,062 0,931 0,400 0,730 2,324
3616900 0,018 0,448 0,275 0,570 1,630
3617300 -0,076 -0,241 0,597 0,075 0,403
3618600 0,107 0,270 0,594 0,093 0,454
3619100 0,089 -0,075 0,912 0,003 0,082
3620700 -0,828 11,113 10,089 0,378 1,102
3622500 0,032 0,256 0,208 0,434 1,240
3622800 0,011 0,527 2,426 1,023 0,217
3623700 0,032 2,169 1,936 0,385 1,120
3624550 0,127 -0,184 2,194 0,004 0,084
3625000 0,154 -1,683 1,003 0,585 1,678
3625400 -0,010 1,270 1,197 0,360 1,081
3626200 0,222 0,376 1,430 0,033 0,263
3626600 -1,191 12,887 2,644 0,922 4,874
3626800 0,042 0,121 0,372 0,050 0,325
3628900 -0,313 7,097 5,462 0,492 1,391
3629200 0,044 -0,130 0,223 0,144 0,581
3630500 0,117 0,504 0,584 0,271 0,863
3630700 0,024 0,602 0,707 0,266 0,852
3631600 0,117 -1,881 0,324 0,944 5813
3631900 0,152 -0,488 0,188 0,771 2,593
3632000 -0,063 1,153 0,574 0,668 2,008
3633500 0,083 1,306 0,379 0,856 3,449
3633750 0,035 -0,068 0,205 0,052 0,332
3633800 -0,022 -0,137 0,391 0,058 0,352
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OikovopeTpikn ekTipnan efiowong: | ti, = a{ + Biry, + €5
RGIDIKOS
Emxeipnong a", B :l Sg R? t-stat
3633800 -0,122 0,315 2,670 0,007 0,118
3634900 -0,140 2,520 0,354 0,962 7,113
3635200 0,077 0,083 0,118 0,196 0,688
3635400 -0,024 0,219 0,170 0,452 1,286
3637300 0,000 -0,617 1,095 0,137 0,564
3637700 -0,008 0,157 0,232 0,185 0,674
3638000 0,061 0,335 1,039 0,049 0,322
3638700 -0,021 0,362 0,555 0,175 0,652
3638800 -0,024 0,243 0,084 0,808 2,900
3638700 0,008 0,071 0,225 0,047 0,315
3640050 0,004 0,063 0,309 0,021 0,205
3640200 0,025 0,640 0,755 0.264 0,848
3641100 0,004 0,183 1,028 0,016 0178
3644400 0,098 -0,087 1,941 0,001 0,045
3644950 -0,013 -0,096 0,051 0,640 1,887
3647350 0,058 0,798 1,341 0,150 0,595
3650700 0,021 -0,168 0,30 0,135 0,558
3651800 0,017 0,408 0,310 0,464 1,315
3652700 0,111 0,310 1,102 0,038 0,281
3654700 -0,023 0,327 0,125 0,775 2,827
3655900 ~ 0,057 0,600 0,118 0,928 5,077
3656000 -0,329 10,511 9,340 0,388 1,125
3656400 0,052 0,184 0,289 0,169 0,837
3656800 0,011 0,479 0,485 0,347 1,031
3657000 -0,020 -0,279 0,664 0,081 0,419
3657800 0,097 -2,607 4,082 0,169 0,639
3658600 -0,087 2,150 1,363 0,554 1,577
3658900 0,008 0,229 0,376 0,156 0,609
3659200 0,212 0,188 4,410 0,001 0,043
3659300 0,001 0,410 0,363 0,380 1,131
3660400 0,012 -0,110 0,326 0,054 0,337
3661300 -0,014 0,408 0,478 0,268 0,855
3661600 -0,027 0,505 0,486 0,351 1,040
3806000 0,509 1,395 1,765 0,238 0,790
3808000 0,070 0,823 1,584 0,118 0,520
3810000 0,252 -0,456 2,243 0,020 0,203
3811000 0,040 0,099 0,583 0,014 0,170
3814000 -14,393] 142,582 41,898 0,853 3,403
3821000 0,132 -(,396 1,205 0,051 0,329
3826000 0,008 -0,008 0,044 0,015 0,174
3832000 0,176 0,240 0,629 0,068 0,381
3837000 -0,024 8,143 4,783 0,682 1,702
3838000 0,091 -0,535 0,630 0,265] 0,848
3845000 -0,073 1,487 0,580 0,766 2,562
3858000 0,179 -0,714 1,346 0,123 0,531
3862000 0,156 0,165 1,890 0,004 0,087
3930500 -0,024 -0,662 0,575 0,398 1,150
4000001 0,143 0,394 1,218 0,050 0,323
4000009 0,345 -1,491 1,960 0,224 0,761
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OlIkovoperpikA EKTiUNON e€iowang: b= ap F By, +oej
RUBIKEG

Emxeipnong a’, B! Sp R? t-stat

4000011 0,503 -2,185 2,201 0,330 0,993
4000021 0,763 -2,102 5717 0,063 0,368
4000025 0,208 0,643 1,060 0,155 0,606
4000027 0,437 -1,334 1,919 0,184 0,695
4000028 0,680 -2,479 0,967 0,767 2,564
4000032 0,104 -0,892 1,721 0,118 0,518
4000033 0,008 0,108 0,175 0,160 0,817
4000034 0,393 -1,097 0,498 0,708 2,203
4000037 -0,028 1,817 0,893 0,674 2,034
4000039 0,253 0,120 1,281 0,004 0,094
4000040 0,187 -0,015 0,812 0,000 0,018
4000041 0,123 -0,192 0,527 0,062 0,365
4000042 0,670 10,604 12,001 0,281 0,884
4000045 0,058 0,933 0,837 0,383 1,114
4000047 2,196 -8,155 5,178 0,554 1,575
4000055 0,108 0,202 1,005 0,020 0,201
4000057 0,060 0,964 0,900 0,364 1,071
4000071 0,518 -3,575 4,625 0,238 0.790
4000093 -0,322 2,700 1,165 0,729 2,319
4000095 0,175 -0,534 0,692 0,230 0,772
4000097 0,036 0,558 0,461 0,423 1,210
4000098 0,042 0,866 0,714 0,424 1,214
4000101 0,415 0,406 3,268 0,008 0,124
4000107 0,364 0,001 7,219 0,000 0,000
4000200 0,243 -0,091 0,588 0,011 0,153
4000250 0,675 -2,423 2,807 0,271 0,863
4000400 0,131 0,232 1,479 0,012 0,157
4000590 0,185 -0,830 1,048 0,282 0,887
4001350 -0,104 0,468 0,438 0,362 1,065
4001500 -0,028 1,636 1,018 0,565 1,610
4001700 0,979 -1,843 1,118 0,602 1,739
4002000 0,211 -0,233 0,490 0,101 0474
4002100 0,857 -2,594 2,982 0,273 0,867
4002600 0,472 -0,654 3,077 0,022 0.213
4003300 0,371 0,372 0,547 0,188 0.680
4003700 0,436 -2,324 1,740 0,471 1,335
4003800 -0,779 3,147 2,184 0,509 1,441
4003900 0,024 -0,015 0.072 0,021 0,208
4004000 0,094 0,164 0,371 0,089 0,442
4004500 0,128 -0,548 0,377 0,514 1,453
4004900 0,305 -7,560 12,183 0,161 0,621
4005200 0,646 -1,800 1,092 0,602 1,739
4005300 0,805 -0,353 0,361 0,322 0,976
4005600 -0,045 -0,596 5,625 0,006 0,108
4005700 0,494 0,685 1,634 0,083 0,425
4006100 0,217 -0,189 0,361 0,121 0,524
4006300 0,352 0,482 0,626 0,228 0,769
4006800 0,515 -1,122 0,781 0,501 1,418
4007300 0,052 1,682 2,324 0,208 0,724
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OikovopeTpike etiunon eficwong: = a; F By, + ey
LOVITETS
Emxeipneng a’, B :’ S R? t-stat

4007600 0,583 -1,682 3,647 0,096 0,461
4007700 0,456 -0,284 3,561 0,003 0,080
4008300 0,641 -6,036 1,544 0,884 3,909
4008700 0,033 0,053 0,085 0,162 0,621
4008900 1,034 3,896 26,816 0,010 0,145
4008300 0,367 -2,576 1,418 0,623 1,817
4009700 0,107 -6,149 3,124 0,860 1,969
4010200 0,550 -1,227 1,048 0,407 1,171
4010300 0,549 -0,900 2,674 0,054 0,337
4010675 0,148 0,475 1,306 0,062 0,364
4010740 0,194 -0,699 1,530 0,094 0,457
4010850 0,072 0,376 0,335 0,387 1,124
4011200 0,027 0,339 0,513 0,179 0,661
4011400 0,487 -1,346 0,905 0,525 1,486
4011500 0,222 -0,437 0,264 0,579 1,659
4011800 . -0,049 0,446 0,285 0,551 1,567
4011870 1,848 -2,392 4,819 0,110 0,496
4011880 0,359 -0,707 1,410 0,112 0,501
4011800 0,277 0,813 2,385 0,055 0,341
4012300 0,284 -1,024 0,994 0,347 1,030
4012800 -0,001 0,021 0,307 0,002 0,069
4013150 0,419 1,087 3,636 0,044 0,302
4013400 0,283 -0,901 1,429 0,166 0,630
4013500 0,197 1,166 0,233 0,926 4,994
4014050 0,113 0,147 0,288 0,115 0,510
4014100 0,457 -1,664 0,785 0,708 2,204
4014600 0,226 0,663 1,348 0,108 0,491

4014700 0,121 0,153 1,585 0,005 0,097
4014900 0,411 -0,424 0,848 0,091 0,447
4015000 0,600 -2,749 2,765 0,331 0,994
4015100 0,045 0,322 0,077 0,896 4,160
4015200 0,229 -2,365 0,722 0,843 3,275
4015500 0,366 -0,017 0,247 0,002 0,068
4015550 0,156 3,816 2,679 0,504 1424
4015800 -1,495 13,096 1,448 0,879 9,667
4018000 0,346 -0,609 1,854 0,071 0,392
4016100 0,236 -0,408 0,959 0,083 0,426
4017100 0,301 -3,701 0,745 0,925 4,969
4017200 0,064 0,078 1,905 0,001 0,041

4017800 -1,054] 10,834 1,026 0,982 10,560
4018600 0,219 0,740 2,142 0,056 0,346
4018300 0,034 0,400 0,627 0,168 0,638
4019620 0,167 -0,914 0,867 0,357 1,055
4020000 0,144 1,876 3,020 0,162 0,621

4020400 0,219 -0,763 0,228 0,849 3,355
4020800 -0,777 -1,371 36,369 0,001 0,038
4020800 0,519 -1,610 0,396 0,892 4,061
4021000 0,150 0,126 0,973 0,008 0,130
4021400 0,224 0,528 0,681 0,231 0,775
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4021550 0,209 1,031 1,626 0,167 0,634
40219850 0,138 1,279 0,542 0,736 2,359
4022300 0,164 0,141 0,227 0,161 0,619
4022550 0,500 -0,810 1,032 0,235 0,784
4022800 0,287 -1,104 1,270 0,274 0,869
4023000 0,570 0,388 1,412 0,036 0,275
4023100 0,362 -0,409 1,245 0,051 0,328
4023200 0,187 0,006 1,057 (0,000 0,006
4023300 0,439 -0,211 2,045 0,005 0,103
4023500 0,384 -1,266 1,924 0,178 0,658
4023800 0,277 0,628 0,380 0,577 1,651
4024100 0,298 -1,302 1,414 0,298 0,921
4024350 0,180 -0,372 0,460 0,246 0,809
4024700 0,084 3,211 8,917 0,061 0,360
4025100 0,026 2,964 0,760 0,884 3,902
4025400 0,179 0,651 0,484 0,475 1,346
4025700 0,075 2,350 0,525 0,909 4474
4025800 0,370 -1,051 1,611 0,175 0,652
4026000 0,275 -0,548 1,178 0,008 0,465
4026200 0,818 -0,831 3,894 0,022 0,213
4026300 0,517 -0,642 0,548 0,407 1,172
4026310 0,316 -1,447 1,278 0,301 1,133
4026400 -0,039 -1,396 27,876 0,001 0,050
4028410 0,047 -0,011 4,210 0,000 0,003
4026500 0,533 0,502 1,251 0,075 0,402
4026550 0,051 5,138 3,570 0,509 1,439
4026900 -01,271] 882,541 221,655 0,588 3,982
4027550 0,042 -0,006 0,652 0,000 0,010
4028000 1,362 -4,928 7,575 0,175 0,651
4028340 0,511 -2,329 1,077 0,701 2,163
4028400 0,451 -0,053 0,838 0,002 0,063
4028550 -0,022 1,230 2,527 0,108 0,487
4028700 0,313 -1,697 0,569 0.817 2,984
4029100 0,109 -0,683 1,132 0,154 0,603
4029150 0,017 0,174 0,045 0,884 3,899
4029200 0,287 -0,262 0,513 0,115 0,511
4029300 0,347 0,092 0,986 0,004 0,093
4029600 0,504 2,734 1,670 0,573 1,638
4030000 0,217 0,492 0,251 0,658 1,962
4030100 0,237 -0,159 0,276 0,143 0,578
4030500 0,251 -0,494 0,681 0,208 0,726
4030750 0,294 -0,933 0,626 0,526 1,490
4031300 2,369 -B3,386 37,068 0,509 1,440
4031600 0,188 0,424 0,855 0,110 0,496
4031900 0,476 -0,052 2,089 0,000 0,025
4032000 1,029 4,720 4,312 0,375 1,095
4032100 0,316 0,527 2,618 0,020 0,201
4032300 0,428 0,113 2,549 0,001 0,044
4032500 0,398 -1,730 0,740 0,732 2,337
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4032700 0,099 -3,459 5,506 0,165 0,628
4032800 0,861 -2,797 2,098 0,471 1,333
4032900 0,461 -1,858 0,880 0,680 2,112
4033000 0,318 -0,095 2,363 0,001 0,040
4033320 0,072 -1,294 1,513 0,268 0,855
4033700 0,072 0,126 0,468 0,035 0,269
4034050 0,154 0,662 0,477 0,490 1,387
4034300 -0,006 1,006 0,499 0,670 2,15
4034400 1,786 12,975 17,586 0,214 0,738
4034600 -0,459 4,249 3,817 0,383 1,113
4035100 0,173 0,408 0,670 0,157 0,609
4035300 0,267 -0,401 0,567 0,200 0,708
4035700 0,151 -0,228 0,132 0,599 1,727
4035800 0,554 -1,705 4,330 0,072 0,384
4036650 0,032 0,098 0,398 0,028 0,241
40236700 0,370 2,188 4,610 0,101 0,475
4037900 0,142 -0,383 0,862 0,090 0,444
4038100 0,027 0,102 0,658 0,012 0,156
4038300 0,117 1,015 0,890 0,394 1,140
4038400 0,159 0,065 0,338 0,018 0,191
4039050 0,297 -0,841 1,290 0,175 0,652
4039100 0,496 -1,484 1,308 0,392 1,137
4039300 0,116 -0,182 1,874 0,005 0,097
4039400 0,535 -4,215 3,082 0,359 1,059
4040100 0,862 4,068 21,869 0,017 0,186
4040300 0,319 -1,403 0,895 0,498 1,410
4040600 0,480 -2,102 0,810 0,771 2,595
4040800 0,079 0,296 0,775 0,068 0,382
4041000 0,073 0,301 1,101 0,036 0,273
4041100 0,296 0,224 1,314 0,014 0,170
4041300 0,035 0,864 0,984 0,278 0,879
4042250 0,455 -1,734 0,775 0,714 2,237
4042800 0,020 -0,041 0,046 0,282 0,886
4043200 0,402 4,119 4,719 0,276 0,873
4043800 1,095 0,842 9,567 0,004 0,088
4044200 0,180 0,449 1,480 0,044 0,303
4044400 0,142 -0,799 2,057 0,070 0,389
4044550 1,187 -3,108 5,710 0,129 0,544
4044700 0,040 -0,158 1,336 0,007 0,118
4045350 0,335 1,292 1,150 0,387 1,123
4045400 0,316 3,448 3,778 0,294 0,913
4045600 0,363 -0,740 1,091 0,187 0,678
4045700 0,653 0,882 3,000 0,039 0,286
4046000 0,145 -7,136 13,915 0,116 0,513
4046100 -0,023 -0,550 1,521 0,075 0,362
4046300 0,062 -0,075 0,715 0,005 0,105
4046420 0,420 -1,493 3,222 0,097 0,463
4046450 0,076 0,061 0,813 0,003 0,075
4046550 0,458 -1,647 1,166 0,499 1,413
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40468600 0,658] -22,511 19,937 0,389 1,129
4046800 -0,155 2,268 5677 0,074 0,400
4047130 0,114 0,078 1,359 0,002 0,057
4047160 0,538 -1,542 1,316 0,407 1,172
4047250 0,168 1,108 1,979 0,135 0,560
4047400 0,206 -0,243 0,337 0,207 0,722
4047475 0,187 -0,5649 2,589 0,022 0,212
4047600 -0,042 -0,943 1,564 0,154 0,603
4048900 0,302 -0,332 0,689 0,104 0,481
4049600 0,365 -1,801 1,611 0,410 1,180
4050550 0,089 -0,321 0,618 0,119 0,519
4051700 0,648 -1,647 2,293 0,205 0,718
4057500 0,408 -1,843 1,160 0,558 1,688
4058400 0,244 -1,125 0,477 0,736 2,360
4060400 0,280 -0,264 1,018 0,033 0,259
4068100 0,186 -1,013 1,635 0,161 0,620
4071700 0,639 -2,992 0,536 0,940 5,583
4500003 0,038 0,057 0,820 0,002 0,070
4500004 0,117 -0,311 0,372 0,259 0,836
4500008 0,811 -1,129 1,240 0,203 0,910
4500010 -0,042 0,255 0,595 0,084 0,429
4500011 0,152 -0,039 0,884 0,001 0,044
4500012 0,292 0,275 0,403 0,189 0,682
45000156 0,144 1,518 2,412 0,165 0,629
4500400 0,010 -0,916 0,753 0,426 1,217
4500600 0,260 0,599 1,492 0,075 0,402
4501000 0,733 2,579 3,826 0,185 0,674
4501800 -0,148 2,059 0,252 0,971 8,181
4502000 0,093 0,581 1,356 0,084 0,429
4502200 0,709 -0,144 1,315 0,008 0,110
4502800 -0,141 0,672 2,443 0,036 0,275
4502900 -0,010 -0,238 0,655 0,062 0,364
4503100 -0,096 1,998 0,964 0,682 2,072
4504400 1,115 -6,102 1,332 0,913 4,580
4505200 0,487 -0,113 0,696 0,013 0,163
4505400 0,618 0,575 0,114 0,928 5,063
4505600 -0,573 9,654 0,619 0,992 15,592
4505800 0,022 0,661 0,539 0,429 1,228
4508000 0,056 -0,345 0,092 0,875 3,737
4506600 0,194 -0,624 0,441 0,500 1,414
4506800 0,891 -3,858 1,644 0,734 2,347
4507400 -59,003| 584,480| 165,924 0,861 3,623
4507600 0,096 0,077 0,105 0,211 0,732
4508200 0,185 0,834 1,080 0,230 0,772
4508300 0,108 0,145 0,106 0,486 1,376
4508400 -0,059 0,393 0,501 0,235 0,784
4508500 0,032 0,673 0,164 0,893 4,095
4508600 -0,020 3,227 0,926 0,859 3,485
4509200 0,034 0,124 0,138 0,290 0,904
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4509400 0,787 -2,887 1,381 0,686 2,080
4509600 0,064 -0,303 0,363 0,258 0,835
4510400 0,191 0,623 0,681 0,227 0,767
4510800 0,138 1,223 2,049 0,151 0,597
4511000 0,290 0,480 0,616 0,232 0,778
4511200 0,028 -0,062 0,307 0,020 0,201
4511800 0,411 0,372 1,077 0,056 0,345
4512800 0.116 0,252 1,798 0,010 0,140
4513000 0,497 -2,036 0,566 0,866 3,599
4513200 0,180 2,172 0,908 0,741 2,383
4513400 0,332 -0,731 0,400 0,625 1,828
4514200 0.091 0,330 1,184 0,037 0,278
4516200 0,028 0,315 0,432 0,210 0.729
4516400 0,654 0,000 4,299 0,000 0,000
4516800 0,109 1,004 0,713 0,498 1,407
4517400 0.077 0,714 1,276 0,135 0.560
4518200 0,397 -0,048 0,758 0,002 0,063
4519200 -1,239 12,272 3,394 0,867 3,615
4520000 0.045 0,043 0,507 0,004 0.085
4523200 0,436 -1,363 0,465 0,811 2,931
5500011 0,006 -0,122 0,500 0,029 0,244
5500016 -0,016 0,063 0,199 0,047 0,314
5500033 0,025 0,143 0,127 0,387 1,125
5500038 0,070 0,224 0,754 0,042 0,287
5500041 0,089 0,179 0,332 0,127 0,539
5500047 0,003 -0,008 0,008 0,307 0,940
5500065 0.087 -0,084 2,041 0,001 0,041
5500072 0.086 0,094 0,118 0,239 0,793
5500082 0,032 -0,567 1,218 0,098 0,466
5500088 0,120 -1,728 1,066 0,568 1,621
5500090 0,199 -0,516 0,367 0,497 1,405
5500096 0,105 0,287 0,753 0,068 0,381
5500097 0,026 0,145 0,181 0,244 0,803
5500099 0,071 -0,139 0,489 0,038 0,284
5500100 0,206 -0,169 1,503 0,008 0,112
5500550 0,066 0,082 0,502 0,013 0,163
5501100 0,180 0,412 1,492 0,037 0,276
5501300 0,073 0,088 0,329 0,035 0,268
5502300 0,455 -0,891 0,288 0,827 3,094
5502400 0,017 0.421 0,451 0,304 0,834
§502500 -0,020 -0,105 0,364 0,040 0,288
5502800 0,237 -2,334 2,087 0,383 1,113
5503000 0,085 -2,897 0,691 0.888 4,193
5503400 -0,047 -0,187 0,234 0,241 0,798
5503500 0,120 0,526 0.687 0,227 0,767
5503700 -0,011 0,734 1,574 0,098 0,466
5504000 0,071 -1,685 2,062 0,250 0,817
5504100 0,040 0,126 0,442 0,039 0,285
5504600 0,078 0,080 2,225 0,001 0,036
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5504700 0,004 0,150 0,400 0,066 0,375
55049800 -0,053 1,386 1,024 0,478| 1,353
5505600 -0,212 1,129 0,585 0,643 1,896
8505700 0,078 -0,303 0,967 0,047 0,313
5506300 0,015 0,230 0,384 0,153 0,601
5508500 0,078 -1,901 0,742 0,766 2,562
5506600 -0,180 0,835 1,196 0,198 0,699
5506900 0,228 0,170 1,735 0,005 0,098
5507600 0,110 -0,279 0,806 0,056 0,346
5508100 0,108 -0,143 0,073 0,659 1,968
5508750 0,048 -0,566 0,682 0,256 0,830
5508800 0,214 -0,978 0,975 0,335 1,004
5508850 0,028 0,267 0,648 0,078 0,412
5508950 0,140 0,099 2,242 0,001 0,044
5509400 -0,036 0,086 0,927 0,004 0,093
5508650 0,012 -1,564 1,170 0,472 1,337
5509800 0,022 0,281 0,543 0,118 0,518
5510200 0,052 -0,070 0,441 0,012 0,158
5510700 -0,036 0,124 1,028 0,007 0,121
5510900 0,134 0,037 0,891 0,001 0,042
5510850 -0,180 -2,220 5,657 0,072 0,392
5511000 0,143 0,231 0,627 0,083 0,368
5511800 0,040 0,976 0,889 0,376 1,098
5512200 0,009 -0,004 0,116 0,001 0,037
5512300 -0,325 0,628 2,188 0,039 0,286
5512900 0,183 -1,084 1,707 0,168 0,635
5512950 0,089 0,120 0,364 0,052 0,331
5513000 0,120 0,307 1,911 0,013 0,161
5513420 0,339 -2,017 1,230 0,574 1,640
5513600 0,000 0,068 0,833 0,003 0,073
5514000 0,133 -0,250 1,248 0,020 0,200
5514550 -0,107 -0,459 1,950 0,027 0,235
5514900 0,202 -2,.680 1,849 0,486 1,375
5515300 0,019 -0,037 1,150 0,001 0,032
5515400 0,119 -2,680 4,196 0,168 0,639
5515600 0,007 0,277 0,749 0,064 0,370
5516000 0,103 0,937 2,878 0,050 0,326
5516400 0,020 -0,178 0,283 0,166 0,630
5516600 0,118 -0,115 2,133 0,001 0,054
5516700 0,085 0,251 0,997 0,031 0,252
5516900 0,128 -0,259 0,432 0,153 0,601
5517300 0,013 0,453 0,848 0,125 0,534
5517500 -1,806 26,075 12,943 0,670 2,015
5517600 0,279 -1,412 0,744 0,643 1,897
5518100 -0,020 0,105 0,343 0,045 0,307
5518200 -0,063 -0,524 0,363 0,511 1,445
5518700 (0,098 0,533 0,203 0,775 2,625
5518900 0,045 0,156 0,765 0,020 0,204
5519000 0,142 0,082 0,263 0,047 0,313
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5518500 0,040 1,545 1,865 0,255 0,828
5519600 0,124 -0,695 0,422 0,575 1,646
5519780 0,070 -0,927 2,338 0,073 0,397
5519900 0,016 0,647 0,486 0,491 1,388
5520000 -0,050 0,566 0,269 0,705 2,188
5520100 0,072 0,701 0,879 0.241 0,798
5520200 1,847 -6,417 13,003 0,109 0,493
5520500 0,073 1,700 1,003 0,580 1,695
5520700 0,011 0,331 0,346 0,313 0,955
5520750 0,012 0,553 0,097 0,942 5,690
5520800 -0,010 0,555 0,367 0,533 1,512
5521200 0,359 -0,470 0,555 0,265 0,848
5521400 112,347]-1103,279| 331,896 0,842 3,324
5521500 0,008 0,019 0,096 0,020 0,200
5521900 0,042 -0,240 0,091 0,778 2,644
5522200 0,070 0,056 0,206 0,036 0,272
5522370 0,241 -0,803 3,031 0,034 0,265
5522400 0,051 0,125 0,710 0,015 0,176
5522600 0,119 -0,007 1,053 0,000 0,007
5523100 -0,003 0,005 0,266 0,000 0,020
5523400 0,038 -0,222 0,142 0,551 1,567
5523500 0,185 0,135 1,017 0,009 0,132
5523600 0,105 0,023 1,380 0,000 0,017
5524200 0,001 0,991 2,412 0,078 0,411
5524300 0,161 0,097 0,399 0,029 0,243
5524500 0,157 -0,847 0,694 0,427 1,221
5524950 1,008] -35615 33,104 0,367 1,076
5525000 0,183 -0,295 1,429 0,021 0,206
5525100 0,034 0,414 0,554 0,219 0,748
5525300 0,018 0,948 0,200 0,918 4,737
5525400 0,082 0,405 1,448 0,038 0,280
5525700 -0,186 0,802 1,878 0,048 0,321
5525800 0,014 -0,111 0,512 0,023 0,217
5526100 0,002 0,023 0,021 0,392 1,135
5526400 0,000 0,176 0,042 0,899 4,229
5526800 -0,219 2,627 0,906 0,808 2,899
5527100 0,020 -0,047 0,036 0,459 1,302
5527400 -0,647 7,055 1,637 0,903 4,309
5527657 0,027 0,345 0,721 0,103 0,478
5528100 -0,014 -0,002 0,233 0,000 0,010
5528100 0,001 0,129 0,441 0,041 0,292
5529500 0,035 0,278 0,852 0,051 0,327
5528900 -0,276 -1,397 3,007 0,097 0,465
5530000 0,079 -0,108 0,282 0,066 0,375
5530200 0,113 -0,117 0,200 0,146 0,586
5530300 0,033 -0,084 0,218 0,068 0,382
5530400 0,302 -0,267 1,068 0,030 0,250
5530800 0,108 0,611 0,877 0,195 0,696
5531200 -0,038 0,273 1,771 0,012 0,154
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5531500 -0,036 -0,068 0,159 0,084 0,428
5531700 . -0,132 -1.696 0,184 0,977 9,243
5532100 0,227 0,204 1,439 0,010 0,142
5532200 -3,342 29,360 6,528 0,910 4,498
5532300 0,072 -2,767 1,504 0,801 1,736
5532700 0,165 0,087 0,884 0,005 0,098
5533000 0,025 -0,134 0,305 0,088 0,438
5533200 -0,089 0,382 0,666 0,148 0,588
5533300 0,131 -0,502 1,125 0,080 0,446
5533350 -0,044 0,565 0,475 0,415 1,190
5533800 0,189 0,135 1,048 0,008 0,129
5534600 0,074 0,019 0,328 0,002 0,057
5534700 0,058 -0,186 0,411 0,093 0,453
55634800 0,147 0,405 0,602 0,184 0,673
5534950 0,089 -2,288 0,925 0,754 2,473
5535300 0,121 0,155 1,008 0,012 0,154
5535600 -0,132 1,685 2,292 0,193 0,691
5535650 0,060 -1,218 2,588 0,100 0,471
5535800 0,001 0,003 0,056 0,002 0,063
5535900 0,195 -0,026 0,607 0,001 0,044
5536200 -0,052 1,288 0,774 0,581 1,667
5536300 0,057 -0,146 0,562 0,033 0,259
5536400 0,125 -0,094 0,577 0,013 0,163
5537600 0,069 0,052 0,674 0,003 0,077
5537650 0,157 -0,336 3,073 0,008 0,109
5538000 0,135 -0,517 0,020 0,997 25,766
5538100 0,079 -0,084 0,541 0,012 0,154
5538600 0,353 -0,920 1,389 0,180 0,662
5538950 -0,148 2,040 1,611 0,445 1,266
5539340 -0,176 2,607 0,355 0,064 7,343
5539500 0,208 0,633 1,024 0,161 0,618
5539600 -0,021 -0,540 1,640 0,051 0,329
5539900 0,030 0,841 0,153 0,938 5478
5540000 -0,029 -0,086 0,921 0,004 0,004
5540400 0,057 1,362 0,146 0,978 9,342
5540500 0,039 0,260 0,800 0,040 0,289
5540600 0,029 0,075 0,203 0,064 0,370
5540800 -0,022 -0,100 0,163 0,159 0,616
5540900 0,073 0,088 0,263 0,055 0,341
5541000 0,113 -1,061 1,009 0,356 1,051
5541500 -0,237 4,080 1,272 0,837 3,208
5541850 0,016 0,418 0,320 0,461 1,309
5542200 -0,043 0,898 1,051 0,267 0,855
5542600 0,175 0,121 1,023 0,007 0,118
5542900 0,039 0,261 0,321 0,248 0,813
5543500 0,096 0,360 1,073 0,053 0,335
5543900 0,029 -0,687 0,587 0,398 1,151
5544200 0,319 -7.620 6,804 0,385 1,120
5544500 0,195 -0,361 0,724 0,110 0,498
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5545700 0,061 -1,056 1,276 0,255 0,827
5546100 0,149 -0,836 0,263 0,835 3,179
5546120 0,472 -0,150 1,746 0,004 0,086
5546300 -0,075 0,799 1,488 0,126 0,537
5546400 0,202 -2,583 2,538 0,341 1,018
5546500 0,023 0,262 0,110 0,738 2,377
5546700 0,013 0,274 0,027 0,981 10,097
5546800 -0,007 -0,163 0,168 0,322 0,974
5547400 0,079 -0,462 4,033 0,007 0,114
5547600 -0,179 1,971 0,693 0,802 2,844
5547900 0,053 0,007 0,118 0,002 0,060
5548100 -0,111 0,161 1,358 0,007 0,119
5548300 0,206 -9,221 10,044 0,296 0,918
5549800 0,061 -0,234 0,234 0,333 0,998
5549850 0,004 0,476 0,182 0,774 2,618
5550000 0,008 0,150 0,088 0,587 1,688
5550300 -0,100 0,050 1,911 0,000 0,026
5550400 -0,019 0,182 0,251 0,208 0,724
5550600 0,069 -0,046 0,630 0,003 0,073
5551300 0,125 0,047 0,809 0,002 0,058
5551600 0,000 -0,346 0,521 0,180 0,664
5551900 2,819 -17,017 7,511 0,720 2,266
5553400 0,133 0,101 1,458 0,002 0,070
5554230 0,110 -0,712 1,670 0,083 0,426
5555500 0,082 -0,088 0,103 0,267 0,854
5556600 0,020 0,034 0,281 0,007 0,120
5556800 0,051 -0,178 0,117 0,637 1,523
5557050 0,151 0,131 0,647 0,020 0,202
5557900 0,012 0,047 0,135 0,057 0,346
5558150 0,169 -0,582 0,847 0,159 0,614
5562000 0,140 0,641 0,727 0,280 0,881
5583600 0,071 -0,156 0,657 0,028 0,238
5563700 0,081 -1,687 0,823 0,625 1,827
5565200 0,023 -0,038 0,097 0,071 0,392
5800009 0,078 -0,428 0,290 0,520 1,473
5800017 -1,592| -26,799] 104,226 0,032 0,257
5800022 0,173 -0,362 0,839 0,085 0,43
5800044 0,160 -4,140 6,060 0,189 0,683
5800081 0,073 0,683 0,442 0,544 1,546
5800085 0,000 0,009 0,070 0,008 0,130
5800088 -0,1156 2,597 1,212 0,697 2,143
5800095 0,060 0,018 0,325 0,002 0,057
5800097 -0,044 0,062 0,565 0,006 0,111
5800098 0,162 -0,146 0,503 0,040 0,280
5800105 0,108 -0,502 0,381 0,464 1,316
5800110 0,048 -0,581 0,860 0,186 0,675
5800113 0,073 -0,151 0,658 0,028 0,229
5800143 0,226 -2,394 2,215 0,369 1,081
5800158 -0,007 0,395 0,073 0,936 5,412
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5800159 -0,064 1,188 0,321 0,873 3,708
5800167 0,113 0,050 1,175 0,001 0,043
5800174 -0,105 -0,198 1,649 0,007 0,120
5800213 0,347 2,646 11,935 0,024 0,222
5800500 0,113 -1,929 1,457 0,467 1,325
5800800 0,076 -2,393 3,747 0,169 0,639
5801000 0,155 -1,908 4,960 0,069 0,385
5801800 1,897 -17,082 9,150 0,835 1,867
5802050 0,417 -7,757 9,206 0,262 0,843
5802900 0,148 0,054 0,991 0,001 0,054
5803200 0,125 -1,646 1,459 0,389 1,128
5804000 0,120 0,199 1,177 0,014 0,169
5804090 0,033 0,487 1,375 0,059 0,354
5804600 0,022 -0,172 1,803 0,005 0,095
5804700 0,195 -1,983 1,032 0,649 1,821
5805800 0,029 0,247 2,127 0,007 0,116
5806370 0,301 0,427 2,752 0,012 0,155
5806900 -0,019 0,185 0,282 0,176 0,654
5807900 0,015 -0,021 0,016 0,465 1,319
5808000 0,035 -0,120 0,473 0,031 0,254
5808500 0,055 1,384 1,398 0,329 0,988
5808600 0,005 0,454 0,920 0,108 0,493
5808700 0,073 -0,336 0,939 0,060 0,358
5809600 0,034 0,286 0,718 0,074 0,399
5809700 -0,413 3,356 1,791 0,637 1,874
5809900 0,323 -1,317 1,811 0,209 0,727
5810200 0,118 -0,202 0,3M 0,185 0,673
5810350 0,055 0,108 0,165 0,173 0,646
5810600 0,078 -0,152 0,335 0,083 0,452
5810700 -0,015 -3,019 3,025 0,332 0,998
5811100 0,118 0,445 0,382 0,405 1,167
5811296 0,003 1,248 0,424 0,812 2,942
5811400 0,040 -0,123 0,194 0,168 0,635
5812200 -0,160 1,430 0,437 0,843 3,275
5812800 0,013 -0,020 0,098 0,020 0,204
5814500 0,822 4,328 26,394 0,013 0,164
5815500 0,242 2,172 3,130 0,194 0,694
5817600 0,042 -1,482 1,407 0,351 1,039
5818030 0,064 1,325 0,921 0,509 1,439
5818300 0,227 1,102 1,082 0,338 1,009
5818600 -1,060 18,808 40,764 0,096 0,461
5819150 -0,149 2,203 0,126 0,993 17,463
5819200 0,243 -1,248 0,703 0,612 1,776
5820500 0,142 -0,506 0,585 0,272 0,865
5821100 -0,101 -1,070 2,546 0,081 0,421
5821400 0,037 0,872 1,083 0,245 0,805
5822000 0,014 -0,304 0,776 0,071 0,392
5822700 0,314 -1,964 9,561 0,021 0,205
5822800 0,019 0,404 1,815 0,024 0,222
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5823450 0,018 0,030 0,226 0,008 0,135
5823700 0,588 -2,100 0,489 0,902 4,293
5824100 -0,149 1,421 1,064 0,471 1,335
5824300 0,089 -0,706 1,734 0,076 0,407
5824800 0,083 -0,154 0,437 0,058 0,352
5825100 0,084 -1,643 1,712 0,315 0,960
5825500 6,565 -68,744 19,937 0,856 3,448
5825600 -0,146 1,588 0,217 0,964 7,301
5825850 0,062 -0,079 0,645 0,007 0,122
5825942 0,002 0,380 0,757 0,112 0,501
5826000 0,091 -0,713 1,576 0,093 0,453
5826250 0,351 -4,379 4,326 0,339 1,012
5827100 0,041 1,105 (0,862 0,451 1,282
5828700 -0,147 2,035 1,276 0,560 1,595
5829100 0,272 -0,429 1,618 0,034 0,265
5829700 0,304 -1,580 0,239 0,956 6,617
5830200 -0,085 2,343 5,129 0,094 0,457
5830300 0,533 0,777 1,070 0,208 0,726
5830400 -0,441 7,380 5,454 0,479 1,355
5830500 0,137 -0,044 0,173 0,032 0,258
5830600 0,045 0,017 0,145 0,007 0,115
5830900 0,056 -1,588 0,760 0,686 2,090
5831700 0,183 -0,028 1,705 0,000 0,016
5832100 0,013 0,204 0,194 0,354 1,047
5832650 -0,077 -0,685 2,183 0,047 0,314
5832675 -0,008 -0,205 0,312 0,177 0,656
5832800 0,029 1,336 2,245 0,151 0,595
5833100 0,137 -2,453 0,972 0,761 2,522
5833200 -0,383 3,432 3,255 0,357 1,055
5833600 0,004 -1,351 1,696 0,241 0,797
5833630 0,024 0,227 0,501 0,083 0,453
5833700 -0,923 9,258 5,813 0,559 1,593
5834900 0,130 -1,585 1,632 0,320 0,971
5836250 -0,477 7,016 2,211 0,834 3,174
5841650 0,219 -0,778 0,232 0,849 3,359
5843550 -0,002 0,376 0,593 0,168 0,635
5849850 0,478 -0,779 3,051 0,032 0,255
5850100 0,014 0,253 0,648 0,071 0,391
5855850 0,047 0,001 0,130 0,000 0,005
6105900 1,028 -5,610 8,823 0,168 0,636
7000016 0,134 0,034 0,136 0,030 0,249
7005000 0,011 0,195 0,718 0,036 0,272
7026000 0,117 -0,253 0,028 0,976 8,947
7031300 0,289 0,302 1,502 0,020 0,201
7200004 0,188 0,656 0,628 0,354 1,048
7200006 0,015 0,203 0,408 0,110 0,498
7200013 0,582 -2,035 1,272 0,561 1,600
7200015 0,137 -0,471 0,446 0,359 1,057
7200018 0,104 -0,109 0,197 0,132 0,552
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7200025 0,213 -0,025 1,283 0,000 0,019
7200026 0,155 0,152 2,003 0,003 0,078
7200031 0,210 -0,498 0,099 0,926 5,018
7200041 0,042 0,034 0,540 0,002 0,064
7200043 0,031 0,043 0,280 0,011 0,152
7200052 -0,038 -1,348 5,072 0,034 0,266
7200054 0,110 0,935 1,073 0,275 0,871
7200066 0,093 -4,002 8,017 0,111 0,499
7200800 -2,633 29,262 9,927 0,813 2,948
7202400 0,054 0,283 0,481 0,148 0,589
7205000 0,020 0,318 1,082 0,041 0,231
7206700 0,135 -0,436 0,203 0,698 2,151
7207000 0,189 -0,222 0,128 0,803 1,744
7207500 0,397 0,296 3,684 0,003 0,080
7208200 -0,002 0,003 0,537 0,000 0,006
7208400 0,284 2,115 5,367 0,072 0,394
7209100 0,363 -0,730 0,701 0,362 1,042
7209600 0,167 -0,633 1,319 0,103 0,480
7209700 0,021 0,244 0,812 0,043 0,300
7210000 0,260 -0,089 1,087 0,003 0,081
7210200 0,220 -1,096 0,971 0,389 1,129
7213000 0,151 0,218 0,980 0,024 0,222
7214000 0,171 0,041 1,865 0,000 0,022
7214200 0,054 1,071 0,830 0,454 1,280
7215200 0,232 0,547 0,827 0,149 0,591
7215600 -0,026 0,778 0,584 0,461 1,309
7216000 0,066 0,266 0,268 0,328 0,888
7216800 0,445 -1,092 1,036 0,357 1,054
7218400 0,021 0,156 0,548 0,038 0,284
7219000 -0,049 0,827 0,791 0,353 1,045
7221200 0,160 -0,475 2,370 0,020 0,200
7222200 0,358 0,172 2,579 0,002 0,067
7222700 0,167 -0,190 0,605 0,047 0,315
7222800 -0,016 1,387 0,109 0,988 12,693
7223000 0,020 0,757 1,122 0,185 0,675
7224000 0,249 -0,573 0,638 0,362 1,065
7224200 0,505 -0,847 3,072 0,045 0,308
7224400 0,147 0,117 0,862 0,009 0,135
7224800 0,741 -2,901 56,255 0,132 0,552
7225000 0,114 -0,193 0,122 0,566 1,582
7226000 0,351 -0,295 0,633 0,098 0,466
7226200 0,121 -0,130 0,430 0,044 0,302
7226800 0,213 -0,150 1,291 0,007 0,116
7227200 0,575 -2,302 2,719 0,264 0,847
7227400 0,186 0,205 1,652 0,008 0,124
7227600 0,177 1,367 0,777 0,608 1,760
7228000 -0,021 0,640 0,255 0,759 2,509
7228200 0,391 0,042 0,808 0,001 0,046
7229400 0,025 1,799 0,997 0,619 1,804
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7229800 0,610 -2,042 3.077 0,181 0,664
7230400 0,201 0,917 2,230 0,078 0,411
7232600 0,320 -2,588 1,470 0,607 1,759
7233200 0,082 0,025 0,088 0,040 0,287
7233600 0,180 0,748 2,024 0,064 0,370
7233800 0,339 1,230 4,118 0,043 0,299
7234400 0,183 -0,085 0,425 0,019 0,199
7235400 0,076 -0,635 0,675 0,307 0,941
7235600 0,212 -0,110 0,754 0,011 0,148
7236000 0,083 0,141 0,105 0,476 1,347
7236600 0,022 0,278 0,792 0,061 0,351
7237000 0,448 -0,963 1,107 0,274 0,870
7239000 0,077 0,286 1,191 0,028 0,240
7239100 0,392 -1,389 1,160 0,407 1,172
7239200 0,135 -0,030 0,240 0,008 0,125
7239400 0,161 0,433 0,246 0,608 1,762
7239600 0,175 0,387 0,672 0,142 0,575
7240600 0,112 -0,423 0,643 0,178 0,657
7240800 0,112 1,009 0,282 0,865 3,584
7242100 0,354 0,371 1,166 0,048 0,318
7242200 . 0,078 0,300 0,515 0,145 0,582
7242600 0,072 -0,033 0,269 0,008 0,124
7243600 0,308 -7,935 6,764 0,408 1,173
7245000 0,056 0,148 0,418 0,059 0,354
7250300 0,188 0,108 0,650 0,014 0,165
7250600 0,054 0,474 0,367 0,455 1,292
7257900 0,159 1,005 1,815 0,133 0,553
7500008 0,560 -1,251 2,838 0,089 0,441
7500009 0,118 0,675 0,526 0,451 1,283
7500012 -0,009 1,881 2,531 0,216 0,743
7500019 0,924 -3,120 8,662 0,061 0,360
7500030 0,297 -0,304 1,360 0,024 0,224
7500031 -0,048 -0,163 2,519 0,002 0,085
7500034 0,489 -0,136 3.634 0,001 0,037
7500035 5,249 -51,864 18,180 0,803 2,851
7500046 0,376 -3,112 0,859 0,868 3,622
7500400 -0,021 0,690 0,421 0,573 1,637
7500800 0,098 -0,106 0,392 0,035 0,269
7501200 -0,140 0,382 2,642 0,010 0,145
7501600 0,072 0,108 0,507 0,022 0,214
7501800 0,106 -0,203 0,180 0,388 1,125
7502400 0,149 -0.874 0,365 0,742 2,398
7503200 0,439 -0,147 0,737 0,019 0,199
7503500 0,054 -0,024 0,223 0,008 0,108
7503800 0,317 0,568 1,370 0,079 0,415
7504800 0,143 0,899 0,792 0,392 1,138
7505200 0,873 -3,825 1,225 0,830 3,123
7505600 0,323 1,191 1,549 0,228 0,769
7508600 0,678 -0,222 1,253 0,015 0,177
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7506800 0,446 -0,538 0,700 0,228 0,769
7506850 0,389 -0,939 0,842 0,383 1,115
7507000 0,949 -0,522 1,330 0,072 0,393
7507400 1,470 -5,550 4,855 0,395 1,143
7507600 0,205 -0,424 0,086 0,924 4,934
7508000 0,357 0,356 1,925 0,017 0,185
7508400 0,353 0,444 0,108 0,894 4,106
7508600 0,721 0,754 1,323 0,140 0,569
7509800 0,106 0,035 0,107 0,050 0,325
7510800 0472 -1,053 1,977 0,124 0,532
7511000 0,089 0,054 0,291 0,017 0,184
7511100 0,512 -0,229 1,161 0,019 0,197
7511200 0,054 0,195 0,277 0,199 0,704
7512000 0,460 0,618 5,576 0,006 0,111
7512400 0,194 -2,390 1,772 0,476 1,349
7513000 -1,330 27,765 26,404 0,356 1,052
7513200 0,225 -0,434 0,601 0,207 0,722
7513600 0,390 -0,589 0,808 0,210 0,729
7513800 0,040 -1,050 1,285 0,250 0,817
7514200 0,285 -0,385 1,350 0,039 0,285
7514600 0,250 0,165 0,410 0,075 0,401
7514800 0,271 0,228 0,929 0,028 0,246
7515000 0,043 0,072 0,781 0,004 0,092
7515200 0,217 -0,370 2,085 0,015 0477
7515395 0,201 -0,141 0,648 0,023 0,218
7515600 -0,272 5,739 10,352 0,133 0,554
7516000 -0,008 0,217 0,286 0,225 0,761
7516600 0,471 -0,042 1,344 0,000 0,031
7516800 0,276 -0,498 0,708 0,199 0,704
7517600 0,480 -0,643 2,036 0,048 0,318
7517800 0,077 0,054 1,040 0,001 0,052
7519800 0,139 0,089 2,848 0,000 0,031
7520200 -0,003 0,265 0,119 0,712 2,226
7520400 0,464 0,427 4,036 0,006 0,106
7521000 0,132 -0,809 0,408 0,663 1,982
7521600 0,538 -1,662 3,776 0,079 0,414
7521800 0,039 0,034 0,182 0,017 0,185
7522200 0,229 1,136 1,345 0,263 0,845
7522400 -0,271 1,296 0,303 0,901 4,275
7522600 -0,029 0,912 0,227 0,890 4,015
7523000 0,385 0,022 0,217 0,005 0,100
7523200 0,630 -2,999 0,760 0,886 3,848
7523400 0,850 -1,279 3,369 0,067 0,380
7523700 0,501 -7.444 1,755 0,800 4,242
7524000 0,013 -0,157 0,061 0,768 2,574
7524400 0,310 0,240 0,898 0,034 0,267
7524600 0,267 -0,121 0,672 0,016 0,180
7524800 0,110 -0,215 0,259 0,255 0,828
7526400 0,566 -1,627 0,654 0,756 2,487
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7527200 0,015 0,515 0,789 0,176 0,652
7527600 0,629 -1,190 2,826 0,081 0,421
7527800 0,408 -1,027 1,161 0,281 0,885
7528000 0,388 0,793 1,391 0,140 0,570
7529000 0,269 -0,359 0,526 0,189 0,682
7529800 0,390 0,600 0,728 0,253 0,824
7530000 0,073 0,332 0,640 0,119 0,520
7530200 0,137 (0,868 0,029 0,998 29,831
7530400 0,215 -0,592 0,784 0,222 0,755
7531000 0,369 1,661 1,096 0,535 1,516
7532200 0,483 -0,371 1,684 0,024 0,220
7532600 0,513 0,781 1,229 0,168 0,635
7533000 0,795 2,246 3,654 0,159 0,615
7533400 0,070 -0,207 0,722 0,040 0,288
7533800 0,505 1,849 13,787 0,009 0,134
7534700 0,369 -0,087 0,269 0,050 0,324
7535000 -0,429 5,000 0,988 0,928 5,063
7535600 0,005 0,078 0,040 0,657 1,959
7536800 0,342 -1,287 2,632 0,114 0,508
7537000 0,207 0,963 1,287 0,219 0,748
7537050 0,060 0,498 0,231 0,698 2,150
7537800 0,391 -1,839 0,854 0,650 1,928
7538800 0,399 -0,987 1,852 0,124 0,533
7539000 0,041 1,058 0,219 0,399 1,151
7539400 0,796 -0,898 0,805 0,384 1,116
7540400 0,160 2,164 1,707 0,446 1,268
7540800 0,336 0,090 2,026 0,001 0,045
7541200 0,052 -0,322 0,045 0,962 7,100
7541400 0,352 -0,785 1,912 0,078 0,410
7542000 0,084 0,028 1,379 0,000 0,020
7543400 0,279 -1,020 0,317 0,838 3,218
7544000 0,130 0,143 0,853 0,014 0,168
7544200 0,000 0,275 0,077 0,865 3,575
7545200 0,325 -0,699 0,681 0,344 1,025
7545600 0,313 -1,702 1,543 0,378 1,103
7546200 -0,011 -1,942 3,575 0,129 0,543
7546600 0,022 -0,275 0,180 0,539 1,530
7546800 0,146 0,575 1,694 0,054 0,339
7547400 0,667 -0,227 1,100 0,021 0,207
7548200 1,480 -18,631 16,318 0,385 1,142
7548400 0,181 -0,070 0,496 0,010 0,141
7548600 0,481 -3,562 0,955 0,874 3,73
7543800 (3,480 -0,331 0,721 0,095 0,459
7549600 0,243 1,252 3,317 0,067 0,377
7549800 -0,004 -0,117 0,707 0,013 0,165
7550400 0,877 -1,567 2,457 0,169 0,638
7550600 -1,008 10,749 5,921 0,622 1,816}
7551600 -0,043 0,226 0,541 0,080 0,417
7552200 0,330 -2,080 1,433 0,513 1,452
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7552800 0,288 -2,001 0,525 0,879 3,813
7553400 -0,480 6,597 5,556 0,414 1,188
7553800 0,062 0,558 0,432 0,455 1,292
7554000 0,359 -0,299 0,401 0,218 0,748
7554400 0,218 -0,313 0,644 0,105 0,485
7554600 0,519 -1,080 0,579 0,639 1,881
7555400 0,169 0,175 0,531 0,051 0,330
7555800 0,244 -0,322 1,995 0,013 0,161
7556200 0,197 -0,741 2,129 0,057 0,348
7556800 0,379 -0,370 1,787 0,021 0,207
7557500 0,510 3,773 12,752 0,042 0,296
7558400 -0,153 1,919 3,047 0,166 0,630
7558800 0,225 -0,546 1,077 0,114 0,507
7558000 0,157 -0,225 0,347 0,174 0,650
7559200 0,428 0,265 1,556 0,014 0,170
7559400 0,283 2,450 2,828 0,273 0,867
7559600 0,350 0,275 0,711 0,070 0,387
7559800 0,082 -0,517 0,519 0,332 0,997
7560600 0,168 -0,842 0,440 0,647 1,913
7561000 0,649 -1,511 0,906 0,582 1,668
7561400 -0,350 5,439 1,205 0,911 4513
7561800 0,230 -0,659 0,203 0,211 0,730
7562200 0,341 -1,031 2,409 0,084 0,428
7562800 0,242 0,382 0,758 0,113 0,504
7563000 0,449 -0,543 1,089 0,111 0,498
7604000 -0,018 2,023 1,898 0,362 1,066
76808000 -0,064 0,565 0,136 0,896 4,161
7614000 0,429 2,440 2,840 0,270 0,859
7616000 0,140 2,172 4,440 0,107 0,489
7618000 -14,712 407,436 328,122 0,435 1,242
7808000 0,025 -0,188 0,066 0,805 2,871
7810000 0,070 2,727 6,849 0,073 0,398
7813000 0,526 -2,116 1,238 0,594 1,710
7816000 0,256 -0,064 1,066 0,002 0,060
7818000 0,255 -0,503 0,887 0,138 0,567
7820000 0,204 -0,181 0,602 0,043 0,301
7824000 0,338 -0,186 0,075 0,753 2,466
7830000 0,365 1,610 12,134 0,009 0,133
7832000 -0,338 0,884 3,830 0,026 0,231
7832025 0,720 -1,184 1,057 0,386 1,121
7832050 0,063 3,490 4,897 0,203 0,713
8000032 -0,018 0,762 0,503 0,535 1,516
8001100 17,372| -172,390 59,427 0,808 2,901
8018400 0,121 -0,401 0,632 0,167 0,634
8048800 0,135 1,234 1,003 0,389 1,129
8051600 0,199 0,064 0,831 0,003 0,077
8200002 0,282 -0,301 0,754 0,074 0,400
8206000 0,071 0,071 1,098 0,002 0,064
8208000 0,090 1,235 1,757 0,198 0,703
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8216000 0,132 0,749 1,713 0,087 0,437
8224000 0,412 0,530 0,687 0,229 0,771
8228000 0,098 -0,546 1,347 0,076 0,405
8230000 0,349 -0,064 3,906 0,000 0,016
8244000 0,361 0,064 2,176 0,000 0,030
8245000 0,430 -0,379 2,068 0,017 0,183
8246000 0,250 -1,187 0,709 0,588 1,689
8247000 0,151 0,863 3,187 0,036 0,272
8248000 0,213 -0,974 0,262 0,874 3,718
8500010 -0,030 0,113 0,416 0,036 0,273
8500016 0,005 0,675 0,388 0,603 1,743
8500019 0,764 -8,175 1,408 0,944 5,804
18500037 0,035 0,712 1,408 0,113 0,506
8500038 0,075 0,219 0,624 0,058 0,351
8500039 0,408 -1,299 0,459 0,800 2,831
8500050 -0,001 0,678 0,249 0,788 2,725
8500064 0,062 -0,142 0,320 0,089 0,443
8500074 0,119 0,167 0,048 0,856 3,443
8500200 0,135 0,103 0,745 0,010 0,139
8500300 0,317 -0,470 0,816 0,142 0,576
8501000 0,267 0,611 1,403 0.087 0,435
8501100 0,257 0,059 1,685 0,001 0,035
8501600 0,148 -0,464 0,237 0,657 1,956
8501700 0,272 0,062 1.927 0,001 0,032
8501900 0,049 -0,293 0,165 0,612 1,778
8502400 0,734 -5,510 0,887 0,951 6,211
8502600 0,419 -0,254 2,152 0,007 0,118
8502700 0,111 0,833 2,079 0,074 0,400
8502775 0,044 -0,095 0,226 0,081 0,420
8502800 0,262 0,628 2,710 0,026 0,232
8503100 0,451 -1,190 0,169 0,961 7,058
8503500 0,287 -0,857 1,147 0,218 0.747
8503600 0,280 -1,767] 21,809 0,003 0,081
8503900 0,004 -0,093 0,368 0,031 0,252
8505900 0,208 0,573 1,305 0,088 0,439
8506600 0,279 -1,608 1,492 0,393 1,138
8506730 0,548 -2,047 4173 0,107 0,491
8507200 0,424 -1,765 1,304 0,478 1,354
8507300 -0,051 0,785 0,335 0,717 2,252
8507400 -0,018 3,057 2,686 0,393 1,138
8507440 0,213 0,980 1,809 0,159 0,615
8507450 0,381 0,252 2,043 0,008 0,123
8507900 5,643] -53,410 16,987 0,832 3,144
8508400 0,227 -1,238 1,164 0,361 1,062
8508800 0,132 -0,246 0,301 0,251 0,818
8509100 0,268 -0,264 1,773 0,011 0,149
8509400 0,388 1,091 1,545 0,200 0,706
8509500 (0,356 -0,130 0,562 0,026 0,231
8509700 -1,164 17,644 8,462 0,685 2,085
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8509900 0,001 -4,699 11,315 0.079 0,415
8510000 0,532 1,703 3,256 0,120 0,523
8510100 0,521 -1,493 3,272 0,084 0,456
8510200 0,377 -1,403 0,619 0,720 2,266
8510300 0,493 -1,529 1,303 0,408 1,174
8510600 0,099 0,382 0,674 0,138 0,567
8511100 0,672 -2,243 3,241 0,193 0,682
8511400 0,692 -0,751 1,298 0,144 0,579
8511500 0,367 -0,131 0,783 0,014 0,167
8511650 0,033 0,096 0,147 0,175 0,652
8512200 0,321 -3,620 0,629 0,943 5,755
8512250 0,146 -0,288 0,494 0,145 0,583
8512300 -0,010 -(,569 2,404 0,029 0,245
8512400 0,260 -0,206 0,978 0,021 0,209
8513050 0,125 0,221 0,674 0,031 0,328
8513680 0,191 0,224 0,504 0,090 0,446
8513800 0,195 -0,053 0,935 0,002 0,057
8513500 -0,025 0,260 0,073 0,863 3,652
8514200 0,064 -0,285 0,100 0,801 2,836
8514300 0,235 -0,280 0,965 0,040 0,280
8514400 -0,050 4,360 1,357 0,838 3,212
8514800 0,194 0,082 0,947 0,004 0,087
8514900 0,363 -1,308 1,542 0,265 0,849
8515100 0,118 0,147 0,910 0,013 0,162
8515500 0,101 0,277 0,517 0,126 0,537
8515600 0,042 -0,433 0,955 0,093 0,453
8515700 -0,024 0,439 0,223 0,659 1,966
8515800 0,384 -1,666 0,850 0,857 1,959
8515950 0,178 -0,422 0,233 0,621 1,811
8516350 0,062 -0,918 1,300 0,200 0,706
8516670 0,245 1,065 2,062 0,118 0,517
8516700 0,343 -0,369 0,285 0,457 1,296
8516800 0,121 1,683 4,764 0,059 0,353
8517300 0,240 -0,296 0,441 0,184 0,671
8517750 0,034 0,197 0,250 0,189 0,682
8518700 0,190 0,085 0,413 0,021 0,205
8518800 0,074 0,567 0,914 0,162 0,621
8518850 0,254 -1,270 2,480 0,116 0,512
8519000 0,388 0,627 10,553 0,002 0,059
8519400 0,013 -0,147 0,203 0,207 0,723
8519500 0,090 0,175 0,247 0,202 0,711
8519900 -0,111 4,225 4,350 0,320 0,971
8520100 0,079 -1,018 0,543 0,638 1,878
8520200 -0,023 -0,018 0,690 0,000 0,026
8520000 0,258 -1,764 0,514 0,855 3,433
8520860 0,081 0,772 1,629 0,101 0,474
8521200 0,216 0,673 1,650 0,077 0,408
8521300 0,132 0,327 1,448 0,025 0,226
8521400 0,815 -0,573 2,417 0,027 0,237
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8521600 0,359 -0,330 0,809 0,077 0,407
8522000 0,248 -0,860 0,477 0,669 2,012
8523600 0,192 0,923 1,417 0,004 0,087
8523800 0,585 -11,247 7.366 0,538 1,627
8524200 0,245 -1,681 0,831 0,672 2,023
8524500 0,362 -2,599 0,520 0,926 4,996
8524600 0,165 -0,004 0,951 0,000 0,004
8524800 0,042 0,784 0,375 0,686 2,090
8525100 0,310 -2.412 4,052 0,150 0,595
8525200 " 0,160 1,538 3,024 0,145 0,509
8525900 0,038 3,129 1,853 0,588 1,688
8526300 0,312 -0,341 1,282 0,034 0,266
8527400 0,202 -0,409 1,204 0,048 0,318
8527500 0,016 0,393 0,857 0,093 0,454
8528300 0,074 0,928 0,847 0,375 1,096
8528400 0,426 -0,740 1,056 0,197 0,701
8529100 0,072 -0,833 0,765 0,372 1,089
8530500 0,503 -0,886 1,795 0,109 0,494
8530600 0,081 0,449 0,293 0,541 1,534
8531100 -0,093 0,908 0,877 0,349 1,036
8531150 0,036 0,539 0,761 0.201 0,709
8532375 0,154 0,047 1,448 0,001 0,033
8533100 0,129 -0,865 0,967 0,286 0,895
8534900 -0,036 0,312 0,768 0,076 0,407
8537700 0,029 -0,084 0,044 0,642 1,893
8537800 0,146 0,445 1,070 0,080 0,416
8800059 0,123 -0,391 0,548 0,202 0,713
8821800 0,070 0,808 1,159 0,196 0,697
8824700 0,148 0,066 0,780 0,004 0,084
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