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XYNOYH

Imv mapovoa epyocia SEEAYETOL EUMEPIKT|) EPEVVA Y@ TO (QPAIVOUEVO TNG
avopaiiag g nuépag ™mg efdopadag oto EMnvikd Xpnpaniotipio A& iov ABnvav
(X.A.A). To oawopuevo avtd mAPATNPEITAL O TOAAEG AVATTUYUEVEG Kal
AVATTUOOOUEVEG 0YOpPEG Ommg amédeitav morhég €pevveg ta tehevtaia ypévia. Ta
ATOTEALCLATO TOV KLPOTEPOV amd ovtéc ko ot mbavég eENYNOES TOVG
Tapovotdloviol GUVOTTIKG.

['o v gunepkn £pguva YPNGIUOTOOVVTAL TIHEG KAEIGIPOTOG LETOXDV TOV
Il'evikob Agiktn, tov deiktn tov Tpaneldv, tov deiktn 1@V Acpaieidv, Tov deikm
tov Enevddoewv, tov deikm 1tov Katackevdv kar Tov Bliopnyavikob deikm ya m
ypovikfy mepiodo 03/01/1994 - 30/12/1999 xar v TG YPOVIKEG VLIOMEPLOSOVG
03/01/1994 - 31/12/1996 xar 02/01/1997 - 30/12/1999. Emiong ypnoypomotovvon
Tég KAeloipatog petoydv tov deixtn FTSE20 v ™ ypovikh nepiodo 25/07/1997 -
30/12/1999. Ta amoteréopata €deiav 6T 10 Pavopevo g Nuépag e efdondadag
napatpeitan ko oto EAMAnvikd Xpnponompo evrovétepa ot devtepn ypoviki
vonepiodo pe dpopeTikn Opwc popen amd exeivo TOL mapaTnpeiTal OTIC
avomTuYpEVES kKepalawayopéc, eEartiag g wWiopopeiag mov mapovodler n eAAnvikn

KEQPaAayopd 1a TeEAevTaia ypdvia.
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KE®DAAAIO NPQTO
EIZAIQrH

1.1 NpoAoyog

To @aivouevo NG NUEPAC TG eRdouadag (HE) atoteAei pia pop@r] avwuaiiog
TNC ATIOTEAECUATIKOTNTOC TNG KEPOAQIOYOPAS. ZUU@WVO PE TO QAIVOUEVO OUTO, OF
OAEC TIG NUEPEC TNC EBOOPAdAC dev TTAPOULCIALETAL N idla €N NUEPNOIA ATIOd0CN TNG
oyopac.

EUTEIpIKEG €peuveg aTIEDEIEOV OTI TO QAIVOPEVO TNG NUEPOG NG £fdopadaC
ep@avidetal 10go oTi¢ HIMA, 1ou gival kKal n geyaADTEPN XPNUOTIOTNPIOKI ayopd TOU
KOoUOU, 000 KOl OTIC GAAEC QVOTITUYMEVEC ayopeq  (AyyAia, TaAAia, Kavadag,
AucoTpalia, lamwvia), aAAd Kal oTig avaduoueveg ayopeg (MaAaicia, Hong Kong).
Kupiwg otic HIMA aAAd Kal og AANeC xwpeC (AyyAia, Kavaddcg) €xel arodeixOei amo
TO EUTIEIPIKA OTIOTEAECUATA, OTI N AEUTEPA TIOPOUCIALEl OTATIOTIKA ONUOVTIKEC
OPVNTIKEG OTIO0OCEIG KOl 1 MapaoKeL CTATIOTIKA CNUOVTIKEG BETIKEC OTIOOOCEIG. Z€
GAAEG XwpEeC OTIwG N lattwvia, n FaAAia, n AvatpaAia, n Ziykarmoupr), Ol JEYAaAUTEPEG
apPVNTIKEG aTT0dOCEIC TTapouaidlovtal Ty Tpitn.

H 1o IKavoTtoINTIKA €€nynaon 1ou 006nKe KATA KAlpoUC Yia TIC OPVNTIKEC
OTTI0000EIC TNC AEUTEPAC €ival, OTI Ol TIEPICOOTEPEC OUTUEVEIC TIANPOPOPIEC oUVNOWC
ey@aviovtal Katd TN OlAPKEID Tou ZaBPaTOKUPIOKOU HETA TO KAEIOIWO NG
ouvedpiaong ¢ Mapaokeun. Ol dUOUEVEIC AUTEC ATIOdOCEIC ETTNPEALOLY APVNTIKA
NV TIAEIOPN@Ia TwV ETTEVOUTMV Ol OTToiol TIpoPaivouy o€ TIWANCEIC TN AEUTEPA, ME
OUVETIEID TIC APVNTIKEC ATIOOOCEIC TWV PETOXWV TNV NUEPA autr). Emiong yia 1oAAoU¢
OVOAUTEG, N YuXoAoyia Twv €MeEVOLTWY UTIOPEl va TIAiéEl onuavtikd poAo oTn
dnuIovpyia autAg NG TTAPATNEOVUUEVNG avwloAiag. Emedn n Asutépa Bswpeital yia
TOUC TIEPIOTOTEPOUC N XEIPOTEPN NUEPDT TNC eBdoUAdAC Kal n Mapaokeun N KAADTEPN,
MTTOPEi 01 ETIEVOUTEC KATEXOUEVOL OTIO ATIAICIOd0Eia TNV TIPWTN €PYACIUN NUEPO NG
eBoopAdag Kal alolododia TNV TEAELTAIO, va TIPOPRAiVOLY Ot TIWANGCEIC KOl OYyOPEC
avTioTtolxa. AUTO €XEl OOV ATIOTEAECUO VA TIOPATNEEITAl TITWAON TWV TIHWV TNV
AevuTéPa Kal Gvodog auTtwv TNV Mapackeur). MNa TIC apvNTIKEG aTTOd0CEIG TNG TPITNG N
TIO IKAVOTIOINTIKI €ENyNaCN Tou €Xel 000Ei eival Ta doxnua véa Tou ZaBRAToKUPIAKOL
otnv ayopd Twv HIMA, mou emnpeddouv apvnTIKA KATIOIEC OyOpEC PE KOBuaTépnan

MO NUEPAC. ZTO onueio autd Ba TIPETEl va ONUEIWOE], OTI aUTEC OTIWCG KOl GANEC



€ENYNOEIC OUTOV TOU @AIVOUEVOU TIOU KOTA KAIPoUC €xouv O00ei amd TToAAOUG
EPELVNTEC KAl AVOAUTEG, OV gival TIANPWC ETIOPKEIC.

AvOPEIoBATNTA OPWE, TOOO Ol EPELVEG OGO KAl Ol EENYNOEIC AUTWVY EKTOC OTIO
BewpPNTIKN £XOUV KAl TIPOKTIKN onuagio. Mia Ttdyla oTPOTNYIKI ayopac PETOXWV TN
AeuTtépa kOl TIWANON autwv TNV Mapaokeur] (yvwpidoviag ottt  Aegutépa
TIapATNPEITal TITWan Kol v [opackeun TapatnpEEital avodocg) MJTIopEi va un
Bewpeital €TIKEPONE AOYW TOU KOGTOUC GCUVOAANAYWV 1 GAAWV  aoTABUNTWVY
TTOPAYOVTWY, OAAA PIo KABUCTEPNON 1 ETTICTIEVCT GUVOAAAYIC EKUETAAAEVOUEVOL TNV
OVWMOAIO eVOC XPNUOTICTNPIOL UTTOPEI va aUENOEL TIC aTT0dOCEIC TOU ETTIEVOUTH).

O OKOTOC NG TIOPoUOOC MEAETNG Eival va €PEVVICEL AV TO PAIVOPEVO TNG
EMdpacNC NG nNUéEPAg NG €POopAdag, TIOU €XEl TOPATNPENOsi CE  TIOAAEQ
XPNHUOTICTNPIAKEG OYOPEC, EP@AVICETAl KOl 0TO EAANVIKO XPNUATICTAPIO KAl YE TIOId
popen. ' autd 1o AOYo OIEEAYETAl EUTIEIPIKI €PELVA OTO XPNUATIOTPIO AWV
ABnvav (X.A.A.) yia TO XPOVIKO dldaTtnua 1994-1999 kal yla TIC LTTOTIEPIOdOUC 1994-
1996 kat 1997-1999.

MNa tv emitevén tOL TOPATIAVW OKOTIOU, 1 TIAPOUCO MEAETN €XEl TNV
OKOAOUON Jdoun. XTO ETIOPEVO KEPAAQIO TIAPOUCIALETAl 1 ETUCKOTINGN NG
BIBAlOypa@iag TIOU  OVAQPEPETOl OTO  @QAIVOPEVO OUTO. XTO TPITO  KEPAAAIO
Ttiapouaoiadetal n pebodoAoyia Tou Ba XpnolpoTIoinBEi Kal yivetal n Teplypa@n Twv
oedopévwy. To TETOPTO KEPAAAIO ACXOAEITAI PE TNV TIAPOUCIOCN KOl avAAuon Twv
OTIOTEAECUATWY KOl TEAOG TO TIEUTITO KOl TEAEUTAIO KEQPAAAIO TIEPIEXEL TO

CULUTIEPACHATO TNC MEAETNC KAI TIPOTACEIC VIO UEAAOVTIKI €PELVA.

1.2 ATTIOTEAECHOATIKOTNTA TNG ayopAC

ATIOTEAEGUOTIKOTNTA TNE ayopdq €ival N KOTAOTOON KATA TNV OTIOIA Ol TIHEG
TWV TIEPIOVCIOKWY OTOIXEiwV PBpiokovtal o€ 100PPOTIIO KAl N OTIOTiUNoN Twv
OTOIXEIWV OUTWV, E€ival CUCXETIOPEVN ME TIC OTIOOOCEIC TWV HETOXWV TOL YEVIKOU
Oeiktn TIHWV (0TIWC €ival 0 Tevikog Aeiktng oto Xpnuatiotripio Abnvov FAXA, o
SP 500 oTic HIMA, o Dow Jones otic HIMA, o Nikkei otnv lamwvia, K.A.TL.).

AvAAoya PE TO €i00¢ TwV TIANPOPOPIMV TIOU EVOWUATWVOVTAL OTNV TIPN TNG
METOXNC OIAKPIVOVTOI TPEIC HOPPEC ATIOTEAECHATIKOTNTAC TNC ayopPdA(
e AdUvaun popoen armoteAeopatikotntag (weak-form efficiency) koatd tnv omoia

OAEC Ol TIANPOPOPIEC TIOU a@OPOUV HETABOAEC TWV TIHWV TNC HETOXNG OTO



TIOPEABOV €X0UV EVOWMOTWOEl oTn TPEXOLOO TIMN TNG MWETOXNC. 'ETol POVIEAQ
TIPORAEYNG KAl TEXVIKOI TpOTIOl avAaAucong, Oev PTopouv va Ponbricouv Tov
ETEVOLTN] va €TUTOXEl UTIEPPOAIKA KEPDON (EKTOC TOL TuXAiou), TraipvovVTaAG
OTIOPACEIC VIO TNV ayopd Kal TNV TIWANCN METOXWV OTNPIOUEVOC OTa OESOUEV
TOU TTOPEABOVTOG.

Metpla popen atmoteAecpaTikOTNTag (semistrong-form efficiency) kata tnv
oToia o1 dNpoOcia  JIOBECIPEG TIANPOPOPIEC EVOWUATWVOVTOL OTNV TP TNG
peToXNG. 'ETol 0ev umopei 0 €TeVOLTHC va ETUITUXEL LTTEPBOAIKA KEPDN (EKTOC TOU
TuXaiov), Taipvoviag aTMO@ACEIC YIO TNV Oayopd KOl TNV TIWANGN HETOXWV
ompilouevog oe dNUOaIa JINBECIUEG TIANPOPOPIEC.

loxupny popen amoteAeopatikotnNTag (strong-form efficiency) katd tnv omoia
OAEC Ol TIANPOYPOPIEC OIKOUN KOl Ol [N ONUOCIEVOPEVEG, AVTOVOKAWVTALI OTNV TIUN
NC peToXNG. 'ETol dev Pttopei 0 eTeVOLTAC va eTUITUXEl LTIEPPOAIKA KEPDN (EKTOG
TOU TUXOIOU), TIAIPVOVTOC OTIOPACEIC YIO TNV ayopd KAl TNV TIWANCN HETOXWV
oTnPI{OUEVOC O€ KABE €idOLC TTANPOQPOPIC TIOU UTIOPEI VO OTTOKOUICEL.

TUTIIKG Ol ETIEVOUTEC OTOV AVAPEPOVTOL G€ OTIOTEAECHATIKI] ayopd Evwoouv Tn

METPIO HOP®N, YIOTI TIOTELOLY OTI ATOMO PE TIPOCROCT GE EUTIIOTEVTIKEC TIANPOPOPIEC

MTTOPOUV VA ETUTUXOULV ETTITIAEOV KEPON.

1.2.1. TéAela kepoAalayopd

Ma va uTtdpxel pio TEAEIO KE@aAalayopd Ba TIPETTEL va IGXUOULV Ol TIOPOAKATW

TIPOUTIO0ETEIC

1) H aloAdynon tou XOPTOQUAAKIOU YIVETOl PE TO KPITHPIO TOU PECOU KAl NG

2)

3)
4)

5)

6)

dlakbpavaong.

Ol €mevOUTEC TIPOTIMOUV €EKEIVO TO XOPTOPUAGKIO TIOU €XEl TN MEYOAUTEPN
TIPOCOOKWEVN OTTOd00N.

Ol £TTEVOVTEC TIPOTIPOUV EKEIVO TO XAPTOPUAAKIO TIOU €XEI TO MIKPOTEPO KivOLvO.
Ta did@opa Xpedypa@a UTtopolv va diaipebolv Kal va ayopacTolV g KAACUATO
TOU €VOC PEPIdIOL XwpIC va ETINPEACTEI N TN 1 N amtdédoaon TNE KABe emmévduanc.
YTIAPXEl €va ETUTOKIO PNJEVIKOU KIVOUVOUL TO OTIOIO €ival i00 yla TIG XopnynoeiC
Kal TIC KOTOBEOEIC.

O1 @OpOI KAl TO KOGTOG GUVOAAQYTG EiVal INJEVIKOI.



7) 'OAOl Ol ETIEVOUTEG £XOUV TOV (D10 XPOVIKO ETTEVOUTIKO opilovTta OTIWG opiletal yia
Ml TIEPiodO.

8) To €TUTOKIO PNOEVIKOU KIVOUVOUL €ival TO id10 yia OAOUC TOUG ETIEVOUTEG, Ol OTIOIOI
MTIOPOULV va daveioouv 1 va dAveITToUV I va TTApouV BpaxuTipdBeaun BEon Xwpic
TIEPIOPICHOUG.

9) H mAnpo@opnon e€ival eAe0Bepn Kal OIABECIUN TAUTOXPOVA YIO OAOUG TOUC
ETIEVOUTEC.

10) O1 eTeVOUTEC €XOLV OUOYEVEIC TIPOCTOKIEC YIO TNV TIPOCTOOKWHEVN aTtOd0aT, TOV
KivOuvo Kal T GUVAIOKUUOVON TWV XPEOYPAPWVY.

21N TIPAEN OUWCG, OTIC TIEPICTOTEPEC OYOPEC TOU KOOMOU IBIAITEPA OTIC WN
OVOTITUYMEVEC KOI OTIC OVOTITUCGOUEVEC, LTIAPXOUV OPKETEC OTTOKAICEIC OTO TOULG
TIOPATIOVW OPOLC, £TOL WOTE va €ival adlvaTto TIPoC TO TOPOV va Ppedei pia
KEQOAQIOYOPA TIOU VA UTIOPEI va XOPOKTNPIOTEI WG TEAEIAL.

EuTTEIpIKEG EpELVEG ATIEDEIEAV OTI LTIAPXOULV AVWHAAIEC KAl OTIC TPEIC HOPPEC
OTIOTEAECUATIKOTNTAC TNG Oyopdc. Mia amd auTég ival To @aIvOUEVO TNG NUEPAC TNG
eBoopadag (HE). Xto KEPAAQIO TIOU QAKOAOULBEI TTapouCIAlovTal Ol KUPIOTEPEG
EUTIEIPIKEC EPEVUVEC TIOU €XOUV YIVEL OE TIOAANEC QVOTITUYHMEVEC KOl OVOTITUGGOUEVEC

OYOPEC KOl OVOQEPOVTAL OTO PAIVOUEVO AUTO.



KED®AANAIO AEYTEPO
EMIZKOIMNMH=ZH BIBAIOITPADIAZ

2T0 KEPAAQIO QULUTO TIOPOULCIAOVIOl Ol KUPIOTEPEC EPEUVEC TIOU EXOUV
Ole€axOei péxpl onuepa. O1 €peuveC Xwpidovial ¢ OUTEC TIOU O@OPOUV TO
Xxpnuototiplo Twv HIMA, A0yw 1oL OTI ATIOTEAEL TN MEYOADTEPN XPNUOTICTNPIOKN
ayopd TOL KOOUOUL, C' AUTEC TIOU A@OPOUV XPNUOTICTAPIA Sla@OPWV OVOTITUYHEVWY

KOl ovadUOPEVWY OYOPWV KAl @' AUTEG TIOU A@OpoUV T0 EAANVIKO XpnuUoTIoTrPI0.

2.1. HIMA

O Cross (1973) peTd amoé €peuva OTO Xpnuatiotiplo ¢ NéEag Yopkng,
TIAPATIPNGCE OTI Ol PECEC OTTOOOCEIC TNG AEVTEPAC EivVal APVNTIKEC, EVW Ol OTTOOOTEIC
¢ Mapaokeun eival BETIKEG. ATIO TOTE TIOMEC EPELVEC EyIvav Kall yivovTal T000 0TO
ALEPIKAVIKO XPNUOTIOTAPIO 000 KOI Of TIOAAG XPNUOTIOTAPIO TOU KOCHOU yia TN
dlepelivnan TNE avwHaAiag ToL QAIVOUEVOU TNE NUEPAC NG Bdouddacg (HE).

Ol UTIOBE0EIC TIOU €XOUV JIAPOPEWOEI amd TIOAANODG €PELVNTEG VIO TN
dladikaaia dnuiovpyiag amedoong Twv PETOXWV gival Ol TIApPaKATw o600 .

e H O6ewpia calendar time hypothesis, ocOp@wva pe TNV omoia n dladikacia
dnuiovpyiag amodocewv €ival ouveXnC. AuTO onuaivel OTI N Yéan amodoaon NG
Aevutépag Ba eival dIAQOPETIKA aTIO T HYECN OTIOO00N TWV AAAWV NUEPWV TNG
gBoopddac. Emedny n amoedoon 1ng¢ Aeutépag ULTIOAOYIleTal amo TNV TIPN
KAgloiuaTOg NG MApaoKELNG €WC TN TIUNA KAEIGIHOTOC TNG AguTéPAC, N MEON
amodoaon ¢ Asutépag Ba gival TPEIG QOPEC PEYAADTEPN aTIO TN HYEGN aTIOd00N
TwV AAAWV NUEPWV AEITOLPYIAC TOL Xpnuatiotnpiovu (Tpitn - NMapackeun).

e H 0Bewpia trading time hypothesis, cOy@wva pe TNV oToid Ol OTIOBOCEIC TWV
METOXWV dNuIovpyolVTal KATA TN SIAPKEIA TNG CLUVAAAAYNC. AUTO CnuaAivel OTI N
MEON OTI0d00N TWV HETOXWV Ba gival idla yia OAeC TIC NUEPEC TNG €RdoPAdAC
(Aeutépa - Mapaokeun), yIOTi N anédoon KABe NUEPAC AVTITIPOCWTIEVE! ETIEVOUAN
HI0G NPEPQG,.

O French (1980) évag armo Toug TPWTOUE EPELVNTEC TOU PalvouEvou TN HE 1o
1980 e&ftaoe av Ol NUEPNTIEC ATIOOOCEIC TWV HETOXWV OKOAOUBOUV TIC TTOPATIAVW
Bewpiec. Me Bdon TIC pEoEC NUEPNOIEC aTtod0aElg Tou deikTn Standard and Poor 500

(S & P 500) Tou xpnuatiotnpiov ¢ NEag YOPKNG KATA TO XPOVIKO dldatnua 1953 -



1977, mapatipnoe O6TL o1 NuePNOEg AMOSO0E, TV HETOX®V dev akolovBoldv Tig
napandveo Oewpicc. H péon amdéoon mng Asvtépag eivar 1 yapnAidtepn g
efdopddac kot HaAGTA OPKETA APVTTIKT], EVD Ol PHEGES OMOSACELS TV ANV NUEPDV
givar Oenikég, O Opwg ideg, pe vynhdtepeg tig mpég g Terdptng xar tng
[Napaockevng.

O French (1980) exiong e€étace av o1 apvnuikég anodocelg dev eppavifovrar
povo tn Acvtépa, aldd Kol TG Apéc®C EMOMEVES MUEPEG daTPpayPATELONG TOV
axolovBovv apyieg. EEétace dnhadn av woydel n vwdbBeon g KAEIGTAG ayopds, m
omoia Aegl OTL oL UECEG OMOOOCES TV MUEPOV TOL akolovBovv apyiec, sival
YOUNAOTEPEG ATt TIG PECEG AMOSOGELS TV AVTICTOLY®V THEPAV TOL SV aKoAoVHOUV
apyieg. Iapatipnoe 6T povo n Aevtépa kon i Tpitn petd and apyieg eppavilovv
apvnTikn anédoon. Mahota katéAnée oto copnépacua 6T o1 péceg amoddoEL eival
UEYAAVTEPEG OTIC MUEPES OV akOoAoLOOVY apyieg amd TG avTioTOLES MUEPES OTAV
avTég 6ev akorlovBovv apyiec. Avtd onpaivel 6T n apvnTuch anddoon e Agvtépag
kou N younAn omédoon g Tpimng, eivar amotéhecpa g emidpaocmc Tov
Tafpatoxvplaron kot Oyl TG EXOPACTE TNG KAELGTHS 0YOPAC.

Or Keim ko Stambaugh (1984) e€étacav 10 @awopevo e HE tov 1diov
oeixtn Standard and Poor 500 (S & P 500) andé 10 1928 éwg 10 1982. Katd v
nepiodo 1928-1952 10 ypnuatotipo ¢ Néag Yopxmg Atav avolktd kar 1o
YaBparo. And 1o 1952 xou émerta Aertovpyei péxpr xau v Ilapackevn. o ™
ypovikn| nepiodo 1928-1952 o gpevvntég mapatipnoayv o6t 13 Asvtépa mapovoialet
apvnTiky péomn amédoon kar 6Tt i péorn anddoon tov ZaPfdrtov eivan i vynAdTEPY
g efdopadac. Ia tn ypovikn mepiodo 1953-1982 mapatipnoav 6T 1 Agvtépa
napovowdler mdAr apvnrikn péon amddoomn, erdyiota Opeg MO apvnTikhy amd TNV
mponyovpevn mepiodo kar 6Tt N péon amddoon g Ilapackevng eivar 1 dedtepn
vynAdtepn g eBSonddag petd v Tetdptn. Ave€dptnta dniadn and to péyebog
™G efdopddag, katd n ypovikn mepiodo 1928-1982 n efdopdada Eexvovoe apvnTikd,
pe ton va teAewdvel pe vynAn anddoon, eite n teAevtaia npépa frav [Napackevr
eite ZaPParo. Emiong o ypdvog khrewsipatog tov ypnuatiotnpiov de gawvotav va
ennpedlel T arodooels g Asvtépag,.

O 0w epeuvntég 10 1984 efétacav tig anodooelg 10 yapropuioxiov pe
etapieg dpopetikov peyéBovg, tov ypnuotiompiov NYSE (New York Stock
Exchange) xat AMEX (American Exchange) ané 1o 1963 émg 10 1979.



Ta amoteléopata NG £psuvdg TOLG, TOVG OdMyMoav ot  akOéAovba
CLUTEPACUATA :

o O amoddoelg g Aevtépag ivar apvnTikég o€ Oha Ta yaptTopuAdiia ywpic kapio
CLOTNHATIKT OYE0N HETAED amodOoemV NG Aevtépag Kal peyEBovg TV eTaipLdv.

e O péoeg amodooelg Yo Oho Ta XOPTOPLAGKIL avEdvouv katd ™ dudpkewr g
eBdopadag, pe vynAdTEPN amddoon avtn g [lapaokevnc.

o  Ynapyer oxéon petald mg anddoong g [lapackevng kor tov peyéBovg tav
gtauprdv. Oco pkpOTEPEG £ival o1 £TALPiEG TOL GVVOETOVV TO YAPTOPLVAGKLO, TOCO
ueyalvtepn eivar n arddoon tov v [lapaockevn. Emopévag 1o pavopevo g
HE oyetiletal pe 1o péyedog tov etarpudv.

Emmiéov o1 Keim xon Stambaugh (1984) napatipnoav 6T 1o gawvdéuevo g
HE o@eiletar o AGOn extpfiosov tov amoddcewv. Aapfdavovtag vmoyn 1o
OQAALUATA KATA TIC EKTIUNCES TOV amoddcewv, Pprikav OTL oL amodOoEK TNg
Agvtépag kou ¢ [lapaocxevig mapovoualovv apvnuiki ovoyxénorn. Télog
rapPavovtag vwoyn mpaypaTikés TWES (THEG petoy®dv av de pecoiafovoe o
KEVIPIKOG YPMUATIOTNAC) KAl TIHES KAEIGIHATOG PETOXDV, Yo TN mepiodo 1978-1982
mapatpovv 0Tt 10 @oawduevo HE dev ogeiletar omv mapovsia KeEVIpKAOV
YPMHLOTIOTOV, dNAad oV Vmapén CVOCTNUHATIKOV SPOoPOV PETUED TPAYUATIKOV
TIHAV Kol TILOV KAEIGINATOG TV peEToY®@V. Oa tpénel va onuewwbei 6Tt otig HIIA, o1
EVIOAEG TOV EMEVOLTOV Y1 ayopd 1 TOANGY UETOXDV OLOYETEVOVIOL HEGOL EVOG
Kevipiko® ypnpotioth (specialist), o omoiog ektelel EVIOAEG YPNUATIOTOV Yo
AOYOpPIoHS TV TEALTOV TOovg. O Kevipukdg YpnHaTIoTiG dev extelel katevbeiav
evIolig and meddtes. H i ayopdc mov o kevpikog (pnUaTIoTiG EKTEAEL P EVIOAN
ayopag ot oplopévn Tium, €ivar cuvnlmg yaunAdtepn amd TV TP TOANONG OTN
onmoia 0 i610¢ exteAel pua evioAr] moAnong oe opiopévn Tpf. Emopéveg ol mipég
ayopas TOANGNG HETOYDV, Ba ATaV SLIPOPETIKEG av dev HEGOAAPBOVOE O KEVIPIKOG
XPNHATIOTIAG.

‘Evag dMog epsuvntig, o Rogalski (1984) e&étace 10 @awvdpevo Trg
emidpaong g HE yia ™ Aevtépa, ympiloviag to ypovikd ddotnpa mov pecorafei
and 1o Kheiowo tov indv g [Hapackevis £og 1o KAgioo tov Tipndv g Asvtépac,
oe 000 véa ypovikd Swomipata. To pev apdTo givar 10 Srdotnua dmov dev
TPAYULATOTOOVVTAL SLVAALAYES, dnhadn and To Kheioyo tov Tipdv mg MNapackevnig

£m¢g 10 avolypa tov TIHAV G Aevtépag. To de devtepo eivar 10 Sdothua 6oV



TIPAYHOTOTIOIOVVTAI CUVOAANAYEC, ONAOSK ATIO TO AVOIYHA TWV TIHWV TNG AELTEPOAC £WC
TO KAEIOIHO TwV TINWV TN idlag nuépag. 'ETol o Rogalski e€étace 10 @aivopevo Kal
yla 00 VEX XPOVIKA JIOCTAMOTA ETIITTAEOV TOU XPOVIKOU JIOCTAUOTOC TIOU PECOAOBEL
aTio TO KAgioIo NG MapaoKeLNG €WC TO KAEICIHO TNG AgLTEPACG, OTIWG EKavav 1N
vwpitepa AAAol epeuvntég [.X. Keim kal Stambaugh (1984)]. H €pguva €yive TAvVw
oto doeiktn Dow Jones Industrial Average (DJIA) amo to 1974 €w¢ 101984 Kal OTO
d¢iktn Standard and Poor's 500 (S & P 500) amd 1o 1978 éwg 1o 1983. Ta

OTIOTEAEOHATO UTIOPOUV VO GLVOWICTOUV GTO TIOPOKATW |

e T1a TO XPOVIKO SIACTNUA TIOU HECOAAPEL, aTtd TO KAEioIWO TNG MOapPaCKELAG WG TO
KAgioo TNG Aeutépag, n PEON OTmodoon TNG AEUTEPAC €ival ApVNTIKY, HE
amoppIPn ¢ umobsong "trading time". Ta armoteAéopata €ival dnAadn idla pe
auTda TNC €pevvag Tou French (1980).

e [1a TO XPOVIKO SIACTNUO TIOU HECOAABEL amod To KAEioIMo TNG MapaoKeLNC £WC TO
avolyua tng Aeutépag, n PECN amodoon TN AguTéPag €ival €TioNg apvnTIKr Kal
paAloTa 1,13 kal 2,62 @QopEC PEYAAUTEPN aTIO OTI N TIPONYOUHEVN YO TOU JEIKTEC
SP500 kai DJIA avtioTtoixa. H utebeon "trading time" amoppirmtetal Kal yla auto
TO XPOVIKO dIACTNUO.

e Ta 10 XPOVIKO dIACTNUO TIOU PECOAAREL amo To dvolyya tng AguTtépag £wC TO
KAgiolpo g idlag nuépacg, n péon amdédoaon NG AsLTEPOC €ival BETIKN, XwWpIC va
aroppitteTal n umtébeon "trading time".

AnAadn, n dEON amodocn TnNG A&LTEPAC KOATA TO OIACTNUO TIOU OV
TIPAYUOTOTIOIOUVTAl  GUVOAAOYEC  €ival  PEYOAUTEPN OTO TNV  AVTIOTOIXN TOU
JlooTAUOTOC TIoU PecOAREl amd 10 KAeioIHo NG MapaoKeLNG £WC TO KAEIOIWO NG
AgLTEPOC, TIEPITIOL KATA TN BETIKNA PEoN aTtodoaon TNE AEVTEPAC KATA TO SIACTNHA TIOU
TIPOYHUOTOTIOIOUVTOI CUVOAAOYEG. Me GAAO AOYIa N €TTIOpACT] TOU @aAIvVouévou Tng HE
EP@AVIETAl KOTA TO SIACTNUO TIOU OEV TIPAYHATOTIOIOUVTAI CUVOANAYEC.

Emiong o Rogalski (1984) e&etdloviag to @PAIVOUEVO TNG ETdPACNC TOU
lavoudpiov (January Effect), mapatripnoe OTI TA TIOPOTIOVW QTIOTEAECHATO IGXVOULV
ylo OAOLC TOUC UNVEG EKTOC OTtd TOV lavoudplo. Tov prva autov n PEan amodoan g
AevuTéPOC €ival BETIKN, KATA TO JIACTNUO TIOU OEV TIPAYUOTOTIOIOUVTOL GUVOAANAYEG.
TéNog, e€etddovtag T oxéon HETAEL NG ammodoong TG AEUTEPAC Kol TOU peyeBoug
TWV ETAIPIAV, TIOPATHPNOE OTI N YECN OTIOd0CT HIKPWVY KOl PHEYGAWVY ETAIPIWV Eival

OpPVNTIKN TN AEUTEPA, XWPIC VA LTIAPXEL OXEON METAEL TNG aMOd00oNg TG AUTEPAC



Kot tov peyéBovg tov etaipidv. AvtiBera or Keim xor Stambaugh (1984)
napamipnoav 6Tt vaapyel oxéon perald mg amddoong g Iapackeviic kar Tov
UEYEBOLG TV ETALPLOV.

Ot Smirlock xat Starks (1985) e&étacav 1o awvépevo g HE oto deixtn Dow

Jones Industrial Average (DJIA) ywr ™ ypoviki mepiodo 1963-1983. Ta 21 avtd

YPOVIL, Ol TAPATAV® EPEVVNTEG TA YDPIOAV GE TPELS VIOTEPLOSOVE Kol TOPATNPCAV

otu

e 1963-1968 : n péon anddoon g Asvtépag eivan Betikn O6tav eEetdlovran Tipég
kiewoipatoc Ilapackevng ko Tipég avoiypatog Aeviépag, kor apvnmikn otav
e€etaloval Tipég avoiypatog Asvtépag kat TIHEG KAEIGIpaToC TG idlag nuépac.

o 1968-1974 : n uéon anddoomn ¢ Aevtépag eivar apvntixn 6tav eEetaloviar toc0
Tpég kiewsiparog Iapackevng ko mipég avoiypatog Agvtépag, 660 xat TG
avoiypatog Asutépag kat TIHEG KAEIGTLATOG TNG 1610 NUEPAC,.

o 1974-1983 : n péon anddoon g Agvtépag eivarl apvnrikn 6tav eEetdlovroan mpég
xAewipatog Tlapaokevnc kot Tpég avolypatog Aevtépag kar Oetikiy Otav
e€etalovrar Tipég avoiypatog AevTépag Kan TIES KAEIGIHATOG NG idlag npuépag.

Ta amoteréopata tov Smirlock kar Starks (1985) yio ™ ypovikn mepiodo

1974-1983 cvpmintovv pe avtd tov Rogalski (1984), evd yur Tig 800 vomepto6oug

npwv 10 1974 mapatmmpeitar  avniotpoery TV anoteAecpdtov  0tav  Oev

npaypatonoovvtar  cvvarrayéc. Ilapammpeitor dnhadn po  peratéomon  Tov
eaivopévov g emidpaons tov ZaPParoxdprakov (apvnukn amédoon T Aeviépa)

TPOG TIS O TPOCPATEG YPOVIKEG TEPLOSOVG KAl TPOG T YPOVIKG SLAGTAUATA TTOV dev

npaypatonolovvial cuvarrayég (kAeiowo Iapaokevnic pe avorypa Agvtépag).

Emiong o idio1 epevvntég e€étacav T wpurieg anodooeg péca oty idw
nuépa kot katéAnéav ota e€Ng cvpnepdcuara :

e Ilpw 10 1974 o1 wpuaieg amoddoelg Tn Asvtépa eivar Yevika yaunAdtepeg and
TG avTioTOlXEG amodOsels TV GAMAWV Nuepdv  Swmpaypdtevong g
eBoopadac.

e Metd 1o 1974, pévo xatd g 6vo mpdteg OPeg 01 amM0dOCES TG ASVTEPQAG
eivar apvnTikéc.
Me v nmoapatipnon tov opuwiny arodocewmv ol epevvntég empPefainoav ™

HETATOMIOT TOV PavopéVov G emidpacng Tov TafPatokvpiakov. Téhog or Smirlock

xat Starks (1985) anéppiyav tmqv vrébeon "trading time" ya v ypovikh mepiodo



Tpiv 10 1974, Otav €EETACTNKOV TIUEC KAEICIUOTOC TG lMOapaoKeELAG KOl TIPEC
avoiygyatog tng AeuTtépag, KoBw¢ Kal TIMEG KAesloipato¢ tn¢ Mapaokeurc Kal
KAEICIUOTOC TNG AEUTEPAC.

O Harris (1986) egpebvnoe 10 @aivopevo ¢ HE e&etdlovtag Tig amododaoelg
petoxwv tou Oeiktn NYSE (New York Stock Exchange) avd OeKOTIEVIAAETTTO
dlooTNUATA KOTA Tn OIAPKEId TNG NUEPAC. ZULAAEyovtag OToixeia amoe v |1
AekeuPBpiov 1981 €wg Tig 31 lavoudpiov 1983 (296 nNUEPEC CLVOANAYWV, EXOVTOG
OTTIOKAEIOEl 9 NUEPEG TTIOL AKOAOLBOUV apyieC) KATEANEE aTA €€ GUUTIEPACHOTO |
e O1 peydAeg etaipieg mapouoiddouvv apvnTiKi PECN OTTOd0CN OTO AVOIYHO NG

Aevtépag (TIMEC HETOXWV OO KAgiolpo 1N lMoapackeung €wg Avolyua ng
AgLTEPAQ), EVW Ol PIKPEC €TAIPIEC TTOPOLCIA{OLY APVNTIKA PECT aTtOd00N KATA TN
OIAPKEID TWV CUVOAAOYWV TNC AELTEPAG.

e YTApXOLV CNUAVTIKEC OIOQOPEC TwWV ATIOdOCEWY KATA TA TIPWTA 45 AETITA TwV
OUVOANOYWV. TN AEUTEPA Ol PECEC OTIOOOCEIC TWV PETOXWV YIO TO TIPWTO 45-AETTTO
gival apvnTIKEG, EVW YIA TIC UTTOAOITIEC NPEPEC YIA TO {10 XPOVIKO dIdcTnua gival
OEeTIKEC.

e  YTApPXOUV CULCTNUATIKEG OTIOOOCEIC VIO HIKPA XPOVIKA JlOCTHUATO PECA OTNV
nuéPa, Ol OTIoieg €ival idIEC yia TIC NUEPEC TNC €Bdopadag amo Tpitn €wg Kal
Mapaokeun. TI¢ NUEPEC AUTEC Ol ATTOdOCEIG Eival TIOAD PEYAAEG GTNV apXn Kal 0T
TEAOC NG NUéEpag (5 pe 10 @opég amo Ot evdlapeca). MAAICTa otnv apxn TNg
NUEPAC Ol PEYAAEC OTTIOOOCEIC OQEIAOVTOl O TIOANEC OUVAAANAYEG, €V KATA TO
KAgiowo o@eilovtal otnv TeAeutaia cuvaAiayn. ETriong ocuutepIAapBavouEvou
Kal NG Agutépag, TTapaTNPEITal avENon TwV TIPWV TWV HETOXWV PETagy 12:30-
13:30 kal TTwon Twv TIHwV JeTagd 14:30-15:15.

e To @aivoyevo Tn¢ HE o@eietal pdAAov, €ite ota oLOTNPATIKA AGON KATd TN
OUAAOYN TV OTOIXEiwV, €iTE OTN OKOTUUN TIOPATIOINCN TwWV TIHWV Kol OXl
OTIOKAEIOTIKA OTIC LYNAEG TIHEC KAEITipMaTOC TNG MNapaoKeunc.

O Harris (1986) emiong emicrjuave OTI Ol OTPATNYIKEC AYOopAC Kol TTANONG
pMECO OTNV NUEPA, oTNPI{OUEVEC OTIC CUCTNUATIKEG OTIOOOCEIC TIOU TIOPATNEOVUVTAl OF
MIKPA XPOVIKA OlacTnUaTa Ogv €ival ETIKEPAEIC AOYOU TOU KOOTOUC GUVAAANYWV.
AVTIOETa 01 ayopaoTEC PTIOPOUV VA ETTIBIMEOLY CUVOAAAYEG VWPIC TN AEUTEPA, KAl Ol

TIWANTEG VWPIC TIC NUEPEC Tpitn éwg kal Mapackevry. H mopomdvw HPEAETN,



CUMTIANPWVEL 0 id10¢ gpevvNTNC, deV €ENYEl TNV avwuaAia Tou @amvopévou g HE,

OIVEL OUWC YIO MO AETITOWEPI] TIEPIYPAPT) TOU.

O1 Kohers T. kai Kohers G. (1996) oxnuaticav Tpia XApTOQUAAKIO ME
ETAIPIEC DIAPOPETIKWV HEYEBWY. TO TIPWTO YE ETAIPIEG MIKPNC KE@aAaloTtoinaong ($10
- $30 million), T0 deVTEPO pE eTAIPie peaaiag kepaAaloTioinong ($40 - $100 million)
KOl TO TPITO PE eTaIpieg HEYAANG Ke@aAalottoinong ($150 -$300 million). Ma ta tpia
OUTA XOPTOPULAAKIO €EETOGAV TO @aIvouevo TnG HE yia tn xpovikr tepiodo 1981 -
1990 kai yla TIG XPOVIKECG LTIOTIEPIOdoUG 1973 - 1980 kan 1981 - 1990 otoug deikTe(
NYSE, AMEX kalt NASDAQ. Mg aAAa AOyla Ol TIOPATIAVW €PELVNTEG, EEETACAV TO
@aivopevo ¢ HE og aguvduaoud pe TO HEYEDBOC TWV ETAIPIOV KAl TOV OeiKTn TOu
XPNHOTIOTNPIOL KAl KATEANEOV OTO TIAPOKATW CUUTIEPACHOTA |
e H avowuaAiia Tou @aivouévou tng HE mapouoiddetal Kal oToug TPEIC OEIKTEC UE

MIKPN dlo@opd amo Oeiktn g€ deikTn, OTavV TO PEYEDOC TWV ETAIPIWV OV AAAALEL.

e AVTIOETO N TIOPATIOVW OVWHOAIO eEaPTATAl aTIO TO PEYEBOC Twv €TaIplV. To
(PAIVOPEVO TNC HPEONC APVNTIKNC OTI0d00NG TNE AEUTEPOC KOl TNG PECNC OETIKNG
amoedoong TG Mapackeung TIAPOLCIALETOl EVIOVOTEPO YIO MIKPEC KAl PECIOG
KEQAAAIOTIOINONG ETAIPIEG, ME MIKPN OlO@OPA UTIEP TWV ETAIPIV  HIKPNC
Ke@aAaloToinong. Mo TI¢ ETAIPIEC PE PEYAAN KEPOAQIOTIOINGN N OVWUOAIQ OUTH
TIAPOULCIALETOl AlyOTEPN €VIOVI, KOl CUYKEKPIUEVA POVO N péEon amédoacn tng
AeLTEPOAC DIAPEPEL ATIO TIC HETEC ATIOOOCEIC TLWV AAAWV NUEPWV TNC ERJdouAdaC.

TéMog ol Liano K., Liano K. kait Manakyan H. (1999) e&étacav av UTIAPXEL
oxéon METAEL TOUL @awvopévou TG HE kal twv kKuBepvroewv Twv HIA.
Mapatripnoav OTI Ol APVNTIKEG OTIO00CEIC TN AELTEPOC TIOPOUCIAOVTOl MO EVTOVEC
KOTA TN OIAPKEID PEUTIOUTIAIKAVIKWY KURBEPVROEWVY. 'ETOL Ol TIAPATIOVEW EPELVNTEC
Bewpnaoav 0TI otV TIPocTIdbela va d00Bei e€nynon otnv avwuaAia autr, Oa TpEmel va

AapBdavetal uTIOWN Kal N TIOAITIKY Katdotaon otig HIMA.

2.2. AlAQOPEC XWPEC

2TV UTIOEVOTNTO OUTH TIapouLaoIddovTal OPXIKA OPICHEVEC MHEAETEC YIa
OIAPOPEC XWPEC, TLYKPITIKA WE TIC HIMA, OXETIKA pE TO @aivouevo g HE Ki Emerta
OKOAOULDEI N TTAPOLCINCT PHEAETWV VIO CUYKEKPIUEVES XWPEC EKTOC Twv HIMA

O1 Jaffe kai Westerfield (1985) e&étacav TIC nueproleg amodocel ot

XPNUaTIoTHPIa  TEGOAPwY Xwpwv (Evwuévo BagiAelo, lamwvia, Kavaddg kal



Avotparia). Mdhota e€étacav v avopaliia mov mapovctdlovv ta YPMHATICTHPLL

oto 1éhog ¢ eBdopddag (week-end effect), mov onpaiver vyniég amodocels v

[Tapackevn kar yapniéc ™ Asvtépa.

1)

2)

3)

4)

5)

[Ipooradnoav va araviicovv ota akéiovba epoTipata :
Yoiotatar n avoporia tov téhovg g €Pfdopddag ota ypnpatnioTip TOV
TAPATAVED YOPOV ;
Eival 10 @aivopevo g erokdmrag o€ avtd ta ypnuoncstipla aveéapmro tov
13iov @awopévov, Yio To Omoio TPOTYOVHEVES EPEVVEG AVAPEPOLV OTL VILAPYEL GTO
ypnuatiotipro tov HITA ;
H larwvia ka1 n Avcotpaiia Adye tng Sweopdg otnv dpa amd tn Avon,
napovcidlovy pia Waitepn avopaiia o pia pépa tng efdopadag ;
O1 SwrpopeTikég Sradikacieg ekkaBAPIONG OV 1GYXVOVY GTA XPMHATICTAPIL TOV
TAPATAVD YOPGOV, EXNPEALOVV TO PAVOUEVO TOV TELOVG TG ERdopddag ;
Ot emoywkég dakvpdvoelg mov mapovowdlovv T ypnuATIOTHPIA  AVTA
avuotaduilovv ™mv avopoiio Tov TEAOLG TG £BSONAdAG YO TOVG EMEVOVTEG TMV
HITA mov enevdvovy o€ avtd ta ypnpanompuw. ;

O tapandve epevvntég cuvéLeEav oToEid and TI TAPATAVE YDPES YO TOVG

deikteg TOV YPNUATIOTNPI®V TOVG Kot Y TO. YPOVIKGA S10CTHNATA

Evopévo Baoikew : the Financial Times Ordinary Share Index (1950-1983)
Kavaddag : the Toronto Stock Exchange Index (1976-1983)

Iarovia : the Nikkei Dow (1970-1983)

Avotpalia : the Statex Actuaries Index (1976-1983)

HIIA : the Standard and Poor's 500 Composite Stock Price Index (1962-1983)

O Jaffe xav Westerfield mapampnoav ta mopakdto pe Paon 1o mponyodueva

avapepBévia pOTNHATE TOVG :

H péon amddoon g Aevtépag yuo OAa T XPNUATIOTHPE EIVaL OPVNTIKT], EVO N
péon anodoomn tng [apackevng eivan Oetikr). Oetikn| eivar xar n péon amddoon
Tov Zaffatov Y 10 ypnpatiomipro ™mg lanwviag (Tpwv 0 1983 10 YpnuaticTplo
™m¢ larwviag Aertovpyodoe and mm Aevtépa £og ko To Xappato). Exiong yw 1o
ypnuatiotipo ¢ lanwviag n péon anddoon g [apackevng ivan yapuniotepn
and avm Tov ZapPatov (epdpHa TP®TO).

Ta ypnpanompe ™¢ lanwviag kar Avotpaiiag mapovoialovv apvnmikny péon
anodoon v Tpim. To yeyovég avtd avriotadpiler v apvnuki péon amoddoon



NG AEVTEPAC YIa TO XPNUaTIoTPIo Twv HIMA. Ot GuvaAAayEC OTO XPNUOTIOTAPIO
Twv HIMA dev yivovtal Tautoxpova HE TIC GUVOAANAYEC OTA XPNUOTIOTAPIA TNG
laTtwviag kat AuoTtpoAiag Aoyw Tng dla@opdc g wpag. ‘ETol katd Ttoug
TIOPATIAVW EPELVNTEC OUTO OTIOTEAEI €ENyNON YiO TIC OPVNTIKEG OTIOOOCEIC TNG
Tpitng (epwtnua deVTEPO Kall TPITO).

e Ta ovoTAuaTa €KKOBAPIONG TWV XPNUATIOTNPIWV TWV XWPWV YIO TIC OTIOIEC
TIpayUOToTIoOINONKE N €peuva, Ogv WTIOPOUV va €ENyNOOLV TO @QOIVOLEVO TOU
TEAOULG NG €fdouadag. Ta GUOTUATA EKKABAPIONG dnUIoLPYOUV TNV TIPOCdOKIa
yio DWNAEC atmodooelg TNV AgUTEPA, VW TNV NUEPA auTtr) cLUPBaivel akpIBWC TO
QVTIOETO (EPWTNUA TETOPTO).

e Ol emevduteg Twv HIMA Tou €mmevdlouy ag aULTA TA XPNUOTIOTHAPIA AVTIMETWTTI(OLV
TO AIVOPEVO TOL TEAOLC NG ePfdopadag oe autd, aveEdptnTa amo 1o idlo
(PAIVOPEVO CTO XpnuaTioThplo Twv HIMA (epiTnon TEUTTTO).

Apyotepa o1 Dubois kal Louvet (1996) e&€tacav 10 @aivopevo Tng HE ota
xpnuatiompia 9 xwpwv (Kavaddg, HIMA, lamwvia, Hong-Kong, AuvucTtpoAia,
Mepuavia, MaAAia, Evwpévo Bagoielo kol EABetia) amo 1o 1969 éw¢ to 1992,
xpnoigorolwvtag standard oTaTIOTIKEG PEOOdOUC, 0 GUVOLAGHO PE TN PEBODO TOUL
KIVOUPEVOU HPEGOU Opou. Mapatpnoav apvnTIKEG aTTodOCEIC TN AELTEPA KOl BETIKEC
OTT0000¢IC TNV TETAPTN OTIC TTOPATIAVW AYOPES, EKTOC OTIO TIG ayopEC TN lamwviag Kal
¢ AuvaTtpaliag. O1 TEAEUTAIEC TIOPOUCIAOUY CNUAVTIKA OPVNTIKEG OTIOOOCEIC TNV
Tpitn, eve TNV AeLTEPA TTAPOLCIALOLY OPVNTIKEC ATIOOOCEIG YIA TNV XPOVIKI] TIEPI0d0
1985-1992 emedn] auty v TEPiodo To TOKIO NTaV KAEICTO TO ZAPROTO Kol TNV
Kuplokr. ©a TIpETel va GnUEIwOEl OTI TIpv To 1983 TO XPnUATIOTNPIO NG lamwviag
AclToupyoloe amo T Aeutépa éwg Kol to ZAapPato. Ol TOPATIAVW EPELVNTEG
ETMICAUAVOY OTI TO JINPOPETIKA CULOTHUATA EKKABAPIONC TWV XWPWV YIA TIG OTIOIEC
TIPAYUOTOTIOINONKE N €peuva TOuC Ot OIEUKOAUVOULV TN dOlebvr) oUYKpIon Twv
OTIOTEAECUATWY. Oewpnaav OPwg OTI N dlo@opd TNC WPOC MTIOPEI va €Enynoel
HEPIKWC TO @aivopevo tTng HE. H Auotpoiio kai lamwvia sivar 14 koi 15 wpeg
avtiotoixa utmpootd amo T¢ HMA Kot €1a1l pmopolv va €€nynBolv ol apVNTIKEG
aTT0000¢I¢ TNG TPITNG yia auTEC TIC ayopeC. AvTiOeta, To @aivopevo tng HE yia Tig
HIMA kai to Evwopévo BaagiAelo tapapével avegrynto Kait yi' autolg.

Ot Clare, Ibrahim kat Thomas (1998) XpNnOIKOTIOIVTAC TIANPOPOPIEG YIa TO

XPOVIKO didotnua 1983-1993 amod 1o Kuala Lumpur Exchange Composite Index tng



Moyyoliag, mapatipnoav yua 6o avtd 10 ypovikd Sidotnua, onpaviikd apvnTuim
péon anddoomn tn Asvtépa kat onuavTikd 8etikn péon anddoon v Tetdptn kar v
ITéunm. Anédwoav TV Tapandve ovopaiia otnv eTidpacT TG KAEIGTNG Ayopas Kat
otn SPopd TG OPAG ATO TG CVEMTUYHEVEG ayopéc. Xav tnv mo mbavny Opmg
e&nynon Bedpnoav ) dwdikacia exkadapiong apwv and to 1990, yoti coppmva pe

10, AMOTEAEGUATA TOVG, pPeTd To 1990 omov 1 Swdikacia GAAake, 1} avopalioc vt

MEPLOPICTNKE.

2.2.1. Kavadag

O Chamberlain (1988) perdé oné épevva otov odeiktn Toronto Stock
Exchange/Western (TSE/UWO) tov ypnuatiompiov tov Kavadd xatéinée ota e€ng
CUUTEPAOUATO. :

e Otav 1 Asvtépa eivar nuépa apyiag n péon anddoon g Tpitng eivarl apvnrucy.

e To eawvopevo g HE dwgéper tov lavovdplo amd tovg vadAowmmovg UAVEG TOV
£T0VG.

e X10 ypnuatiotTiplo Tov Kavadd veictator 1 avopario ™mg aliayng tov €tovg, n
omoio. ep@aviletar TG Téooeplg TeAevtaieg nMuépes tov Aekepfpiov kol TG
1éo0epLg TPOTEG NUEPES TOV lavovapiov. g HITA i avopaiia avt epeavileton
™mv 1eAcvtaic nuépa tov Aekepfpiov kol TG TECCEPS TPDOTEC MUEPES TOV
Iavovapiov coppova pe tovg Griffiths xow White (1992). H dwgpopd ota 600
xpnuatiotipe oeiletar katrd tov Chamberlain oto Sapopetikd cvoTpa
(OpOAGYTIONG.

Ov Athanassakos kat Robinson (1994) e£étacav 10 @awvopevo ¢ HE ato
ido ypnuatiomplo. Xpnotponmoincav 20 yaptopuAdikia pe €Tolpieg SapopeTikoD
ueyédovug (m.y. yaptopuidKia pe etapieg PIKPNG KEQAAAIOTOINOTC, 1| YAPTOGLALKIL
pe etarpieg peyding xepaiatomoinong) kot cuvéreEav TiuéG PETOXYDV amd Tov deikTn
Toronto Stock Exchange/Western (TSE/UWO) and tov lavovapio tov 1977 émg tov
Iovvio Tov 1989. Ta aroteréopatd Tovg pTopPoHV Vo GLVOYIGTOVV WG EENG :

e Avrifeta and to ypnuancmpo ¢ Néag Yopxng, n péon anddoon v Tpim
givar apvnmikn kot paAioto 0 @awvopevo avtd g emidpaons g Tpimg oto
ypnpatiotipo Tov Kavadd yiverar ioyppotepo ta tekevtaia ypovia g épsovag.

e To yapropuAdkia pe pikpég etaipieg o apvnTikég anoddoeig tng Tpitng eivar
peyaAitepeg and TG apvnuikés anodoocer g Aevtépag (Katd amdAvTn TiuN),



EVW Yyl TO ULTIOAOITIO XOPTOQPUAGKIO Ol OPVNTIKEG aTIOd0CEIC TNG AELTEPAC
KUPIOPXOUV TOU QOIVOUEVOL TNC ETTidpacng g Tpitng.

e n héon amodoon tnv MNapackeun €ival BETIKI KAl TO PEYEBOG TwWV ETAIPIWV, OEV
emnpeddel TNV amodoon auvth. ZTo xpnuatioTplo ¢ NEag YOPKNG Ol OETIKEG
0TT0000¢IC NG MNMapacKeLN( ival HEYOAUTEPEG VIO LIKPEG ETAIPIEG, EVW N ATI6d00N
OUTN MEIWVETOlI KOBWC TO PEYEBOC TWV ETAIPIWOV AUEAVETAL, OTIWE EidAUE OTN
HEAETN Twv Keim kal Stambaugh (1984).

e Ol amodooelc g Asutépag emtnpedlovtal dU0 QOPEC TIEPICTOTEPO ATIO OTI Ol
AAANEG NUEPEC TNG €RdONAdAC OTav AauPdavovtal uTIoYn ta pepiopata. Katd
armoyn Ttwv Athanassakos kail Robinson auté ocupPaivel yiati Tn Asgutépaq,
ouvBwg dev avakolvwvovtal pepiopata. H Mapaokeur] Kotd Toug idloug
gEpPeLVNTEC €ival n OelTeEPN NUEPO HETA T AeguTéPA, OTOU GuLVHOWCG Ogv
OVaKOIVWVOoVTal JEpicuaTa.

e O1 avakoivwaon dUOPEVAV TIANPOQPOPIV META TO KAgiolpuo ¢ Mapacokeunc Kal
KOTA TN JIAPKEIN TOU ZaBBOTOKUPIOKOU TIPOKAAOUV HEYAAEG OPVNTIKEC OTIOOOCEIC
O€ METOXEC HEYAAWV ETAIPIOV TN AEUTEPA KOl PEYBAAEC OPVNTIKEC OTIOOOCEIC OF
METOXEC MIKPWV ETAIpIoV TNV Tpitn. Me GAAa Adyla Ta AoXnua VEA TPWIA
ETNPEAlOLY TIC HMEYOAEC ETAIPIEC TN TIPWIN NUEPA KOl OTN  CGUVEXEID
CUUTIOPACEPVOLY KOl TIC MIKPEG E€TAIPIEG TNV ETOMPEVN nNUéEpa.  MeyaAltepn
ouPBOAR oto @aivouevo NG HE olpg@wva pe toug Athanassakos kal Robinson

€X0UV TO JAKPOOIKOVOUIKA VEQ aTIO OTI TA UIKPOOIKOVOUIKA.

2.2.2. TaAAia
O1 Solnik ka1 Bousquet (1990) e&étacav TIC OTTOOOCEIC TWV HETOXWV TOU

deiktn CAC tou xpnuatiotnpiov Tou Mapiolol yia TN XPOVIKN TEPiodo amd to 1978

£€w¢ 10 1987. Ta KLPIOTEPO CLUTIEPACHATO OTO OTToIO KATEANEQV €ival Ta €ENC !

e H mpwtn nuépa g TEPIOOOU PEUCTOTIOINONG TIAPOUCIAlEl TIC LYNAOTEPEC
0TT0000¢IC. AUTO €€nyeital amo 10 pnviaio oLOTNUA EKKOBAPIoNC TIou I0XVEL OTN
FaAAio Kol oOPEWVA PE TO OTIOI0 N TIANPWHN TWV CLVAANAYWV YIVETOL TNV
TeEAeUTAIO NUEPA KABe pnva (nuépa pevotortoinong). ‘Etol n péon amédoon tng
PWING nNUéEpag OtTav EekIiva n  Kaivoupylia TIEPIOdOG pevoToTIoinong Eival

MEYOAUTEPN OTIO TIG UTTOAOITTEC NUEPEG.



e Xeg avtiBeon pe 10 Xpnuatiotipio twv HMA, n péon amodoon g Tpitng sival
apvNTIKN, evw N MNapackeun TTAPOUCIAEl OCNUOVTIKA LYNAEC OETIKEC ATIOBOTEIC.
O1 uPNAég amodoaoelg TNG Mapaokeung eEnyolvtal amd 10 ocLOTNUA EKKABAPIoNG
TWV GUVOANAY®WV. ZOP@WVA PE TNV KATAVOUN TWV NUEPWV TNE PEVATOTIOINCNCG Ol
TIEPICOOTEPEC NUEPEC pevaToToinoNg TEPToLV TNV  Téumn. Emopévwg n
Mapaokeur) TOU ouvRBwC €ival n TIPWOTN NUEPA TNEG KAvoUPYIaC TIEPIGOOU
pevoTtotoinong, Tapouolddel TIC LYWNAOTEPEC amodocel. Ol apVNTIKEC OPWC
aT10000¢€IC TNG TpItng cuuEwva Pe Toug Solnik Kol Bousquet dgv e€nyolvtal amd
TO OUOTNUO EKKABAPIONG TWV GUVOANAYWV.

Zuvoyidovtag ol Solnik kal Bousquet otnv ouacia e€€taocav TNV €midpacr Tou
OULOTAUATOC EKKOOAPIONC OTN JIOPOPPWON TOU QaIvVopUEvoL TNC HE xwpi¢ duwg va
MTTOPOUV VA KOTOANEOLV OE IKOVOTIOINTIKI) EPUNVEIO TOL QAIVOUEVOUL.

TENOG, TIPETEL VA ONMPEIWBEl, OTI apPVNTIKEC OTI000C0EI TNV Tpitn oTto
Xpnuatiotplo tou Mapiolod €xouv Tapatnproel Kal ol Condoyanni, O'Hanlon kai

Ward (1987) yia T XpoviKn Ttepiodo 1969-1984.

2.2.3. lomavia

O Santemases (1986) €&£ta0e TO YeVIKO OEIKIN TOU XPNUOTIOTNPIOL NG
Madpitng yia T XPOVIKN Ttepiodo 1979 - 1983. Mpiv amod 10 1984 10 XPnUATIOTAPIO
N¢ loTtaviag Tav avoikto amd tnv Tpitn €wg v Mapaokeur]. Ao TI¢ 4 lovviou Tou
1984 10 TOPOTAVW XPNUOTIOTNPIO APXIoE va avoiyel amd v Aesvtépa. Ta
OTIOTEAECUOTA TOU Santemases ylo Tnv Tepiodo 1979 - 1983 deixvouv OTI N pEaN
amodoaon ¢ Tpitng ival apvntikr. Agv LTIAPXEL OPWC ONUOVTIKY dla@OPA HETAED
OAWV TWV NUEPNOIWV OTIOdO0EWV NG EROOPAdAC, HE ATIOTEAECUO VO PN UTIOPED va
emBeBaiwdei T0 Qavouevo g HE oto xpnuatiotiplo ¢ lomaviag.

Meta 1o 1984 oOmou KOl n Agutépa sival nuépa dlampaypdteuong yia 10
Xxpnuatotiplo tng lomaviag, o Rubio (1991) e&etdlovtag Tov idlo deiKtn yla TO
XPOVIKO dlaotnua 1984-1988 katéAnée, OTI n MEan amddoon tng Aeutépag eival
oNUOVTIKA O€TIKN. XTO idl0 ouptépacua KatéAn&e kal o Abascal (1993) yia 1o
XPOVIKO didotnua 1985-1989.

‘Evag aAhog epeuvnti¢ 0 Pena (1995) €&€tace 1O YeVIKO O€ikin TOUL idlov
XPNUOTIOTNPIOL yId TO XPOVIKO Jdldotnua 1986-1993 Kal yia TIC XPOVIKEG
UTTOTTEPIOOOLG 1986 - 1989 kan 1990 - 1993. N TNV TIPWTN XPOVIKI UTIOTIEPIOdO O

EPELVNTNAG KATEANEE, OTI OI atmodOCelg TNC AEVLTEPAC ival GNUAVTIKA OeTIKEC. TMa TNV



devtepn vmomepiodo Opws, o Pena mapathipnoe 6t 10 @awodpevo g HE bSev

emPePfardverar.

2.2.4. lanovia
O Kato Kiyoshi (1990) e€étaoe Tig nueproleg amodOoels petoydv oto deiktn

TOPIX (Tokyo Stock Exchange Value Weighted Index) yia ™ ypovikn nepiodo and

tov Ampilio tov 1978 éwg tov Iodvio tov 1987. EEérace emiong kat Tig amodooelg

petoydv péoa otnv iba Nuépa otov Ave Seiktn, ywr T YPoviky TEPiodo amd Tov

Iavovdplo tov 1982 éwg tov AekéuPpio tov 1987. Ta ocvunepdopata ota omoia

kaTéAnge pe v €pevva Tov gival ta e&Ng :

e  Xauniéc amoddoeig v Tpitn kar v Tetdptn. O nepiocdtepes and Tig BeTikég
anodooel; mapovotafovrarl tnv nepiodo mov dev yivovtar cuvariayég (kKheioyo
G TPOTYOVLEVTIG NUEPAG EWOG GAVOTLYHQ TNG EMOPEVNG MUEPAC).

o  Ovapvnukég anodooelg g Tpitng omnv lanwvia eppaviCoviarl va €xovv oyéon pe
TIG APVNTIKEG 0TOdO0ELS TG AgvTépag 6To Ypnpatictipio Tov HITA.

o To @awvépevo g HE napovcraletor eviovotepo oTIc PIkpEG ETALPIES.

2.2.5. Iepaiji
To @awopevo g eridpaocng g HE mapampeitan kar 610 YpMHoTICTAPIO TO

Iopanh. To ypnpotiotipo avtd mapovordler v €£ng 1opoppia oe oxéon ue Ta

@a ypnuatiompwr Tov KOGHOV. Avoiyer v Kvpuakn xar ieiver v [lépmm,

pévovtag xiewotd tnv llapackevn kar 10 Xappato, kabhg kar Tic OpnoKevLTIKEG

EBpaikég eoptéc.

O Beni Lauterbach xaw Meyer Ungar (1992) eétacav to ypnuoaTiotiplo tov

Teh APiB (Tel Aviv stock exchange, TASE) and nig 2 Iavovapiov tov 1977 éwg T 2

Iavovapiov tov 1991 (cuvorikd 3372 nuépeg) xar Tapatipnoay Ta eENG :

e H péon amdédoon g Kvpukng eivar m vyniotepn g xpMUATIGTNPILKAS
efdouadac, evd n péon amnddoon g Agvtépag givar n younkotepn. Babpuaio n
nuepnowt anddoon avéavetar tnv vadrourn efdoudda, pe amotéreopa n péon
anddoon g [Téuntng va givan e&icov pe avtiv g Kuplakmic, vynin.

e Avtifeta pe 1o MEPIGGOTEPQ YPTUATICTIPW TOV KOGHOV TO YPNUOTIGTIHPLO TOV
IopanA Eexva BeTikd. Avtd onuaivel 6T 1) Stathpnon Bécewv Katd ™ Tadon Tov

xPNHaTIoTNPiov TOAAES PopEG amofaivel kepdopopa.



o O yapniéc amoddoelg ™ Aevtépa kot v Tpitn ot0 Tapandve xpnuanoTiplo,
mBavéd va ogeilovian oTig YoUNAEG amodOaElS Tov cvpPaivovy avTEg TIg NUEPES,

ota teplocdTepa ypnuatiotnpa s Evpdnng, e Aciag kot tov HITA.

2.2.6. Aocwatikég DPES

AvEavouevo epeuvnTIKO eVAAPEPOV DILAPYEL Kot Yo TG AclaTiKEG ayopég, ot
omoieg yapaktnpiloviar ¢ avadvopeveg ayopés. Ov Wong xar Ho (1986)
mapamipnoav v VmapEn tov @owvopévov g HE oto ypnuatniotipo g
Yrykamovpng xatd tn nepiodo 1975-1984. Emiong o Kim (1988) katéinte o opown
amoteléopata pe avtd tov Jaffe kar Westerfield (1985) ywa ta ypnpatiomipa g
laroviag kar Kopéag, dnradn apvnukn péon amdédoon v Tpitn. Ov Lee xar
Aggarwal (1989) emfefaivcav v VvmapEn tov mapamdve @aivopévov ota
yonuatiotipua tov Xovyk-Kovyk, g Kopéag, g Taifav, ¢ lanoviag kot g
Zwykamovpns. O Ho (1990) Bprixe évrovo 1o @awvdpevo tng HE oe 10 Acuatucég
ayopés. [lapatipnoe emiong 6Tt vEdpyovV oNUOVTIKEG SWAPOPES OTLS OMOOOCELG
peta&d Tov nuepdv ™G efdopnadag oe GAovg TOvg MNveS, exTog antd tov lavovdaplo
6mov ot dwpopég eivar pikpdtepes. Axoun o Ho dev anéppiye v vrdbeon 6m ot
Stapopéc avtég eivan idieg pe avtég oty ayopd tov HIIA, éxoviag Adfer vmoyn tig
Swpopég oty dpa.

[T cvykexpyéva or Aggarwal kot Rivoli (1989) emyeipnoav va aviyvedoovv
avouorieg ota ypnuatiotipla Tov Ounrivev, g Malasiog, tng Liykamodpng kat
tov Xovyk-Kovyk. Ta anoteléopatd toug ta onoia tpoékvuyav and dedopéva KaTd T0
xpovikd dwaotnua and tig 1 ZentepPpiov 1976 £wg nig 30 Iovviov 1988, evieydouvv
™mv OmapEn avopoAdV 6Ta TAPATAVE XPNHaTIoTAPLO Kat cuvoyilovial ota eENG :

e  Ovamoddoelg o pnva lavovdpro eival vynrdtepeg amd T amodOceE; TOV GAA®Y
UNVOV 0TA TOPATAVE YPMUATICTIPW, EKTOG antd avtd Tov OuunTivoy.

e K onig téooepig ayopég mapatmpeital yapunin péon anddoon m Asgviépa Kat
mv Tpim. H yapnAn anddoon tng Tpitng anodidetar otig 13 dpeg dwpopd 1ov
avadvdpevav avtdv ayopdv pe mv ayopd tng Néag Yopkng.

Emiong, oo Wong, Hui kat Chan, (1992) emBepaiocav v dmapEn tov
pawvopévov g HE ot Ziykamovpn, Makawsia, Xovyk-Kovyk, Taifdv kar Taikdvén.
O gpevvntég avtoi ovvéreEav otoyeio and tovg deikteg, SES All-Share Index xai

OCBC INDEX yw to ypnponotmipio tng Ziykamovpnc, KLSE Industrial and



Commercial Index yla 1o Xpnuatiotiplo ¢ MaAaiciag, Hang Seng Index yia 1o
XpnUatiotplo tou Xovyk-Kovyk, Taiwan Weighted Index yia 10 XpnuUoTIOTAPIO TNG
TaiBdav kat SET Index yia 10 Xpnuatiotipio g TaiAdvdng. H YEAETN TOUC KAAUTITE
TNV XPOVIKN Tiepiodo amd tov lavoudpio touv 1975 €wg 10 Mdio Tou 1988 yia OAeq TIG
TIOPATIOVW XWPEC, EKTOC OO TNV TalAAvon n oroio PEAETAONKE amd 10 MdAIO TOu

1975 éw¢ o Md&io tou 1988. Ta cuuTEPACHOTO OTA OTIOIO KATEANEOV €ival Ta

TIOPAKATW:

e EKIO¢ amd tnv ayopd TN¢ TaiBdv, oe OAeC TIC TOPATIOVW MIKPEC OYOPEC
TIapatnpeital To eaivopevo tng HE. Onwe otig HIMA kat otov Kavadd, ol ayopég
N¢ ZIyKarmoupng, ¢ Maiaioiag Kail Tou Xovyk-KovyK Ttapouaoid{ouv apvnTIKn
péon amodoon TNV AgUTEPA, €V N ayopd TNG TAIAAVONG TTapouCIAdel apvNTIKN
péon amédoon v Tpitn, ONMwg oTI¢ ayopég NG lamwviag kal g AuoTpoAiag
[Jaffe ka1 Westerfield, (1985)].

e H péon amoédoon tTng MNapackeung gival vPnAn (0TIw¢ cuuPBaivel ATV ayopd Twv
HIMA) og OAeg TIC TIOPOTIAVW TIEPITITWOEIG, EKTOC TIAAL ATIO TNV ayopd TN TaiBdav.
Me aAAa Aoyia dev TTapatnpeital To gaivousvo ¢ HE otnv ayopd Tng TaiBdv.

e H ayopd Twv HIMA dgv emnpeddel oOU@WVO PE TOUC TIOPOTIAVW EPELVNTEC TO
@aivopevo ¢ HE oTi¢ ACIOTIKEC OUTEC XWPEC. TNV TIPAYMATIKOTNTO €ival
MAAAOV EEXWPIOTO Yia KABE ayopa.

e EK16¢ amé 1w MoAaicia kal T ZIiykaroupn, To oUOTNUa  €KKABAPIoNCG
OUVOANOYWV QAIVETAL va €TINPEALEI TO QaIvopevo TG HE otig apamdvw ayopéEc.

Evo o1 TepIoooTepeC HEAETEG €EeTAOLV TO @aIvouevo TNC HE vmoAoyilovtag
N péon amoedoon yia KABe nuEpa TN €BOOUAdAC, TIOAD AiyeC MEAETEC AauBdvouv
UTIOYN TNV TUTIIK] OTIOKAION Twv ammoddcewv. O1 TEAELTAIEC OQUTEG MEAETE(Q
TipocTioBolv va Bpouv av UTIAPXEL dIO@OPA 0T TUTTIKA OTIOKAION TWV OTI0d0CEWY
METAED TWV nUEPWV TNC €RJOPAdAC KOl va Tn ouvdudoouv HE TOV Kivduvo
GUVOANOYNAG.

O1 Ho kat Cheung (1994) utoAdyicav TEpa amo Tn YEN amoddocon Kal TN
TUTTIKN] OTIOKAION TWV OTT0000EWY, EEETALOVTACG T XPNUATIOTNPIO TOU XOVYK-KOVyK,
¢ lamwviag, Tng Kopéag, Tng MoAaiciag, twv PIATTITIVOY, TNG ZIyKarmoupng, g
TaiBdav Kal Tng TaAavdong amd to lavoudplo Tou 1975 €wg Tov AgkéuBpio Tou 1989.
Emiong yia olykpion €€€tacav Kal Ta Xpnuatiotripia Tov Evwpévou Baaoiisiou Kai

Twv HIMA. TNa va amo@luyouv TO QAIVOPEVO TG emidopacng twv apylwv (holiday



effect), anékielcav Tig amOBOCGEL, TOV MUEPDOV TTOV AKOAOVBOLV apyieg kat Téhog

anEKAEI00V amd T MEAET TOVG, V0 efdopadeg mpv kat 600 petd to kpay tov 1987,

Yo va pnv vmapyovv akpaieg Tipég kot ailowdoovv Ta amoteiicpata. Ta

ATOTEAECLATA TNG LEAETNG TOVG Eivan Ta akdiovBa :

Ye Ola oxedOV To Tapamdve YpMHATICTAPE VAGpYEr Swapopd oTNV TV
amoxkion tev omoddocewv Tov yevikoO Oeiktn tovg. T mapdderypa, M
YAPNAOTEPT TV andKAIon GTO YpTpaTioTiplo Tov Xovyk-Kovyk mapatmpeiton
mv Tetdptm (1,45%) xou n vynhdtepn ™ Aevtépa (2,35%), eved oto
yonuatiompo ™¢ Taikavéng n yaunrotepn v Iapaokevn (0,89%) xar n
vynAotepn ™ Agvtépa(l,31%).

Meyalotepn Sapopd oTic TomKEG AmOKAICES TV AMOdOCEDV TOV YEVIKOV
dewctdv petald tov nuepdv g efdopadac, mapatnpeitan 6TIC ACOTIKEG AYOPES
ant' 6Tt omg avomTuypéveg ayopéc. H dweopd omc ayopéc tov HIIA ko
Evopévov Baotheiov eivar 0,13% xar 0,27% avtictoya. Avtd cOpQova HE TOVG
TOPATAVD EPELVNTEG OPEIAETAL OTIG peYdieg Sakvpdvaels Tov Tapovstdlovy Ta
YPNLATICTAPL TOV OVASVOUEVOV AYOPOV.

I'evikd, ota mapamdve ypnpanotipua ol anoddoelg g Asvtépag napovotalovv
™ LEYOADTEPT TUMIKT) andkAiom, pe e€aipeon to ypnuaniotipro g Kopéag mov n
peyaAvTEP TVTIUN ardKAon Tapovodletar v Tpim).

Eniong, oto mapandve ypnUatioTipio ol aTod4CE TOV UEPOV HETA amd apyieg
nopovoldfovv peYaAOTEPT TUMKT ATOKALION A0 TIG AVTICTOLXES MUEPES OV dEV
akolovBolv apyiec. Avtd onuaivel 6T n KAEloTH ayopd (emidpacn apyudv), dev
umopei va €Enynoet m dupopd ot TVMKEG AMOKAIGES PETAED TV MUEPDV TG
efoopddac.

Ov vyniég N younAéc péceg amodocel; kat avaykm dev akolovBovvtar and
VyYNAEg M YopnAéc TomKEG amOKAICEWS avTioToyd. AUVTO ONUOIVEL Y10 TOVG
eMEVOVTEG OTL 01 VYNAEG amodOoElg eival aveEapTTeg amd Tov VYNAS kivduvo.

M mBavn e&nynon xatd toug Ho xar Cheung, yur 0 Suakdpavorn otm

TOmMKN andKMon TV anoddcewv, eivar n dnapén TV enevdéutd@v, mov erevdHovy

Baciopevor oe avaykeg pevotdTNTag KAl O Pdon tev Oepehmddv peyeddov (noise

traders).
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2.3. EAANGOO

Z1nv EAAGSO n épeuva yia To EAANVIKO XPNUOTICTAPIO KAl EI0IKOTEPA YIa TO
@amvopevo TG HE eival apketd TtepIopIGUEVN. ZUYKEKPIYEVA Eival YWWOTEC U0 POVO
MEAETEC OXETIKA ME TO idl0 Bépa. To yeyovog auTO KABIOTA TIOAU aTtoudaia Tnv
TIOpoUCa £pyacia, KaBw EPTIAOUTI(El onNUAvTIKA TNV BIBAloypagia yia tnv EAANVIKA
TIPOYHOTIKOTNTA.

O1 AAeEAKNG KOl =Zavldakng (1995) e&tacav 10 @aivouevo tng HE oto
EANNVIKO xpnuatiotplo. MeAétnoav tov Oeiktn Tou KEvipou XpnuaTioTNPIOK®OVY
Z1oudwv tou lMavemiotnuiov ABnvwv (CFS) o omoio¢ AauBAvel LTIOWN TOL OAEG TIC
METOXEC TIOU dlaTIpayuatelovIal 0To XPNnUaTiIoTAplo ABnvwv. O JBeiKTng autog
MEAETAONKE yia TNV Tepiodo amd Tov lavoudplo tou 1985 €wg tov dePpoudplo ToU
1994 kal yia TIC LTTOTIEPIOdOLG 1985-1987 kai 1988-1994. O Adyo¢ yla TOV OTIOIo
yivetau xprion dVo vToTIEPIOdWY, €ival yia va An@BoUV LTIOWN Ol GNUAVTIKEG OANAYEC
TIOU oLVEPRNoav PETA To 1988 OTO XPNUATIOTHPIO ABnvwv. ATIO TNV £PELVA TOUC Ol
TIOPATIOVW EPELVNTEC, ATIEKAEITOV 20 nuEPeC amo Tov OKTwRplo Tou 1987, ol 0TIoiEg
ETNPENCOV OPVNTIKA TO XPNUOTIOTAPIO, AOYw TOL OJIEBVOUC Kpax €KEivNC TNG
TEPIOdOV. Ta CLUUTIEPACUOTA OTA OTToia KATEANEAV €ival T akoAouvda :

e Ta O6An v Tmepiodo (1985-1994) ol péoeg amodOCEIC OAWY TWV NUEPWV TNG
eBOopAdaC eival BETIKEG EKTOG TNG TpINC.

e Emiong, Tnv umtomtepiodo 1985-1987 o1 péaeg amodOoel OAWV TWV NUEPWV Eival
OeTikéG eKTOC NG Tpitng. H uvwnAotepn péon amddoon NG eRdOPAdAC
Tiapatnpeital tnv Mapackeun yla Ty idia VTIOTIEPIdO.

e Tnv vurorepiodo 1988-1994 1000 n Aegvtépa 600 Kal n Tpitn mapouaidlouvv
OPVNTIKEC aTIOOOCEIG, HE MEYOAUTEPN apvNTIKA péon amodocon tn AsguTépa.
Mapatnpeital dnAadr dla@OPOTIoINCN TOU @AIVOUEVOL OTIC dU0 UTIOTIEPIODOUC.
Katd tn oeltepn umoTmepiodo Tto @aivouevo tTng HE, polddel TEpIcoOTEPO ME
EKEIVO TIOU TTOPATNPEEITAl OTIC OVOTITUYMEVEG AYOPEC KOl QUTO O@EIAETAl OTIC
OANaYEC TTou EAABaV Xwpa 0To EAANVIKO XPNUATICTNPIO YETA TO 1988, Ol oTroieq
OUVETEAEGAV GTO VA YIVEL TIIO OTIOTEAECHATIKO.

e H peyoA0TEPN TUTIIKI OTIOKAION TNG aATTIOd00NC TIOPATNPEITAL TNV AEVTEPA TE OAEC
TIC XPOVIKEC TIEPIOOOULC. YTIOAOYI{OVTOC TOV OUVTEAECTH PETABANTOTNTOC (TUTTIKN

OTIOKAION TIPOG PECN aTIOd00N) YA OAEC TIC NUEPEC TNC EBOOPAdAC, Ol TIOPATIAVW



epevvntég katénEav o610 cLumépacpa 0Tt oto EMnvikd ypnuaniotmipo M
AegvTépa EPTEPLEYEL TO UEYAAVTEPO KIVOLVO GUVAAAAYDV.

H Nikov (1997) gpevvnoe av 10 @awvopevo 1ov Xafparoxdpuakov (weekend
effect), mov onuaiver 6TL o p€oeg NuepNoleg amodooelg tng Aevtépag eival YaunA£g
Kal apvnTkég, Eved o1 pEceg nuepnoleg anodooelg tng Iapackevng eivar vyniéc ko
Oetikég, epgaviletar oo EAAnvucd ypnpatnictipro. Ta orogeia mov ypnoponoince
a@opovv Tpég KAEwipatog Tov IN'evikod Aeixtn, Tov deikmn tov Tpanelov, Tov deiktm
TV Ac@aielidv kal Tov Bliounyavucot deixtn, and tov lavovapio tov 1989 £wg tov
IovAo Tov 1995. Ta cvunepdcpata ota omoia katéAnEe n Nikov eivar ta akdrovba :

e O T'evikég Agikmng mapovcuiler younin Oenkm péomn amddoon t Aegvtépa,
apvnriky péon arodoon mv Tpitn kar Tetdptn vynin BeTic péon anédoon mv
[Tépumm xar v [apackevn. Mdiiota n anddoon g Iapackevng eivar Tord
VYNAOTEPT aTd TIG PECEG OTOBOOELS TV GAL®V TIUEPDV.

o O péoeg muepnoleg amodocel; TV KAISIKAV OEKTOV dapopedvovtal ot
YEVIKEG YPOUUES OTtmg Tov ['evikoy Aegiktn aAld éxovv ko kdmoleg daPopéc.
Tuykekpwéva n péon anddoon g Terdpme ywo 10 deiktn Tpameldv eival
yapunAotepn amdé v avtiotoyyn amnddoon tov ['evikod Acgiktn. O deiktng
Acoaierdv kar 0 Blopnyavikdg deiktng mapovordfovv apvntiki péon anddoon
™ Agvtépa, peyardtepn apvnTikh péomn anoddoot o€ ardivtn un v Tpit kat
fetuc v Tetdpm. Kar ot 1peig khaducoi deikteg mapovordlovv vynioTepeg
pécec anodooels my [apaokevn.

e Olot ov Gve deikteg mapovoufovy VYNAEC TUMKEG OMOKAIOES TV HECQV
anoddcewv M Acvtépa kar v Tpitn ko yaunréc v [apackevh. O Seikmg
tov Tpane{dv mapovcualer v vynidtepn Tumky) amokAion, &V O
Blopnyaviukog deiktng napovoidler mm yauniotepn.

o Amb Oleg Tig epydoipeg NuEPes g efdopddag pévo n INapaockevn éxel péon
NuepNoW am6300T GTATIOTIKA S1aPopn Tov PUNdeviog ot eminedo onuavnkoOTNTAG
0,05 ka1 0,10.

Aldor epevvniég eétacav TN OTOYACTIKY) CUUTEPUPOPE Kol To witepa
xapaknpwonkd tov EMnvikod ygpnuancmpiov, mov icwg pag Pondicovv va
e&nynoovpe opropéva amoteAéopata.

O1 ®¢eodociov, Kovtpog xar Neydimg (1993) Bprikav 6T ta Oetikd shocks

£YOUV PEYAAVTEPT) EMIOPACT] OTIG TIUEG TV PETOXDV 0O OTL TO. AVTIGTOLYA APVITIKA.



Emiong ouykpivovtag TNV AMEPIKAVIKN ME TNV EAANVIKR ayopd Bprkav OT N
dlokOPavon NG amodoong Twv HETOXWV KATA T Tepiodo Tou cupPaivouv shocks
(BeTika A apvnTIKA), gival peyaAlTtepn oTo EAANVIKO XpnuatioThplo.

O1 AAe€akng kal Metpdkng (1991) mapatipnoav 0TI 0 JEiKING ToL EAANVIKOD
XPNUaTIoTNPiou eTNPeAeTal TIEPICTOTEPO ATIO SIAPOPA KOIVWVIKOTIOAITIKA YEYOVOTO
TIopd aTio TA KEPON ETAIPIWV KOl YEVIKOTEPO OTIO TA BEPEAIDDN PEYEDN autwv. Eve Ba
UTTOPOUGCE KAVEIC VA I0XVPIOTEL OTI AUTA N CUUTIEPIPOPA Eival XOPOAKINPICTIKY TWV
MIKPWV ayopwv, N OvAAUCH TIOU KAVOULV Ol TIAPOTIAV®W EPELVNTEG OEiXVeEl OTI GTO
EAANVIKO XPNUATICTIPIO N GUUTIEPIPOPA AUTH OPEIAETAI OTNV OIKOVOUIKI KOTACTOON
NG XWPOC N oToia €VVOEl €TeVODOEIC OE OKIVNTA, EYXWPIO EUTIOPIO KOl dloppon

KEQPAAQiIWV OTO €EWTEPIKO.

2.4. Z0vouyn Kal CLPTIEPACHATA TNG UTTApXoLoaC BIBAIOYpPaIaG
2.4.1. ZuvnBeIg NUEPEC TIOV TTOPOULCIALZETAI TO POIVOUEVO

2TIC TIEPIOCOTEPEC QAVOTITUYUEVEC OyopEC OTiwC Twv HIMA, tou Evwpuévou
BaaoiAciou kal Tou Kavadd, ol Teplocotepeq UEAETEC, French (1980), Gibbons kai
Hess (1981), Rogalski (1984), Keim kai Stambaugh (1984), Jaffe ka1 Westerfield
Harris (1985), Smirlock kai Starts (1986), Kohers T. kai Kohers G. (1996) kai GAAEC,
€XOUV KOTOANEEI OTO GUUTIEPACUO OTI N PECH OTOd00N TNG AEULTEPAC Eival APVNTIKI
Kal NG Mapaokeung BETIKN. AnAddr N XPNUATIOTNPIOKN €RJ0UAdA EEKIVA TITWTIKA
KOl TEAEIWVEL OVOJIKA. YTIAPXOUV OHWCG KOl TIOANEG PEAETEC, OTIWC Twv Condoyanni
O'Hanlon kot Ward (1987), Twv Solnik kot Bousquet (1990) 610 XpnuaTIOTAPIO TNG
MoaAAiag, Twv Jaffe kal Westerfield (1985) ata xpnuatiotipla tTng AUCTPOAIOG KAl NG
laTtwviag, twv Aggarwal kai Rivoli (1989) ota xpnuatiotrpia tov Hong Kong, g
ZIykarmoupng, ¢ MoAaiwoiag Kal twv PINTTIVeVY, OTIC OTIoIEC aPVNTIKI HECN
amodoaon Trapatnpeital tnv Tpitn.

ETtopévag ol Tio guvnBelg nUEPEC OTIoU To PaIvopevo TG HE sp@avidetal ota

S1d@opa XPNUATICTAPIO TOL KOGHOU gival n AguTépa, n Tpitn kal n Mapackeur).
2.4.2. AITiEC TOU PAIVOPEVOL

O1 aitieg ToL @aivopévou TNC HE pe Baon TIC PMEAETEC TIOU TIAPOUGCIACTNKOV

MTTOPEI va KATNyopIoTIoIN0olv w¢ €ENG :
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a) Porj mAnpogopiwv

€ OAO TO XPNUOTICTAPIA TOL KOCUOUL LTIAPXEL pia TACN T AoXnua véa, Eite
€ival POKPOOIKOVOUIKA, €iTe €ival HIKPOOIKOVOUIKA VO OVOKOIVWVOVTOl HETA TO
KAgiolyo Twv xpnuatotnpiwv ¢ Mapackevng, N[ KAtd 1N JIAPKEID TOU
ZaBpatokupiakov. O1 Dyl kal Maberly (1988) mapougiacav emionua oToixeia OTI Ta
aoxnua véa yivovtal yvwoTd 1o ZaBBatokUPIOKO Kal Oxl KOTA Tn OIAPKEId TNG
gBdopadag. Or Patell kat Wolfson (1982) ka1 o Penman (1987) vmtootipi§av ot ol
ETAIPIEC £XOUV TNV TACT VO KOBUGTEPOUV T ACXNMO VEA, PMEXPI VA QTACEL TO KAEICIUO
TNC MApPOCKELNC, EVW Ol KAAECG EIONTEIC AVOKOIVWVOVTOI GLVABWC OTAV N ayopd gival
avolktr). O Penman (1987) eTtiong GnUEIWVEL OTI TA KUBEPVNTIKA OIKOVOUIKA OTEAEXN
KaBuaTtepoLV PEXPL TO KAEIOIMO NG MapacKELNC YIa va aTIEAEUOEPWAOOLY JUCEVEIC
MOKPOOIKOVOUIKEC TIANPO@Oopieg. ETopévawg, pia Tiubavr €€fynon Tou QaIvOUEVOL TNG
HE eival 10 yeyovog OTI Ol TIEPICCOTEPEG OUCEVEIC TIANPOQOpieg eu@avidovTal To
ZaBpatokuploko. Mia acuvrBioTn LWNAN PON TETOIWV TIANPOPOPIWY EENYEL KATA Eva
MEPOC TIC aPVNTIKEC OTIOOOCEIG TNC AEUTEPAC OKOPN Kal Tng Tpitng,
B) WuxoAoyia emevdutv

MNa T1oANOUC aVvaALTEG 1 YuXoAoyia Twv €MEVOULTOV MTIOPED va TIAIgEl
ONUAVTIKO pOA0 OTn dnuiovpyia Tou @avopévou g HE. H Aegutépa amd TToAAOUC
XOPOKTNPIZETal oav KOKI NUEPA, €TTEION OTIOTEAEI TO &eKivnuo MIOC TIEVTONUEPNC
eBoopddac epyaoiag. AvtiOeta n  lMapackeury €xel BTk  €midpacn oOTouC
TIEPIOCOTEPOLG, YIATI ouvBwC OkKoAoLBei Tavon NG epyaociag yia ddotnua o00
nuepwv. Omwg emionuaivouv Kal ol Rystrom kol Benson (1989) ol €TeVOUTEC,
KOTEXOMEVOL Mo aTtalcliododio TNV TPWTN NUEPA TNG eBOoUAdAg Kal alglodoéia tnv
TeEAeLTaia, ival TBavo va TipoPaivouv o€ TIWANCEIG KOl AyopEC aVTIoToIXa. AUTO £XEL
0OV ATIOTEAECUO VA TIOPATNPEITAL TITWOT TWV TIHWV TNV AEUTEPO KAl AVOdOC AUTWV
Vv Mapaokeur]. Emiong av n aitia tng emidpacng tng AsuTépag €ival PUXOAOYIKN,
OUTO MTIOPEI VO HETAQEPBEL OTIC TIMEG TWV PETOXWV HE TTIOAAOUC TPOTIOLC. OTwg yia
TIOPAdEIYUa N KOKK] SIBe0N TV AVOAUTWVY UTIOPEL va ETINPEACE! TIC avAADCEIG TOUG,
ge BePEAION PEYEDN ETAIPIWOV,
y) Z00TNUa EKKABAPIONC GLUVAANOY WV

To ocVUoTNUO EKKABAPIONC TWV GUVOANAYWV OV Eival TO D10 ag OAEC TIG XWPEC.
' autd TToAAOI epeuvnTEG €€eTACOLV av TO GUCTNPO EKKABApPIONG €ival Tibavr) aitia

Tou @awvopévou TG HE, to omoio Ki autd dev TIAPOULCIALETAl TO idl0 O OAEC TIG

XWPEC.
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Ov Lakonishok xai Levi (1982) e€etdlovtag Tig Tipég petoydv kAElGipotog
tov CRSP (Center for Research in Security Prices) tov [lavemompuiov tov Xwéyo,
v to gpovikd drdompa 1962-1979 kar Y kdmoteg voNEPLOS0VG OOV TO CVOTNUL
exxabapiong cvvarlaydv onig HITA ftav dwapopetikd, xatéinéav oto cvunépacpo
om 10 pawopevo ¢ HE e€nyeitan pepidg and to cvompa ekkadapiong.

Onwg 10N avaeépbnke, coppova pe t £pevve tov Solnik xoar Bousquet
(1990), 10 cvomua exkabipiong tov cuvarllaydv eaivetar va eEnyei TG VYNALG
anodooer; g [Mapackevns, Ot dpumg kar g apvnrikég anoddoeg g Tpitng oto
ypnuaniotipro tov [aprcroo.

Emiong oo Wong, Hui kair Chan (1992) peletdvtog ta ypnponompwe g
Yykanmovpng, ™ Malawsiag, Tov Xovyk-Kovyk, mg Taifdv xar g Taihavong, and
10 1975 éwg 10 1988 xatéAn&av, 6T ektog and ™ Maoiasia ko ™ Xiykamovpn, o
ovomua ekkaddpiong cvvarliaydv eaivetral va emmpealer to gawvopevo g HE ong
TOUPATAVO aYOPES.

Emopéveg, 10 cvomua exkabdpiong cvvarlaydv ooiverar va enmpedler
HEPIKDG 1 oAkdg T0 Parvopevo g HE oe kdmoweg ayopés, evad o€ aAheg kaBorov.

d) Ap1Opodg cvvailaydv

Ot Lakonishok kar Maberly (1990) avagépoviar ot dwagopéc otov apBud
TOV cuVOAAay®V OV yivoviar and WidTeg EXEVEVTEG Kal and Becpuikovg emevOVLTEG.
Exouvv Bper 611 0 apBudc Twv cuvariaydv Tov Kavouv ot diubteg enevéuTés eival
peyalvtepog T Agviépa, and Om TG GAheg Muépeg g efdopddac. Mahota ot
TOANGCELS TOVG TN AeVTEPQ Eivan TEPIGGITEPES amd TIC 0yopES Toug. 'ETol o apvrtikég
amodOoels TG Agvtépag OoQeilovion &v PEPEL OTN CULUREPIPOPE TOV 1OIOTOV
ENEVOVLTOV.

Ov Sias xar Starks (1995) amd v dMn, vroompilovv 6T ot Becpwkoi
enevOLTEG mailovv peyahdtepo poro ot dapdpemon tov pawvopévov tng HE. H
CLUTEPUPOPE TOV ETEVOVTOV ALTAOV, PTOPEL va eENYNCEL KOAVTEPE TNV ETOYKOTNTA
TOV TAPATNPELTAL OTIG ATOSAoELS YpTHaTIOTNPIOV GAAOV YOphY, £kTég and Tig HITA.
INo rapaderypa, n dpacmpromta TV Oecpukdv enevéutdv umopei va eEnyfoetl Ty
petatdémon tov apvnrikdv anoddoewv g Aeutépag Tov Ypnuatiotnpiov tev HIIA,
ot apvnTikég anoddoeig g Tpimg opiopévav ayopdv, 6mwg ¢ lanwviag. Ki avtd

ywati o1 Oeopucoi enevdvtég eivar avtol mov enevévovV oTIg AYopES Tov EEWTEPLKOD.
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€) Aldeg artieg

Ov Keim xon Stambaugh (1984) vroompiéav 6Tt pia mbBavi e€nynon tov
apvNTIKGOV anodocemv g Agvtépag eivar 1 VapEn CEUANATOV KATA TIG EKTIUNCELS
TOV AT0dOCEWV.

Ov Athanassakos katr Robinson (1994) peletrdviag 1o XpNUATIOTAPLO TOL
Kavada mapatipnoav 6m ot amodocels g Aevtépag emmpedloviar dVo QopEg
MEPIOGOTEPO amd OTL Ol amoddoel; oTg GhAheg muépeg g £fdopddac, Otav
AapBavovtar vadyn ta pepiopata. Avtd ocvpfaiver ywati T Aevtépa cvvifwg dev
aAVaKOWVOVOVTOL PHEPIOUATA.

Emiong, ot apvnTkég anoddoELg TV TPOTYOVUEV®OV CUVEIPIAGE®V Kal KVPIwg
¢ [lapackevnic, 0dnyovv oe apvnrikés anoddoelg ™ Agvtépa. Or anoddoelg g
Aevtépag eivar TEPLOGOTEPO OPYNTIKEG GE TEPLOSOVE OIKOVOUIKTG KAUYNG 0md 0T o€
TEPLOBOVG OIKOVOUIKTG AVAKAUYTG, EWBKG 0TV TNV TPOTYOUHEVN Efdopndda 1 ayopd
nopovolalel TTOOT, cLPEMVA pe Tovg Abraham kot Ikenderry (1994).

I'evikd 6Aeg o mapamdve aitieg pmopodv g £va Badud vo eEnynoovv 1o
pawvopevo g HE, pévo 6tav Aapfdavetar vmoyn kot i witepdnta kdbe ayopag. H
EMnvua) ayopd €xetl t Sk g Wuwattepdtnta av AdPet vwdyn Kaveig ™ Tpoonddeia
™G YOpag Ta TeELevTaia xpoévia mpv 1o 2000, va yiver woéTyo péhog g Evporaixng
Owovopucg ‘Evoong. T'a 10 Adyo avtdé n EMnvikiy ayopd éxer axolovbroet
avtévoun mopeia and ta dhia ypnpanompua. H ypovikn nepiodoc and 1o 1997 xai
peta eivar dwpopeTikny and mpornyovpeveg mepwdovc. 'Etor n avepario Tov
eawopévov g HE yw 10 EAMAnviké ypnupomiotipo e€etdletan yua 1 ypovikn
nepiodo 1994 - 1999 kar yw Tig ypovikég vOoREPLOS0VG 1994 - 1996 ko 1997 - 1999.

L



KE®AAAIO TPITO
YIMNOOEZEIZ AEAOMENA MEGOAOAOTIA

3.1. YTI0B£oeIg TIPOC EAEYXO
21n Tapoloa epyacia e&stadetal, av 1o @aivopevo Tng HE eugavidetal oTiq
OTT000CEIC TWV PETOXWV TWV ETAIPILV TIOU Eival EIGNYPEVEG OTO XpNuaTIaTApIo AV
ABnvav (X.A.A)). T'la To OKOTIO AUTO EAEYXOVTOI Ol AKOAOLBEG LTTOBECTEIC !
e H] : H péon nuepnola amodoon KABE epydoliung nuépag tng epdouadag eival
OTATIOTIKA S1APOoPN TOU PNdEVOC.
H pndevikr umébeon eival Hio : a® = 0 Kal N EVOANAKTIKN LTt00gon gival Hig;
ajj # 0 orov aij eival n yéon amodoan Tov deiKTIN i TNV NUEPQA],
i=1,2,..,7 (6cgol kal ol deiKteg oL e€gTAlOVTAI)
j = 1,2...,5 (60e¢ Kal Ol NUEPEC NG €ROOPAdAC OTO AELTEPA £WC KAl
Mapaaokeun).
e H2 : O1 péoeg nUEPNOIEC OTTIOOOCEIC METAED OUO BIAJOXIKWY EPYACIUWY NUEPWV
Sla@EPOLVY CGTATIOTIKA.
AV Ul KAl P2 €ival ol TTANBuoPIoKoi PECOL TwV JIAdOXIKWY NUEPWV Ol
uTtoBéCelIC TTou e€stAdovTal eival
Mnodevikny vmoébeon H20 : pi-p2 = 0. Agv uTtdpxel dla@opd HPETAED TwWV
NUEPNCIWV OTI0000EWVY YIo KABe (e0y0og NUEPWV TIOL eEETALETA.
EvaAAaKTIK] uTtéBeon H2e © pi-p2 # 0. YTdpxel dla@opd HETAED Twv

NUEPNCIWV OTT0000EWV Yia KABe {e0YOC NUEPWV TIOU EEETALETAI.

3.2. Agdopéva

Ma v €TiTELEN TN TTOPOVCAG PEAETNG, XPNOIKMOTIOIOUVTAI TIMEC KAEICILOTOC
peTOXWV TOL [evikoU Acgiktn (FA) Kol TTEVIE KAADIKWY OEIKTWV TIOU O@OPOLV TIG
Tpameleg (ATP) i Acopdieieg (AAY) tig Emevoloelg (AEM) ti¢ Kataokevég (AKT)
Kal TI¢ Blounxavieg (ABM), yia ) XpOovIKN Ttepiodo amo 03/01/1994 £w¢ 30/12/1999
KOl TIG XPOVIKEG UTTOTIEPIOdOUG aTio 03/01/1994 ¢w¢ 31/12/1996 kau amo 02/01/1997
€w¢ 30/12/1999. ETUTAOV XPNOIUOTIOIOVVTAl TIHEG KAEICIMATOC UETOXWV TOU OEIKTN
FTSE20 yia TN XPOoVIKN Tepiodo amd 25/09/1997-30/12/1999. O AdyoC yla TOV OTIoio

yivetal xprion 000 ULTIOTEPIOdWY, Eival yia va An@Besi uvmoyn n dlO@OPETIKN



CUUTIEPIPOPA TOL XpPnUaTioTnNPiov ABNVWV TIC dU0 OUTEC UTIOTIEPIOOOLC. Katd tnv
TIPWTN LTTOTIEPIOdO N WETAPBOAN TOL MevikoU deiktn ftav eAdxiotn (-5,73%) kKal Katd
N Oe0TEPN ULTIOTIEPIOdO 1N HETABOAN ftav onuaviikg (+484,31%), e&aitiag NG
TipooTadelag NG EANGSOG Ta TEAELTAIO Xpovia Tipiv To 2000, va YiVEL IGOTIHO PEAOC
NG Eupwradikig Oikovouikng Evwong. Oco yia 1o deiktn FTSE20, autog egetaletal
aTio TNV NUEPA eloaywyng Tou oto X.A.A.

Ta atoixeia mépdnkav amod 10 XpnuatioTnploko KEvipo @eooaAovikng HEGoU
¢ BiA0ONKNg Tou [Mavemiotnuiov Makedoviag kal yio TNV emnegepyaaia

XpnolJoToINdnke To Tipoypauua EXCEL.

3.3. Meprypaen pebodoroyiog

H pebodoloyia mou akoAouBeital sival n TToPAKATW

1. YToAoyidetal n péaon nUEPNOIO aTtOd0CN KAl N TUTIIKN OTIOKAIGN OUTAG, YO
KABe epydoiun nuépa g epdoudadag (Asutépa - MapackKeur) yia OAEC TIC XPOVIKEC
TIEPIODOLG TIOU AVA@PEPOVTOl KOl ylo OAOUG TOuC TapaTdvw Oeikte¢. H nuepriola

01100001 LTTOAOYIZETAI ATIO TOV TUTIO

OTIOU |

rijt VAL N a116d00N TOL d€EiKTN T TNV NUéPQ t

Pj,t eival n TR tou deiktn T TNV nuépa t

Pit-i eival n iy tou deiktn T Vv nuépa t-1

2. EMAéyxetar o Kivduvog emévduong ULTIOAOYI(OVTOC TO OUVIEAECTN
peTaBAnToTnTag (coefficient of variation) yia kKa0s nuépa NG ELOOPAdAC YIO OAEG TIC
TIEPIOAOUC KAl YIa OAOUC TOUC OEiKTEC, dINIPWVTAC TNV TUTIIKNA OTIOKAION NG PEaNC
nUeEPNalOg amdédoaong YE TN PEoN NUEPNOIa amédoan.

3. EAgyxeTal yia OAeC TIGC NUEPEC TNG €BOOUAdAC av N Yéan nuUeEPala amodoaon
gival dld@opn TOL PNOEVOC KOl EKTIMATAL OV Ol UYECEC NUEPNOIEC aTodOTEIC ival
OTOTIOTIKA ONUOVTIKEG I OX1, O€ eMimeda onuavtikotntag 0,1 kai 0,05.

H pundevikr) umtéBeon eival Ho : ajj — 0 Kal n eVOAAAKTIKN uTiéBeon eival He .
a,j # 0 omov an ival n yéan amoedoaon Tov JEIKTN | TNV NUEPA j.

i=1,2,...,7 (6col Kal ol deiKTteg TTov e&gTAlOVTaI)



j = 1,2...,5 (60eg ko ot nuépeg ¢ ePdouadog amd Aevtépo €mg ko
[Napackevn).
[Ma tov éheyyo g undevikng vadOeomg ypnoponoeitat  Karavoun t kKat
vroAoyileTal n TiUN NG STATICTIKNG t CORPOVA PE TOV TOTO.
X

-4
3 2

Jn

=

omov :

X = 1 péon amddoor tov deiypatog Y kabe nuépa g efdopdadag kol ya
KGOe deiktn

p = 0 n péon anddoon tov TANBLOUOY.

6 = n TLmK andKAIeT TOoV SElYpaTOg

n = 710 péyebog Tov Selyparog

~

7 - G .= 10 TOMKO GPaipa Tng péomng anddoong Tov TANBVGHOY.

Jn

4. Eréyyetar ywe kG0e évav amd Tovg dve deikteg, av ov HEGES TUEPTOLEC
anodooelc petad dvo dwdoyxikdv Nuepdv dapépovv f Oxt. Ta Levyn nuepdv oV
e€etalovtan givan : Aevtépa-Tpitn, Tpimm-Tetdptn, Tetapm-Ilépnt, I[Iépmm-
[Mapackevn kat [lapackevn-Agviépa.

Av p; Kan py givar or TAnfuopakoi pécot Tov NUEPGOV OV ATOTEAOVV Ta Aved
Cevyn o1 voBéoerg mov eEetalovtan eivat :

Mndevuay vdOeon Hp : pi-p2 = 0. Aev vrdpyer dwpopd petald tov
nuepNolwv anoddcewv yur kabe Levyog nuepdv mov eEetaletar.

Evalhaxtikr veé0eon Hy @ py-pa # 0. Yrdapyer Swagopd petaéd tov nuepnioiov
amoddcewv yua kabe (etdyog nuepdv mov eEetdleTan.

INa tov éheyyo g pndevikng vmobeong OTL ot péceg amodocer; 600
aveEdpmrov tAnducudv eival ioeg, xpnoYLOTOLELTAL O TOHTOG TNG CTATICTIKNG.

fn_iz
St .S
Nl Nz

X,= N péon omddoom tov defypatog 1 (my. N péon nuepiow anddoon g
Agvtépag)

=

3)

omov :



X2 =1 Péon amodoaon tou deiypatog 2 ( n péon nueprola amodoaon tng Tpitng)

51 = 1 TUTTIKNA aTIOKAION TOL deiypaTog |

52 = 1) TUTTIKN ATIOKAION TOL d€giypaTog 2

NI = 10 péyebog Tou deiypartog |

N2 = 10 péyebog tou deiyuatog 2

H undevikr uttoBeon eAEyxeTal av IoXVEL g€ €TIMEdN anuavtikotnTag 0,1 Kai
0,05.

Z0u@WVA PE TNV HPEBOdOAOYIO TIOU TIEPIYPAPNKE YIO TOV €AEYXO Twv 000
LUTIOBé0EWY, OTO KEPAAQIO TIOU QKOAOUBEI Tapouaiaovtal Kal avoAvovial Ta

OTIOTEAECUATA TNC EUTIEIPIKNC EPELVAC VIO TO @aIvopevo ¢ HE oto X.AA.



KE®AAAIO TETAPTO
ITAPOYZXZIAXH KAI ANAAYXH TQN AIIOTEAEEMATQN

4.1. Ewoayoyn

Y10 kedhoo avtd mapovoldlovral kar avaAidovial Ta OTOTEAECHATA TG
epumelpuc épevvag yu to eawvopevo mg HE oto X.A.A. Ta anoteAéopata apopovv
tov ['evikd Aceiktn (['A), Tov deikmn tov Tpaneldv (ATP), tov deiktn TV Acpareudv
(AAY), tov deixtn tov Enevévoewv (AEIT), tov deixm tov Katackevdv (AKT) xat
tov Bropnyaviko deiktm (ABM) ya nig ypovikég meprdédovg 03/01/1994 - 31/12/1996,
02/01/1997 - 30/12/1999 xar 03/01/1994 - 30/12/1999 ko tov deiktn FTSE20 ywx ™)
ypovuci mepiodo 25/09/1997 - 30/12/1999.

Yvykexpipéva, o Ilivaxeg 1, 2 xar 3 mapovcdlovv Tig péceg muepnoteg
amodooelg Yo kaBe nuépa g efdopdadag, Yo Tig xpovikég meprodovg : a) 03/01/1994
- 31/12/1996, B) 02/01/1997 - 30/12/1999 war ) 03/01/1994 - 30/12/1999. ' nig
idieg ypovikég mMEPLOBOVG, UTOPOVUE VO TAPATNPHCOVUE SurypoppaTikd TG PECES
nuepnoieg anoddcelg yu kabe nuépa g efdopddag ota Saypappata 1, 2 ko 3

avticTouyd.



MNivakaog 1 :

nuépa
Aevutépa
Tpitn
TetdpTn
Meurn

Mapaokeun

MNivakaog 2 :

nuépa
Aevutépa
Tpitn
Tetdptn
Meurn

Mapaokeun

1 : O deiking FTSE20 e&etddetan yia TN XPOVIKH Tepiodo 25/09/1997 -

Mivakag 3 : Méoeg Huegpnoleg ATtod0aeIg AEIKTWV (%) KATA TN XPOVIKI] TIEPI0d0

nuépa
AevuTépa
Tpitn
TetdpTn
Meutn

Mapaokeun

Méaec Huepnaieg ATtodoaoelg AsIKTwV (%) KOTA TN XPOVIKN TiEPiodo

ra
-0,01
-0,07
-0,13
-0,03
0,26

Méaec Huepnoleg ATtodoaoeig AeIKTWV (%) KATA TN XPOVIKN TIEPIdo

rA
0,50
0,35
0,45
-0,11
0,13

rA
0,25
0,14
0,15
-0,07
0,20

03/01/1994 - 31/12/1996

ATP
0,10
0,02
-0,15
-0,05
0,36

AAY
-0,24
-0,34
-0,13
-0,03
0,22

AElN
0,07
-0,08
-0,18
-0,08
0,17

02/01/1997 - 30/12/1999

ATP
0,54
0,42
0,52
-0,11
0,11

AAZ
0,64

©Oo
0,52
0,31
0,38

AET
0,76
0,31
0,35
-0,01
0,18

03/01/1994 - 30/12/1999

ATP
0,32
0,22
0,18
-0,08
0,23

AAY
0,20
-0,20
0,19
0,14
0,30

AET]
0,42
0,12
0,09
-0,05
0,17

AKT
-0,23
-0,22
-0,05
-0,12
0,15

AKT
1,09
0,19
0,49

-0,37
0,31

30/12/1999

AKT
0,44
-0,02
0,22
-0,25
0,23

ABM
-0,05
-0,10
-0,12
-0,01
0,22

ABM
0,44
0,30
0,42
0,13
0,17

ABM
0,17
0,10
0,15
-0,07
0,20

FTSE20
0,32
0,43
0,37

-0,16
0,13



Alaypappa 1 : Méoeg Hueprioleg ATtodoaeig AEIKTwV (%) KOTA TN XPOVIKI)
Tiepiodo 03/01/1994 - 31/12/1996

mlA
mATP
OAAZ
COAEN
m AKT
m ABM



Alaypappa 2 : Méoeg Hueprioleg ATtod0oelg AEIKTWV (%) KOTA TN XPOVIKN
Tiepiodo 02/01/1997 - 30/12/1999

2N

mlA

mAIP
COAAZ
CIAET
m AKT
COABM



' )d0an (%)

uéon nuUepnoala arno
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Alaypappa 3 : Méoeg Hueprioleg Attodooelg AEIKTwV (%) KOTA TN XPOVIKN)
Tiepiodo 03/01/1994 - 30/12/1999

mlA

mATP
OAAZ
CJAEMN
m AKT
m ABM



Ocov agopd Tov Ociktn FTSE20 yia Tn XPOVIKA Tepiodo 25/09/1997 -
30/12/1999 o1 péoeC nuePOlEC aTodOCEIC YIa KABe nuéEpa NG €Rdouadag

Ttapouaoidlovtal otov lMNMivaka 2 aplOunTKAa Kal oTo Aldypapua 4 dloypauPoTIKA.

Aldypappa 4 . Méoec Huepnoieg Atodooelg Tou Agiktn FTSE20 (%) Katd tn
XPOVIKN Tiepiodo 25/09/1997 - 30/12/1999



4.2. Epnepika anoteléopata yua TNy tpoTi) vr60eon wpog £heyyo

H vao0eon avtn eAEyyel av oL pECEG NUePTOLEG anodOoELg Yo KAOE nuépa ™G
eBdopadac eivar otaTionikd Sapopetikéc amd 10 undév. Oa efetdoovue v 1oyd
avTig ¢ VdBeong Yo kKaOe deiktn kal yua kGOe ypovikn nepiodo mov opicape 6To

TPOTYOOUEVO KEPAAMIO.

4.2.1. Xpoviki) wepiodog anéd 03/01/1994 £wg 31/12/1996
Ov péoeg mueprnoleg 0moddoels yua kAOe deiktn avtig g mEPLOSOL
napovoldloviar otov Ilivaka 1 xat oto Awypappa 1 ya ovykpinkn e&étaom.

AvoloTikotepa yua KGO SeiKTN TOL EPEVVOVUE, Ol ATAPAITNTEG TANPOPOPIES Yo TNV

av@ivor pag mopovowdlovior og €Eng : otov Ilivaka 4 mapovowdlovrar ot

mAnpoopieg Y tov I'evikd Aeimﬁ, otov Ilivaka 5 v tov deiktn twv Tpaneldv,
otov Ilivaka 6 ywa Tov deiktn v Acpaieidv, otov Ilivaka 7 yo tov deikmn twv

Enevdvoewv, otov [livaka 8 yia tov deikm tov Katackevdv kat otov Ilivaka 9 ya

tov Blopnyovikd deixtn.

e O I'evikdg Aciktng mapovoidlel apvnmikn péon nuepniow arnddoon t Agvtépa
£wg kar v [Téunm kot etk péon nuepniow anddoon v lapackevni. H péon
amdédoon g Tetdptng eivan N yaunrotepn g epdopdadag (-0,13%). Opwg, uévo
1 pnéon amoddoon g [lapackevng eivar otatiotikd onpoavtikn (t = 3,08).

e O deixmg tov Tpanelav mapovcialel apvnTikég HEGEC NUEPTIOLEG OTOOAOEL TNV
Tetdp xar v [Iéunt evd Tig vdLoweg NuEPe BeTucE, pe VYNAOTEPT BeTIKT
péon nuepnowe anddoon v Iapackevn. Emiong dnwg kar otov ['evikd Agixtn,
uévo n péom anddoon g [apackevtig eivar otanonikd onpavtikm (t = 3,50).

e Onwg xar o I'evikdg Aeiktng, o deiktng tv Ac@aieidv mapovotdlel apvnTikn
péon nmuepnow anddoon ™ Aeviépa éwg kot v [léumm ko Betucy péom
nuepniow andédoon v Ilapackevn. H péon armddoon g Tpitg mov eivar kar n
xapnAotepn g efdouddag (-0,34%) eivar n pévn otaniotikd onpavnky (t = -
2,30).

e O deiktng tov Erevbvoenv mapovordler apvntikég péoeg nuepfioleg anoddoelg
mv Tpim, mv Tetdptn xor my Ilépmm ko Oetikég v Aeviépa kor TnV
Hapaokevn. Kapia dpmg and g péoeg nuepnioleg anoddoel dev eivar 6TaTioTiKG

OTNHAVTIKEC.

277



Omwg Kal 0 MNevikog Aeiktng, 0 deiktng Twv Katookeuwv TTapouaiddel apvnTIK)
MEON nuepNnola atmodoan T Aeutépa €w¢ Kal TNV TMEUTIN Kal O€TIKh péan
nuepnola amodoon tnv lMapackeur]. Kagia opwg omd TG PECEC NUEPNOIEC
aTI0000¢€I¢ OEV Eival OTATIOTIKA ONUOAVTIKEG OTIWE OKPIBWCS CLMPPBAIVEL KAl YE TOV
O¢iktn Twv Emevoloswy.

Ol péoeg nUEPNOIEG aTTIOdOCEIC VIO TO Blopnxaviko deiktn dlauop@mvovTal 01w
Kal Tou evikoU Aeiktn. AnAadrn o JeiKTng autog Tapoualadel apvnTIK PEON
nueprola amodoon TN AsLTEPA £wC Kal TNV MEUTITN Kol O€TIK YEaN NUEPN IO
amodoon v Mapaokeur). H amoédoon tng TeTAPTING €ival N XaunAOtepn NG
eBoopadag (-0,12%) kal povo n amodoon G Mapaokeung €ival oTATIOTIKA

onuavtikn (t = 2,53).

18



Hivaxag 4 : I'evikog Aeixtng (03/01/1994 - 31/12/1996)

npépa Iapampioelg Méen Tomuay LuvreheoTiig Ty t
anédoony (%) | anbéxiem (%) | perapinrétnrag
Agotépa 140 -0,01 1,38 138,01 -0,12
Tpit 155 -0,07 1,09 16,50 -0,75
Teraptn 153 -0,13 1,05 8,08 -1,59
Iépnm 152 -0,03 0,15 31,67 -0,43
IMapaokevi 150 0,26 1,05 3,97 3,08

" eninedo onpavrikétnrag 0,1
* : eninedo onpavrikétntag 0,05
" ; eninedo onpavtikétnrag 0,01

Hivaxag 5 : Acixtng Tpaneldv (03/01/1994 - 31/12/1996)

npépa Mapampiceg Méom Tomuay Tovreleotig Ty t
an6doan (%) | anbdon (%) | perafinrétyrag
Agvtépa 140 0,10 1,51 15,48 0,76
Tpim 155 0,02 1,16 58,02 0,24
Tetdptn 153 -0,15 1,28 8,51 -1,45
Iépntn 152 -0,05 1,09 22,54 -0,54
IMapaocxevn 150 0,36 1,24 3,49 3,50

ITivaxag 6 : Asiktng Acpaleidv (03/01/1994 - 31/12/1996)

Hpépa TMapampiiceig Méom Tomua ZuvrekeoTtiig Ty t
anbédoon (%) | anédaen (%) | perapinréTnrag
Agvtépa 140 -0,24 2,03 8,35 -1,42
Tpim 155 -0,34 1,85 5,42 2,30
Tetdptn 153 -0,13 2,04 15,40 -0,80
IMéuntn 152 -0,03 2,04 68,03 -0,20
IMapaocxevn 150 0,22 1,84 8,39 1,46

10



IMivaxag 7 : Aciktng Enevévoemv (03/01/1994 - 31/12/1996)

nuépa INapampijosig Méom Torua] ZuvreleoTiig Tymj t
an6doon (%) | anbéxiuon (%) | perapinrérnrag
Agvtépa 140 0,07 1,73 24,01 0,49
Tpim 155 -0,08 1,35 16,88 -0,71
Tetaptn 153 -0,18 1,28 7,18 -1,72
Mépnn 152 -0,08 1,12 13,64 -0,90
Mapackevn 150 0,17 1,39 8,08 1,52
Ilivaxac 8 : Aciktng Karaokevov (03/01/1994 - 31/12/1996)
npépa IMapampioceig Méom Tomuy Luvredestiig Ty t
an6doon (%) | anéduon (%) | peraPinrétnrag
Agvtépa 140 -0,23 2,03 9,01 -1,31
Tpim 155 -0,22 1,68 7,06 -1,65
Tetqp 153 -0,05 1,43 28,60 -0,45
Mépnm 152 -0,12 1,61 12,90 -0,95
Mapacxevn 150 0,15 1,36 9,09 1,35
ITivaxkag 9 : Bropnyavikég Asiktng (03/01/1994 - 31/12/1996)
nuépa Hapampricseg Méon Tomruaj ZuvrekeoTiig Ty t
anédoon (%) | anbédaen (%) | perapinrémrag
Aevtépa 140 -0,05 1,45 28,99 -0,41
Tpim 155 -0,10 1,12 10,81 -1,15
Tetdptn 153 -0,12 1,03 8,57 -1,44
Mépntn 152 -0,01 0,97 97,02 -0,10
Mapaoxevn 150 0,22 1,08 4,85 2,53

AN




Yvuvoyilovtag mopatnpolpe, 6Tl Yy 6Aovg Tovg KAadIKOUG OEIKTEG 1 HéoM
nuepnowe anddoon v Ilapacwevn eivar Betikr). o 15 vrdrhowmeg mMuépeg
Tapatnpeitar apvnmikn péon nuepnola anddoon yw 6Aovg Tovg deiktes, pe efaipeon
tovg deikteg Tv Tpaneldv ka tov Enevdédocewv 6mov mapatnpeitar Ostuciy péon
nuepfoa arédoon v Asvtépa ko trnv Tpim yua Tov mpdTo deiktn kar v Aevtépa
ywt Tov 8e0TEPO. Me dAha Adyo o1 HEGEG NUEPTIOLEG ATOSOCEL TV KAASIKDOV SEIKTOV
dwpopedvovtal o€ YEVIKESG Ypapuég 6mwg kat Tov ['evikov Agiktm.

E&etalovtag ta dedopéva otovg Ilivakeg 4 - 9, pmopovpe va CUUREPAVOVUE
om n vrdBeon mpog £leyyo mov SwTvIdoAUE, TOG SNAad, Ol PECES TUEPNOLES
anodocel; eivol otaniotikd didpopeg Tov undevog yuo kabe nuépa g efdopddag,
10Y0EL YUt T1) GUYKEKPLUEVT] YPOVIKT) TTEPI0SO, Yo Tovg deikteg ['evikd, Tpameldv xat
Blopnyaviko ywo myv [lopaockeon (t = 3,08, t = 3,50 xar t = 2,53 aviictoyya) kot yo
tov Oeikt TV Acpaieiov v Tpim (t = 3,50).

Eriong and toug [livakeg 4 - 9, e€etalovpe Tov cuviereoth perafantoémrog o
omoiog peTpd TOov kivduvo G emévéuvong. O pkpdtepog kivduvog emévévong
nopatpeitor v [lapackevn, v 1o 'evikd Agikm, tov deikm 1tov Tpaneldv kat
tov Bounyavucod deiktn. H yepdtepn nuépa enévdévomng eivar n Aevtépa yia tov
[eviké Acgikm (ovviekeotmig petapfintéotnrag 138,01) war n I[éunm yw Tov
Buounyovikoé deiktn (cvviekeotg petapintomrag 97,02). evicdtepa yia 6hovg Tovg
o e€étaom odeikteg, N [lapackevn mapovodler wikpd xivdvvo erévdvong kar M

[Téuntn peydro, cvykpitika pe Tig AGAAEC NUEPES TNG EPdOUAESAG.

4.2.2. Xpoviki} ntepiodog anoé 02/01/1997 £wg 30/12/1999
Ov péoeg mueproleg amoddoely yw kabe Oeiktn avthg TG 7wEPLOdOL
napovowdloviar otov Ilivaka 2 xor oto Adypoppa 2 ywa ovykpitikh gE€taon.
Avalotikotepa yio KGO SEIKTN TOL EPELVOVLE, Ol AMAPAITNTEG IANPOPOPIES Yo TNV
avalvon pag mapovoudloviar g €€fg : otov Ilivako 10 mapovowiloviar ot
TAnpoopieg yw tov 'evikd Aeiktn, otov [livaka 11 ywa tov deiktn tav Tpanelov,
otov Ilivaka 12 ywa tov deiktn twv Acpakewdv, otov [livaka 13 ya tov deixtn TV
Enevdvoeav, otov Ilivaka 14 yuo tov deikm tov Kataokevdv ko otov IMivaka 15
ywa Tov Blopunyavikd deiktn.
e O I'evikdg Acixtng mapovoidler apvnuikn péon anddoorn v [Méuam kar Oeticn
péomn anoddoon T veodrowneg Nuépes. H vynhdtepn péon anddoon mapatnpeitor
mv Aevtépa (0,50%) ko n yapnrotepn Betuc péon anddoon v Iapackevn



(0,13%). ZTOTIOTIKA ONUOVTIKEC €ival ol PETEC nNUEPNOIEC aTIOdOCEIC NG
Agutépag, g Tpitng Kal g Tetdptng (t = 2,27, t = 2,00 Kai t = 2,77 avTioToixa).
H dlapopewaon Twv PJEcWY NUEPNTIWY aTIodO0EWVY Yia Tov Oeiktn Twv Tparmelwv
gival idla Omw¢ kKol touv Tlevikob Aegiktn. H uvynAdtepn péon amodoon
Tapatnpeital TNV Asutépa (0,54%) Kal n XaunAotepn Oetikr tnv Mapoaokeun
(0,11%). ZTaATIOTIKA ONUOVTIKEC €ival Ol PECEC NUEPNOIEC OTIOBOCEIC TNG
Agutépag, ¢ Tpitng kal Ing Tetaptng (t = 2,14, t = 2,07 ka1 t = 2,75 avticTtoixa).
O 8eikTNg Twv AC@OAEIWDV TIAPOUCIALEl apvnTIKA PEoN amédoon tnv Tpitn Kal
OeTIK péon ammodoaon TIG LTIOAOITIEC NUEPEG. H péan amodoon Tng AsuTépag gival
n vPnAdtepn (0,64%) Kol Ol PECEC NUEPNOIEC OTIOOOCEIC TNG AEUTEPOC, TNC
Tetdptng Kal NG MapacKeLng eival oTATIOTIKA onuUavTiKEG (t = 2,95, t = 3,08 Kal
t = 2,02 avtioToIX0).

Kal yia tov deiktn twv Emevdloewv N dIauOp@waon Twv HECWVY NUEPNTIWV
a110d00EWV €ival idla OTIWC Kol ToL evikoU Aegiktn. H unAdtepn Péan amodoan
Tapatnpeital v Aevtépa (0,76%) Kal n XapnAOtepn BeTiky TNV MNapackeun
(0,18%). Movo 6uwg n Yéan atmodoan NG AELTEPAC Eival OTATIOTIKA GnUavTikn (t
=2,98).

O deiktng Twv KoTaoKeLwv aKOAOUBEl Tov MevikO Agikin otn dlogopeWon Twv
MECWV NUEPNOIWV ATIOOOCEWV HE PEYOADTEPEC OUWC OIOKUPAVOEIC. H apvnTiki
péon amodoon NG MEuTNg eival n xapnAotepn amodoon (-0,37%) amo TIC
OVTIOTOIXEC OPVNTIKEC ATIODOCEIC TIOU TIAPOUCIAlouv Ol GAAol deikteg. To idlo
oupBaivel Kal Pe TN BETIK pEon ammodoon TNG Aeutépag n oToia €ival n
vPnAoTEPN TNC €fdopadag (1,09%). ZTATIOTIKA CNUAVTIKEG OPWC €ival Ol YETEC
nuepnaieg amodoaoelg ¢ Agutépag kal Tng Tetdptng (t = 3,41 kou t = 1,97
avtioToIxa).

TENOC 0 Blopnxavikog deiktng 0Twe Kal 0 Mevikog AeiKtng, TTapouaidlel apvnTIKr)
péon amodoon TNV MEUTITN Kol BeTIK PEOn ammodoon TIG LTIOAOITIEG NUEPES. H
vPnAOTEPN PEon amddoaon Ttapatnpeital TNV Asutépa (0,44%) Kal n XOUNAOGTEPN
Betikn péan amodoon TNV Mapackeun (0,17%). ZTATICTIKA CNUAVTIKI OUWE Eival

MOVO N péon nuepnata anodoaon TnE Tetdptng (t = 2,50).



Iivaxag 10 : I'evikdg Aeiktng (02/01/1997 - 30/12/1999)

nuépa IMapampijoeig Méen Tomuci ZuvredeoTiig Tym t
anédoon (%) | anéxduon (%) | perapinrémrag
Agvtépa 145 0,50 2,66 5,31 2,27
Tpim 153 0,35 2,19 6,18 2,007
Tetdptn 152 0,45 1,98 4,45 2,77
Mépntn 151 -0,11 2,31 21,03 -0,58
Mopackevn 148 0,13 2,02 15,58 0,78

" : eninedo onpavrcdmrag 0,1
* : eninedo onpavrikénrag 0,05

*: eninedo onpavtcétntag 0,01

Mivaxag 11 : Aciktng Tpanelov (02/01/1997 - 30/12/1999)

Hpépa IMapammpiceg Méon Tomucl ZovreheoTiig Ty t
anédoon (%) | anéxien (%) | perapinrémrag
Agvtépa 145 0,54 3,06 5,63 2,14
Tpim 153 0,42 2,53 5,98 2,07
Tetdptn 152 0,52 2,34 4,49 2,75
Mépntn 151 -0,11 2,67 24,16 -0,51
Mopaockevt 148 0,11 2,40 21,29 0,57
Iivaxag 12 : Acixtng Acpaierdv (02/01/1997 - 30/12/1999)
Hpépa Mapampricerg Méaom Tomu ZuvredeoTtiig Ty t
anédoon (%) | anéxdon (%) | perapinrémrag
Agvtépa 145 0,64 2,60 4,06 2,95
Tpim 153 -0,05 2,35 48,12 -0,25
Tetdptn 152 0,52 2,10 4,00 3,08
IMépnt 151 0,31 2,51 8,00 0,10
[Mapackevy 148 0,38 231 6,03 2,02
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Mivakag 13 : Asiktng Emevduoewy (02/01/1997 - 30/12/1999)

Huépa Mapatnpnoelg Méon TUTTIKN JUVTEAETTHG Tiun t

amodoon (%)  arokAion (%)  PETABANTOTNTOG

Agutépa 145 0,76 3,05 4,04 2,98™
Tpitn 153 0,31 2,24 7,15 1,73*
Tetdptn 152 0,35 2,38 6,70 1,84*
Méprn 151 -0,01 2,40 240,03 -0,04
Moapaokeun 148 0,18 2,26 12,76 0,95

Mivakag 14 . Agiktng Kataokeuwv (02/01/1997 - 30/12/1999)

Huépa Moapatnpnoelg Méan TuTtKn ZUVTEAECTNG TN t
amodoon (%)  amokAion (%)  PETABANTOTNTOC

Agutépa 145 1,09 3,85 3,53 3,41
Tpitn 153 0,19 3,08 16,25 0,76
Tetdptn 152 0,49 3,05 6,26 1,977
Méprn 151 -0,37 3,04 8,28 -1,48
Mapoagokeun) 148 0,31 3,15 10,03 1,21

Mivakag 15 : Blounxavikog Aeiktng (02/01/1997 - 30/12/1999)

nuepa Mapatnpnosig Méon TuTtKN JUVTEAEDTNG TN t

artodoon (%)  amokAion (%)  PETARANTOTNTAC

Agutépa 145 0,44 2,72 6,19 1,94”
Tpitn 153 0,30 2,30 7,74 1,60
Tetdptn 152 0,42 2,07 4,93 2,50™
MNéptin 151 -0,13 2,31 17,18 -0,72
Moapaokeun 148 0,17 2,11 12,60 0,97
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Zuvoyiovtag TtapatnPoUpE, OTL Ol PYECEC NUEPIOIEC OTIOOOCEIC TWV OEIKTWV
TIOU a@opPoULV TIC TpaTtelec, TIC Eevduoelg Kal TIC Blopnxavieg dlapop@mvovTal 01w
OKPIBWC Kal Tou Mevikoy Agiktn. O deiktng Twv Kataokevwv akKoAoUBEei Tov Meviko
Agiktn TTapouciddovtag tn YEYOADTEPN dlakbuavaon péoa atnv RJOoPAda o GXEON UE
TOUC GAAOULG deikTeC. O deIKINC TV ACQPOAEIWVY TIAPOUCIALEl APVNTIKI PECT aTTOd00N
Vv Tpitn KAl O€TIK Péon amddoaon TIC LTIOAOITIEG NUEPEC PE MEYAADTEPN TN MEON
oT10d00N NG AELTEPOC.

E&etalovtag ta dedopéva otoug Mivakeg 5-15, YTTOPOUUE VO CUUTIEPAVOULE
OTI 1 LTIOBECN TIPOC EAEYXO TIOU OIATUTIWOOME, TIWC ONAASK, Ol PECEC NUEPHOIEG
OTT0000EIC €ival OTATIOTIKA JIAQPOPEC TOL PNOEVOC Yia KABE nuepa tNC eRdOPAdAC,
Io0XVEL YIO TN CUYKEKPIUEVN XPOVIKI] TIEPI0d0, yia Tov Meviko Aegiktn TNV Agutépa, TNV
Tpitn kat Tnv Tetdptn (t = 2,27, t = 2,00 Kat t = 2,77 avTiOTOIXO), VIO TOV JEIKTN TWV
Tpamelwv ermiong TNV Agutépa, TNV Tpitn Kal tnv Tetdptn (t = 2,14, t = 2,07 ka1 t =
2,75 avTioToixa), yia tov JeiKtn Twv ACQaAEIV TNV AguTépa, TNV TETAPTN KOl TNV
Mapaokeur) (t = 2,95, t = 3,08 ka1 t = 2,02 avrtiotoixa), yia tov O€iKin Twv
Emevduoewv TNV Asutépa (t = 2,98), yia Tov deiKTn Twv KaTtaoKeuwv TNV AgLTEPA KOl
v Tetdptn (t = 3,41 kKait = 1,97 avtioToixa), KAl yia Tov Biopynxaviko deiktn €mtiong
NV AguTépa Kal TNV Tetaptn (t = 1,94 kai t = 2,50 avtioToIXa).

E&etalovtag Tov Kivouvo Tng €mévOUONnG, 0 MIKPOTEPOCG KivOuvoC ETTEVOLONG
Tiapatnpeital tTnv TETAPTN yia OA0OULG TOUG OEIKTEC, €KTOC ATO TOUC OEIKTEC TWV
Emevdloewy Kal Twv KOTaokKeLwv, OTIOU 0 MHIKPOTEPOC Kivduvog ETTEVOLANC
TIapatnpeital v Asutépa. H XeIpoTtepn nuUEPa emévduong €ival n MEPTTIN yia Tov

O€ikTn Twv Emevdloewv (CLVTEAEDTNC PETABANTOTNTOG 240,03).

4.2.3. Xpovikn Tepiodog amo 03/01/1994 £wg 30/12/1999

Ol péoeg nUEPNOIEC aTIOdOCEIC VIO KABe Oeiktn auTtg NG TEPIOdOL
Ttiapouoidlovtal otov [lMivaka 3 Kal oto AIdypoupa 3 yid OUYKPITIKN €&€Taan.
AVOAUTIKOTEPO YIa KABE OEIKTN TTOL EPELVOULIE, Ol ATIAPAITNTEC TIANPOYOPIEG YIa TNV
avaiuon pog Tapoucialdovial w¢ €€ng . otov lMivaka 16 tapouoidlovial ol
TIANPO@OPIEC yia Tov Mevikd Acgiktn, otov Mivaka 17 yia tov deikin twv Tpamelwv,
otov Mivaka 18 yia tov deiKtn Twv Ac@aAeiwy, atov lNMivaka 19 yia Tov J&iKTn Twv
Emevduoewv, atov lMivaka 20 yia tov deiktn twv Kataokevwv Kal atov lMivaka 21

ylo Tov Biounxaviko deiktn.



O T'evikdg Aeikmg mapovoualel apvnrikn péon anddoon v [léunt kar Betikn
péon amddoon TG LVAOAOWES MUEPEC OMMC KAl OTNV YPOVIKN TEPiodo amd
02/01/1997 éwg 30/12/1999. Xrtamionkd ompovriké Opm¢ eivalr o1 PEGEC
nuepnoteg anoddcewg g Aevtépag kan g [apackevig (t = 1,96 xair t = 2,12
avtiotoya).

H dwpopooon tov pécomv nuepioiov anoddcewv yua tov deiktn tov Tpareldv
givar idwa dmwg kar tov 'evikod Agikm. Xratiotikd onpaviikés eivair o péceg
NUEPNOIEG amodooel; g Asgvtépac, tng Tpitg ko mg [lapaockevng eivar (t =
2,25,t=1,97 xau t = 2,12 avtictoya).

O écixtng Tov Acpareidv Tapovctdlel apvntiky péon anddoon v Tpim xai
Oetic péon and6doom TG VIOAOTEG NUEPES OTLMG KAl TNV YPOVIKN TEPI0dO amd
02/01/1997 éwg 30/12/1999. Zramoukd onpavtiikés Opmg eivar ot péoceg
nuepnoieg anodooel; e Asvtépag kat g [apaokevig (t = 1,95 xar t = 2,12
avtictouya).

Kat o tov deiktn tov Enevddceov n dwpdppoon tov pécov nuepnioiev
amodooewv gival ida 0mwg xar Tov ['evikod Agiktn. Moévo 6pwg N péon anddoon
g Agvtépag eivan otationikd onpavakn (t = 2,83). To 1810 cupPaiver ko otV
ypovu nepiodo and 02/01/1997 éwg 30/12/1999.

O d¢eixmg Tov Katackevdv mapovcudlel apvnruc péon anddoon v Tpith ko
v Iléunmn ko etk péon amddoomn TG VROAOWTEG MUEPES, YWPIG UEYAAES
duaxvpdvoeig 6mog Tapatpioapne oty ypovikn vronepiodo and 02/01/1997 éwg
30/12/1999. Onwg xar ywa tov deiktn tov Exevdvoenv povo n péon anddoon mg
Aevtépag eivan otamioTikd onuavnky (t = 2,38).

Téhog o Bropnyavikdg deiktng 6mwg kat o ['evikdg Aeikmg, mapovoidler apvntik
péon anodoon v Iépmtn xon Bemikn péon amnddoomn TG LAOAOWTEG MUEPES NE
CTATIOTIKA ONUOVTIKA Op®G TN péom nuepriowa anddoon tng INapackevi (t =
2,02).
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IMivaxag 16 : I'evikdég Acixtng (03/01/1994 - 30/12/1999)

Hpépa TMapampiceg Méom Toruai Zuvreheotiig Ty t
anbédoon (%) | anbiaon (%) | perapinrémrag
Aevtépa 285 0,25 2,14 8,65 1,95
Tpim 308 0,14 1,74 12,16 1,44
Tetaptn 305 0,15 1,61 10,41 1,68
IMépntn 303 -0,07 1,76 24,75 -0,70
Mapackevy 298 0,20 1,61 8,13 2,127
" : eninedo onpaviikétnrag 0,1
* 1 eninedo onpavrikétntag 0,05
™" . eninedo onpavrikétnrag 0,01
Iivaxkag 17 : Asixtng Tpanelov (03/01/1994 - 30/12/1999)
nuépa Mapampioeig Méen Tomua) Zovreleotiig Ty t
anédoon (%) | anbéxiion (%) | perapinréTnrag
Agvtépa 285 0,32 243 7,49 2,25
Tpim 308 0,22 1,97 8,90 1,97
Tetaptn 305 0,18 1,91 10,35 1,69~
Tépn 303 -0,08 2,03 25,71 -0,68
Mapackevt 298 0,23 1,91 8,13 2,127
Iivaxag 18 : Asiktng Acoalerdv (03/01/1994 - 30/12/1999)
nuépa IMapampiosg Méom Torua Zuvrekeotiig Ty t
anédoon (%) | anbédaen (%) | peraprinréTnrag
Agutépa 285 0,20 2,14 10,72 1,95
Tpim 308 -0,20 1,74 8,71 1,44
Tetqpn 305 0,19 1,61 8,47 1,68
Mépnn 303 0,14 1,76 12,57 -0,70
Mapaockevt 298 0,30 1,61 537 2,127
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nuépa

Agutépa
Tpitn
Tetdptn
MépTmn

Mapaaokeun

nUéEPA

Agutépa
Tpitn
Tetdptn
Méprn

Mapoaokeur)

nuépa

Agutépa
Tpitn
Tetdptn
Méprn

Mapaaokeun

Mivakag 19

Mapoatnpnoelq

285
308
305
303
298

Mivakag 20 :

Mapatnpnosig

285
308
305
303
298

Mivakag 21 :

Mapoatnpnosiq

285
308
305
303
298

: AgiKTNng Emevdioewv (03/01/1994 - 30/12/1999)

Méon TuTuKA ZUVTEAEOTNG TN t

amtodoon (%) amokAion (%)  PETABANTOTNTAC

0,42 2,51 5,97 2,83"
0,12 1,85 15,87 111
0,09 1,92 21,94 0,80
-0,05 1,86 37,24 -0,42
0,17 1,87 10,71 1,61

AgikTnNe Kataokeuhv (03/01/1994 - 30/12/1999)

Méon TuTtiKA SUVTEAEOTHG TN t

anédoon(%)  ammokAion (%)  HETARANTOTNTOC

0,44 3,15 7,10 2,38,u
-0,02 2,48 124,02 -0,12
0,22 2,39 11,00 1,59
-0,25 2,43 9,90 -1,76'
0,23 2,42 10,45 1,65

Blopnxavikog Agiktng (03/01/1994 - 30/12/1999)

Méon TUTUKA SUVTEAEOTNAG Twn i

oTted00n (%)  amokAlon (%)  PETABANTOTNTACG

0,17 2,20 13,10 1,29
0,10 1,82 18,34 0,92
0,15 1,65 11,11 1,57
-0,07 1,77 24,98 -0,70
0,20 1,67 8,56 2,02"
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Yuvoyilovtag mopatnpovpe, OTL oL HEGEG NUEPNOLEG OMOSOGELS TOV CPOPOVV
g Tpaneleg, tic Enevdvoeig kot Tig Blopunyavieg dwopopedvoviar 6mwg akpipdg ot
pécec muepnotleg amodoéoels tov I'evikod Aeikm. O éeikmg tov Kataokevov
akorovOei Tov I'evikd Aeiktn pe pdvn dwgpopd 6T xar v Tpitny mapovoraler
apvritikn péon anddoon. O deikmg tov Acpareudv mapovoudler apvnmikn péom
an6doon v Tpimm xar Oetuc péon anddoomn T VEOLOEG NPEPES OT®G KAl GTNV
ypovikn nepiodo amod 02/01/1997 éwg 30/12/1999.

E&etaloviag ta dedopéva otovg IMivakeg 16 - 21, pmopodpe va GUUTEPAVOVUE
6Tt N vaobeon TPog EAEYXO MOV JwTLVRDCANE, TG ONANSY, Ol HECES MUEPNOLEG
anodOcEl; eival oTATIOTIKG S1dPopeg Tov UNdevog Yo kaBe muépa tng efdopadag,
1oY0EL Y10 T CLYKEKPLUEVT Ypovikn Tepiodo, yia tov ['evikd Aeiktn v Aevtépa kat
mv [apaokevn (t = 1,96 ko t = 2,12 avrictoiya), ya tov deikt tov Tpaneldv v
Aevtépa, v Tpitn ko v [opackevn (t = 2,25, t = 1,97 xar t = 2,12 avrictoyya),
Y. Tov 8eitn TV Aceaieidv v Asvtépa kot v Iapaockevn (t=1,96 kan t = 2,12
avtiotoya), yw tov deixtn twv Enevdvcewv v Aesvtépa (t = 2,83), yua tov deikt
tov Katackevdv erniong mv Aevtépa (t = 2,38) kot yio tov Bliopnyaviké deixtn v
[Mapaockevn (t = 2,02).

E&etalovtag tov kivduvo g enévdvong, n kalotepn nuépa enévdvong eival n
Agvtépa 1o tov deiktn twv Emevddoewv (5,97) xar n yewpdtepn n Tpitm ya tov
deikt tov Koataockevov (124,02). Tig vrdhowmeg npépeg Yo GAOVG TOVG OEIKTEG O

Kivduvog enévduong kupaivetal ota idla emineda.

4.2.4. Xpovikij mepiodog anéd 25/09/1997 émg 30/12/1999 (FTSE20)

O péoeg nuepnioieg anoddoeig ya tov deiktn FTSE20 avtg tng nepiodov
nopovoidlovtar otov [livaka 2 xar oto Awdypappa 4 y cvykpiniky eEétaon.
AvaluTIKOTEPQ, Ol OTTAPAITNTEG TANPOPOPIES Y TNV avdAivon pog Tapovctalovrat
otov [livaka 22 wg e&ng :

o O péoeg nuepnoteg anodooelg Tov deiktn FTSE20 dwapopedvoviar 6nwmg kat Tov
I'eviko¥ Aegixtn ™ ypovikn| mepiodo 02/01/1997 - 31/12/1999. Andadny o deikmg
FTSE20 mopovoidler apvnukn péon anddoon v [éunm (-0,16%) war Betikn
péon anddoon Tig vorowneg nuépes. H peyarvtepn péon anddoon mapatnpeital
mv Tpim (0,43%) xar n yapniotepn Oetikn péon amdédoon v [Napackevn
(0,13%). Kapd 6pmg péon nuepnowe anddoomn dev €ival 6TATIOCTIKE GTIUAVTIKY,

o€ eMNEdO ONUAVTIKOTNTOG OV EAEYXOMKav o1 GAhot deikteg (0,01 xan 0,05).
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Ocov apopd tov kivdvvo emrévdvong yw tov deiktn FTSE20 ov kalvtepeg

nuépeg emévdvong eivar m Aeviépa, n Tpimm ko n Tetdptn pe ovviereotéc

petapintotnrag 8,85, 5,78 kar 5,79 avrictoiya wkar ov xepdtepeg M [lépmn xar N

IMapaokevn pe cvvtereotég petafintémrag 15,78 kar 17,56 avrictorya.

IMivaxag 22 : Aeixtnyg FTSE (25/09/1997 - 30/12/1999)

nuépa Hapampioerg Méom Tonrua Zuvreleotiig Ty t
anédoon) (%) | anbdaon (%) | perapinrérag
Agvtépa 112 0,32 2,80 8,85 1,20
Tpim 116 0,43 247 5,78 1,86
Tetqptn 114 0,37 2,14 5,79 1,84
Mépntn 114 -0,16 2,60 15,78 -0,68
Mapaocxevh 112 0,13 2,23 17,56 0,60

ra




4.3. Epneipika anoterécpata ya tnv devTEpN vr60g0n TPog £heyyo

H vnofeon avty eréyyer av ol péceg mUEpNoEg omodocewg petald &vo
Swdokdv epydoiuwv NUEPOV Slaeépovv 6TaTIoTIKA. O EEETACOVHE TNV 10D AVTNG
™m¢ wrdleong Y kdOe deiktn ko yu kdbe ypovikn mepiodo mov opicape oTo
TPONYOVUEVO KEPAALO.
4.3.1. I'evik6g AgixTtng

Onwg eaivetar amd tov [livaka 23 ywa tov I'evid Aeiktn, ot péoeg nuepfoeg
anodooceig petakn dvo Swadokdv epydoumv NuUepOV SPEPOVV GTATICTIKA PHOVO Tia
10 (goyog nuepov Ilépumm-Ilopackevy yww mv zpd™ Ypovikh vronePiodo
(03/01/1994 - 31/12/1996), yw 10 Lebyog nuepdv Tetdpmn-Ilépntn v ™ dedrepn
ypovikn vronepiodo (02/01/1997 - 30/12/1997) kar yw to L{evyog nuepav Ilépmm-
[Mapackevny yio ™ ovvolu ypovikn mepiodo (03/01/1994 - 30/12/1999) mov

eetdoape.

IMivaxkag 23 : I'evikég Aciktng

03/01/1994 - 31/12/1996 02/01/1997 - 30/12/1997 03/01/1994 - 30/12/1999
Zedyn Méom T Zevym Méam T Zevym Méom Twn
Hpepov | an. (%) t nuepdv | an. (%) T nuepdv | An. (%) t
Agvtépa -0,01 Aevtépa 0,50 Agvtépa 0,25
Tpim -0,07 -0,36 Tpim 0,35 0,52 Tpim 0,14 0,65
Tpim -0,07 Tpitn 0,35 Tpim 0,14
Tetdpt -0,13 -0,57 Tetdptn 0,45 -0,38 Tetéptn 0,15 -0,09
Tetdpm -0,13 Terapt 0,45 Tetaptn 0,15
Népnm | -0,03 -0,89 [ Mépnm | -0,11 225" | Mépnm | -0,07 1,65°
Mépn -0,03 Mépnt -0,11 [épmtn -0,07
Mapacx | 026 2,58"" | Tapaok | 0,13 -0,96 | Tapaox | 0,20 -1,96™
TMapacx 0,26 INapack 0,13 [Mapaok 0,20
Aevtépa -0,01 1,92° Aevtépa 0,50 -1,34 Agvtépa 0,25 -0,32

" : eninedo onpavrikémTag 0,1
* : eninedo onpavrikérnrag 0,05
™" . eninedo onpavridtntag 0,01
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4.3.2. Aciktng Tparmelwv

Onw¢ @aivetal amnoé tov lMivaka 24 yia tov deiktn twv Tparmelwv, Ol PECEC
NUEPNOIEC OTIOO0C0EIC MHETAED OU0 dIOdOXIKWY EPYACIUWY NUEPWVY  dlOPEPOLY
OTOTIOTIKA POVO Yyia To {e0yog nuepwv MEUTTIN-MNapacKeLr yio TNV TIPWTN XPOVIKN
UTTOTIEPIOdO, Yyia TO {e0yoC NueEPWV TeTAPTN-MEUTITIN yia TN OeUTEPN XPOVIKNA
LTIOTIEPINdO Kal yIa TO {eVYOg NUEPWV MEPTITN-MNAPACKELN YIO T CUVOAIKI] XPOVIKN
TePindo. O deiktng twv Tparmelwv otnv OeUTEPN UTIOBEGN OKOAOULOEI TOV EVIKO

AEIKTN KAl KATA TIC TPEIC XPOVIKEC TTEPIODOUC.

Mivakag 24 : Aeiktng Tparelwv
03/01/1994 - 31/12/1996 02/01/1997 - 30/12/1999 03/01/1994 - 30/12/1999

Zevyn Méan Tlpl"] Zebyn Méan TN Zevyn Méan Tlur']

nuepwv  am. (%) t nuepwv  at. (%) t nuepwv  am. (%) t
Agvtépa 0,10 AgvtEpa 0,54 Agutépa 0,32
Tpitn 0,02 0,47 Tpitn 0,42 0,37 Tpit 0,22 0,56
Tpitn 0,02 Tpitn 0,42 Tpitn 0,22
Tetdptn -0,15 1,24 Tetdptn 0,52 -0,36 Tetdptn 0,18 0,23
Tetdptn -0,15 Tetdptn 0,52 Tetdptn 0,18
Méprn -0,05 -0,76 MépTm -0,11 2,19" Mépmn -0,08 1,65’
MépTn -0,05 Méprn -0,11 MEpTTN -0,08
Mapaok 0,36 -3,00"™ Mapaok 0,11 -0,76 Mapaok 0,23 -1,96"
Mapaok 0,36 Mapoaok 0,11 Mapoaok 0,23
Agutépa 0,10 1,58 Agutépa 0,54 -1,34 Agutépa 0,32 -0,49

; eMimedo onpavtikotntag 0,1
**: gminedo onuavtkotntag 0,05

**%: eminedo onuaviikotntag 0,01



4.3.3. Aciktng Acpaisiav

Onog gaivetor amd tov Ilivaxa 25 yio Tov d€iktn TOV ACQOAEIDV, Ol PLEGEG
nuepnoleg amodooel; UETAEL SV0 HOOYKOV EPYACIH®OV TNUEPDOV  SlaPEPOLY
otatioTikd povo ya to {gvyog nuepdv Ilapackevn] - Aeviépa ya TV TPAOTN YPOVIKT
VonePiodo, yia 1o Levyog nuepdv Tpitn-Tetaptn yua ™ dedtepn ypovikn vronepiodo
ko ywa Ta {evyn nuepdv Agvtépa-Tpit kan Tpitn-Terdptn yio T GLVOAIKT YPOVIKT

nepiodo.

IMivaxag 25 : Aeiktng Acpaleidv

03/01/1994 - 31/12/1996 02/01/1997 - 30/12/1999 03/01/1994 - 30/12/1999
Zebym Méom T Zetyn Méon Ty Zevym Méem Ty
nuepav | an. (%) t nuepav | an. (%) t nuepav | an. (%) t
Agvtépa -0,24 Agvtépa 0,64 Aevtépa 0,20
Tpim -0,34 0,43 Tpitn -0,05 2,38"" | Tpimm 20,20 2,16
Tpim -0,34 Tpim -0,05 Tpim -0,20
Tetaptn | -0,13 -0,94 | Tetdpty | 0,52 225" [ Tetep | 0,19 -2,30"
Tetdpt -0,13 Tetbptn 0,52 Tetaptn 0,19
Mépnm -0,03 -0,42 Mépnt 0,31 0,80 Mépntn 0,14 0,31
[Mépnm -0,03 Mépntn 0,31 Mépnn 0,14
Mapack 0,22 -1,13 Mapaox 0,38 -0,25 Mapaox 0,30 -0,90
Mapacx 0,22 Mapack 0,38 IMapack 0,30
Acvtépa | -0,24 2,03" [ Aeviépa | 0,64 -0,88 | Aevtépa | 0,20 0,52

" : eninedo onpaviuémrag 0, 1
™ : eninedo onpaviikétnrag 0,05
*** : eninedo enpaviétrag 0,01

g2




4.3.4. Asixtng Enevdévocwv

Onwg eaivetar and tov Iivaka 26 yw tov deixtn 1ov Enevévoewv, o péoeg
nuepnoleg anodooelg perald dvo Sadoikdv epydoipomv MuepdvV dev dapipouvv
OTATIOTIKA Yo KavEva (EVYOg UEPDV OV EEETAGAE KAl Y10 KAHLY XPOVIKT TePiodo,

TovAdoTov oe eminedo onpavnkdtnrag 0,05 kar 0,01.

Ilivaxag 26 : Agixtng Enevévoewv

03/01/1994 - 31/12/1996 02/01/1997 - 30/12/1999 03/01/1994 - 30/12/1999
Zebyn Méen Twn Zevym Méem Ty Zevyn Méom T
nuepdyv | an. (%) t npepdv | an. (%) t nuepdv | an. (%) t
Aegvtépa 0,07 Acvtépa 0,76 Aecvtépa 0,42
Tpim -0,08 0,82 Tpim 0,31 1,42 Tpim 0,12 1,66
Tpim -0,08 Tpim 0,31 Tpim 0,12
Tetaptn -0,18 0,67 Tetdptn 0,35 -0,16 Tetdptn 0,09 0,19
Tetaptn -0,18 Tetdptn 0,35 Tetéptn 0,09
Mépntn -0,08 -0,70 Mépnm -0,01 1,33 Mépnt -0,05 0,87
Mépmm -0,08 Mépnm -0,01 [épnm -0,05
Mapaokx | 0,17 -1,75" | Tapack | 0,18 0,69 | TMapaock 0,17 -1,44
IMapacx 0,17 Mapaocx 0,18 IMapack 0,17
Aevtépa 0,07 0,54 Aegvtépa 0,76 -1 ,84' Aegvtépa 0,42 -1,33
" : entnedo onpaviikétnrag 0,1

. eninedo onpavtikétrag 0,05
" 1 eninedo onpavrkétntag 0,01




4.3.5. Aciktng Kataokevwv

Onw¢ @aivetal ano Tov Mivaka 27 yia tov d€ikin Twv KAataokKeuwv Ol PETEC
nUEPNOIEC aTodOoel METAED OU0 JIAdOXIKWY EPYACIUWY NUEPWVY  dIAPEPOLY
OTOTICTIKA POVO yia Ta {e0yn nuepwV AeguTépa - Tpitn Kal TeETdpTn - MEYPTTIN yia TNV
OeUTEPN XPOVIKN UTIOTIEPIOdO Kal yia Ta {evyn nuepwv Aeutépa-Tpitn, Tetdptn -

MéuTttn Kat MEUTTN - MapaoKeLN yia TN CLVOAIKI XPOVIKI] TIEPI0dO.

Mivakag 27 : Agiktng KataoKeuwv

03/01/1994 - 31/12/1996 02/01/1997 - 30/12/1999 03/01/1994 - 30/12/1999

Zevyn Méeon Twn Zeodyn Méon Twn Zevyn Méan Twun
nuepwv  am. (%) T nuepwv  ar. (%) t nuepwv  arm. (%) t
Agutépa -0,23 Agutépa 1,09 Agutépa 0,44

Tpit -0,22 -0,02 Tpit 0,19 2,20 Tpit -0,02 1,97%

Tpitn -0,22 Tpitn 0,19 Tpitn -0,02
Tetdptn -0,05 -0,95 Tetdptn 0,49 -0,85 Tetdptn 0,22 -1,19
Tetdptn -0,05 Tetdptn 0,49 Tetaptn 0,22
Méuttn -0,12 0,42 Méurtn -0,37 2,44 Néumm -0,25 2,37%**
Méprn -0,12 MNéptin -0,37 Méprn -0,25
Mapaok 0,15 -1,60 Mapaok 0,31 -1,90* Mapoaok 0,23 -2,41™*
Mapaok 0,15 Mapaok 0,31 Mopaok 0,23
Agutépa -0,23 1,83* Agutépa 1,09 -1,89* Asgutépa 0,44 -0,91

. €MIMEdO oNUAVTIKOTNTAC 0,1
**: gminedo onuavtkotntag 0,05

**%: gminedo onuavtikotntag 0,01



4.3.6. Blopnxavikog Agiking

Omnw¢ @aivetal amd tov lNMivaka 28 yla tov BlOunXoviko OeiKtn, Ol UETEQ

NUEPNCIEC OTIOOOCEIC METAEL OUO dIOdOXIKWY EPYACIUWY NUEPWVY  dlOPEPOLY

OTOTIOTIKA POVO yia To {e0yog nuepwV MEPTITN - MapacKELN yIO TNV TIPWTN XPOVIKA

LTTOTTEPIOdO KAl yia TO {eUyoC NUEPwWV TeTAPTN - MEUTITN yia TNV OeVUTEPN XPOVIKN

uTtoTIEPINdO.

Mivakag 28 : Blopnxavikog Agiktng

03/01/1994 - 31/12/1996
Zeoyn Méan Twn
nuepwv  amn. (%) t

Aeutépa -0,05

Tpitn -0,10 0,35
Tpitn -0,10
Tetaptn 0,12 0,13

Tetdptn 0,12

Mépmn 0,01 -0,98
MéuTn -0,01
Mapaaok 0,22 -1,96

Mapaok 0,22
AeuTépa -0,05 1,81

; eMiTEdO onUaAvTIkoTNTAag 0,1
**: gminmedo onuavtikottag 0,05

***: eTiTed0 anuavtikotntag 0,01

02/01/1997 - 30/12/1999

Zebyn
NUEPWV
Agutépa

Tpitn

Tpitn
Tetdpn
Tetdpn
MéuTn
MNéuTn
Mapaok
Mapaok

Aeutépa

Méon
art. (%)
0,44
0,30
0,30
0,42
0,42
-0,13
-0,13
0,17
0,17

0,44

Tiun
t

0,48

-0,49

220"

-1,18

-0,95

03/01/1994 - 30/12/1999

Zeoyn
nNUEPWV
AevuTépa

Tpitn

Tpitn
Tetaptn
Tetdptn
MéuTn
MéuTrn
Mapacok
Mapoaok

Aeutépa

Méan
ATt (%)
0,17
0,10
0,10
0,15
0,15
-0,07
-0,07
0,20
0,20

0,17

Tiun
t

0,44

-0,38

1,58

-1,90*

0,17



4.3.7. Asikting FTSE20

Omnw¢ @aivetal amno Tov MNMivaka 29 yia tov deiktn FTSE20, ol yéaeg NUEPNTIEG
OTT0000EIC METAED OU0 SIOdOXIKWY EPYACIUWY NUEPWVY deV BIAPEPOLY CTATIOTIKA VIO
Kavéva (eUyoC NUEPWV TIOU EEETACOLE KAl VIO KOPIA XPOVIKN TEPiod0, TOUAGXIOTOV GE

emimedo onuavtikotntag 0,05 kai 0,01.

Mivakag 29 : Aeiktng FTSE20 (25/09/1997 - 30/12/1999)

Zelyn NUEPWV Méon amodoaon (%6) Twunt
Agutépa 0,32
Tpim 0,43 -0,32
Tpitn 0,43
Tetdptn 0,37 0,19
Tetdptn 0,37
MNéprrn -0,16 1,69*
Méprn -0,16
Moapaokeun 0,13 -0,91
Mapookeun 0,13
Agutépa 0,32 -0,56

*: gmimedo onuavtikotntag 0,1
*: gmimedo onpavtikotntag 0,05

**%: eminedo onuavukotntag 0,01



4.4 To ®awvopevo g Hpépag g EBdopadag oto Xpnpatictipro
AZiov ABnpvov (X.A.A))

Aapupavovtag vmoyn ™y avdivon tov evomjtov 4.2 kar 4.3 pmopovue vao
CUUREPGVOLUE OTL T} ovoparic Tov @Qawopévov G Nuépag g cpdopddac
enpaviletar kar omv EMnvuc) kepalawyopd o kdmoleg nuépeg tng efdopddag xar
Y K@molovg SEIKTES Yo TIG YPpovikég meplddovg mov efetdomrayv. Xtov wivaxa 30

Tapovoli{ovial CUVOTTIKG Ta. ATOTEAECHATA QUTE :

IMivaxag 30 : TvvonTika Aroteléopara Tov Parwvopévov e Huépag g

Epdopadag

Xpovuxi T'A ATP AAX AEII AKT BMA
nepiodog
03/01/1994- | +[apack | +apack | -Tpitn - - +apack
02/01/1996
02/01/1997- | +Acviépa | +Acvtépa | +Aevtépa | +Aevtépa | +Aevtépa | +Aevtépa
30/12/1999 | +Tpity™ +Tpitn~ | +Tetdptn’ +Tetaptn | +Terdprn™

+Terdptn"' +Terdp‘rn" +l'lapuo1<"
03/01/1994- | +Acvtépa’ | +Aevtépa | +Asvtépa | +Aevtépa | +Aevtépa | +lapaok
30/12/1999 | +Mapack +Tpitn"™ +apook™

+Hapam<m

@ gninedo onpaviucdémnrag 0,05

™" : eninedo enpavrikétntag 0,01
+ : Bt am6doom
- ; apvnTikn anddoon

Oewpdviag mo onpavukn m devtepn ypoviky vromnepiodo (02/01/1997-
30/12/1999), eEmtiag g mpoondBerag g EAladag ta tehevtaio ypdévia mpwv to
2000, va yiver wodétpo pérhog ™mg Evpomaixng Owovopkig ‘Evoong, 10 @aivopevo
™m¢ HE mapovodletar ywa tov I'evikd Agikm kar tov deixktn tov Tpanefdv
Aevtépa, mv Tpim kar mv Tetdpm). [a tovg vadrowmovg deikteg mov eEetdonKay,
10 Pavopevo mapovordletar m Asvtépa kar v Tetdptn ektdg and tov deixtn TV
Enevdioewv 6mov dev mapovordletar tyv Tetapt. [N tov deixm tov Acpaieidv 1o
pouvopevo mapovoidletal xat v Iopaokevr). Oa apéner va onpewwdei 611 oy

napovoa perét 1o pavopevo e HE napovcialetar pe Oetikég amoddoeig yio Ghovg

g0




ToV¢ Oeikteg mov efetdoTnkav, o avtifeST UE TA ATMOTEALCUATA TPOTIYOVUEVOV
UEAETOV, OV £8E1VaV apvNTIKEC ATOOOCELS.

O1 apvNTIKEG HECEG ATOBOGELS Yia GAOVG TOVG BEIKTEG KA Y10t OAEG TIG YPOVIKES
ep168ovg Tov e€eTdomiav, £KTOg amd ™ péon anddoon mg Tpitng yw Tov deixtm
TOV AGPAAELDV KATA TNV TPOTN VIONEPI0S0, dEV £ival GTATIOTIKE OT)HAVTIKES.

O deixtng FTSE20 ya ™ ypoviki mepiodo mov eEetdotnke (25/09/1997 -
30/12/1999) 8ev eppavilel v avopaiio Tov eavopévov g nuépag g efdopddac.

cn



KE®PAANAIO NEMIMTO
MEPINHWH KAI ZYMIMNEPAZMATA

2TV Tapoloa EPYaTia EyIVE Hia EKTETAPEVN E€TIICKOTINGN NG PBIBAIoypa@iag
YO TO QAIVOUEVO TNG avwpaAiag tng nuepag g epdopadag (HE) kal pia guttelpik
€PELVA YIO TNV €€€Taon TNG OTTIAPENG 1] KN TOUL PAIVOPEVOL QUTOU OTO XPNUOTIOTAPIO
A&lwv ABnvov (X.AA))

ATIO TN BIBAIOYPOAPIKN ETIIOKOTINGN dIOTIOTWONKE OTI TO @aIvopevo tng HE
gM@avidetal T0oco otig HIMA T1ou gival KAl N HeEyoADTEPN XPNHUOTICTNPIOKI] Oyopd TOU
KOOPOU, 000 KOl ot QAAEC QVOTITUYPEVEC ayopeéq  (AyyAia, MaAAia, Kavadag,
AuOTpOAia, laTtwvia), aoAAad Kol og avaduopeveg ayopéc (MaAaioia, Hong Kong).
Kupiwg otig HMA, aAAd Kot g AANeG Xwpeg (AyyAia, Kavadag), €xel amodeixOei otin
AgLTEPO TIAPOUCIALEl OTATIOTIKA CNUOVTIKEG OPVNTIKEG ATI0d00EIC KAl N Mapaokeun
OTATIOTIKA ONUOVTIKEG OETIKEG ATIOOO0EIC. Z€ AANEC XWPEC OTIWC N laTtwvia, N MaAAia,
n AucTtpalia, n Ziykaroupn, Ol UEYOAUTEPEC APVNTIKEG ATIOOOCEIC TIOPOLCIAlovTal
mv Tpitn. MNa TI¢ aItieg Tou EAIVOPEVOL AUTOU dOBNKAV JIAYOPEC EPUNVEIEG OTIWG N
pon TIANPOYOPIWV, N YuXOoAoyio Twv EMEVOUTWY, TO CUCTNUA E€KKOBAPIONG TwV
OULVOAAOYWV KOl 0 apIBPOC TWV CUVOAAAYWV.

H eutteipikn) €pevva yia v EAANVIKR ayopd eyive e Bdaon TIC TIPEG
KAEIoTPOTOCG PETOXWV TOUL MeVIKOU AEgiktn, Tou deiktn Twv Tpareldwv, Tou dEIKTN TwV
Ac@oAeiwv, Tou Oeiktn Twv Emevdloswv, TOU O&iKin Twv KOATOOKELWV KOl TOU
Biopnxavikou deikin yia TIC XPOVIKEG Teplodovg 03/01/1994 - 31/12/1996,
02/01/1997 - 30/12/1999 kai 03/01/1994 - 30/12/1999. ETtiong yia tn XPOVIKI TIEPiodo
25/07/1997 - 30/12/1999 XpnoIUoTIoINOnKav TIMEC KAEICIMATOC HETOXWV TOU OEIKTN
FTSEZ20.

ATIO TNV avAAUCN TWV OTIOTEAECUATWY TIPOKUTITEL OTI KATA TN JIAPKEIA TNG
Oe0TEPNCG XPOVIKNG ULTIOTIEPIOdOL (02/01/1997-30/12/1999) 10 @aiwvopevo tng HE
EM@aVICETAl OPKETA €VIOVOTEPO, OE OXECN ME TNV TIPWIN XPOVIKI UTIOTIEPI0dO
(03/01/1994-31/12/1996) omouv gP@avidetal  ghaxiota. Mapatnpeitar  dnAadn
Sl0@OPOTIOINGCT TOU PAIVOPEVOL OTIC dU0 LTTOTIEPIOAOUC, YEYOVOC TIOU UTTOONAWVEL OTI
N OeUTEPN LTIOTIEPIODO N EAANVIKI KEQOAAQIOYOPA EYIVE TIEPICCOTEPO CLUUPBATA, HE TIG
OVOTITUYHEVEG KEPOAIOYOPEC, HME OTIOTEAECHO VO TIAPATNPEITAl KOl oTnv EAN&GSa n

avwpoAia Tou gailvopévou g HE.



Oa npénel va onuetmdel 6t n petaPoin rov I'evikov Aeixtm katd v Tpd™
vronepiodo frav eddyot (-5,73%), evd katd v devtepn vronepiodo N petafoin
frav onpavtikn (+484,31%). I'a 10 Aéyo avtd katd Tt cvvoiikn} ypovikn mepiodo
(03/01/1994-30/12/1999) 1660 1 Stapdpemon TV HECOV NUEPNCLOV anodOcEMY 660
kat to eawdpevo g HE, powalovv pe ekeivn m dapdppnotn tov aroddcemv kai
exeivo 1o pawvéuevo g HE mov mapatnpovvar ot devtepn vronepiodo.

Te OAn ™ ypovikh 7epiodo alhd xar oTig dVo ypovikég vmomeptddovg
napatnpeital 6T vrapyel opotopopdic peta&d tov I'evikov Aeiktn kar v V0
deuctov tov Tpamelodv xar tov Boopnyovidv, 6cov agopd ) Stopdpewon tov
pécwv nuepficlev anoddcewv. H opoopopeia avti mbavé va opeiletar otn peydin
ovppeTox TV dV0 avtdv Khddov kot Wuwitepa tov Tpaneldv ot dapdpemon tov
Cevikod Aciktn. Avtifeta ol S1a@OPOTOMCES OV TAPATNPOVVTIAL GTOVG GAAOVG
Khadwkovg deixteg oe oxfon pe tov I'evikd deiktn, mBavd va oeeiroviar oTig
Wuartepdmreg kabe kAASOL YOPIOTE OO ERTOPEVCIUOTNTA HETOXDV, £vatoOncia
10V KM1dov o€ Srdpopa YEYOvVOTa K.T.A.

H dwgpopetik Swwpdpemon tov pécwv mpepnowwv anoddcewv koar kat
enéxtaon 1 OSweopeTikny popen tov @awvopévov s HE omyv  ElAnvici
YPNUATIOTNPWKT] Ayopd Ot OYEOT HE Ta EEva AVAMTUYPEVE KAl OVOTTUGGOUEVA
ypnuatiotipua, mbavo va eényeitar and v Wintepdtnta g EMnviknig ayopés. Ta
televtaio xpovia 10 X.A.A Bpioxdtav oe coveyxn eEEMEN kKan VIOKEVTO GE GuVEYEig
dwakvpdvoeg pav, eEatiag mg npoonddewag mg EAladag va yivel wooéTipo péiog
™¢ Evpomaikig Owovopudc ‘Evoong. H EAlnvua) ayopd ) dedtepn ypovim
vonepiodo €xer akolovBnoer avtévoun amd ta dia ypnpamoTipla TOPEia Kot
dupopenikn amd mponyovpeveg teptodovs. [Tibavr eEffynon Yo g Betikég amodooeig
™G Agvtépag katd to TeAevtaia ypdvia, givar ot ELVOIKEG TANPOQOPIEG Yoo TNV
EMnvua owovopio tv tehevtaio TPETiA, Ol OMOIEC YW TOVG TEPLOGOTEPOVLS
EMEVOVTEC, YIvOTAY YVOOTEG Katd TN duidpkela Tov Taffatoxiplakov.

H avopalia tov gawopévov g nuépag g efdopddog copgpova kar pe
by Piproypapia amoterei maykoomo eawvopevo. H pehétn tov @awvopévov
avtov otn EMGda eivar evdwapépovoa ywr v akadnuaiki kowotnta kabdg
epmhovtilerar n PPhoypagia xar peretdton pa axdun Sidotacn Tov of
avantooodpeveg ayopéc. TéLOg Yo Tovg emevOVLTEG €ivar yprAon n yva@on Tov
eawvopévov avtod axdun kar omv EMnvi] ypnpaniotnpuxi ayopd mov

TAPOVCUALEL PEYAADTEPEG SKVUAVOEI OO TG AVATTUYMEVEG YPTHOTIOTHPULKEG



ayopég, 16Tt propei va BonbBnoer oty emAoyn T0V GOGTOV YPEVOL TPAYUATOTOINGTG
ouVOAAaydV akOpa Kot yio Tov pikpd emevdot dote va emtoyel ™ Pertioon tov
amodOCEMV TOV YOPTOPLAAKIOV TOV.

Mo peAdovruc eumepiki €pevva 6cov agopd v EAAnvuay mpaypoankdétnta,
Ba pmopovoe va emavaineBel n peAém tov Ayyeddin kar ZavBdxm (1995), v nig
aveo xpovikég vromeplodovg mave oto deiktn tov Kévipov Xpnuatiompuakdv
Trovddv tov [Mavemotnpiov A8nvav (CFS), yia va dwumotdcovpe T eikéva Ko
Wwuwitepémta mapovoidlovrar p' avtdév tov deiktn o€ oxfomn W avtovg OV
ypnoonomdnkav oty mapovoa epyacia. H nepartépw avt £pevva, Ba pog ddoset
APKETEC CUUTANPOHOTIKEG TANPOPOPIES KAl IGMG KL EPUNVEIES YIO TO QAWVOLEVO TNG

nuépag g efdouddag otnv EAinvikn tpaypatikémra.
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