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EYXAPIXTIEX
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‘Evticov, Kvpuako, ITétpo kot Zogia mov pe fondnoav 6lo avtd ta xpovia. Téhog Ba n0era

Vo EKQPPACH TIG eVYapLoTieg pov otov Kupoaddkn Actpvd yia tnv moAvtiun forbeia tov.
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Hepiinyn

H epgdvion g Bswpiog tov CAPM 1ty dekaetio tov 1960, and tovg William Sharpe,
John Lintner J. Mossin, fonOnce oty kdAvyn 1oL KeVO TOL LANPYE EMG TOTE GTNV
OUKOVOUIKY] ETICTAUN OYETIKA UE TNV TWHOAIYNON TOV TEPLOVGLOKOV otoryeimv. To
CAPM octoyebel oy meptypagn e 6YEONS OVOUESH GTNV OVAUEVOLEVT] ATOd00T KOt
TOV Kivouvo TmVv ypeoypdewv. Mo onuavtikn vedheon yio v oTHPIEN TOL LOVTEAOL
CAPM egivan xou 1 YmdBeon tov Amotelecpatikav Ayopov. H vmoapén tov
OTOTEAECLATIKOV AyOp®V ONUIOVPYEL va EVVOTKO KAMUO Yo TOVG EneVOLTEG KaBmG o1
TIWEG TOV aSl0YPAPOV OPOLOIMVOLY e TaYLTNTO Kot akpifela v epedvion kdbe véag
TAnpoeopiag £Tol o1 emevoLTéG eivar oe Béom va kpivouv moteg petoyés agilovv g
TPOcoyNG TovG. Opmg OTmg oe OAOVS TOVG KAVOVES LITAPYOLY EUPEGELS £TGL KOL GTNV
nepintwon tov CAPM degv vanpye mepimtwon vo Unv vrapyovv S0QOPETIKEG YVAOUEG
(appropnmoselg tov poviédov, eumelpikég efoupéoelg). Ta amoteAéopata OpPKETMOV
EUTEPIKOV PeAETOV £de1Eav va givan acvvenng pe tig puéypt tote (1980) voiotapeveg
Bewpleg TG TIHOAOYNONG TEPLOVGLOKAOV oTOXEI®MV. O1 UmElPIKeg anTEC eEapEcElg elvart
YVOOTEG OC avouoreg g ayopds. Ov avopaiiec mponABav oamd v KavotnTa
SLLPOP®Y  YOPOKTNPIOTIKOV UETAPANTOV TOV EMYEPNCEWV Vo Tpocdtopilovv v
avapevopevn omddoon tov agoypdemv. To yeyovog avtd Epyetar oe queon avtifeon
pe to CAPM, 1o omoio dwateivetar 6Tt povo o Pabudg kvdvvov, B tov a&loypdeov givar
oe Béon va mpocdlopilel v avapevopevn amdooon Tov a&loypdeov. XKOmOg NG
TTUYLOKNG VTNG elvar va, eEETACEL EUTEIPIKA 0V aVAIEVOUEVT] 0tdO0GT TOL aEL0YPEPOL
e€apthrar pévo amd 10 cvoTNUATIKO Kivovvo B, omwg opiler to CAPM 711 av avt
emnpedaletal kot amd AGAAovg mapdyovies. Ta otoryela mov  ypnoipomombnkov
npoépyovtal and to Xpnuotiompro ABnvav Kot agpopovv v epiodo lavovdpiog 2004
g DePpovaplog 2008. To eumelptkd amoTEAEGHATO TOV TPOEKLYAV OElYVOLV OTL O
ocuvtereotig Prta g ayopds (market beta) oev mapovctdlel epunvevTIKY| KOVOTNTA
OVOQOPIKA HE TIC OMOOOCEIS TMV UETOYMV UE CLVERELN TO YTOdEyUo ATOTIiUMONG

Kepatarovykov Ieprovoiaxmv Zroyeiov (CAPM) va aroppintetar.



Keoaroro 1°

1.1 Ewayoyn

"‘Evoc and tovg facikodc okomovg tng cOyypovng XPNIOTOOTKOVOUIKNG elval 1) Bewpntikn
Oeperioon evog vmodelypatog mov Oa Béter Tg Pdoeig Yo v THoAdYnon TV
KEPUAOLOVYIKOV TEPLOVCLOKAOV oToryeiov. Xto péoa g Oekaetiog tov 1960, Tpelg
owovoporoyor ot William Sharpe (1964), John Lintner (1965), kot Mossin (1966), 6éuncav
t0 Ymooerypa Amotipnong Kepoaraovyikav Ieprovoakav Zroyeimv (Capital Asset Pricing
Model- CAPM), n enéktaon tov onoiov mpaypotoro|dnke ond tov Black (1972). To CAPM
wpoonabel va TEPYpAYEL TN SoPOPMTIKY] GYECN AVAUESH GTNV OVOUEVOLEVT OTOS0GT Kot
tov kivduvo tov ypeoypdowv. EmmnpoécHeta, 10 mopomdve vmodsrypo omnpiybnke otnv
Ynobeon mepi Amotedeouatikov Ayopav (Efficient Market Hypothesis - EMH), 1 omoia
npoonadel va ogigel tov Babud, v taydTa Kot Ty axpifeto (TNV amoTeEAEGUATIKOTNTO) e
TNV 0omoia 1 yopd OVTOTOKPIVETOL OTIC VEEG GYETIKEG TANPOPOpiES, ol onoieg o pumopovoav

VoL ETNPEAGOLV KOl TEAIKA VO GUYXWVEVTOVV, GTIC TILEG TV YPEOYPAP®V.

Kot ta dvo pali (CAPM kar EMH) gpgaviCovtol va BeBoidvouv oti: 1 ayopaio T evog
YPEOYPAPOL Bal TPETEL VO OVTAVOKAG TNV KOADTEPN SLVATH EKTIUNGCN TNG OWKOVOUIKNG TOV
aflag (ayopaion TN YPEOYPAPOL = OIKOVOUIKN 0l TOL YPEOYPAPOV), EVA TOVTOXPOVA
QOOEIKVVETAL 1) OETIKN YPOUMKN OYECT OVAUESH GTNV OVOUEVOUEVT] 0mdO00T Kol TOV

Kivouvo evog a&ldypagov mov dtakpateiton oto TAAicIo VOGS XAPTOPLAAKIOV.

2KOmOG TNG TAPOVOTG OWMAMUOTIKNG epyociog Tifetal n mopovsioon Kot ovAALGT TOV
Ynodetypotog Amotipnong Keparaovywmv Ieprovsiokdv Ztoryeimv (Capital Asset Pricing
Model — CAPM)), mov omnpiynke oty vndeon vmapéng AnoteAespotik®v Ayopdv, Kot ot
€PEVVEG IOV GTN GLVEYELDL OONYNoaV otV apeioPnnon tov. [podxertan va avaeepBodv, to
QOIVOLEVO TOV LETOYMV HKPNG KEQaAalomoinong 1 «emidopaon peyébovcy (size effect), dmwg
elvar yvooto ot 01e0vn| Biioypapio, kabmg kot 1 Mepiopatiky Anddoon (Dividend Yield).
To Xpnuotiot)po Adnvav. Mo emiokdnnon oy vrdpyovco debvr PiAtoypapio oyeticd
pe T oounon kot 1N petémerta apeiofrmon tov CAPM poptopel 611 ov mopoamdve
petoPAntés, avapeco oe GAAEG, UTOPOVV Vo EMOPACOVY GTO VYOS TNG OVOUEVOUEVNG
amOO00oNG TNG LETOYNG, TNG VIO AVAAVCT) EMLXEIPTOMG, TEPOV TOL GLCTNUATIKOD KvovvoL beta

OV EVEYEL TO YOPTOPLAGKIO TOV EUTEPLEYEL TN LETOYN.



[Tpoxerton va yivel avapopd o€ pa GEPA omd EUTEIPIKES PLEAETES, TOV EAaPay YOPOL LETE
™ Bewpnrtikn Oepeiioon tov CAPM ota péca g dekoetiog tov 1960 amd tovg William
Sharpe, John Lintner kot Mossin, kot mov omédet&av 01t ot SIGTPOUATIKEG SPOPES TOV
OVOUEVOUEV®V 0mOd0CEMY  UmopoV va eEnynBovv kot amd GAAEG HeTafANTEG TEPOV TOL Un
OlPopoToMGIov Kivdovov beta. Ot amokAicels avtég, amd TO MO €VPEin YvOOTO Kol
Ol00E0OUEVO  LITOJELYIA TILOAOYNONG, KOAOUVTOL OVOUOMES TIHOAOYNONG TEPLOLGLOKMDY
otoyeiwv 1 amhd avopories e ayopds (Stock Market Anomalies) kot apeiofntoov v
EYKVPOTNTO TOV VITOSEIYUATOG, EVD LE TO VO TOPOLGIALOVV T SLVATOTNTA VO OTOKTA KATO10G
EMEVOVTNG VIEPATOJOGELS LE TNV AVAAOYN GTPATNYIKY TOV GLYXPOVIGLOV TNnG ayopd (market

timing), apElofnTodv, av Oyl avatpémouvy, T Bewpia TG ATOTEAEGUATIKOTNTOS TOV AYOpOV.
Oa avarvBovv e Bewpntikd dvo Pacikég avopaieg TG ayopdg:

o To péyeBog g emyeipnong, 6nmg petpiétor amd v ayopaio a&io TV WiV

kepalaiov g (Size Effect).

e H enidpaon g pepOUATIKAG OmAS00ONG — TNG TOPOYNG MEPIGLOTOS GTNV
petoyn. Dividend Yield Effect (DY)

Avanthcoovpe 10 cuykekpiévo Bpa yioti mapovotdlet 101aitepo evOlAPEPOV, amd T
OTIYU] MOV HEAETA TNV OUPOPNTNON NG €YKLPOTNTOS TOL LAAPYOVTOS Y TOSEIYHOTOG
TipoAdynong Ileprovociokdv Ztoryeimv, yeyovog mov Omuovpyel poYUES 610 LIAPYOV
OLKOJOUNLOL TG CUYYPOVNG XPNHUATOOIKOVOUIKNG. Emkevipdvovpe tnv HeAET otV EAANVIKY
ayopd aidypoaemv Kot Tig elonyuéveg etonpieg oto Xpnuatiotinplo AOnvav. Ot épguveg Tov
&xovv Non oeaybel oe awtd T0 MEdi0 eivon oAryapiBuec. To yeyovdg avtd kabotd v
TaPoVGO EUTEIPIKN LEAETN 10104TEPA EVOLOPEPOVTA, O1OTL SIEVPVVEL TEPIGCOTEPO TIG YVMOCELS,
0G0V a@opd Tto TpooavapepBEy BENa, TAV® GTNV EAANVIKY TPOYUOTIKOTNT, GTNV KPIiouun

YPOVIKN TEPI0O0 TOV SLOVOOVLLE.
O 1pomog oL £YovV tepapynBel Ta KePAAOo TNG TTLYLOKNG EXOVV MOC EENG:

To mpdTO KEPAANIO Elval 0 TPOAOYOS, 0 0MOi0¢ Tpoomabel va E1GAYEL TOV AVAYVAOGTN
6TV ovcio Tov BEHATOg OV TTPAYUATEVETOL 1] VOIOTAUEVT Epyacio. XT0 deHTEPO KEPAAOLO
akolovbel o chvtoun emiokoOmNon tov Xpnpoatiomplo Adnvav. X cvveyeio to Tpito
KEQAAOLO aoyoAeiTaL pE TO (TN TOV ATOTEAEGUATIKOV ayopdv. Emiong 610 kepdiato avtd

nopovotdletar to  Ymooerypo Amotipnong Kepaloovywkov Ileprovoclokdv  Xtotyeiov



(CAPM), o1 vmoBéoelg mov to otnpilovv aAAG Kal o1 KPLTIKEG Tov €xovv aoknBel anévavtt
0TO VTOOEYHO. XTO TETOPTO KEPAAOMO TOPOLGLALOVIOL Ol OVOUOALES TILOAGYNONG
TEPOVGLOKAOV oTolXElmV Ko yivetar o ovaeopd oto size effect kot oto Dividend Yield
Effect (DY). Zto méunto xepdroro mapovstalovtal ta dedopéva Tig HEAETNG KOOGS Kot 1)
pebodoroyia mov Ba ypnoipomonel. X10 EnOUEVO KEPAAOO AVAAVOVTOL TO. GUUTEPACLOTO

Ko o1 véeg mpotdoels. TéAog akoAovBovv ta Tapaptiuata Kot 1 BAtoypapio.

Keodaiao 2°

Xpnuoatiotipro
2.1 I'evika wepi Xpnpatiotnpiov

To ypnuoaticmplo eivor g opyavouévn ayopd pécm TG omoiag ot avOpwmot
ayopalovv Kot TOVAGVE HETOYES, OpOAOYa, Tapdywyo K.AT. H dtapopd tov ypnuatictnpiov

and dAleg ayopéc mov EEpouvpe (AOTKEG Ooyopés, EUMOPIKE KATOOTAUATO) €ivor OTL 1



OVTOALOYY TOV YPNUATICTNPLOK®OV TPOIOVTOV OV yivetal emedn owTd pog eivor avoykoio

(Yo va @dipe, vo vivBovpue K.AT.), aAAG pe 6TdY0 TO KEPSOC.

Ot Tipég tov petoyav degv ival otabepéc oto ypodvo, aArdlovv cuveyms. Ot aAhayég
TOV TILOV TOV HETOYOV oYeTILOVTOL LE TIG OALNYEC GTO OIKOVOULKO KOt TOAITIKO TEPIPAALOV
Kot 6TV Yyoyoroyio tv enevdvutav. Otav ayopdlovpe PeToy€s, mepévove n o&io TOvG va

avépet.

2.2 Xpnpatiotipro AStov AOnvov
To Xpnuatwotmpro A&dv Abnvov (X. A. A.) eivoar o avortuoocduevn oyopd,

oopowvo pe v IHoaykdowo Tparelo (World Bank), pe «mepiepyo» yopoakmpiotikd Ommg
TNV TOPEIN TOV TILAOV TOV HETOYDV UE TIC OKAVOVIOTEC KOl UEPIKEG QPOPES AOTKOLOAOYNTES
TOAAVOPOUNGELS TOV TILOV TOV o&0Ypoeoy. To mopamdve YopaKInploTikd TopEyel Ho
évoeln 0t ot TWES TG ayopdg dev pmopovv, og kdbe otiyurn, opBoroyikd va avTavakKAovV
OAEG TIG VILAPYOVOEG TANPOPOPIES STV oyopd Kot ivar THovO GAAOL TAPAYOVTEG VA ETLOPOVV

OTIG TIHEG TV UETOYADV.

Ot opyovoTikéc dopég yoo v Aettovpyion tov Xpnupartwotnpiov A&iwv Adnvov
démovton and ddpopovg Nopovg kot Atatdypata, mov pvOpilovv onuepa ta ¢ Agttovpyiog
tov. To XAA eivar puo peydin opyovopévn ayopd 6mov dievepyohviot ayoponmincieg a&idv
GUUO®VO, LLE TOVG KOVOVES TNG TPOSPOPAS Kot TG {itnong. Ot opyavouéveg ayopéc tov XAA
glvor n kOpr koL 1 TAPAAANAN, N Vvéa ypnuatiotnplokn ayopd (NEXA). komdg Tov
Xpnuatiompiov A&idv Adnvav A.E. etvar | opydveoon ypnUATIGTNPIUK®Y GUVIAAXLYDV.

2mv EALGSa, ot eTaupeieg pmopov va eKdMGOoVV Tpia €101 HETOXDV, o) KOWES LETOYES
pe dwaimpa yMeov, B) Tpovoplovyes LETOXES e OIKOUMUO YOV, V) TPOVOUIOVYES LETOYES
pe owkaiopo yneov. To kKHplo TpovOo TV TPOVOUIODY®V UETOXDV EIvVaL 1| TPOTEPALOTNTO
YL TO PEPIGHO EVAVTL TOV AVTIGTOIY®V UEPICUATOV TOV KOwmV petoydv. Emiong éva dAio
TPOTEPTLOL TOV KOTOY®V TOV TPOVOULOVY MOV UETOXDV £lval 1 TPOTEPALOTNTA TOV EYOVV GTNV
OlekdikNoN TOV TEPIOVGLOKMV GTOWYEIMY OTNV TEPIMTOON TOV N £TALPEID TPOYWPNOEL GE

PEVOTOTOINGN TOV KEPOAOL®V TNG.

2.2.1 H xvpro. ayopd tov X.A.A.



H wopuo ayopd tov XAA eivoar 1 ypnuoatiotmplokn oyopd omov ode&dyovral
ocuvaolhayég oe  olec kAT® omd ovykekpluéveg TPoLmOBECEC Kol €VTOG  TOL

YPNLLOTIOTIPLOKOD VOUIKOD TAALGIOV.

Q¢ aflOmoTo PETPO KATAYPAPNS TOV TAGEMV TV UETOYMV TOV EICYUEVOV ETALPUDV
OV OLOTPAYUATEDOVTOL TNV KVUPLAL oyopd, VItapyeL o ['evikdg Agiktng g KOplag aryopds, Omov
emA&yovtol o1 60 TpMOTEC PETOYES (EVPMOTES, OVVOUIKES ETALPEIES), O1 OTOiEg KOl KOADTTOVV

TIG GLYKEKPUEVEG A0 TO VOLO TPoHTOBEGELS E1GAYWYTG.

2.2.2 H mapérinin ayopd tov XAA

H moapdAinin ayopd tov XAA ©¢ TUNUO TNG YEVIKOTEPNG YPTLLOTICTNPLOKNG AYOPAS
Tov XAA déyetan etaipeieg OV EYOVV TPOOTTIKES OUW®G OV EYOovV gloayBel otnv KHpLa ayopd
tov XAA eivon pecaiov peyéBouvg kot dev dabétovv Ta Kepdiawo Kot Tig Tpobimobécelg va

gloayBovv otV KHpla ayopd.

2Komd¢ TG dmuovpyiag g TapdAANAng ayopds eivar va 600gi n dvvatdTNTA OTIG
pecaiov pey€Bovg emyelpnoels mov S100ETovY SUVOUICUO Kol TPOOTTIKEG, Vo amevhuviov
OTO EMEVOLTIKO KOWO , TPOKEWWEVOL VO OVIANCOLV TO OvoyKoio Kepdiowo ywoo Tnv
YPNUATOOOTNOT TOV EXEVOVTIKMOV TOVG TPOYPUUUAT®V, TOV 0POPOVV GTOV EKCLYYPOVIGUO 1

TNV EMEKTAGT TOVG.

H moapdAinin ayopd amotelel Tov mPoOAAOUO TOV EMYEPNCEDV Y10 TNV ECUYOYN

TOVG GTNV KOPLoL ayopd TOL YPNUATIGTNPIOV.
YVVENMG LE TNV CLOTOCT TNG TAPAAANANG ayopdc eEumnpetobvTaL:

o O emyepnoelg pecaiov peyébovg mov emBLIOVY VO AVTANGOVY KEPAAOLO LE
) Jwdikacio Tov Xpnuatiompiov A&lov.

e Ot enevouTég TOV EMOLIOVY VO AYOPAGOLV LETOYES TMV TOPOTAV® ETOLPLDV,
pe v KaBapdtnro TNV ONUOCLOTNTO Kol TIG EYYVLNOELS OV TOPEYEL TO
Xpnuoatiomplo A&idv.

e H eBvikq owovopio ywti divetonr M duvatdtnto G€ EMXEPNOELS HECAIOV

Hey£€00LG Vo EKGVYYPOVIGTODV Kot VoL avamTuyfoiv.



Ou etapieg mov €16AyoLV TIC HETOXEG TOLG OTNV TOPAAANAN ayopd Ba &xovv
UEALOVTIKA TNV duvatdtnTo avaAloyo LE TNV avATTLEN TOLG Vo TEPACOVY GTNV KUPLo oyopd.

0V XPNUATIGTNPIOV.

[Ipémel va toviotel OtTL dev vILdpPyeL Kapio dopopd HETAED KOPLOg Kot TapAAANANG ayopdg
TOV YPNUOTIOTNPIOV, OVTE MG TPOG TOV TPOTO AELTOVPYING, OAAL 0VTE Kol MG TPOG TOV TPOTO
Slmpaypdtevong ToV TITA®V, EKEOVIONG KOl OVIIPAOVIONG TOV EVIOAMV, TAPAOOCNG

TAPOAUPNG TOV TITAOV, POPOLOYIKMYV OTUAANYDV.

2.2.3 H véa ypnpotictnproxi ayopd — NEXA

H NEXA amoptier o amd 11 ayopég oo XAA, o1V omoio €6AYOVIOL HETOYES
Mikpopecaimv SUVOKOV 1 KOWVOTOU®MY  €TOPLOV 7oV Ogv €xovv gloaybel oty  Kdpla
ayopd 1 mapdAinAn ayopd tov XAA. Me anopacn tov YIIE®O kat petd and gionynomn g

EMTPOMNG KEPUAALALYOPAG EMTPEMETAL 1 EIGOY®YN Kol GAA@V KivnTodv aSiov g N.E. X A.

2.3 To Xpnuatiotipro lHopaydyov

Ta mopdyoyo mpoidvia eivor YpNUATIGTNPOKA TPOTOVIO TA OTOid YPNGUYLELOVY MG
EVOALOKTIKEG LopQES emévovong. Tov Avyovoto Tov 1999 onpovpyndnke kot otnv EAAnviky
YPNUOTIGTNPLOKT 0yopd TO TEPPAALOV HECH GTO OO0 SOTPAYHATEDOVTOL TETO0 TPOTOVTAL
Omm¢ m.y. o mpobeouiokd cvopPoroto (peAlovTiKd cuopPorota exmAnpwong futures) 1 ta

options.
‘Eva pehovtikd  cuopPoraio eKTANPOONG YEVIKA OmoTeAel cup@vio ayopds 1
TOANONG €VOG DITOKEILEVOD TITAOV HETA OO £va XPOVIKO SAoTNUO G€ pio mpokabopiopévn

.



2.4 Xpnpotiotnprokoi AEIKTES KUl 1| GN|1LOGIL0 TOVG

H dnpovpyia Tov opyavoléveoy ¥pnUoTIoTNPLOKOV oyopdv enéfalie Tnv KabiEpwon
KOTOW®V HETPMOV TO. OTTOL0 EXOVV TNV SLVOATOTNTO VO LETPAVE TIG YEVIKEG TAGELS Kol O100€0E1g
OAOKAN PTG TNG OyOpds. AVTA T LETPO OVOLAGTNKOY YPNLUOTICTNPLOKOL OEIKTEC e OKOO val

avTiKatonTpilovy T0 SLVATOV KAADTEPO TNV YEVIKT CUUTEPLPOPE TNG AYOPAS.

‘Evoc ypnuotiomploxdc dgiktng degv elval timote dAL0 mapd Eva KoAdO emAeypévov
UETOYDV OO TO GUVOAO TMV ETAPIOV TOV Elval €10MYUEVEG OTN YPNUOTIOTNPOKY ayopd.
Kobdg ot petoxés mov amotehovv 1OV OEikTn TPOOdELOVY, Ol OVOOIKEG TOGCELG

avtikatontpilovtot otov deikt.

2mv EAAGda, o I'evikdg Agiktng tov Xpnpatiompiov A&idv AOnvov givat ovtdg mov
01 EMEVOVTEG TTOPOAKOAOVOOVV KOl YPNGULOTOLOVV Y10 VO EKTIUHCOVV TOL EMUTEON TV TIUADV TNG
ayopdg Kot TG Tdoelg Te. Méoa amd T1g dtakvudveelg Tov deiktn a&loloyeital 1 EUMIGTOGUVT

TOV EMEVOLTIKOV KOOV OTIC TIUEG TOV LETOYDV.

"Evag molvkAadikog deiktng (broad based index) 6nwg eivan o I'evikdg Agiktng 60, o
FTSE 20 1 o FTSE 40 mopakoAovBel TNV GUUTEPLPOPE GUYKEKPIUEVOV UETOYDV-ETOPLOV
OLLPOPETIKMV KAAO®V. XT0 £EMTEPIKO VILAPYOLV OEIKTEG 01 00Tl CLUTEPIAAUPAVOLV EMG Kol
5.000 petoyég o6mmc o Wilshire 5.000 (HITA). AAlot pikpdtepot givor o Russel 2.000 (HITA),
0 S&P 500 (HITA), o Dow Jones Industrial 30 (HITA), o Nikkei 225 (Iarwvia), o FTSE 100
(AyyAia), o CAC 40 (T'aAria), o DAX 30 (T'epuavia) kot GAAOL.

2.4.1 Asikteg Tov XAA

To Xpnuatiompro A&iwov AOnvov amoteleital and ToVg TAPAKATO OEIKTEC, amd TOV
I'evikd Agiktn Kbdplag Ayopdg pe 60 petoyés, tov I'evikd Agiktn [apdAining Ayopdg pe 40
petoyéc, tov ogiktn FTSE 20 (netoyéc vyning keparaonoinong), FTSE 40 (petoyés pecaiog
kepaiaomoinong) kot tov deiktny Small Cap pe 80 petoyés (pnetoyxés HIKpNg
kepaiatomoinong). To Xpnuatiotypo ASiwv ABnvav, ce cvvepyacio pe tov opho FTSE,
TPOEPN oTNV E1AY®YN €VOG VEOL OeikTn otV eAANVIK) kepaAaiayopd, tov FTSE 140, ue

oKOTO TNV EVIGYLOT TOV ETAPEIDOV TOL B GLUUETEXOVY KABE POpa 6€ avTOV. XT0 VEO delKTN
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nepAapPavetal 1o GHVOAO TV ETAPLOV TOL cLVOETOVY Tovg deiktec FTSE, vyning, pecaiog
Ko pikpng keearatomoinong. O deiktng FTSE /140 Ba amoteléoel emiong onpeio avapopdg
g emidoong tov EAAnvikov Xpnuatiwompiov oe oyéon pe avrtiotoryovg Oeikteg GAAw®V

YPNUOTIOTNPLUKOV DPLUOV 0YyOPDV.

2.4.1.1 O I'evikog dgiktne XAA

O I'evikog Agiktng amoteAel v ewkdva Tov ypnuotiompiov asimv ABnvov kot givor n
VmapEn evog a&lOTIGTOV HETPOV KOTAYPAPNS TOV TAGEMV LETOYMV EIGNYUEVOV ETOPEUDY TOV

dwmpaypatevovror otnv Kammyopio Meyding Kepaiaronoinong.

O Tevikog Aegiktng tov ypnuotiompiov aSiwv Anvov omaptiletor amd eénvta
peToyés, map’ GA0 mov dampaypatevovtal kadnuepvd oto X.A.A. ToAlamAdc1Eg TOV aplOuo
LLETOYEG.

Elvar évag obvBetog otalpog aptfuntikdg deiktng 0mmg 06Aot ot deikteg Tov X.AA.,
omov ot TS TV meptlappavopévav  pETOX®V elval oTOOMCHEVEG avAAOYO HE TN
yPNUOTIoTNPOKN a&lo TOVG G OYEOM HE TN GLVOMKN YPNUATIOTNPOKN oélo OA®V TmV
LETOY MV OV GLUUETEYOVV oTo dOciktn. H a&ia tov yevikov deiktn vmoloyiletor oG to mnAiko
™G XPNUATIOTNPLOKNG a&log TOV GLVOLOL TV ETALPEIDMV TOV UETEXOLV GTOV OEIKTN TPOG TN

YPNUOTIOTNPLOKT a&io TOV ETOPELDY TNV TEPI000 PhoemC.

[Ma v katdption g kat' apynv ovvOeong tov I'evikov Agiktn emAéyovton ol e&nvra
(60) «mpdTEG) HETOYEG GUUPOVA HE TO TEMKO KPUNplo katdtaéng tovg (map. 3.2.2) mov

dwmpaypatevovror otnv Kamyopio Meyding Kepaiaonoinong tov X.A.A.

2.4.1.2 Ilopeio Tov I'eviko¥ Agiktn Tipov

O T'evikog Agiktng Xpnuatiomnpiov A&iov Adnvav dnpovpyndnke otic 4 lavovapiov
1988 ko €xel wg nuepounvia ekkivnong v 31/12/1980 kot Tyun Baong tig 100 povéodegs.
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O dgiktng otic apyég tov 1997 Bpiokotav oy tun mepimov 1.000 povadwv kot pe v
peydan aipatoon avénon tov X.A.A. éptace otig 16/9/1999 otic 6.355,04 povadeg 6Tov
elvar kot M vynAOTEPN TN TOL £XEL OTACEL O YEVIKOG OeikTng otnv 10TOpict TOL, UETE
akolovbel n peydAn mtoon tov X.A.A. omob ovoudotnke Xpnuotiotnpokd Kpay (1999-
2003) xou kpdnoe péypt tig 12/3/2003 6mov éptace oty tun tov 1.477,91 povadwv otnv
cuvéyeln akoAovOnoe o avodikn mopeia péypt tig 30/10/2007 6mov €ptace o Eva OpKETA
VYNAO emimedo 5.334,50 povadwv kot TEAOG €xovpe mTdon eTavovtog péxpt T 30/6/2008
omig 3.439,71 povéadec, ko ofjpepa 12/3/10 611 2.119 povadec'.

2.5 A&wypaga

Ta a&oypaga glval OmOOEIKTIKA YPEOLG 1) KLPLOTNTAG, TA omoio eKOidovion amd
EKEIVOVG TOVG EMYEPNUOTIKOVG OPYOVIGHOVS, ONUOGIOVG 1 /Kol 101OTIKOVE Ol 0moiot
embopovy va avtAoouy Ke@AAao amd To €upl emeVOLTIKO Kowo. Ot cvvnbelg ekdoTeg
aloypapav glvar To kpdtog, ot tpaneleg Kot ot avavopeg etarpies. Ta adoypapa pe Bdon
VOUIKY] TOVG S1IoTOCT S1aKPivovTaLl GE TITAOVG OV EVEMUATMOVOLV YPEOS (YpedYPOPa) OTMC

TO OLLOAOYOL KO O1 OPLOAOYIEG KOl GE TITAOVG TOV EVOOUATOVOLY KUPLOTNTO (LETOYES).

2.5.1 Metoyég

Ot petoyég etvon pepidia wioktoiag pag etapeiog. Otav o etoupeio elcdyetor 6To
ypNuatiotplo, (ntet amd 1o Kowd kepdiote amapaitmra yio va e&elybel, drabétovtog véeg
petoyéc. Ta kepdioia avtd Bo To YPNOUOTOMGEL Y10 Vo KOADWEL KATO1ES avAyKeS TNG, OTWG
glvol M EMEKTAOT TOV ETYEIPNCEDOV NG, N OTOTANPOUY doveiov K.AT. e ovtdAiayuo
Topoywpel 610 Kowd pepidla woktnoiog ™ etatpeiag. Ot yAlddes (M EKATOUUDPLA) HETOYOL
pog eToupeiag £xovv OAOL SIKAIOUOTE 1010KTNOI0C TAVD TG, ovOAoyo pe Tov aplfud tov
petoy®v mov katéyovv. Eyxovv emopévog to dikaiopa vo yneilovv oTig YEVIKECG GUVEAEVOELS
™g, AapPavovtog HEPOGS LE aVTO TOV TPOTO GTY AYN OTOPAGE®YV, KAONDS Kol VO GUUUETEYOVV

G711 OLLVOUN TV KEPODV.

' H nopeio tov T'evikod Agiktn tov Xpnpatiompiov ABnvav yia ty Setia 2004-2008 epgaviletor 610
Toapdptua A.
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Ot petoyéc umopel va gtvat Kowveg 1 Tpovopovyec. Ot KAToyol TpoVOpLoDY®V HETOYDV
£€YOVV TPOTEPAATNTO OTN OLOVOUN TOV KEPIMV OAAG KOl TOV TEPLOVCIOKAOV GTOLXEIOV L10g

etopeiog, dgv EQovv OUMG dtkaimpa YNeov.

Otav ayopdlovpe HETOYEC MOG €TOPElNG, TEPIUEVOVUE VO, KEPSIGOLUE YPIUOTO
TPOTOV AO TNV AOENCN TNG TIUNAG TNG LETOYNG Kot dHTEPOV amd TN SLAVOUY TV KEPODV TNG
etopeiog (Lépiopa). Ag onuelwbei edd 0Tt pia etopeio, akdpo Kot av givar kepdopdpa, dev

glval vwoypem®pEVN va Lotpdlet Ta KEPOT aTA VIO TN LOPPT LEPIGUATOG GTOVS HETOYOVG TNG.

2.6. IIpovmoB<oeig eroaymyns oty Meoaio ko Mikpi Kepararomoinon

Mo v mpotoyevn elcaymyn peToxdv otV Ayopd A&dv Kot TV €viaén Toug oTnv
Katmyopio Meoaiag ko Mikpng Kepalatonoinong npénet, emmAéov twv npodimobécemv tov

v.3371/2005, vo. TAnpobvTal GOPELTIKA Kol Ol TOPUKAT® TPodTobicels:

o Ion Kepdrowo

Ta 0100 kKePdAoua Tov €KOOTN TPEMEL Vo €ivon Katd tnv vroPfoin ¢ aitmong
gloaymYNg Tovidyiotov tpia ekatoppipla (3.000.000) evpd, oe evomomuévn Paon 1,
o€ TePImT®ON oL Ogv evomolovvtal GAAe etapieg, oe atopkn Paon. H mpodmodeon
vt 0ev 1oYVEL YO TNV E00YMOYT] CLUTANPOUATIKNG GEPAES UETOYDOV NG 1d10G

Kot yopiag Le TIG 0T ELONYUEVEC.

e  Owovoukéc KOTAOTAGELS

O exd6tg mpémel va €xel ONUOCIEVCEL 1 KaTaOECEL TTPOg Onpocicvon,
oOUPMOVO HE TO. TPOPAETOUEVO GTNV Kelpevn vopobesio, TIC €TOLEC OIKOVOUIKES
KOTOOTAGELS TOV Y10 TIG TPEIS TOVAGYIGTOV OIKOVOLIKEG XPNOELS TOL TPONYOVVTOL TNG
aimong ewoaywyne. o aAlodamovg €k00TeEC N OMUOGIEVoN TTPEMEL va dlevepyeitan
ooppova pe to A AIL/ATLXIL 1 mpokeyévou yio EKOOTEG TPITNG YDPOS, KO UE
GAla 1oodvvapo AoyloTikd mpotuma (0nmg evdewktikd pe ta US GAAP) katd Tic
kelpeveg dwoTa&elg. Ot OKOVOUIKES KATOOTACELS TPEMEL va givol eAeypéveg amod
opkmTO eheykt. Av 1M etoupeio  kotaptilel Kol EVOTOMUEVEG  OUKOVOUIKES
KOTOOTACELS, 10YVEL TO 1010 KOl Y10 TS KOTOOTACELS OVTEG, OAAGL KOU Yo TIG

KATOOTAGELS TOV ETAPLOV OV TEPAAUPdvovior otnv gvomoinon, pe Bdon ™ pébodo
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™G OMKNG EVOOUATOONSG, NG TeEAELTaiag 7mPwv TNV LIOPOAN NG aitnong

ONHOGIELHEVNG XPTIONG.
o Kepdopopia

O ekd01tNg mpénet va epeavilel Kot eAdyoTov KEPON TPO POPOV KOl SIKOOUATOV
petoymeiog tpletiog Vyovg tecchpav exatoppvpiov (4.000.000) svpd kot Oyt
Ayotepa and éva ekatoppvpro (1.000.000) evpod ava étog, | EBITDA (képdn mpo
QEOpPWV, YPNUOTOOOTIKADV, ETEVOVTIKMOV, OTOTEAECUATMOV KOl OTOCPECE®MV) TPIETING
tovddyotov &L exatoppvpiov  (6.000.000) evpd kot Oxt Aydtepo amd €va
EKOTOUUVPL0 TTEVTOKOGLES YIAdoeg (1.500.000)evpd avd £tog, o evomomuévn Paon M

GE€ ATOUIKY], EPOGOV deV EVOTOLEl AALES eTaupiec.
H mpodmdBeon g mponyoduevng mapaypaeov dev epapuoletat:

() OTOLG €KOOTEG Ol OMOIOl OLVAUEL EWIKAV OTAEEDY VIOYPEOVVTAL VO
vroBdAovv aitnon gwaywyns oto X.A. evtdg OpioHEVOL YPOVIKOD SIOCTNHOTOS KOl GE

aLTOVG oL AapPdvovy Eykpion amd v Emttporn Kepoiatoyopds.

B) otoug exdOTEG e KEQPAAOIOTOINGN (EKTILAOUEVT TIUN EGOY®YNG €ml TOV
aplOud TOV HETOYMV TPOG E10AYMYN KATA TOV ¥pOVo ANyMG TS omdQOons Yo TV
gloaymyn) dvo tov tplakociov  exotoppvpiov (300.000.000) evpd, petd amod

anoeaoct tov X.A.
Y) Yo TNV E1G0Y®YT] COUTANPOUATIKNG GEPAS LETOYDV TNG 1010¢ Kortnyopiog
LE TIC O™ ELONYUEVEG
0) OTOVG €KOOTEG LE LETOYES OEVTEPOYEVAG E1GAYOUEVES GtV Ayopd A&idv
tov X.A. petd and andeacmn tov X.A.
e Awcmopd

O ekd0tNC mpémel vo €xel €MAPKN OLIGTOPA TWV HETOYDV TOV GTO KOWO, TO
apyoTEPO KATA TO YPOVO AYNG TG amdPaong Yo TV glcoymyn Toug. H daomopd

Bempeiton EMAPKNG OTIC TOPAKAT® TEPUTTOCELS:

o) OTOV Ol HETOYEG TOL TPOKELTOL Vo €l60yBoVV givor Katavepunpuéveg 6to €upo
KOWO G& TOGOGTO TOVAJYIOTOV gikoot mévte Tolg ekatd (25%) tov cuvorlov TOV

HETOYDV NG 010G KATNYOopiog KOl EWIKOTEPO. KATOVELOVIOL GE TOVAAYLGTOV OVO
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YAG0eG (2.000) TpdommTa amd To. OTOio KOVEVA OEV KATEYEL TOCOGTO LEYOAVTEPO TOV

dV0 1016 £Katd (2%) TOL GLVOAOL TOV LETOXDV T®V onoimv {nteito 1 elaywyn, N

B) 6tav, Yo €k0OTEG e KEPAAOOTOINGT TOVAGYIGTOV {01 1| LEYOADTEPN TOL EVOG
dwoekatoppvpiov  (1.000.000.000) evpd, koTOVEHOVTOL HETOYES KOTA TOGOGTO
TovAdyoTov dekomévte Tolg €katod (15%) Tov GLVOAOL TV PETOXDV GE dEKA YIMAOEG
(10.000) tovAdyiotov TPOGOTO MO TO OMOi0L KOVEVO OEV KOTEYEL TOCOGTO
peyaAdtePo ToLv dV0 101G £KaTO (2%) TOL GLVOLOL TOV UETOYDV T®V omoiwv (nteital n

gloay@yn.

Ewdwd ko mpoxeévou yia 11 ALE.E.X., 0 ghdyiotoc aplfuodg tov tpocsoOnmv, oto
omoio YIVETOL 1 KOTAVOUN UETOXDV COUPOVA UE TIG TPOTYOVUEVES TEPUTTMOCELS 0) KOl

B), etvar Tpraxdsia (300).

Mo v ektipnon g emdpkelag e domopds dev Aapfdavovior vwoyn To
TOGOGTO UETOYKOD KEPOANIOV TOVL €KOOTN TOL KOATEXOLV: WEAN TOL AlOIKNTIKOD
YopfovAiov 1OV, O1EVOVVTIKA OTEAEYT OVTOV, GVYYevelG mpwToL Pabuod TOV
VOLOTAUEVOV HETOY®V, TOL KATEXOLV QUECH M EUUEGO TOCOGTO TOVAY(IOTOV TEVTE
1015 €K TO (5%) TOV PETOYIKOD KEPAAAIOV TOV, KOl TV SEVOVVIIKAOV GTEAEYDV TOVL, 1)
VQICTAUEVOL HETOYOL TOV OTEKTNOAV HETOYES KOTA TO MUEPOAOYIONKO €TOG OV

wponyeiton TG VTOPOANG TG aiTNnoMg, EKTOG AV
TpoOKeLTaL Y10 BECUIKOVG EMEVOVTES 1| ETOUPIES EMLYEIPTLATIKMDY GUUUETOYDV.

o  Doporoykdc Eleyyoc

O &exdotng mpémer vo €xer ereyyBel QOPOAOYIKA, Yoo OAOL TG (QOPOAOYIKA
avTIKEIPEVA, Y100 OAEC TIG YPNOELS YO TIG OTOieg £YovV ONUOGLELOEL, KoTd TO YPOVO
VTOBOANG TNG OUTNONG, O1 ETNGIEC OIKOVOUIKES TOV KOTAGTAGELS, TANV TNG TEAELTOIOG.
AV 0 €KOOTNG VTTOYPEOVTOL VO KOTAPTILEL EVOTOINUEVES OIKOVOLUKESG KATOOGTAGELS, M
VILOYPEMON POPOAOYIKOV €AEYYOL KaTOAAUPAVEL Kol TIC €TOUpieg TOL OQENOV Vo
nepuneBodv oty teElevtaio Tpv TV LVIOPOAN NG aitnong gvomoinom, pe Pdon
péfodo TG OMKNG evoopdT®oNng Yoo TG YPNOES OTIS omoieg kotaptilovton
EVOTOMUEVEG OIKOVOUIKEG KOTAOTAGELS TANV TNG TEAEVTALOG. AV 0 €KOOTNC N N EToupial
oV KaTé To Tponyovueva €04Pla Tpémel va eheyyOel POPOAOYIKA dev €0PEVEL BTNV

EALGOa, o €reyyxog dievepyeitor amd avoyvopiopévo eAeYKTIKO KOl AOYIGTIKO O1KO
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O1eBvoig Khpovg, 0 0moiog GVVTAGGEL €101KT €KOEON Yo TIC TUYOV POPOAOYIKEG TNG

VITOYPEDGELS.

e FEroupwkn dwakvépvnon

O ekdOTNG TPEMEL VO CULLOPPDVETOL TPOG TIS KEILEVES SLOTAEELS YO TNV ETOLPIKT

dtakvBépvnon.

e Amaydpevon petafifoonc uetoydv

Mé£toyot mov KaTd TO YPOVO £YKPIOTG TNG EICAYMYNG TOV LETOXDOV TNV Ayopd ALldv
GUUUETEYOVV UE TOCOGTO WEYOADTEPO TOL TEVTE TOlG €KatO (5%) OTO pETOYIKO
KEPAAOLO TOL €KOOTN emttpEmeTOl Vo petaPifdcovy katd to TpmTo (10) £T0¢ peTd Vv
EI0AYOYN HETOXEG MOV OVTIGTOLOLV KOT' avOTOTO OPl0 GE MOGOGTO EIKOGL TEVTE
(25%) T0V GLVOAOL TV PETOXDV TOVS. To TPONYOLUEVO £04PLO deV EPaPUOLETOL OTIC
neputcElS peToPifdocwv Ady®m KANpovOolkng 1 otovel KaBoAKNG Otadoyng M

KAnpodoaciag, petafipdocwv petald HeTd WV

mov gumintovv ot Swdtaén Tov mpomyoduevou edagiov, petafifdcoev TOKETOL
LETOYMV GE GTPOTNYIKO EMEVOLTH] TOL OVOAAUPAVEL PNTA TNV LIOYPEMOY Vo Un
petapipdost petoyés ko’ vrépPaocn twv TPOPAETOUEV®OV GTO TPONYOVUEVO £0GPLO 1|

petapipdoemv oe Méhog mov evepyel o¢ E1duoc Atampayuatevtnig.

e  A&ioldynon kotaAlnAotnToc k60T

o v éykpion aitmong swoaymyns, to X.A. umopel va (ntd ko va a&loroyel
TPOcHeT GTOLYEID MG TTPOG TNV KOTAAANAOTNTO TOV LETOYXDV TOV EKOOTN Y10 ELGOYWYN
TOVG OTI GLYKEKPIUEVT AYOpd, 10iMG MG TPOS TNV OIKOVOWIKT KOTAGTOCN TOVLS, TOV
KAGOO dpacTNPlOTNTOG KOl TNV TOPEiD TOV, TN O10iKNoT Kol Ol0EIPIoT TOV ETOUPIKAOV
vroféocemv KOl TNV TOWOTNTA TOV  OlOIKOCIOV  ETPIKNG  otokvPBépvnong. H
aglohdynon ovtn yiveton pe Bdon ta dedopéva mov YvooTonoovvtal 6to X.A. UE TO

EPMTNUATOAOYLIO KOTOAANAOTNTOG KOl TO

£VTLTIO TOV ETAUPIKOV TPOPiA, Ta omoia VTOPAAAoVTOL COUP®VO HE GYETIKN ATdPaon

tov X.A. xatd v Evapén g dad1Kaciog E16aymync.

e FEldywotn ofio tpoc d1dbfson uetoymv
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Y& mePImTOon dMUOCIOS TPOGPOPAS, 1| CLVOALKY a&ia TV TPog ddbeom peToydV
TPEMEL VoL gtvar ToOVAdLeTOV dV0 exatoppdpla (2.000.000) evpod. H tpobmdBeon avn

dgv 1oy0eL o€ TEPITTOON dEVLTEPOYEVOVS 1| TAPAAANANG EIGAYWYNC.

2.7 IlpovmoBéceis Ewsaymyng Katnyopiog Meyding Kepararomoinong

[o v mpwtoyevy €l0aywyn HETOXDV otV Ayopd A&idv Kot v €vtagn Tovg
omv Koatmmyopia Meyddng Kepaiaomoinong mpémet va mAnpodvtar OAeg ot
npobmobécelc g Mikpng Kot pecaiog Kepaiaonoinong kot emmhéov ot akdOAovOeg
npoimoféaels, ol omoieg vwoloyilovtal o gvoromuévn 1 atoukn Paon, aviioyo pe

™V TEPinT®OoN:

e Id10 keQAAOLOL

Ta 0w kepdloie Tov €kdOTN TPEMEL v elvan KOTd TV VIOPOAN TG aitnong

€100y®YNG TOLAQYLoTOV deKamévte ekatoppipia (15.000.000) gvpod.

o Kepdopopia

O &xdotNG mpémet va epPavilel Kat’ eAAYIOTOV KEPOT TPO POPMOV TPLETING VYOLG
dmdeka exatoppvpiov (12.000.000) svpd kot Oyt Atyodtepa amd Tpio EKOTOUPOPLOL
(3.000.000) gvpod ava €toc, 1 EBITDA tpietiog tovAdyiotov dekaéél ekatoppvpiov
(16.000.000) gvpd kot Oyt Aydtepa and téccepa ekatoppvpa (4.000.000) evpd ava

£10C.

o Kepalaromoinon

H ovvolikn kepoiatomoinon tov €kdOTN mpémel vo €ivol TOLAGYLOTOV EKOTOV
nevnvta ekatoppvpa (150.000.000) evpd dnwg dropopedvetal pe faon ™ pkpdTepn

TIUN TOL EVPOVG TILADV TNG ONUOCIUG TPOGPOPAC.
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Keodiaro 3°

Mapovoiacn Tov Yrodsiypatrog Anotipnons Keparaovikdv Ileprovorok®v Xrovyeiov

3.1 Amoteheopotikéc Ayopéc

Ot emevovtég kabopilovv v owovopkn o&lo evog a&oypapov Pacilopevol oTic
TPOPAEYELS TOVG Yo TIG LEALOVTIKEG TAUEINKES pOoéG OV Ba kopmwBovv amd 0 a&loypapo
avtd. H mAnpoedpnon (ta otkovopukd ototyeio TG ETOPELNG, Lo TPOOTTIKY GUYYMVELCNG,
evogyouevn ollayn 1oktnoiog, véeg evkoupiec ovamtuEng) elvar €vog  oMUOVTIKOG
TAPAYOVTOG Yol TOVG EMEVOLTEG TPOKEWEVOL va mpofovv oe mpoPréyels. Emopévaog m
TAnpoedpnon €xel €vav kaipto polo otnv amotipmon afoypoewv. MOAG o véa
TANPOPOPia EUPAVICTEL GTNV ayopd, o1 emeVOLTES Ba avTIOPAGOLY GTNV TANPOPOpio. VTN
elte ayopdlovtag gite TovA®vTog aE10YpaPa TOoV exnpedlovtol amd TV TAnpogopia avtr. H

GTPATNYIKY TOVG LT B0 TPOKAAEGEL L0l TPOGAPLOYY| OTIG TIHES TOV ASLOYPUPOV AVTAOV.

Edv n mapamdve mpocoappoyn yiver pe akpifeta kot toydtnta, tOte N oyopd Adyeton
arotedecpatikn. Otov N ayopd aSl0ypogmv €ivol OTOTEAECUATIKY] TOTE 1 TIUN €VOG
a&10ypa@ov(petoyng 1 opoAoyiag) oty ayopd aSloypaewv Bewmpeitor OTL OVTUTPOSMTEVEL

NV KaAVTEPN duvaTh eKTiUNon TG Tpaypatikng a&iog tov a&loypapov.

H ayopd a&dypapwv Bewpeitar 6Tt givar omotehesHoTIK) OTAV Ol YPNUOTIGTPLOKES
TIWEG TOV aS0YpapoV givar (Katd Tpocseyyion) ioeg pe v Tpaypatiky 1 aAndwn aéio toug,
onAadn v mapovoo atie Tov 600wV Ta omoia avapévovion and to aSoypoea. Otav M
ayopd a&loypdowv givar amoteAecUATIKY, TOTE M TWN €vOG a&loypaeov otV ayopd
a&loypdewv Bewpeital OTL OVTITPOCMOTELEL TNV KOADTEPT OLVOTY| EKTIUNCT] TNG TPOYLOTIKNG
a&lag tov a&oypdeov. Eivar Bacwkd va onueiwdel 6tL n emitevén vrepkepddv (abnormal
returns) oo T ayopd Kot TOANGCT HETOYMV €V VPIoTATAL, ONAAST 1 TAPOVGID EVKAPLDOV YLd

arbitrage képdn amokAeietat.

210 mhaioto TG VITOBEONG TG OMOTEAEGLATIKNG OyOPdG LLE TOV OPO 0lyOpd EVVOOVLLE:
o) OAOVG €KEIVOLG TOVG EMAYYEAUATIEG AVAAVLTEC PE €EEOIKELUEVES YVAOGELS, KOVOUG VO
eneEepyaoToHY 0MOTO OAEC O SIUDEGUES TANPOPOPIEG TOL ATTOPPEOLY OO TNV ETALPELN, OTTO
oV KAAO0 61OV omoio aviKel N etapeia, amd v eBvikn otkovopia kot Tnv diebvn otkovopia,

B) 6Aovg ekeivovg TOVG ETEVOVTES TOV YPNGUYLOTOLOVV Y10l TIC EMEVOVTIKES AMOPAGELS TOVG TIG
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TPOTACELS TOV EWOIKAOV OVOALTOV 1] Ol 10101 01 EMEVOLTEG €ivorl tkavol vo EnegepyacTovy TIg

TANPOPOPIES TOL ATOPPEOVY OO SLAPOPES ONUAVTIKEG TNYEC.

3.1.1 Arapaitnteg vToBEcELS Y0 TNV VTOPEN ATOTELEGUUTIKOTITOS GTIS AYOPES

Mo va sivor o ayopd omotedecpotikny Oo wpémel vo 16x0oVY o GePd amod

vroBéoels:

> Oo TpEmEL VO VILAPYOVLY TOAAOL ETEVOVTEC TOL OPAGTIPLOTOLOVVTNL GTNV AyopdL

6T0YEVOVTOG GTNV LEYIGTOTOINGT| TV KEPOIDV TOVG.

> H dvtinon g mnpoedpnong Oa mpémert va punv €xel koéotog. Emiong ot
GUUUETEYOVTIEC OTNV Oyopd Oev mpémel va AauBdvovv tnv mAnpoedpnon

TEPITOL TNV 10100 YPOVIKT CTLYUN.

> H mnpoedpnom Ba mpémer va @Bdvel omv ayopd pe tuyaio tpdmo kol ot

SLapopeg EWONGCELG Va efvar dLopoviKa aveEapTNTeg N oL oo TV GAAT.

> O emevoiteg Ba mpémel va avtidpodv  ypryopo kot pe okpifeio ot véa

TANPOPOPNCN, TPOKOAMVTOS OTIC TIUEG TGV OE0YPAPOV TIG OVTIIGTOU(ESG
TPOGAUPLOYES.

O ovvdvooudg TV mapamdveo vrodicemv odnyel 6To GLUTEPAGHA OTL Ol HETAPOAEG OTIG

TIWEG TOV aSloypaeov givarl aveEdptnTes Ko TuYaiES.

3.1.2 Mop@{c 0mOTELECRATIKAV AYOPOV.

H peiétn tov Fama (1970), ava@opikd pe TNV amoTeEAECUATIKOTNTA TNG ayopdc, £0ece
™ Bewpntikn Pdon v To {RTNUOL TOGO TNG OTOTEAEGUOTIKOTNTOS OTIS KEPAAULOYOPES, OGO
Kot T ypnopomorovpevn pebodoroyia, yia va eheyyfet n 1oyds tg. Ot oucovopordyor cuyvd,
omwg kot o Fama (1970), opiCovv tpia (3) enimeda g amoteAeopuaTiKOTNTOG TNG OYOPAS, TO
omoior 0ev eivon aveapmmra petald Tovg, kor Swakpivovtar pe Pacn 1o Pabud mov ot

TANPOPOPIES AVTOVOKADVTOL OTIC TIHEG TOV AE0YPAPMV.
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210 TPAOTO EMIMEOO O1 TIUEG OVTOVOKAODY TANPOS TIC IGTOPIKES TILEG TOV YPEOYPAPOV

(AcBevnc poper) AmoteleopoTiKOTNTOC). AV 01 AyOpEG vl AMOTEAEGUATIKEG TNV aeOevn|

TOUG popen ToHtE €ivar adhvoTo Vo TpAyHatomomBovy  VIEPKEPON  UEAETAOVIOG TIG
napelBovoeg amoddoelc. Or Téc tov  aSloypdewv, TOV EVOMUATOVOLV OAN TNV
TANpoeopnon mov pmopetl va e€ayBel amd ta oTOKElN TNG YPMUATIOCTNPLOKNG ayopds, Oa
axolovBovv o toyaio mopeia. Katd cvvéneia dev Ba vrdpyetl emevovtng mov Bo umopel va
mpoPAréyel TIC HETABOAEG TOV TILAV TOV UETOXDOV Pac{OIEVOG GE TANPOPOPNGT TOV VITAPYEL

GTO GTOLXELD TNG OYOPAG.

210 00TEPO EMIMEDO O TYES AVTAVOKAODY Oyl LoVo TIS TapeABoVGES, 10TOPIKES TIUESG
TOV YPEOYPAPOV OAAL Kot OAEG TIC OYETIKEG TANPOPOPieg TOV Eivorl ONUOGLO YVOGTEG, ONANON
OAeg T1G Ompocievbeiceg mAnpopopieg mov eivor dvvatov va e&oyBodv amd Ta cToryeion TOL
elvar drabéopa Kot apopov v etaipeia , Tov KAGS0 6Tov omoio avikel kat v EOvikn kot

Atebvn| owcovopio (Hu-AcBevig poper) AmoteAecuatikdtnTog).

Av ot ayopéc elvol omoteAeSUOTIKEG VIO avTv TNV €vvola Ttote ol Tég Oa
EVOOUATMOVOLY ALTOUATO TIS ONUOGIEG TANPOPOPIES, Kot KavEVAS eMEVOLTNG 0V Ba €xel )
SuVaATOTNTO VO OTOKOUIGEL OmOOOGES PEYOADTEPEG OO TIG KOVOVIKES, €kelveg ONAMON OV
aVTIOTOLYOVV GTOV KivOUVO Tov €Yel aVOAGPEL, YPNOUYLOTOLOVTIOG TANPOPOPIiEg UETA TNV

OVOKOTVMOT) TOVC.

Y10 1pito eminedo ot TWES TV aEYPAP®V OVTaVOKAOOV OAES TIG TANPOPOpieg mov Oa
uropovcav vo {ntnhodv oamd emipeAels avoALTEG TOV ETAPEIDOV KOl TNG OIKOVORIOG G
GUVOA0, OYl LOVO TIG ONpoctevdeicec, OAAG OTO1GONTOTE PVGTG TANPOPOPTia, QKO KOl OV

oev  &xer omuootevtel (Ioyvpn popor) Amoteiespotikdétrog). Emmpocheta, wavévog

enevOLTNG dgv Bo UTOPOVGE VO ATOKOPIGEL OMOSOCELS LEYOADTEPES ATO TIG KAVOVIKEC.

O Fama (1991) dAlo&e Ta OVOLOTA OVTMV TOV KOTIYOPLDV, OVTIGTOLYO, OE:

> "Eleyyot ya v mpdPreyn g amddoong (Tests for return predictability)

Xe avt) Vv Katnyopioa o Fama dev dhloée povo 1o Ovopa g oAAG Kol TV ovcia
coumepthapupdvovtag Tig akoiovbeg evotTeg: o) TNV SOGTPOUATIKY TPOoPAeyIudTTA
(LOVTELQ OOTIUNONG TEPLOVGLOKDV KEPAAIWV KOl AVOUUAIEG TILOAOYNONG TEPLOVCLOKDV
kepaiaiov), B) nueporoylokéc emdpacels, y) n dvvaun wpdPreyng twv mapeAbovsmv
amoddcewv, 0) N duvaun TpoOPAeYNS TV GAAOV LETAPANTOV (0T0OOGELS LEPICUATWV), €)

Eleyyol peTaffAnToOTNTOC.
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> Meléteg yeyovotmv (Event studies).

> E&étaon wiotikdv tAnpoeopiov (Tests for private information).

3.2 To Ynéoerypa Anotipnong Kepoaiarovyikav [eprovorokov Xroryeimv (Capital

Asset Pricing Model-CAPM)

"Eva omovdaio TpofAnpa tng cuyypovng pMIOTOOIKOVOUIKNG VAL 1] TOGOTIKOTOINOT)

™G GYE0NG OVALESO GTOV KIVOUVO KOl OVOUEVOLEVNG ATTOO0GNG EVOS 0ELOYPAPOV.

Yt péoa TG oekaetiag tov 1960 tpelg owovopordyor, o William Sharpe (1964), o
Jack Lintner (1965)xat o Mossin (1966) é0ecav tig Baoels yo tnv dnpovpyio Tov LOVTEAOL
amoTipnong meplovolak®y kepaiaiov (capital asset pricing model), mov eival moykooping
Yvootd g CAPM. To prvopa tTov HovtEAov elval «TpopokTikoy (startling) kot cuvapo amio.
Ye (o OVTAY®OVIOTIKY] 0yopd, 1 OVOUEVOUEVY] OVTIOTAOMOT KIvOUVOL TOIKIAEL GE GLEOT

avaoAoyio pe to P.

To poviého avtd €xel MOPOLGLUOTEL GE EeYWPIOTEG HOPPEG GUUTEPIAAUPAVOVTOG
olapopovg Pabuodc avotmpotatng Kot podnuatikng moilvmAokotnras. Ov meplocdTEPO
TOAVTTAOKEC LOPQES VOl TEPIOCOTEPO AVOTNPEG KOl TAPEYOLY Vo TANIG10 HEGO GTO OTO10
EVOAMOKTIKE GUVOLD VTTOBEGEMV PopovV va eEgtactovy. Opwmg eEantiog tng moAvTAOKOTNTOG
TOVG, 0&V 00MYOUV TOGO AQUECH 00O UEPIKEG Omd TIG MO OMAEG HOPPEG TNG OUKOVOUIKNG
dlaicOnong wicw oto povtédo ToAdynong teplovclokdv kepaiaiov. EEattiag avtov, moAlol
pereTTEG TpooEYYiovy TNV TOPAY®YN TOV HLOVIEAOD GE OVO JPOPETIKA EMITESQ, LU0l OTTAY|

TPOGEYYION KO IO TLO AVGTNPT.

210 onpeio avtd sivar ypnopo va mapovslactel n Bewpio Tov YapTOPLANKIOV, M
omoio €lval TOGO GNUOVTIKN GTNV GMOGTH ONpovpyia Tov YaptoPuAakiov Tov emevovty. H
Bempio TOL YOPTOPLAOKIOL TEPLYPAPEL TOV TPOTO LE TOV OTOI0 Ol EMEVOLTEG UITOPOLV V.
ONUIOVPYNGOVV OMOTEAEGUOTIKG YOPTOPLVAAKIOL T OToiot TEPEXOVV OAPOPO. TEPLOVGLOKE,
ototyeio. H Bewpia avt tapovoidotnke and tov Harry Markowitz ko vimpée n faon mévo

otV onoia otnpiyOnke to dibdonpo capm.

To mocd TOL KIWOOLVOL TV TEPLOVCLOKMOV KEPUANI®V 1 TOV YPEOYPAP®Y 7OV
dlkpoTovvTal oTo TAAicLo £vOG YapToeLAakiov pmopetl va petpndel and tov Pabud otov

0moio GLUPAALOLY BTNV SLUOPPMOOT) TOL KIVOVVOL OAOKANPOL TOV YapTtoPLAakiov. H oyéon
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0T HETPLETAL OO TNV GLVOLAKVUOVGT] TOV TEPLOVGIAKOD KEQPUANIOV 1] TOV ATOOOGEDMY TWV
YPEOYPAPMV KOl TOV OTOdOCEMY TOL GLVOAOV TNG ayopds. To capm avagépet pa Bewpio yio
Vv oxéon UETAEL TOL KWOOVOL €VOC TEPLOVGLOKOL GTOLEIOL KOl TOV OMOLTOVUEVOV

TOGOGTOL OVTIGTAOUIGNS TOV KIVOUVOV 0TOV.

Me Baon 10 vdOEYHO OMOTIUNONG KEPAAOLOVYIK®OV TEPLOVCIOKAOV GTOYEIV, KOt
dedopévou Tic vrobéoelg mov Ba avapEpaE TAPUTAVE®, OTOSEIKVOETOL OTL Ol OVOUEVOUEVES
AmodOGELS TV 0E0YPAP®Y oL Bpickovtal g £va YOPTOPLVAAKLO, £XOVV L OETIKN YPOLLLKY|
GLVAPTNGOT UE TO TOGO TOL U1 SLPOPOTOMGIUOL KIVOHVOUL L[, TOV XapTo@LANKioV (dnAaon
v ka0e povada avénong tov B, vdpyel o idto avénon oty anddoot)). Exiong povo to B,
CUUQ®VO, L€ TO capm, £YEL TNV «OTOKAEICTIKOTNTOY OTNV EPUNVEIN TOV SOCTPOUATIKMDV
amodocemv TV asoypdemy. Téhog elvar aloonueionto va avaeepbel Ot peyaidtepog

KIvOLVOG TPEMEL VOL GLUVOEETAL LE VYNAOTEPO EMTEDO OTOSOCNC.
2mv amiq poper} tov CAPM, 1 amddoon pog Hetoyng i ekepaletot g:
ER)=R¢+ B, [E(Rp)- Ry
H onpaocio tov tapandve petafAntodv stvol:
E(R)): Avapevopevn amdooon g LeToyng 1
R Efvan 1o ympig kivouvo emtokio g ayopdc (7. KPATIK®V OLOAOY®V)

Bi: AVTITPOCOMEVLEL TNV TIUN TOL EYEL O UM OPOPOTOMCIUOS (GLOTNUATIKOG)
KivOLuVog TG HETOYNS 1 TOL dlaKpaTEiTOL 6Ta TAOIGLO £VOG YopTOPLANKioV, opileTal
an6 1o CAPM, kot givar n KAion g YPOUUNG TOAVOPOUNONG NG OVOUEVOUEVNC

amddO0oNC.

E(Ry): Eivon m avapevopevn amdo001 100 YapTOPUANKIOL TG 0yopds mTov meEPLEYEL

OO TOL TEPLOVGLUKE GTOLYEID TTOV VITAPYOLV GTIV OLKOVOLQL.
.0 ovvteleoc Bi etvan 1 KAlom amd v TaAvdpdunon
(Ri-Rp)=a; +Bi[Rm-Ril ¢+ i¢

XOoupova pe To capm kot tnv ekdoyn tov Black (1972), n dwotpopatikny oyéon

petall avapevopevmy amoddGE®V Kol KvdUvVou:
ERi)=yo+ 71 Bi

Omov B=Cov(R;, Rp)/Var(Ry,)
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O ap1Buntg cupPorMlel THV GLVOLOKVUAVOT) LETOED TMV OTOOOCEMYV TNG LETOYNG 1 KOl
TOV amod0cewV TS ayopds. O mapavouaotg eKPpdlel Tnv SlokvUAVOT TNG 0TOO00TG TOV

YOPTOPLAAKIOV TNG AYOPAC.

3.2.1 OvvoBéoers mov otnpilovv 10 CAPM

Eivon ypriopo va avaeepBodv ot alidoelg mive otig onoieg Pacileton To capm. Mo
TPAOTN VObeon elval N amovcic. GLVOAAOKTIKGOV KOGT®V. Agv LAPYEL KOGTOG ayopdc 1M
TOANONG omowdNToTe KeeoaAaiov. Edv vmipyav ocvvaAloktikd xo6ctn, 1 amddoon omd
omolodMmote kePAAato Ba NTav pia GuvapTnoT Tov Katd moco vor i oyt (whether or not) o
EMEVOLTNG Katelye TO KEPAAOMO mpwv TV mepiodo amodpaons. Emopévac n eicaywyn tov

GUVOAAOKTIKOV KOGTMV 6TO LOVTELO TPochETeL Eva peyddo Pabud molvmAokdtnToC.

Mo dgvtepn voBeom mave oty omoia otnpileTarl To capm gival Kot 1 TopakdTo: To
KepdAoa givor amelpmg dapeTd. Avtd cuvendystor OTL 0L EXEVOVTEG UTOPOVV VO TAPOLV

omotadnmote BEon oty €névovoT, aveEdpTnTa TOL PEYEOOLS TOL TAOVTOV TOL KATEYOLV.

Mo tpitn vobeon eivor Kol 11 0TOVGIO TOV TPOCOTIKOD EIGOONUATIKOV pOpov. Mg
Baon avtd 10 dropo eivor adLAPOPO Yo TV LOPPT| GTNV OTLoia 1) EXEVOLGT) ELGTPATTETAL.

Mo 6AAn a&ioon oamoitel TO GTOHO VO UNV UTOPEl VO EMMPEACEL TNV TIUY HLOG
HETOYNG O TNV OpacTNPLOTNTA OYOPAS KO TOANOTG.

H méun vroBeon vrayopedel 6Tt 01 EMEVOVTES OVOUEVOVTOL VO, TTOPOVV OTTOPAGELS
aToOpKG G€ OpPOVG OVOUEVOUEVOV OEIMV KOl TUTKOV OTOKAICE®V TOV 0m0dOGEDMV TMOV
XOPTOPLAAKI®V TOVG.

Mo GAAN voBeon emiTpEmel TIC AmeEPLOPIOTES PPOyLYPOVIEC TWANCELG.

H ¢Bdoun aimon @épetonr otov amepldopioto davelspd pe axivovvo emtdokio. O
eMeVOLTNG Umopel va daveioel 1 vo daveloTEL 0TO100MTOTE TOGH KEPUAOI®MV OV emBVLEL GE
éva. TO0o0oTO emMToKiov 160 He TO OvTIoTOWO TV emevdHoewV Ypig Kivouvo (KpoTukd

opdA0YQ).

H 6ydom kot 1 évatn vmdBeon aoyolovvTon e TV OHOI0YEVELN TV TPosooki®V. Olot

01 enevOLTES Bempohvtar va £xouV TiG 101G OTOUIKES TPOGOOKIES.
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H tehevtaio vrdOeon emonpdvel 0Tt O o To KEPAAoLo Eivor KATAAANAQ Y10 TOLA O
(marketable). Olo ta xe@dAo, cvumeptlappovopévov Kot Tov avOpdmvov KePoAaiov,

UTOPOLV VoL TOANO0LV Kat oyopasTOLV GTNV 0yopd.

Elvan BéPato 011 0 peretntig tov vrobécewv mov Ppickovtal micw omd to capm
UTOpEl VoL YopaKTNPIGEL OPKETES amd OTEG U Ttpoypotomomotpes. Eivol gavepd 01t apketéc
vroBéoelg dev evotaBovv 6Tov TPAYUOTIKO KOGHO. Oumg 660 0 avayvadoTng Tpoympasl TV
HEAETT TOL AV GTO capm Ba SAMGTAOCEL OTL TAPOAO TNV TAPOLGIN AVCTNPAOV VITOBECEMV
KoL TNV omAOTNTO TOV HOVTEAOV, TO capm KAVEL Hio KOAT) OOVAEID TEPLYPAPOVTOS TIUES TOV
kepoiatayopwv. H ainbwvn onuovtiky wéa eivar 0Tt o1 emevovTtég €lval 1KOVOTOINUEVOL
eMeVOVOVTOG TO XPNHOTE TOVG € EVa TEPLOPICUEVO aPlOUO YOPTOPLAAKIOV (KPATIKA OLOLOYO

KOl YOPTOPUAGKLO TNG 0yOPdiG).

3.2.2 H apyuc] emroyio Tov Yrodeiypatog Amotipnong Kepariarovikav Ieprovorakav
Yroreiomv.

Edv to povtélo 1oyder, Oomhadn emoAnBevetol, kot ot ypnuotoyopés  eivan
OTOTEAECUATIKEG, TOTE Ol OMOOOGES TV UETOXDV O Tpémel kaTd HEGO Opo va akoAovBodv
™V Topomdve oyéon. Movipeg amokiicelg amd v Oetikh] ypopupkodtnto Oa amoteAovv

napafricels g and Koo vrodeong g eykvpdtrtag tov CAPM kor EMH.

Dduokd, VTAPYOVY HEAETEC TOV OVALPOVV TNV amd KOOV vobeon, otV cuvéyeto Ha

€EETOGTOVV AVOAVTIKA KATOEG OO QUTEC.

H perétm tov Black, Jensen kotr Scholes (1972) amotéhece o ek TV TPpOTOV
eumelpikov peretdv tov CAPM. Xpnoomoumvtog OAES TIG HETOYXES TOV OLOTPOYLLATEVOTOV
o10 ypnuatiomplo ¢ Néag Yopkng and to 1926 g 10 1965 oynudrtice 10 yaptopuidaxio
HE SLoPOPETIKOVS VITOAOYIGLOVG TOL P. o1 peretntég PprKav OtL ta oToryeio eivon cuvemég pe
T1¢ mpoPAdyelg tov CAPM, éyovtag g dedopévo BEPara 6t to CAPM  givon pia Tpocéyyion

GTNV TPOYUATIKOTNTO OTWS OTOL0ONTOTE AALO LLOVTEAO.

Ot Fama kot MacBeth (1973) mapovoiacav pia gpneipikn pedé yu to CAPM. Ztnv

peEAéT  TOug  ypnowomoincov  unviweio  otoyeion  amddooNE  TOV  HETOY®OV OV
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Swmpaypatevovtal otov ociktn NYSE (New York Stock Exchange) yia tnv ypovikn mepiodo
1926-1968. Ta cvunepdopota mov katéAn&e n peAétn tov Fama ko MacBeth €yet og eénc:

Me 0£00EVO OTL TO YOPTOPLAGKIO TNG AYOPAS Eival ATOTELECUATIKO, O1 LEAETNTES OEV
UTOpEGOV Vo amoppiyovv TV vodeom OTL o1 PEGES AmodOGElS TV eEeTAlOUEVOV LETOXDV
anekoviCouv TIg TPOooTADEIES TOV EMEVIVTMOV ,EKEIVOV TOL OTOCTPEPOVTOL TOV KivOuvo, Vo
OlOKPATGOLY OTOTEAEGULOTIKA YopTo@LAdKia. Emiong, or Fama ko1 MacBeth vrootpi&av
Vv Vdbeon Ot 0 enevOLTNG TPEMEL v VTOBECEL OTL 1| Gxéom HETAED TOL KIVOUVOL €VOG
a&loypdeov mov PpiokeTar oTa TAaicLo VOGS XOPTOPLANKIOD KOt TG OVOLUEVOLEVNG ATOS00NG
glval YpappIKY], OTwg GUVETAYETOL OO OUETAPANTO povtéro. Emmpdcbeta, dev umdpesav va
amoppiyovy TV LIOBEST TOL SYETAPANTOD HOVTEAOVL TO OTOI0 OEV AMOTEAEL HETPNON TOV
Kvduvov, emnpocheta e Tov Kivouvo Tov YOPTOPLANKIOV, GUCTNUATIKE EMOPE OTIC UEGES
amodocels. Téhog, cuumépavay 6Tt 01 IOTNTES TOL TOPATNPOVUEVOL diKatov Toyvidoy (fair
£ame) TV GLUVTEAECTAOV KOl TOV KATOAOIT®V T®V TOAIVOPOUNCEDY KIVOOVOL- amddoong elval

GUVETNG LLE TNV OTOTEAEGLLOTIKT] KEQPOANLOYOPU.

Ta anoteléopata TV Topandve peletdv Ntav dkpmg evlappuvtikd yio to CAPM,
TO OTO10 APYIOE VO OMOKTAEL TOAALOVS VIOCTNPIKTEG TOGO GTOV OKAUONUATKO YMPO OGO Kot
otov emayyeApoTiko. Ou dwayeplotég yaptopurakiov gidav 6t to CAPM pmopei va tovg

QOVEL TOADTILOC 00N YOS GTNV TPOoTAOELD TOVG VAL TILOAOYNCOLV Ta a&1dYpapa.

3.2.3 Kprtikég mov aoknOnkav ndve oto CAPM.

Onwg mepypdpete Kol Tapondve, Kamoles amd T vrobéselg mov otnpilovv To
CAPM ceivar pn peariotikéc. Oempovvion amd moAAoUS E10NUOVES OVGKOAESG VAL EPUPLOGTOVV
oe €vo oAnBwvo kocpo. Me Bdon avtég TIC AVIIPPNOELS TOL LAPYOVV Yo TS VIOOEGELG
EULPAVIGTNKOV GTOV OLKOVOULKO Y®Dpo dtdpopes Kpitikes tov CAPM. Xty mapovoa epyacio

Ba avapepBovV Tpelg amd TIg TPATEG KPITIKES, NUEPOLOYIOKL.
A) H Kprtikn tov Roll (1977).

[ToAAég ouintnoelc oyeTikd Pe TO VTOOELYLO ATOTIUNONG TEPLOVOIUKAOV GTOLXEIMV £YOVV
emkevtpBel oTo TPOPANUATO TOV ATOKAEIGHLOD TOV TEPLOVGLOKAOV GTOtKElV (assets) amd T

1€0T OV Yivovtal yuo To poviédo. O Roll (1977) vroompie o0t «éva 6otd Kot EexdBapo
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TECT TOV HOVTEAOL Ogv €xel eppoaviotel- €og 101977-». H aitia mwov €va 1€1010 T€0T MTOV
anifavo voa mpoypotomonel Mtav ywurtl €mpeme va ypnoipomonfodv, 610 TEGT, OAN TO
TePLOVGLOKA ototyeio Tov vrdpyovv. O Roll woyvpiletor 6Tt To cVUTEPAGLATO GYETIKA LE
v aglomiotioo Tov povtéov sivor gvaicnta oe AavBacsuévn mpodiaypaen tov dgiktn Tov

YOPTOPLAOKIOL TNG OYOPAG.
B) H Kptrtikn tov Stambaugh (1982).

H perdém ovt) xoatackedooe éva aplpd amd Oeikteg ayopds kot Bpnke OTL mapdyovv
TavTOon e cupmepacpotTe oxetikd pe 10 CAPM. Extog amd Tig Kowvég petoyés ot deikteg
ovuneptElofav OpoAOYIES, OKIGTIKN aKivNTn TEPLOVGIN KOt SLOPKN KATOVOAMTIKA ayodd, ta

omoio elvatl OAa KOPLOL GVGTATIKE TOL GLVOALKOD TAOVTOV.

H Béon yw ta teot Tov Stambaugh fitav n yvoot| and to poviélo tov CAPM  ypappuk
oxéon UETOED OVOUEVOUEVOV OTOOOCEMV KOl GUGTNUATIKOV Kvovvov. Anladn yia kdbe

TEPLOVOLOKO GTOLYElD 1 1oYVEL:

E(R)=y1+ 72Bi

O Stambaugh =npoaypoatonoince dbpopa TEGT TAVEO OGNV CGLYKEKPLUEVN GYEOM
YPTCLOTOUDVTAG EVOAALOUKTIKA GUVOAD TTEPLOVGLOKMV oTOoXEl®V. Ta amoteAéopoTo QVTOV
TOV TECT GLYVA OEPEPAY OO TA AMOTEAESUATO TO, OTTOT0 AapBavouy ot peAeTnTéG amd Eva
VPV GUVOAO TEPLOVCIOKAOV KEPaAai®V To omoia cvumepthapPavouy opoloyieg Ko
TPOVOUIOVYES UETOYEC. XLUTEPACUATIKA, Ppédnke Ot éva te0t oto CAPM eivan
TEPIOCOTEPO €VOUGHNTO GTNV EMAOYN TOV TEPIOVGLOKAOV GTOXEI®V TTapd GtV chvOeon

ToV delKTN TNG Ayopdc.

') H Meghét tov Levy (1982).

H perémn tov Haim Levy 10 1978 oto American Economic Review mntav oapketd
evowpépovca. O Levy mioteve 011 000 ek TV GYETILOUEVOV 1010TNTOV TOV GLVETAYOVTOL

and 10 CAPM aduvatovv vo EXKPOTGOVY GTIV 0yopd.

Ot W teg avtés, cpEmva pe Tov Levy, aviikpodovy v «eumepion g ayopdcs
Om®g vt emaAnBedeTon amd OAN TV eumepikn Epguva. [pdtov, elvar avayvopiopévo 0Tt ot
EMEVOLTEG  akOAOLOOVV  SlopopeTiky), 0 Kk&Oe £€vog, EMEVOLTIKN] OTPOTNYIKN KOU OV

TPOGYM®POVV AVAYKOGTIKA 0TO 1010 EMKIVOLVO YopTOQLAAKLO. AgVTEPOV, 0 QMADG EMEVOVTIG
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ocuvnBmg dev Olakpatel TOALE eMKIivVOLVA KEPAANLOLYIKA GTOLXEINL GTO YOPTOPLAGKIO TOV.
Avtd GAlmote €xel egoybel Ko amd opKeTEG HEAETEG, Ol Omoiec delyvouv OTL €vag amAdg
EMEVOLTNG TPOTIUA VAL ATOPVYEL TNV EMEVOVOT| OE EMKIVOLVO KEPAAOLO KOl VO SOKPOTNGEL

GTO YOPTOPVAAKLO TOV HETOYEG TTOL 0OdId0VV Glyovpa KATOLo XPHATO (LEPICUL).

H on\ mopovcioon tov povopetefAntod vmodelylaTog TIMOAOYNONG TEPLOVCIOKAOV

otoyeimv &ovv wONGEL VO TPOGEYYIGELS VO PEATIOGOVV TIG TPOIAYPOPES TOV.

H mpodm mpocéyyion otdxeve oty emavelétaon g Bewpntiknig Paong tov poviélmv,

dtvovtog Epeaot Kot o€ GAAOVS TAPAYOVTES.

210 LRWOOELYUO OTOTIUNONG TEPLOVCLOUKMOV GTOYXEIOV HE TOAAATAOVG GUVTEAEGTEG
(Intertemporal CAPM, Merton —1973-). Eivoau éva vmoéderypo mov mpoohéter kot dAAovG

TAPAYOVTEG EKTOC amd TNV 0mAS00T TOV XAPTOPLANKIOV TNG OYOPHS.

H Bewpio amotipmong pe e&iocopponntikyy ayopanwincio (Arbitrage Pricing Theory,
APT, Ross-1976-). Eivar éva vrodetypa mov Bacileton otov vopo g piag tiune. O vopog
avtog opilet 6T OVO ayabd mov ival TOVTOON A SEV UITOPOVV VO TOANOOVV GE SLOUPOPETIKES
tipéc. H APT vmoBétetl 611 ) amddoom evog a&loypdeov umopet vo ekQpacTel G 0L YPOLLLULKY
ouvapmnon €vog ouvorov K dekTdv N mopayoviov. E(Ri)=Rs +[E(Rf)- Re]+ PBur[E(Rp)-
Re]+... +Bi[E(Rgx)-Rg]

Or mBavoi mapdayovieg umopel va givan : o) petaforéc otov mAnbwpioud, B) petaforés oto

eMTOKI0, V) LETAPOAEG GTNV PLOUNYOVIKT TOPOYMYN.

Y7rodetypo, amoTiunong mEPOLCLOKAOY oTolyElwv pe katoviilmon (Consumption
CAPM). Z10 povtéAo avtd ovtikafiotovpe v anddocn Tov XopToOPLUANKIOL TNG ayopds
oto CAPM pe 10 m0000TO ahENONG TNG KATA KEPOUANV GLVOMKNG KATOVAAW®GONG TOV

EMEVOVTOV.

H eunepucn vrootpién v to poviéda mov Pocicnkoy oTnv KOTOVIA®OY MTov
acBevi). Avtifeta To HOVIEAQ YPOUMIKOD GUVTIEAESTY] KOl TO VTOOEYUN OTOTIUNONG
TEPLOVOIOKMOV oToyeimv pe molamiovg cvvieheotés (APT, Intertemporal CAPM ) €yovv

amodel el mePIGGOTEPO VITOGYOUEVA.

H devtepn mpooéyyion okdmeve v ONUOVPYNOEL EUTEPIKE ®BoVUEVE HOVTELD TOL
omoio TPOTEWVAV LEPTKOVS TOPBEYOVTEG TOV GYETICOVTOL e TNV MYElpNoN OC EMEENYNCELS TV

SLOTPOUOTIKOV  S0POPOV TOV avVOUEVOREVOVY amoddcewv. Kdamolor amd avtodg tovg
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petapintég etvon ot €€ng: o) To péyeboc towv emysipnoewv (Size, Banz-1981-), B) O Adyog

képom mpoc T (Earnings to price, Basu-1983-), v) MéyAievon (Leverage, Bhandari,-1988-),

d) O Adyoc loywotkn mpoc oyopaio afio wWiov keporlaiov (Book to Market equity,

Rosenberg, Reidand kot Lanstein,-1985-; Fama kot French-1992-), €) O Adyog topetoxés poég

npoc twn (Cash Flow to price, Chan, Hamao xot Lakonishok-1991-), ot) H avémrtuén tov

nmapeAfovcav toicewv (Past sales growth, Lakonishok, Sheleifer kot Vishny-1994-).

Metd v mapovsiosn OA®V aVTAV TOV HOVTEA®V oV givar o€ BEom va eKTIUGOVY
TNV OVOUEVOLEVT] 0TOO00T] TV 0E0YPAP®Y O EPEVVITNG OPEILEL VO OVOKOADWEL TO10  givat

TO KOADTEPO LOVTEAO.

Ymv wpdén avtd To gpodTHUO  dtevBiveton  ypnoomoldvtoag  puebodoroyieg
TAAVOPOUNONS OTMOG TOV SWCTPOUOTIKGOV ToAvopopncewv (cross sectional regressions,
CSR), v yevikevpévn pébodo twv anokiicewv (generalized method of moments, GMM) ko
TIG POVOUEVIKA 0OLOYETIOTEG TaALVOpounoelg (seemingly unrelated regressions, SUR). H mio
eupémg ypnoomotovpevn puéBoodog etvar n CSR (avartoyOnke amd toug Fama kot MacBeth —
1973-) otv omoia M AmOdEKTN MPOKTIKN &ivor va ylyvel katd moco [ petafint) (1
UETAPANTEG) £OVV EPUNVEVTIKY] dVVOAUTN TAVE OTIG SIUCTPOUOTIKEG OTTOOOGELS TIG OTOIEG dEV

umopel va epunvedoet 1o f tov CAPM.

Enopévmg otnv mpdceartn culnitnon oyetikd pe v eykvpotnto tov CAPM, 10 kvplo
onueio oto Bépa owtd eival kotd mHGo 1 OxL Ta B TNG Ayopds Kol ot PETAPANTEG NG
EMYEIPNONG EVOL ONUOVTIKA TILOAOYNUEVO GE GTOTIGTIKOVG 0povs. Ouwmc, Aiyn mpocoyn &xet
000¢t 6T0 KOTA OGO 1 OYL AWTOl O1 TOPAyOoVTEG EIvVOL OIKOVOUIKE onpavTikol otnv €€Nynon

TOV OLOCTPOUATIKOV OTOOOGEDY TV LUETOYDV.

3.3 Avopairieg Tiporéynong [eprovorokav Xroryeimv (Asset Pricing Anomalies)

2TIC PUOIKEG EMOCTNIEG, Ol AVOUOAMES GUVEIGPEPOVY CTUOVTIKA GTNV OVATTLEN TOV
VEOV KOl €V TEAEL MEPLOCOTEPO EMTLYNUEVOV Oewpidv. O pOAOG TOV AVOUOAIDV OGNV
YPNUOTOOIKOVOULKY] EMIOTNUN, OUMC, €ivol eVIEAMG OPOPETIKOS. XT0 Eekivnua, 1 AEEN
«ovopaiion cvvnOile va delyvel amokAicelg omd TV VIOBEST] TOV ATOTEAEGUATIKAOV 0LyOP®OV

Kol amd To HOVTEAO amotipnong mepovclokdv otoyeiov (CAPM), apyotepa, n AéEn avt
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&xel ypnoononBel oe i véa PipMoypapio n omoia gival emiong meplocdTEPO EMAKPPDS

YVOOTH ®G «Xpnuatootkovopukn Xvunepipopac» (Behavioral Finance).

H AéEn avopaiio éyel kepdioel kar O1dkpion kot gupeia ypnom oty aAvcida TV
OKOVOKAV TO. OTO0L OVOPEPOVTOL G YPTLOTOOIKOVOIKY. AVopoAies Aowmdv givor ta
EUTELPIKA amoTEAEGHOTA TAL OTTOi dElYVOLV VoL Elval [N CLVETT UE TIG EMKPATOVGES Oempieg
NG GLUTEPLPOPAS TNG OMOTIUNONG TEPLOVCIOKAOV oTotyeimv. Ot avopaiieg dsiyvouy gite un

OTOTEAEGULATIKOTNTO aryopds (evkoarpieg Kepdmv) eite avembpketa tov poviéhov CAPM.

Opog petd mmv eétaon kot TV ovOAVOT OV TPOYUOTOTOINGE 1) OKOONUOIKN
KowotnTa, o1 avopaiieg £dsyvav cuyvd va eapaviCovtal 1 va eEacBevodv. To yeyovog
aLTO VITOKIVIGE TO EPAOTNUA KATA TOCGO gVKAPIEG KEPODV TAPOLSIACTNKAY GTO TAPEAOOV 1|
KaTd TGO Ol AVOUAAIEG NTAV OMADG GTATIGTIKESG OMOKAIGELS 01 omoieg TpafnEav v Tpocoyn

TOV AKOONUOTKOV.

To epdtnua mov tibetar 610 onueio avTod eivar o elval ekeiva To YOPAKTNPLOTIKA
oL oyetilovion pe TV emyeipnon kot Ta omoio givot vevOvva Yo TV VIPEN AVOUOMOV
oTg ayopéc. Ta yopaxtnpotikd avtd gival e B€om va pUNVELGOVV TIC OVOLLEVOUEVES
amodOGES TV UETOYMV, épyovtal o€ dueon ovtifeon pe to poviého CAPM to omoio
vrootnpiler 6TL povo to P umopel va epuNVELGELS TIS OLUCTPOUATIKEG OMOOOGES TOV

petoy®v. Mo Moto amd T yopaKTnPIoTIKd avtd 00 TopOVGLOGTOOY TOPUKATM:

= To péyeboc pog emyeipnong (The Size Effect). Onwg 6o dodpe ko extevéstepa
OTNV GLVEYELN, N oxéom Tov peYEBovg NG emyeipnong Kot TG avapeEVOUEVNG
amddoong sivar apvntikny. Andaodn yio pukpn emyeipnon (yoaunAn ayopaio a&io
TV 0iov KeeoAoiov g emiyelpnong) TPOCOOKAUE Vo EYOVUE UEYOADTEPESG
AmOdOGELS EVAVTL TOV OVTICTOIY®V TOV UEYOAVTEPMOV EMYEPTCEMV.

* H pepopotikn anddoon (The Dividend- Yield Effect). Emyeiproeic mov €yovv
VYNAG OEIKTN UEPICUOTIKNG OmOO0ONG  EYXOVV UEYOADTEPEG ATOOOCELS UETOYDV
EVOVTL TOV ETLYEPNCEDV OV EXOLV YOUNAOTEPO JEIKTY LEPIGUATIKNG 0mdOOOCTC.

= O Aoyog Aoywotikr] a&io Wdiov kepaiaiov mpog ayopaio agio Wiov Ke@oaioiov
(The Book Value of Equity/Market Value of Equity Effect). Ot emiyeipnioeig pe
vynAod deiktn BE/ME éxovv vymAd pioko ahdd Kot vynAég amodOoELS.
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= O Aoyog éc0da ava petoyn mpog Tyun avda petoyr (The Earnings to Price Effect).
Mo etapeion pe vymAn omddoomn, KA Oloiknor, ONUOVIIKEG TPOOTMTIKES
avantuéng, £xet cuvnBwg LYNAO deiktn E/P. T'evikd, o1 amoddcels tov HETOYDV e
vynAo ociktn E/P teivouv va elvarl younidtepeg amd OtL gyyvdvior ot Poactkol

Kivouvol T®V PETOYDV.

= O Mdyog tapetaxég poég mpog Tyun (The Cash flow/ Price Effect). H oyéon peta&oy
tov Aoyov Cash Flow/ Price (CF/P) kot g amddoong tov aéoypdeov eivot
Oetkn. Emyeipnoeig pe vymiodtepo ociktn CF/P vmeptepodv ®g mpog Tig

amodOGEIS TV 0E0YPAP®Y TOVG EVOVTL TV EMYEIPTCEDV UE UIKPOTEPO OEIKTN.

= O Adyoc moinoelg mpog Tyun ava petoyn (The Sales/Price Effect). H petapint

S/P ka1 01 amodOGELS TOV LETOXDV £XOVV OPVNTIKTY GYEON.

= O1 moperBovoeg amoddoelg (Contrarian and Momentum Effect). Ot moAoiég
amodOGES UTOPOLV VO AOTEAEGOVV HEGO TPOPAEYNG TV Om0dOcEMY OV Oa

TPAYLLOTOTOMO0VV 6TO PEAAOV.

3.3.1 To péyebog g emyeipnong (The size effect)

Mo mepiocodtepa amd 20 ypoévia, ot avoAVLTEG EYovv amodeytel cav €va EUTEIPKO
yeyovog 6t 1o péyebog g Taupeiog, Kabmg petpiétol and v ayopaia atio Tov Ke@oiaiov,
€XEL EPUNVEVTIKTY SVVAUT OTIC SWUCTPOUATIKES AmMOOOGES TV UeTOYDV. Emetdn 1o péyebog
€Xel ePUNVELTIKY] OUVOUN €mMTPOCHETN e TO ovviedeot P g emyyeipnong, Omwg avtod

vroloyiletar amd to CAPM, 1o yeyovOac avtd éytve yvmotd o¢ avopoAio.

O Ralf Banz pe to épBpo tov ot0o Journal of Financial Economics (1981) fjtav o
TPAOTOG TOL avoPEPONKe 6e Eva Povopevo, mov HBa amotehovoe medio aviumopabicewy Kot
GLVEXDV TPOCSTADEID®V OTOJEIEEMS TOL HAAA Kol AUPIGPITNONG TOL Y1 T EMOUEVA YPOVIK., TO
size effect. v perétn tov avty o Banz &fétace v eumepikny oyxéon petasd TOV

Am0dOGEMV KOl TG GLVOMKNG OYOPASTIKNG a&iog TV Kowmv petoydv tov dgiktn NYSE.

Youeova pe tov Banz (1981), size effect eivar m apvntikn oyéon avaueso oto
puéyebog ag enyeipnong kot v omdoocm Tov mopovctdlovy ot petoyés . O Banz Bpnke
onAadn OtL ov pkpdTEPES eTOpEieg €YOVV VYNAOTEPEG TMPOGOPUOCUEVESG OTOV Kivouvo

amodOcels, Katd HEGO Opo, OmMO TG OVTIOTOLEG TMV UEYOAVTEP®V  EMYEPTOEMV.
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AmodetkvieTon omd EUTEIPIKEG MEAETEG OTL AV KOL Ol UIKPES EMYEPNOELS EXOVV LYNAOTEPQL
beta, 1 dtpopd o€ EMIMESO KIVODVOL E TIG LEYAAES EMYEPTOELG OEV Elval apKeETN PEYAAN Yo

va eENyNoet ) peyaAn dlopopd GTIG ATOdOGELS TV LETOYXMDV TOVC.

To &pbpo tov Banz (1981) kot ta vwdéAowma Gpbpa mov axorovOncov, kot glyov
Baociotel oto ApBpo tov Banz, amédeilav tpelg eUmEIPIKEG KOVOVIKOTNTES: o) £0€1&av OTL O
AoyapiBuog ™ ayopaiog a&iog pog petoyng cvoyetileton apvntikd pe v amoddoon, B) otav
0 kivduvog vmoAoyiletar YPNOUOTOIOVTOS £€vo. LTOOELYUO. OTOTIUNGNG TEPLOVGIOKAOV
ototyeiov (CAPM) amodeikvietor 0tL 1 ayopaio a&io &xel enenynuatikyy duvaun Téve o€
éva. LEPOG NG amddoong mov dev eényeital amd 10 LWOSEYUW, Y) GE L0 OLKOVOUIN TTOVL TO
puéyebog pog emyeipnong kot o kivovvog e petoyng eivor acvoyétiota, o Aoyaplpnog e
ayopaiog o&iag Bo cvoyetiCetar avtiotpoea pe TV avapevouevn amoddoon. Emopévmg m
ayopoion oa&lo Kol Ol OCTPOUOTIKEG OVOUEVOUEVEG 0modooelg Ba  sivor  apvnTikd

GLOYETILOUEVEG,.

H peiétn tov Marc Reinganum (1981) 6mwg kar tov Banz 6mwg eidape mapoamdvo,
amotélece Kol omotehel MMy UEAETNG, GYOAMAGCHOV KOl GLYYPOONS VEOV UHEAETOV 0mod
HETAYEVESTEPOVG OKOVOHOAOYOVG. O Reinganum 6mwg kot o Banz,amédeile péoco amd Tig
€PEVVEG TOV OTL, KATA HEGO Opo, ot etarpeieg pe kpd MVE (market value of equity) Bioovouv
amodOGELC 01 0moieg vIePPaivovy oNUAVTIKG EKEIVES TOV PEYAANG KEQPAAOTOINONG ETAPEIDV
aKOUO KOl PETE TNV TPOGOPUOYN TV 0moddcewv yuo ektyunuéva beta. H peiétn tov
Reinganum (1981) texunpuover gumepikéc avopoiies. O Reinganum mictedel 0Tt €lte 10
amAd povouetofAntd poviédo  ektipmong meplovolakav  kKepaiaiov (CAPM)  eivan
AavBaopévo ektiunuévo eite ol kepaiatayopés eivar ateAnc. Ta yoptoeuAdxio To omoia
Bacilovtat oto péyebog tng eTtaupeiag N ot Adyor kEpoM/ tiun (E/P) Pubvouv péceg amodooelg
CLGTNUATIKA SopOpPETIKES amd ekelveg mov mpoPiémovtar and 1o CAPM. Emiong ot un
KOVOVIKES AT0d0CELS TAPAUEVOLY GTOOEPESG TOVAAYLGTOV Y1a OLO ¥pdvia. H otabepdtnta vt
petover v whovotnto 0Tl oVTO  TO  OMOTEAECUOTO  TPOEPYOVIOL Omd TNV Un
AMOTELECUATIKOTNTO TV ayopdV. To yeyovog avTd VTOINAMVEL OTL TO LOVTEAO TILOAOYNONG

elvar AavOacpévo ekTiumuévo.

Opwg, ta otoyegio emiong amokaAdTToLY 0Tl 1 €midpacn tov E/ P dev «avadvetory dtav
ouUTEPIAOUPBAVETOL 0TO KOTVO TOL HeYEBOLG NG eToupeiag OnAadn, n enidpacn tov peyébovg

¢ etapeiog evidooel v E/P enidpaon. Enopévac, o Reinganum cuumepacpoticd motevet
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ot epooov N E/P avouoiio ko 1 avopoiio g a&iag (value) vmapyet 6tov kabe petafint
Bewpeitar yoplotd, ot dvo avoporieg eaivovior va oyetiCovior pe 1o 00 péyebog TV
eMumov mopaydviov (missing factors) kot avtoi ov moapdyovieg epgaviCovior va gival

TEPLOCOTEPO GTEVA GLVIESENEVEG e TO pEyebog TG eTaupeiog kot tovg Adyovg E/ P.

O Reinganum, emiPefardvovtag v perétn tov Banz, tovice 6Tt o1 vaepPoAikec
amodOGEC TOV KOPTAOVOVIOL Ol MKPEG, o€ UEYEDOG, EMYEPNOEIS MTOV YPOVOAOYIKA
ovykevipopéves (temporally concentrated). Ot picég and g viepPoiucég amodocelg NpHav
tov lavovdplo, kot ot pcég anodocelg tov lavovapiov Npbav ot Tévte TPpOTEG NMUEPES
dwmpayudtevone tov ypoévov. O Reinganum S1evKpivice TNV KOTAGTAGCT TEPICCOTEPO
deiyvovtag Ot o1 amodocelg Tov lavovapiov NTav VYNAITEPES Y10l TIG UIKPES EMLYEPNCELS
TOV OTOi®V 01 TYWEG glyov TEGEL TO TPOTYOVUEVO £TOG KO Ol VIIEPPOAKES 0MOOOGELS HEGAL
OTIG TPOTEG NUEPEG OEV NTOV TOPATNPNOULES YLOL TOVG UIKPOVS «VIKNTEG). LTNV GUVEYELL

Oa e€etdoovpe TV e€nynon mov wapéyel o Reinganum ya 1o size effect.

O G. William Schwert pe v perémn tov Size and stock returns, and other
empirical regularities (1983) oto Journal of Financial Economics mpooméfnce va
TOPOVGLAGEL KOl KUPIMG VO KPITIKAPEL TIG MG TOTE PeAETEG Kot dpBpa mov elyav ypaTel

yw o size effect.

O Schwert Aoutdv miotevet O6TL 01 TpooTdbeleg Tov Eytvay PEYPL EKEIVI TNV XPOVIKY
neplodo ywo v avalntnon g eEnynong yw to size effect éyovv méoetl oto Kevd. Ot
TEPLOCOTEPOL GLYYPUPElS, o€ dpBpa Tov oyetilovtan pe To size effect, Exovv v dmoym OTL
avt) M avopora sivor amddelEn ™¢ AavBacuévng e€edikevong tov CAPM, ko oy
amodeln g Vmapéng OVOTOTEAEGUOATIKOV ayopmv. AmO v GAAN Kopio omd Tig
npoondfetec va tpororondel to CAPM va gpunvedel v @oporoyio, 10 GUVOAAOKTIKE
KOOTN, TIG OCVUUETPEG TPOTIUNGCELS, £XOVV TETVYEL GTNV EVPECT] TOL TOPAYOVTO TOV AEITEL
Kol ywo tov omoio 10 péyeBog amotehel pio mpocdoplotikny petafAnti. Emopévoc m
KOTOVONGT OYETIKA UE TIC OIKOVOLIKEG 1| OTATIOTIKES OUTIEC TV PAVEPDY LYNADOV HECHV
amodOGEMV amd TIG LETOYES TOV LIKPOV emyelpnoewv elvar ateAng. Eivor aniBavo 6t to
size effect Bo ypnowomomBel mpokeévor va UPETPAGEL TO KOGTOC €vKoupiog TV
pryokivovvev keporoiov pe 1o 1010 tpomo mov 1o CAPM ypnoyonoteiton, kabng eivar
dvokoAo va kotavonfel yati to KOOTOC evKoupiog TOL KEQOAMiov TPEmMEL va ivan

ONUAVTIKE VYNAOTEPO YOl TIG LKPES ETAUPELES GE oyéon e Tig peyorvtepes. Etvon sducd
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d00KOAO Vo KATAAGPBEL KATO10G Y10Tl TO KOGTOC TOL KePaiaiov Ha eivar vymAdTEPO Y1 TIC

UIKPEC EMYEIPNOELS KOTA TNV dtdpKEL TG TPMTNG efdopddag Tov lavovapiov.

Ot Stoll kor Whaley (1983) mpotewvav 61t to péyebog 1 emidpaocn g yopUnANg
ayopaiog a&lag Tov kepalaiov pumopodv va Bewpnboliv wg Kot eXidpacn YOUUNANG TUNG
(low price effect). Xpnoipomoimvtag pnviaieg amodOcELS Kot TV TIU TNG LETOYNG GOV TNV
SLOOTPOUOTIKT LETOPANTY], TAPATPNOAV VIEPPAAAOVGES OTOOOGELS, OUOLES LLE OVTEG TOV
elye mapatmpnoet o Reinganum (1981). Avtd to arotedéspota mpoteivovv 0TL 1| Emidpaon
oV peyébouvg kobmG Ko M emidpacn ™G YOUNANG TG moapovotdlovv €va Pabud

GLOYETIONG,.

Ot Fama kot o French (1992) Bpnkav 6t ot 2 petafintés, ayopaio a&io Tov
keparaiov (MVE) kot o Adyog hoyiotikn a&io keporaiov mpog ayopaio agio kepoiaiov
epUNVEDOLY TNV TTEPIOCOTEPT GO TNV OUGTPOUATIKY amdd00n TV peToy®v. Edv ot
petoyég elval opOOAOYIKA TILOAOYNUEVES, GUOTNUOTIKEG SLPOPESG OTIC UEGES OTOOOCELS
opeilovtal oe dpopég oto pioko. Emouévag pe opBoroyikn tipoAdynom, 1o péyebog
(ME, ot tiég tov petoy®v €mi TV mocoHTTA TV UETOYMV oL £XovV £kd0Bel) Kot 0 Adyog
BE/ME npénet va Aettovpynocovv cav petafAntég minpe&odoleg yioo v evoucnocio twv

KOWVAV TAPUyOVIOV TOV PIGKOL GTIC OTOOOGELS.

Ot Fama kot French (1992) tekunpiooav tv onuovtikny oyéon petabd peyédovug
emyelpnong, tov Adyov BE/ME pe 11¢ 0moddcelg tov HETOY®V Ylo. U1 OWKOVOUIKES
(financial) emyeipnoels. EEautiag Tov apyikod Toug eVOlAPEPOV Yo TNV UOYAELOT MG Ui
enEENYNUOTIKN LETAPANTY Y10 TIG ATOOOGELS HETOYDV, EEAipEGAV OO TNV UEAETN TOVG TIC
OIKOVOUIKEG ETUYEPNOELS, ONUOVPYDOVTOG £TGL €vol QLOIKO Oelypa mhve o©T0 0omoio
pumopovv va €AEYEOLV TNV OTOTIOTIKY] ONUOVIIKOTNTO TOV OTOTEAECUATOV TOLG.
Yvumepacpatikd ot Fama kot French tovicav 6ti:: « €dv 10 poviélo tipordynong ival
opBoroywko, péyebog ko o Adyog ayopaio kot Aoylotikn oa&io mpémel va amoTeAEGOVV
nAnpeCovolec petafAnTtég yuoo to pioko». Me dAha AOylor Ol LKPEG EMLYEPNOELS EXOVV
VYNAOTEPO picko To omoio aviiotaduileTon pe VYNAOTEPES OMOSOGELS.

H Annie Wong (1993) cuunépave 6Tt vdpyet acBev eumelpiki] vTooTpiEn OtL 10
péyebog g emyeipnong sivol évag eAMmav mopdayovtog (missing factor) amd to povtédo
TILOAOYTONG TEPLOVGLOKMY KEPAAOI®V Y10 TIC BLopnyavikég LETOYXEG OAAG Oyl OLMG Kot Yol

TIG LETOYEG TV eMXEPNoE®V Kowng oweédewog (utility). Ta acBevi amoteléopatd g dev

33



amékAelcoy TNV ThavOTTO TNG EMOPACTC TOV UIKPDOV EMLYEPTNOEDV OTIC EMLYEIPNOELS
Kowng oeéielns. H Wong mapatpnoe 011 v vadpyel n enidopaoct tov peyébovg, avtd
elye onuavtikég ocvvéneteg kot o Enpene va yivel 6efactd amd toug pubuotés (regulators)
otav avtoi Bo kaBoplav ta diKale TOGOGTH AmTOdOGEMY Yo TIG ONUOCIES EMXEPNOELS

KOWNG OPELELOG.

Ot Fama xot French (1993), dievpldvoviag v mpomyovpevr HEAETN TOVLG,
xpNoWonoovV Eva TPYETOPANTO poviého (ayopaio amddoom, péyebog, Kot o Adyog
ayopaio Tpog Aoyiotikn a&io kepaAaiov). To poviélo avtd £yl yivel TpOTLTO UETPNONG
TOV  HOKPOYPOVIOV U]  KOVOVIKOV — Om000GE®MV  HEGO  GTNV  YPNUATOOIKOVOULKY|
BpAoypapioc. H perétn tov 1993  emPePorcdver O6tL yaptopuldkia, to. omoio &ivot
«KOTOOKEVAGHEVO» VO LHLOVVTOL TOPAYOVTEG TOV pickov oyetilopeves e to péyebog ko
tov A0yo BE/ME, mpocOétouy ovclaoTikd 6TV amOKAICT] T®V AT0d0CEMY TOV UETOYDV

eEnynotpeg amd 1o YoPTOPLAGKLO TNG 0YOPds..

Ot Claessens, Dasgupta kot Glen (1993,1995,1998) e&étacav Tic avouaiieg g
ayopds oe avamtvooOueveg (emerging) ayopés. Bpnkav 0t ot omoddcelg TtV
YOPTOPLAAKI®MY OTIG TEPIGGATEPEG AYOPES €lval U KOVOVIKES Kot To beta  eivar yevikd
acUOVTO oTIS «e&nynouesy omododoelg (explaining returns).TapoTNPNCOV U GUVETNG
size effects ko ocvumépavav o011 10 size effect doev podler va vrepioyvel OTIG

AVOTTUGCOUEVEG AYOPEG GTOV PaBd dmov Kuplopyel OTI AVOTTUYIEVES OYOPES.

O Jonathan Berk (1995) péoa amnd to dpBpo tov : «A Critique of Size —Related
Anomaliesy miotedel 0TL o1 oyetildpeveg pe 1o péyeboc kovovikotnteg (regularities) twv
TIUOV TOV KEQaAoinv dev Tpénel va Bewpodvtal cav avopories. Xopewva pe tov Berk
ATOOEKVVETAL TO OVTIOETO aKPIPDOG amoTtéAecpa. Mo TPOYLOTIKY OVOUOAN KOVOVIKOTNTO
Ba vnpye edv P ovtiotpoen oxéon petasd peyEBovg Kot amddoons dev TaPATPOVTOV.

‘Edeiée Bewpntikd Ot :

= Ot oyetilopeveg pe 10 pé€yebog wavovikotnteg Oo  Empeme va
TOPOATNPOVVIOL LEGO GTNV OIKOVOiQ

* Tl to péyebog Ba epunvedoel Yevikd To PHEPOS TOV OLUGTPOUATIKDOV
amoddce®mV mov PEVOLV aveENynteg amd €va Aavlacuéva kabopiopévo

HOVTELO TILOAGYNONG TEPLOVGIOKDV GTOLXEIMV.
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SOUTEPAGUATIKG O CLYYPAPENS TIGTELEL OTL PE PACTN OVTA TA ATOTEAEGUATO Ol
oyeTilopeveg e to uéyebog Hetpnoels Bo Empeme vo yPNCILOTOOVVTOL GTO OLOYPOULOTIKE

1e0T 1oV gvromilovv Tic atédeleg (misspecifications) 6to poviéro.

3.3.2 H Megpopatikn An6doon(The Dividend Yield Effect)

H oyéon avapeca otig pepopatikés amoddcels (Dividend yield-DY) xor Tig
amodOGES TMV UETOYDV, BewpnOnke 1dlaitepo oNUAVTIKY, HEAETHONKE €EOVLYIOTIKG Kot
amodeiytnKe péoa amd eUmEIPIKEG HeAéTeg OTL veioTaTon ko eivar Oetikr). TloAlol epguvntéc
katéAnEav oto cvunépacpa ot to Dividend Yield (DY) €yxel emenynuotikny ovvoun mave
OTN SWCTPOUATIKOTNTO TOV ATOdOGEMY TOV 0E0YPAP®V, YeYovog mov kabiotd to Dividend
Yield (DY), wo okéun, opkeTd ONUAVTIKY, OVOUOAN TNG oyopdc. XnUELOVETOL OTL, ®G
Dividend Yield (DY) opiletor o Adyog TOL ovOUEVOLEVOD PEPIOUATOG OV LETOYN TPOG TNV
TpEYoLcag TG ™G Metoyns. H avopevopevn amdooom ¢ HETOYNS Yoo TNV TePiodo

dwkpatnong eivar to aBpoicpa tov dividend yield kot tov capital gain yield.

To (ua Tov agopd v VIaPEN BETIKNG GYEONG OVALESH GTIG TAPOYES LEPIGUATOV KO
TIG OATOJOCELG TV UETOXDV, OTOTELEGE TO EVALGHA Yo TN OeEayyn oNUOVTIKNG OempnTikng
KOl EUTEPIKNG €pevvoc. Avoeoptkd pe avtd 1o (Tnua vedpyovv 600 OVTAYOVIGTIKEG

vrobécelg:
1. H vn60eon g emidpaong tov pepiopartog (tax-effect hypothesis)

2. H vnéBeon avagopikd pe v ovdetepdtnta tov pepicpotoc (dividend-neutrality

hypothesis)

H vnéBeon g emidpaong tov pepicpotoc (tax-effect hypothesis) mpotdOnke and tov
Brennan (1970) xotr mpoPAémer Ot1 ot €mevovLTEC AApPAVOLV VYNAOTEPEG TPO-POPOV,
TPOGOPUOCHEVEG GOUPOVO HE TOV KivOUVO, OmOJOCEIS TMV UETOY®V, HE LYNAITEPO
npoPremopeva Dividend Yields (DYs), o¢ amolnuimon vy v 10T0piKa vynAdTtepn
@oporoyia oto g160dNUa and Ta pepicpata (dividend income), oyeTIKA e TO E16OOM MO TAV®D

070 KEPOOG amd To KePAAalo (capital gain income).

Avrifeta, n vrdéOeon avagopikd pe TV ovdetepoTnTa TOL pEpiouartog (dividend-neutrality

hypothesis) nmpotdbnke and tovg Black and Shcoles (1974) kot Oewpel OTL €Gv 01 EMEVOLTEG
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amoutohV LYNAOTEPES OMOOOCELS Y10 VO SLOKPUTIIOOVV UETOYXEG OV TAPEYOLV VYNAOTEPQ
,uepiopoata, ot etoupieg Bo avtiotaduicovy Tn HEPIGUATIKY TOVES TOAITIKN Y10 VO TEPLOPIGOVV
TNV TOGOTNTA TOV UEPICUATOV TOV TANPOVEL, UELOVOVTAG TO KOGTOS KEPAANIOL TOLG Kot
avédvovtag TV T TG MHeToyns. Opota, €dv ot €mevOovTéG OmOLTOVV [iol YOUNAOTEPT
amOd00N Yo HETOYES OV TOPEXOVY LYNAG HEPICUATA, Ol EMYEPNOELS TOV GTOXEVOLV OTN|
peylotonoinon g o&log tovg, Ba avénoovv To TapeyOUEVE UEPIGLATO TPOKEUEVOL VO
avénBel 1 Tipn g LETOYNG.

2V 160ppomio, 1 GLUTEPIPOPA HeYIoTOToinong TG a&iag, Ba 0dnyovoe oe Hio GLVOMKN
{mon v Ta k€EPOM amd pepicpata. Q¢ amotéhespa oev Ba vanpye kopio TpoPAEYIUN Gyéon
aVALESH GTO TPOGOOKMUEVO LEPIGLLOTO KO TIC TPOGAPUOCUEVEG GTOV KIVOLVO ATOOOGELS TMV
UETOYADV. TNV TPOTOTOPLOKY| TOLG HeAétn, ot Black and Shcoles (1974) dev Bprikav kdmota
OTOTIOTIKE ONUOVTIKY Kot oEOMIeTY OYECT avAREeso OTlS HNVioieS omoddCEl TMV

a&loypaemv evOg XapTOPLANKIOV Kol GTO LOKPOYPOVIO TOPEYOUEVE, LEPIGLLOTOL.

Ou Litzenberger kou Ramaswamy (1979), Blume (1980), Gordon ot Rentzler (1983)
Katadetkvoouy pio Betikn] kot onpoavtikny oyéorn peta&d tov DY kot g amddoong, aArd
SPMVOVV OGOV aPOPd TNV TPOEAEVOT KOl TN YPOLUIKOTNTA VTG TG oxéons. Evd pepikol
amodidovv N oyxéomn oty avakorlovdio Tov opov mov emPaiieton oto DY kat Tov goOpov
mov emPaiietoar ota k€POM vmepaiog, ot Naranjo, Nimalendran xou Ryngaert (1998)

vrootpilovv 0Tt dev opeidetar otV Poporoyia kot dev e€nyeitat amd dALeC avopaAeS.

H épevva tov Keim (1985) deiyver o duvarty] adinAenidpaon peta&d tov DY kot tov
peyéBovug g emyeipnong. Avtd onuaiver 6t ) Betikn oyéon anddoong kot DY eivon dueco
OTOTEAEGHLA TNG CUYKEVTIPWOONG TOV UKPADV ETOIPEIDV OE GUYKEKPIUEVES KT YOPIEC LYNAOV
DY. O Levis (1989) Bprike 611 10 DY effect kou to E/P (earnings to price) copnepiiappévovv
1660 10 “size effect” 6co0 wor 1o ‘“share price effect’’». Ov Leledakis, Davidson kot
Karathanasis (2001) Bprjkav 611 n oyéon peta&y anddoong kot DY €xel oynua U. Kot avtol

KOTOANYOVUV 6T0 cuumépacpo 0Tt To “size effect” meprhapPdaver to “DY effect”.
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3.4 [llopovoiaon EMOGTNUOVIKOV EPEVVAV TOV APOPOVV TO XPNUaTIcTI|PLo AGnvov

2NV GVYKEKPLUEVT] EVOTNTO TAPOLGLALOVTOL 2 EMGTNUOVIKEG EPEVVEG TTOV ALPOPOVV TO
Xpnuoatiomplo AOnvov Kot mov ypnoyorotovy idwo peBodoAoyion Le AT TNG TTLYLOKNG
gpyociag. Oa Bewpnbovv wg mpdtvma (benchmarks) mpokepévov va yivel coykpion TV
eumelpkev omotedecpatov. Ot épevveg mov mapovoidlovror eivar avtég tov Leledakis,

Davidson kot Karathanassis (2003) ko tov Karanikas, Leledakis kot Tzavalis (2006)

On Leledakis, Davidson kot Karathanassis (2003) 6éAncav va gpgvviicovv katd o
10 PNt TG ayopds Kot Kamota “OepeAlddn peyédn” umopodv vo epUNVELGOVV TIG 0MOOOGELG
TV petoyav.Ta dedopéva toug apopovoay 203 un ypPNUOTOOTKOVOUIKES eTonpies elcaybeioeg
oto Xpnuotiompro Anvav yu v mepiodo: Todhog 1990 émg lovviog 2000. Apykd,
TpaypatonomOnke avdivon oe eminedo yopropuiakiov. AkolovbBwg, ypnoyomoincav
pébodo twv 0vo otadiov twv Fama kot Macbeth yio vo vrmoAloyicovv to premiums Tov
oyetilovion pe 10 PTar Kot TIG AOWEG HETAPANTEG YPNOLUOTOIDVTOS TNV TEXVIKN MEYiotng
[TBavopdvelag. Bphxkav ott 1 petapinty MVE (KepoAaiomoinom) elxe opvntikd ot
OTOTIOTIKA ONUOVTIKO GUVIEAESTN KOl EMOUEVOS EMOPA OTNV SWOUOPOOOT] TOV UEGHOV
amodoce®mV TV petoy®v. Ocov aeopd to Prta g ayopds amodeiytnke 0Tl dgv mopovciale

enenynpoTikn OOVOUN OTIS AMOOOGELS TV LETOYDV.

Ot Karanikas, Leledakis ko1 Tzavalis (2006) epegvvnoav katéd mdéGo to Prta g
ayopds, KATO10l LLOKPOOIKOVOULKOL TapAyOVTEG Kol KATO1eg BEUEMDOELS PN IOTOOIKOVOUIKES
UETOPANTEG UTOPOVV VO EPUNVEVGOLY TN SOCTPOUATIKY HETAPANTOTNTA TOV OTOSOCEDY TWV
petoydv tov Xpnuotiompiov AGnvov. Ot HoKPOOTKOVOUIKOT TapAyOVTEG Kol 01 OEUEMMDIELS
petafAntés mov peietOnkov  NTov: M amodoon tov [evikov Agiktm Twdv tov
Xpnuatiommpiov ABnvaov, o TAnBwpiopds, ot peTaforég ot Ppoayvypovia ETTOKIO KOl GTN
GUVOAAQYHOTIKY] 100TIHi0, Ol (TmocooTioieg) petafoAég ot Prounyaviky mopaywyn, 1M
ypnpoTioTnplokn aéio Tov idlov Kepalaiov g mpocéyyion tov peyédovg, o Adyog AOYIOTIKNG
a&lag mpog ypnuaticnplokn a&io diwv Kepoiaiov kot 1 pepiopoatikny amddoon (dividend

yield).

Ymv avdlvon tovg ot Karanikas, Leledakis woi Tzavalis copmepiélafav 74 un

YPNUOTOOIKOVOUIKEG LETOYEG LLE CLUVEYT] OTPOYUATEVOT) GTO XPNUATIoTHPL0 AONVOV Yo TV
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nepiodo TovAog 1991 éwg Tovviog 2002. X pebBodoroyion TOVG EPAPUOGAY TNV TEYVIKN TOV
ovo otadiov twv Fama —MacBeth (1973) yopig 0umg vo ypnoILOTONGOLY  OPTOPUAAKLA.
Ocov apopd To AmoTELEGHATO, HETOED TOV LOKPOOIKOVOULKAOV TapayOVI®MV HOVO 1) HETOOAN
ota Ppoyvypdvio ETTOKIO TOPOVCINCE EPUNVEVTIKY IKOVOTNTO GE EMMESO CNUOVTIKOTNTOG
10%. Otov 6Ti¢ O100TPOUATIKEG TOAVOPOUNCELS TPOSTEOMKAY Kot 01 OEPeMMDIES pHeTaffANTEG
tote PO6vVo to péyebog (size) elye oTOTIOTIKGO ONUOVTIKO HECO oLVTEAESTH. O CULVTEAEGTNG
Prta g ayopds «omodeiytnke» OTL 0V EMOPA CTUTIGTIKA CNUAVTIIKA GTN SOUOPPOCT) TOV

AMTOdOGEMV TWV LETOYDV.
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Keodlaro 4°

Mapovoiaon MeBodoroyiag ko Avaivon Epneipik@v Amotereopdtov

4.1. Ieprypa@r] dedopévov.

Zmv evomnta vt mopovcstalovral ta dgdopéva TOv ypnoipomombnkay otnv
eumelpikn avdivon. Ta ogdopéva avtd mov givor unviaieg mopatnproel; apopodyV GTNnV

nepiodo lavovdprog 2004 £wg AekéuPprog 2008, cuvoAikd mévte £1.

Ocov agopd ot0o delypo tov 0&loypdemv, ce avtd cvurepinednkay 40 petoyéc mov
SmPOyUATEHOVTIOV GUVEXMG 0TO0 Xpnuotiotinplo ABnvov. Ot TPOocapUOCHEVES TILEG TOVG

, ’ , ’ r 2 Je r
aVOKTHONKAY TPOKEEVOL VAL VTTOAOYIGTOUV Ol UNVIaieG amoddcELS” Tovg amd TNV GYEoN:

P -P

i it-1

P

it-1

Rit =

Omnov:
-Rj; elvan | amddoom g petoyng i tov unva t
-Pj; efvon ) Ty g petoyng 1 oto téhog tov unvao t

-Pir.1 etvon Ty g petoyng 1 oto téhog tov unvart - 1

H anddoon tov Agiktn tuov g ayopds (Ry) vroroyiomke and to 'evikd Agiktn Tudv
tov Xpnuatotnpiov AOnvav. Etov mopokdto wivoka mopovcsidlovior ot 40 petoyxég mov

EMAEYTNKOY.

2 O1 pnviaieg omoddoelg v 40 petoxdv eppaviCovrar oto Mapaptnua B
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Ot 40 petoyég mov ypMNOUOTOMONKAY GTNV EUTEIPIKY

MMivaxog 1

avéAivon.

1.ALPHA BANK 21.0PAP

2.ATTICA 22.PEIRAIOS BANK
3.BIOTER 23.PETRO

4. BVBOS 24 PLAISIO

5.DEH 25.RILKER
6.EUROBANK 26.SARANTIS
7.CROWN HELLAS 27.SIDENOR

8. ELMEK 28. TRIA ALFA
9.ELLINIKA PETRELAIA 29.BASILOPOULOS
10.ELTRAK 30.COCA-COLA
11.NATIONAL BANK 31.ELLHNIKO
XRHMATISTHRIO
12.FOLLI FOLIE 32.HRAKLIS
13.FOURLIS 33.IATRIKO ATHINAS
14.FRIGOGLASS 34. KANAKIS
15.INTRALOT 35.METKA
16.JUMBO 35.MIXANIKI
17.DUTTY FREE 37.MINOA
18.KARELIA 38.TITAN
19.KYPROU BANK 39.BANK OF GREECE
20.MOTOR OIL 40.MYTILINAIOS
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4.2 Ilapovciacn MeBoodoroyiag

211 CLYKEKPLUEVN TTTVYLOKY epyacia ypnolomoteital n HéB0d0g TV dVo GTAdIOY TOV
Fama xo1 MacBeth (1973) mpokeiévov vo diepevvnBel av 1 amddoon tov 'evikov Agiktn
Twov tov Xpnuoatiommpiov ABnvov emdpd ot SWHOPP®CT], TOV  SCTPOUATIKMOV
avopevopeEVOVY amoddcewv Tov petoy®v. H peBodoroyia avtr, m omoia ypnoilomoteiton
EVPEMG 0€ EUMEIPIKEG PehéTeg Tov eEeTdlovy TN duvatdTNTa TPOPAEYNG TOV AVAUEVOLEV®OV

am0d0GE®V GE OLUCTPOUOTIKO EMITEDO.

Avoivtikd m péBodog avtn mepriapPdvel dvo oTddl. XT0 TPMOTO GTAdS0 TO beta g
ayopac yio KGOe LETOYN EKTILATAL PECO TAAMVOPOUAGEDY GE EMITESO YPOVOLOYIKDV GEIPOV’.
To beta avtd ekppdlel v evocOncio ™G amOIOONS TG LETOYNG GE OXEOM UE TNV omdO0oN

NG OYOPAG KO EKTIHATOL LE TN LEBOOO TV EAUYICTOV TETPAYDOVOV OO TN GYEON :
Ry = e + PimRwme i

yoi=1,2,......... ,40 won
t=1,2,....... ,59 (PePpovaplog 2004 £mg Aeképpprog 2008).

e kd0e maAvopoOUNoN o€ EMIMEDO YPOVOLOYIKOV GEPOV eEaptnuévn petafinty sivor
amddooN TG KAOE petoyng Ko aveEapTnTn HetaffAnt n amddoon g Ayopdg.

>10 dgvTEPO 0TAS10, TO beta amd TO TPDOTO OTASIO YPNGIUOTOOVVTAL MG OVEEAPTNTN
UETOPANTY) OE OLOCTPOUOTIKES TOALVOPOUNGELS.

AvoduTikd v kGBe pnva g mePLOdov avdivong ektindton pe 1 pébodo erayiotmv

TETPAYDOVOV , U0, SOIUGTPOUATIKY] TOAVOPOUNGT TNG LOPPTG :
Rit =70+ 71 Bim + uye

Amd 1t dwodikacio ovt) Ba TPOKLYOLV YPOVOAOYIKES GEPEG TOL EKTIUIOEVTMV
GLUVTEAESTOV (Yo , Y1 ). O1 HECOL TOV EKTIULDOUEVOV GUVTEAEGTMOV OO TIG YPOVOAOYIKES GEPES
eléyyovtat Yoo To av givorl (LEPOVOUEVA) OTATIOTIKA onuavtikol 1 Oyt pe ) Ponbeia gt —

otatioTikns. H t - otatiotikn eléyyov opiletan og:

>

(7)==
NG

3 0 cvvteheotic Prta kaOe petoyng Tapovotdletar oto Mapdptnuo I
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Omnov:

A

- 7 glvai 0 HEGOG OPOG TOV EKTIHOUEVMY TIAV TOV GVVTEAEGTN ), Y1 j= 0, 1.

27

t=1

T

SnAash 7, =

A

r

-T eivor o aplBudg tov unvov g mePLdoov avaAvoNg Kol 16o0ToL UE TOV apliuod

SLOOTPOUOTIKOV TOAVOpoUncemV  (oTn cvykekpuévn tepintoon T = 59).

- 0, . £ivol M TUIKNY AmOKALON TOV J it
J P

4.3 [lopovciac EUTEIPIKOV OTOTEAEGUATMOV

TV

Ytov [livaxa 2 mapovoidloviar to gumelpkd omoteAéopoto mov mpoékvyayv. Tlepiéyet Tig

HEGEC EKTIUNGELS TMV GUVIEAEGTOV (J i), TIG t - OTOTICTIKEG TOLG KOL TN MECT TIUY TOV

GULVTEAECTI] TPOGOLOPIGLOV.

IMivaxag 2

Ry =170 +y1 Bum T Uit

Extiunon tov d1aetpopatikon vrodelylotog:

v v mepiodo: PePpovdprog 2004 £mc Asképupprog

2008
A ~ Aver.R?
7o Ve
Extipnon 0,00510 0,00219 0,112
t-otatotiky | 0,67355 -0,03905
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AvoADOVTAG TO ATOTEAEGHO TOV YTOOEIYHOTOG OOMIGTMOVOVHE OTL 1) T TOV HEGOV
EKTIUNTN }50 gtvor 0,00510 xou Tov ;M etvar 0,00219 o emopéveog veictator OeTikn
YPOUUIKY oxéon peta&d TOov GLVTEAESTH] PNTa NG AYOpPAS KoL TOV OOGTPOUOTIKOV
arodocemv Tov petoyav. E&etdloviag Tig oviiotoyes t oTATIOTIKEG OOMIGTOVOVUE OTL
KavEVOS omd TOVG 2 HEGOVG EKTIUNTEG Oev €lval OTATIOTIKG O16.Qp0pOg TOL UNOEV € eminedo
GTOTIOTIKNG ONUOVTIKOTNTOS o = 1% Kot EMOUEVMG OV VILAPYEL GTATIGTIKGA GTLLOVTIKY GXECT
HETOED TMV OMOdOCEMV TOV WPETOXAV KOl TOV GUVIEAESTN PNt TNG ayopds. ZUVETMG O
oLVTEAESTNG BT TNG QYyOPAS GTEPEITAL EMEENYNLATIKNG IKAVOTNTOG OVOPOPIKA LE TIG HECES
amodOcelg TV petoydv. H tun touv péoov ovvieleot mpoadiopiopov frav 0,112 yeyovodg

OV VITOONADVEL TNV YOUNAT EPUNVEVLTIKT IKOVOTNTO TOV EKTIUNOEVTOC VITOOETYLOTOG.

To ocvykexpévo amotéreoua sivor cpemvo pe avtd tov Karanikas, Leledakis ko
Tzavalis (2006), tov Leledakis, Davidson xot Karathanasis (2003) yio to EAAnviko
Xpnuatiomptlo. Avaivtikd or Karanikas, Leledakis ka1 Tzavalis (2006) PBpikav eiogpid
OPVNTIKY UM OTOTIOTIKA CNUOVTIKY oxEoM UETAED amod0GE®mV LETOXMV KOl GUVTEAESTN PriTal
vy v mepiodo loviog 1994 ewg Iovviog tov 2000. Emiong ko o1 Karanikas, Leledakis xo
Tzavalis (2003) Bprkov pkpn apynTiK OAAL U OTATICTIKG GMUOVTIKY] YPOUUIKT GYEoM
petald TOv GUVTIEAECTN PNTO KOl TOV SCTPOUATIKOV OTOOOGEDMV TOV UETOYDV Yo TNV

nepiodo yo v mepiodo Tovitog 1991 emg Iovviog tov 2002.

Eniong 1o eumelpikd amotéAEGHO TG CLYKEKPIUEVNC TTTUYLOKNG EPYOCIOG GUUPMVEL
TAMPOC HE TO OMOTEAECUOTO GAA®V ETICTNUOVIK®OV €PELVMOV ToL &yovv oelaybel oe
AVOTTUYUEVES KEQOAOLOYOPEG OTLMG Yo Tapdoetypa avtég tov Fama and French (1992) ko
Davis (1994) yw 1ig HITA (USA) kot tov Leledakis and Davidson (2001) yw to Hvouévo
Baoiieo (UK).
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Keodharo 5°

Yopnepdopata ko [Ipotdoeg

211 CGLYKEKPLUEVN TTVYOKY €PYOCiO. EPELVATOL KOTA TOGO O GLVIEAESTNG PrTal NG
ayopds emdpd OTN GLOTNUOTIKY OlOUOPP®CT) TV OTOOOCEDV T®V HUETOYDV TOV
dlmpaypatevovtal oto Xpnuatotnpo Adnvov. Iapdupoteg Epevveg €xovv deEaydel amod
toug Karanikas, Leledakis xon Tzavalis (2006) xor Leledakis, Davidson kot Karathanasis
(2003) yuw to EAMAnvikd Xpnuotiotiplo. Apyikd mopovcldotnke To Xpnuotiotinpo AOnvov
Oelypo HETOY®V TOVL OMOIOV YPNOUOTOONKE OTNV EUTEIPIKN £PELVA. XTI GCULVEXELL
avaloOnke n YmoOeon g Amotedecpotikng Ayopdc kair to Ymodsrypo Amotiunong
Kegpataovyikav Ilepovorakmv Ztorgeiov (Capital Asset Pricing Model) pe towtdypovn

TOPOVGIOCT) TOV KUPLOTEPMV EUTEIPIKOV EPELVAV .

H eumepen épevva mpaypoatomomonke pe v €poproyn e peboddov dvo otadiov Tomv
Fama ot MacBeth (1973) 1 omoia ypnowyonmoleiton e TETOOL €00VG  EPEVVEG.
Xpnowonombnkav cvvolikd 40 petoyés yuoo v mepiodo lavovdprog 2004 smg AexépPprog
2008.

Oocov agopd ta amoteréopata, avtd 6oy 0Tl 0 GVVTEAESTNG PriTar TG ayopdg (market
beta) otepeitanl EPUNVELTIKNG TKOVOTNTOG MG TPOS TIG OOCTPOUATIKEG UECES OMOOOGELG
HETOYOV pe ovvémeln To YTooerypa Amotipunong Kepaloaovyikov Teplovoiakav Xtotyeiwv
(CAPM) vo amoppintetar. Avaivtikd PBpédnke ehappid Oetiki] pun oTOTICTIKG GNUOVTIKY

OL®G oxéon HETOED TOV LEGMV OTOOOCEMV TOV PETOYMV Kol ToV Prita g Ayopdg.

10 1010 amotéleoua katéAnéav kot o Karanikas, Leledakis xou Tzavalis (2006), kot
Leledakis, Davidson ko1 Karathanasis (2003) yio to EAAnviké Xpnuotiomplo ot omoiot
eniong dwmictooav 0Tl 1 6YEoN HETAED 0mAO0oNG KOl GLVTEAEGTH Prita €lval Un GTATIGTIKG

GNUOVTIKN.

Eniong to eumelpikd amotérecua NG CLYKEKPEVIG TTUYIOKNG Epyaciog lval GOUPOVO
KOl UE TO EVPNUATO GAA®V EMIGTNUOVIKOV €PeLVOV Tov €£yovv oteCaybel oe GAAeg mo

avamtuypéveg Xpnuatiotnplakes Ayopec.

H amotuyia tov cuvieheot| Pt e ayopds vor EPUNVEVGEL TIG OTOOOGEIS TOV LUETOYMDV

onUaivel OTL EVOAALOKTIKA VITOdElypata Tpénet vo avalntiovv.
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Amo ™ o mAevpd  Odpopeg  OEUEMMOELS  YPMUATOOIKOVOUIKES — UETOPANTES
(fundamentals) umopovv va ypnoyomombnkav mpokeévon va e€nynbovv ot avopuevopeveg
amodO0E TV HETOYDV. Xapaktnplotikd sivor amotédespo tov Leledakis, Davidson ko
Karathanasis (2003) mov Bprkav 6Tt 1 Kepalatomoinon (mve-size) emidpd otnv dtapléppmon

TOV LEGOV Om0dOGEMV TOV HETOYMV TOV XPpNUaTIoTnpiov AGnvov.

Amo TV GAAN TAELPA £VOL TOALTOPAYOVTIKO DITOOELY IO LLE aveEAPTNTES LETAPANTES TEPOLV
0V delkTn NG Ayopds GAAOLG HOKPOOLKOVOULKOVS TOPAYOVTEG OTMG 1M HETAPOAN] T®V
Bpayvypdviov Kol HOKPOXPOVIOV emtokimv, 0 TANB®PIoUOS, 1| TocOooTIdio HETABOAY TOV

A.E.IL. pmopet va odnynoetl oto emBountd amoteAéouatol.
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Hopaptipota

Hapaptnpoe A. — I'pagipota

Cpdonua 1
H mopeio tov I'evikov Agiktn Tipwodv tov Xpnuotiotnpiov Abnvov yu v mepiodo:

Iavovdapiog tov 2004 g Aeképpprog tov 2008

G.INDEX

5,500

5,000 -

4,500

4,000 —

3,500 -

3,000 -

2,000

1,500
2004 2005 2006 2007 2008

Cpaonua 2
H mopeia g tyung g petoyns g EOvikng Tpamrelag g EALGSOG Y v mepiodo:
Iavovdprog Tov 2004 emg AekéuPprog Tov 2008.

ETE
45

2004 2005 2006 2007 2008
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27/2/2004
31/3/2004
30/4/2004
31/5/2004
30/6/2004
30/7/2004
31/8/2004
30/9/2004
29/10/2004
30/11/2004
31/12/2004
31/1/2005
28/2/2005
31/3/2005
29/4/2005
31/5/2005
30/6/2005
29/7/2005
31/8/2005
30/9/2005
31/10/2005
30/11/2005
30/12/2005
31/1/2006
28/2/2006
31/3/2006
28/4/2006
31/5/2006
30/6/2006
31/7/2006
31/8/2006
29/9/2006
31/10/2006
30/11/2006
29/12/2006
31/1/2007
28/2/2007
30/3/2007
30/4/2007

0,048485
-0,29191
-0,05714
-0,10823
-0,16019
0,075145
-0,10215
-0,06587
0,153846
0,011111
0,005495
0,240437
-0,06608
-0,14623
0,005525
-0,02198
-0,02809
0,109827
-0,05208
0,043956
-0,02632
-0,01081
0,114754
0,122549
0,126638
0,007752
0,269231
0,048485
-0,15029
0,047619
0,025974
-0,03797
0,184211
0,066667
0,088542
0,200957
0,055777

0,09434
0,017241

-0,06235
0,015345
0,04534
-0,02892
0,039702
0,097852
-0,11522
-0,04423
0,092545
0,058824
0,142222
0,108949
0,021053
0
0,010309
0,030612
-0,0231
0,111486
-0,06687
0,074919
-0,06667
0,123377
0,031792
0,166667
0,040816
-0,00692
0,018583
-0,09122
0,047679
-0,05269
-0,03287
-0,02353
0,013387
0,044914
0,012642
-0,03745
-0,05837
0,053719
0,054902

-0,08525
-0,12186
-0,07347
-0,04846
0,236111
-0,15356
0,110619
0,075697
0,007407
0,305147
0,011268
0,011142
-0,06612
-0,22124
0
-0,04924
0,047809
0,019011
-0,0597
0,011905
-0,04706
0,17284
0,119298
0,695925
-0,09242
0,044807
0,023392
-0,00762
0,023033
0,105066
0,006791
0,003373
0,203361
-0,07123
0,335338
0,058559
0,17234
0,324864
0,138356

0,002872
0,026919
0,054657
-0,05711
0,080763
-0,00934

0,04924
0,039441
-0,01345
0,011685
0,045236
0,133978
0,088916
-0,04959
-0,03923
-0,01225
0,051261
0,096343
0,011478
-0,01773
0,025632
0,055614
0,147382
0,049404
0,104957
-0,01504

0,02341
0,011934
-0,10098
0,041268
0,015748
-0,03643
0,100027
-0,00488
0,009309
0,042961

0,00512
-0,06506
0,039376

-0,01538
-0,05729
0,027624
-0,1586
0,095847
-0,00292
-0,03216
0,006042
0,126126
0,050667
0,015228
0,08
0,011574
-0,1167
0,056995
-0,04167
0,130435
0,058824
-0,00855
0,398707
-0,09091
0,005085
0,001686
0,082492
-0,0902
0,006838
0,016978
-0,13689
0,005803
0,051923
-0,06947
-0,07073
0,063425
-0,00596
0,044
0,070881
-0,0805
0,038911
0,041199

0,081034
0,095694
0,062591
-0,07534
-0,06148
0,019732
-0,00387
-0,11111
0,006119
0,064292
-0,03102
0,00674
0,134728
-0,05605
0,083594
0,023792
0,042958
0,039163
0,065627
-0,02927
-0,05716
-0,02732
0,124658
-0,00487
0,014076
0,025347
0,012949
-0,04881
-0,05681
0,064119
0,036519
0,057546
-0,0583
0,077241
0,073344
0,040286
-0,04755
0,0772
0,008122

0
0,129032
0,011429
0,081921
0,065274
-0,04902
-0,02062
-0,04211
-0,0467
0,123919
-0,01026
-0,01813
-0,00264
-0,02116
-0,02703
-0,04167
0,049275
-0,03315
-0,02286
0,005848
-0,0407
-0,00606
0,006098
0,051515
0,054755
-0,00273
-0,0137
-0,02778
0,008571
0,011331
-0,05882
-0,1369
-0,05172
-0,05455
0,011538
0,026616
-0,07407
-0,032
0,033058

-0,09603
-0,13553
0,016949
0
0,029167
0,02834
-0,01969
0,060241
-0,02273
-0,31008
-0,08989
0,154321
-0,02139
-0,0929
-0,03614
0,075
-0,01163
0,047059
-0,05056
0,12426
0,042105
-0,09091
0,066667
-0,01563
0,074074
-0,06897
0,148148
-0,06452
-0,03448
-0,02551
-0,01047
0
0,132275
0,028037
0,295455
-0,01754
0,014286
0,021127
0,096552

-0,02375
-0,03226
0,021311

-0,0733
0,006351
-0,01033
-0,01971
-0,01124
0,055622
0,078187
0,013137
0,004149
0,056302
-0,01174
-0,05591
0,077044
0,053528
0,150423
-0,01285
0,000542

0,01084
0,009115
0,003719
0,112229
0,085198
0,001316
-0,01971
-0,11528
-0,06111
0,011296
-0,00904
0,000537
0,020923
-0,01892
0,037493
0,071244
-0,07133
0,019201
0,042261
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0,023041
-0,02703
0,013889

-0,0274
-0,02817
-0,06763
-0,01554
-0,08947
-0,01734
0,064706
0,044199
-0,03175
0,300546
-0,06303
-0,02242
-0,04587

-0,0625
-0,08718
-0,04494
-0,00588
0,029586
-0,00575
0,057803
0,114754
0,009804
-0,00971
0,088235
-0,01351
-0,00457
-0,05046
0,067633
-0,02262
0,194444
0,116279
0,072917

0,02589
0,018927
0,117647
0,088643



31/5/2007
29/6/2007
31/7/2007
31/8/2007
28/9/2007
31/10/2007
30/11/2007
31/12/2007
31/1/2008
29/2/2008
31/3/2008
30/4/2008
30/5/2008
30/6/2008
31/7/2008
29/8/2008
30/9/2008
31/10/2008
28/11/2008
31/12/2008

27/2/2004
31/3/2004
30/4/2004
31/5/2004
30/6/2004
30/7/2004
31/8/2004
30/9/2004
29/10/2004
30/11/2004
31/12/2004
31/1/2005
28/2/2005
31/3/2005
29/4/2005
31/5/2005
30/6/2005
29/7/2005
31/8/2005
30/9/2005
31/10/2005

0,338983
0,058228
-0,14115
-0,09471
0,024615
0,165165
-0,2268
-0,08333
-0,24
0,110048
0,034483
0,0375
-0,07229
-0,19048
-0,13369
-0,05556
-0,2549
-0,41228
-0,01493
0,045455

FOURLIS
-0,0404
-0,01053
0,202128
0,053097
0,008403
0,041667
-0,04
-0,05833
0,075221
-0,02058
0,222689
0
0,103093
-0,01869
0,047619
0,054545
-0,00862
0,052174
-0,03581
-0,02
0,075802

0,111524
0,098105
0,047716
-0,01066
0,10284
0,217584
0,010212
0,00722
-0,17563
0,043478
-0,00833
-0,06891
0,083032
-0,05833
-0,13982
-0,00206
-0,18351
-0,35606
-0,16863
0

FRIGO
-0,07652
-0,11143
0,016077
-0,01899
-0,04839
-0,1322
-0,01563
-0,00397
0,079681
0,01107
0,105839
0
0,161716
-0,01136
-0,01437
0,055394
0,046961
0,029024
0,04359
0,036855
0,097156

-0,05295
0
-0,05337
-0,11409
0,098485
-0,10345
-0,16923
-0,05926
-0,09843
0,18559
-0,26519
0,333333
0
-0,09023
0,03719
-0,16534
-0,38663
-0,33074
-0,17733
0,130742

EXAE
-0,06055
-0,0625
0,027083
-0,06085
-0,07559
-0,0771
0,048101
0,05314
0,110092
0,095041
-0,02264
0,071429
0,111712
-0,06321
0,024221
0,011824
-0,10017
0,157699
-0,08013
0,198606
-0,03052

0,047177
-0,02685

-0,1162
-0,04233
0,000552
-0,07123
-0,09334
0,022295
-0,02502
-0,06382
-0,05411
0,065379
0,011158
-0,13103
0,009524
-0,00236
-0,08589
-0,42672
0,006015
0,038864

HRAK
0,007059
-0,04439
-0,00978
-0,02222
-0,09091
0,019444
0,008174
0,054054
0,038462
0,091358
0,027149
0,099119
0,048096
-0,07839
-0,04149
-0,0368
-0,05393
0,118765
-0,00425
-0,03412
-0,03091

0,017986
0,053004
-0,09564
-0,04082
0,083172
-0,03929
-0,01487
0,064151

-0,1117
-0,07385
-0,10129
0,165468
0,074074
-0,16475
-0,03211
0,018957
-0,13023
-0,13369
-0,08333
-0,09091

IATR
-0,0618
-0,1497

-0,02113

-0,06475

-0,06154

0,040984

-0,04724

0,066116

0

0,077519

0,021583

0,070423

0,105263

0,083333

-0,02747

-0,02825

-0,02907

0,287425

0,037209

0,098655

0,016327

0,083412
-0,01181
-0,02922

0,05928
0,158416
0,057599

0,01546
0,021453

-0,0542
0,038682
0,015862
-0,02037
0,011088
-0,40713
-0,08902
0,059645
-0,08743
-0,28478
0,110092

-0,1405

BELA
-0,03553
-0,05263
0,111111
-0,08
-0,02174
-0,02222
0,096591
-0,01036
0,031414
0,121827
0,085973
0,1625
0,096774
0,006536
0,042208
0,049844
0,05638
-0,01124
0,034091
0,090659
-0,04282

0,028
0,07393
-0,00362
0,036364
-0,02807
0,064982
-0,0339
0,066667
0,029605
0,239617
0
0,17268
0,043956
0,002105
-0,0021
0
-0,00421
-0,00423
-0,06794
-0,16401

MOH
0,027397
0,018667
0,044503
-0,00752
-0,05051
-0,0133
0,080863
0,034913
0,084337
0,122222
-0,00396
0,067594
-0,01117
0,028249
0,135531
0,022581
-0,0347
0,045752
0,046875
0,477612
-0,09091

0,081761
0,110465
-0,03141
-0,07027
0,081395
0,064516
-0,00505
0,015228
0

0

0,05
-0,03333
-0,02956
-0,00508
-0,04592
0,032086
-0,02073
-0,25132
-0,08127
0,330769

MYTIL
-0,16296
-0,11504
0,035
0,024155
-0,14623
0,099448
-0,02513
-0,01031
0,072917
0,150485
0,181435
0,328571
0,037634
-0,18135
0,041139
0,237082
0,04914
0,166276
-0,00402
0,020161
0,199605

-0,0723
-0,02896
0,019523
-0,01862
-0,00542
-0,01526
-0,00387
0,022222
-0,02935
0,016797
0,002753
0,009885
0,002719
0,002711

-0,1083
-0,04701
-0,09499

-0,1192
-0,18762
-0,05111

OPAP

0,147975
-0,06242
0,151954
-0,01131
-0,01398
0,028351
-0,01003
-0,01392
0,025674
0,226533
0,038776
0,008841
0,166504
-0,06177
-0,09342
0,088322
0,078449
0,122074
-0,04098
0,003885
-0,06811
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0,368957
0,366171
-0,03401
-0,11831
0,00639
-0,02222
-0,06494
-0,01389
-0,21831
-0,05631
0,102625
0,125541
-0,01923
-0,06275
0
-0,07531
-0,13348
-0,2376
-0,09932
0,019011

PEIR
-0,05875
-0,03883
0,053391
-0,03014
0,007062
-0,0575
0,011905
0,019118
0,119769
0,130155
0,08894
0,096335
0,135626
-0,12616
-0,0616
0,106667
0,059314
0,021872
0,041096
0,061678
-0,02866



30/11/2005
30/12/2005
31/1/2006
28/2/2006
31/3/2006
28/4/2006
31/5/2006
30/6/2006
31/7/2006
31/8/2006
29/9/2006
31/10/2006
30/11/2006
29/12/2006
31/1/2007
28/2/2007
30/3/2007
30/4/2007
31/5/2007
29/6/2007
31/7/2007
31/8/2007
28/9/2007
31/10/2007
30/11/2007
31/12/2007
31/1/2008
29/2/2008
31/3/2008
30/4/2008
30/5/2008
30/6/2008
31/7/2008
29/8/2008
30/9/2008
31/10/2008
28/11/2008
31/12/2008

27/2/2004
31/3/2004
30/4/2004

0,159892
0,338785
-0,11344
0,070866
0,009191
0,120219
-0,08943
-0,00893

0
0,041441
0,207612
0,088825
-0,06579
0,130986
-0,04732
0,128105
0,013905
0,049143
0,172113
0,022305
0,050909
-0,03979
0,186486
0,055429
-0,08201
0,061912
-0,15867
-0,14474
0,059487
-0,01742
0,072906
-0,14601
-0,08065
-0,15205
-0,06897
-0,35556
-0,34253
-0,12587

KYPROY
0,02521

-0,03689

0,008511

0,235421
0,307692
0,068182
0,128911
0,063193
-0,06152
0,028889
-0,02052
0,127894
0,170088
0,064327
0,069859
0,038151
-0,00565
0,00924
0,002817
0,045646
0,106783
0,117112
0,051059
-0,02429
-0,0482
0,132443
0,053563
0,000933
-0,02749
-0,14135
-0,01842
-0,06424
0,148238
-0,03492
-0,28454
-0,1318
-0,04943
-0,039
-0,52657
-0,03673
-0,27966

KAREL

-0,00885
0,026786
0,003478

0,068966
0,113604
0,192695
0,174234
0,035971
0,121528
0,022446
-0,07267
-0,05469
0,059585
-0,00815
0,10189
0,038031
-0,02514
0,271186
-0,06203
0,033375
0,019139
0,141432
-0,02879
0,088407
-0,02043
0,116187
0,066726
-0,1568
0,186944
-0,075
-0,27838
-0,06117
-0,06915
-0,11857
-0,3517
0,1325
-0,10596
0,012346
-0,17073
-0,04706
-0,1358

PLAIS

-0,02187
-0,0061
0,04499

0,029613
0,106195
0,214
0,054366
0,017187
0,092166
0,025316
0,009602
-0,00815
-0,0137
-0,00694
0,103497
-0,04816
0,081225
0,066502
-0,04734
0,036364
0,051462
0,022247
-0,04788
-0,00343
-0,04243
0,039521
0,019585
-0,06215
-0,00602
0,001212
-0,00121
0,002424
0,013301
-0,01671
0,001214
-0,21091
-0,05684
-0,20684
-0,49692
0,17551
0,427083

AAAK
-0,10119
-0,06623

-0,0766

0,080321
0,007435
0,04797
0,09507
0,135048
0,175637
-0,01446
-0,14181
0,059829
0,069892
0,057789
0,004751
0,073286
0,079295
-0,04082
0,025532
-0,01245
0,008403
0,0625
0,196078
-0,06557
-0,09825
-0,01556
0,007905
-0,11765
0,017778
-0,17031
-0,06842
-0,11864
-0,01923
-0,03595
-0,21017
-0,08155
-0,06542
-0,245
-0,10596
-0,07407
-0,04

BVBOS

-0,02413

-0,03461
0,00128

0,002632
0,005249
0,122715
0,246512
0,067164
-0,05769
-0,04267
-0,05039
-0,00816
0,055556
0,169591
0,13
0,168142
0,049242
0,060168
0,22361
0,077922
-0,00775
0,117953
-0,00233
-0,04121
-0,00811
-0,01717
0,039933
-0,0776
0,078057
-0,15286
-0,1567
0,072072
-0,00105
0,054679
-0,10867
-0,07271
-0,03016
-0,29353
-0,2993
0,128141
-0,03341

DEH
0,0476
0,0503
-0,0620

0,027778
0,073514
0,140987
-0,04413
0,029548
0,035874
-0,01299
-0,08596
0,046065
-0,05138
-0,03288
0,005
-0,02488
-0,00408
0,047131
-0,0411
0,062245
0,009606
0,05138
-0,12036
-0,05144
-0,02386
0,033333
-0,0828
-0,13834
0,07483
-0,18987
0,06875
-0,02339
0,107784
0,054054
-0,17308
-0,0031
0,012442
-0,19048
-0,19924
-0,01659
-0,07952

KANAK

0,021645
-0,08051
-0,08295

0,102142
0,13154
0,38177

0,016252

-0,09219
-0,00415
-0,13632
-0,04096

0,008794

0,033624

-0,00482

0,152542

0,071429

0,219608

0,130225

-0,00427

0,096429

-0,01173

-0,01582
0,03282

0,081064

-0,06959

0,069632

0,034961

-0,13454

-0,03365

-0,31755

0,028571
-0,2381

0,1875

-0,05921

-0,14219

0,070652
0,01269

-0,28571

-0,14035

-0,10204

0,1

ABK

0,141844
0,100621
-0,04628

0,085548
0,113236
0,06323
0,030381
-0,01066
-0,07102
-0,09556
0,067925
0,00424
-0,02322
-0,04539
0,055849
0,015011
0,030986
-0,02186
-0,06774
0,075655
-0,02855
0,017921
-0,07746
-0,0313
0,058314
0,012658
0,036765
-0,05816
0,03238
-0,15026
-0,06953
0,041513
0,107174
0,008
-0,11984
0,03697
0,043478
-0,09917
-0,21092
0,135991
0,067079

RIKLR
0,06

-0,02123

-0,01928

49

0
0,07177
0,087054
0,290212
-0,01538
-0,00108
-0,07174
0,002905
0,053302
0,042354
0,000528
0,093354
0,011577
0,080591
0,130185
-0,05506
0
0,028512
0,061872
-0,04729
-0,02423
-0,00081
-0,00163
0,104447
-0,04618
0,013555
-0,20367
-0,07054
-0,01446
0,12153
-0,01121
-0,20076
0,115839
-0,03972
-0,21622
-0,31738
-0,22371
-0,16733

PETRO

-0,08097
0,028634
0,010707



31/5/2004
30/6/2004
30/7/2004
31/8/2004
30/9/2004
29/10/2004
30/11/2004
31/12/2004
31/1/2005
28/2/2005
31/3/2005
29/4/2005
31/5/2005
30/6/2005
29/7/2005
31/8/2005
30/9/2005
31/10/2005
30/11/2005
30/12/2005
31/1/2006
28/2/2006
31/3/2006
28/4/2006
31/5/2006
30/6/2006
31/7/2006
31/8/2006
29/9/2006
31/10/2006
30/11/2006
29/12/2006
31/1/2007
28/2/2007
30/3/2007
30/4/2007
31/5/2007
29/6/2007
31/7/2007
31/8/2007
28/9/2007
31/10/2007
30/11/2007
31/12/2007

-0,00422
-0,05932
-0,04054
0,046948
-0,04036
0,046729
0,058036
0,021097
0,14876
0,046763
-0,0756
0,066914
-0,00697
0,024561
0,05137
0,055375
0,145062
0,140162
-0,01891
0,106024
0,298475
0,197987
-0,03361
0,115942
-0,06494
0,052778
-0,04222
0,008264
0,092896
0,10625
0,101695
0,059487
0,126815
-0,03522
0,008014
0,024735
0,117241
-0,03395
0,028754
-0,04814
0,009788
0,082391
0
-0,06716

0,018024
0,02145
-0,017
-0,01662
-0,00862
0,043478
0
0,041667
-0,012
0,080972
-0,02772
-0,00154
0,002315
-0,0254
-0,00474
-0,01587
-0,03226
-0,00033
-0,04301
-0,02265
0,522282
0,473653
-0,13786
-0,16129
-0,05385
-0,00174
-0,02909
-0,00419
0,116727
0,002155
0,049462
0,02459
-0,084
-0,07424
-0,08019
0,032051
0,134783
-0,14614
-0,03654
-0,0825
-0,00145
-0,0581
-0,07664
0,007014

-0,02153
-0,004
0,014056
-0,01188
-0,02806
-0,02062
0
0,018947
0,012397
0,089796
-0,14419
-0,1291
-0,03518
0,070313
-0,11922
-0,05249
0,008746
-0,06069
-0,10769
0,234483
-0,05587
-0,00296
-0,0089
-0,04192
-0,01563
-0,05079
0

0,0301
0,003247
0,100324
0,029412
0,065714
-0,02681
-0,04959
0,008696
0,091954
0,010526
0,039063
0,037594
-0,03865
0,005025
0,05
-0,02381
0,058537

-0,00154
-0,06923
-0,20661
-0,00833
0,096639
-0,11877
0,141304
0,188571
-0,17949
-0,03516
-0,14777
0,047506
-0,09297
0,1
-0,13056
0,15016
-0,02778
0,142857
-0,065
0,042781
0,1
-0,00932
0,058824
-0,01111
-0,01348
0,173121
0,165049
-0,16667
0,052
-0,29087
-0,01877
0,625683
-0,19328
-0,0625
-0,13111
0,023018
0,1125
0,573034
0,747143
0,244481
0,0841
-0,10909
-0,01088
-0,04814

-0,00767
0,054124
-0,01834
0,033624
-0,00723
-0,125
-0,1914
-0,02401
0,008787
-0,00348
0,452797
-0,1781
-0,00586
0,007364
-0,0848
-0,03035
-0,0313
0,166667
-0,00875
0,220588
-0,18072
0,021324
0,223902
0,117647
0,008421
-0,0428
-0,02072
0,003341
0,023307
0,12039
0,006776
0,007692
0,383588
0,083448
-0,06747
-0,04437
-0,05
-0,06316
-0,04013
-0,051
0,035242
0,017872
-0,04306
-0,09567

0,0391
-0,0309
-0,0408
-0,0207
0,0434
0,0051
-0,0232
0,0620
0,0039
0,0815
0,0439
-0,0361
-0,0758
-0,0289
0,0169
-0,0137
-0,0307
-0,0664
-0,0295
-0,0135
0,0594
-0,0539
0,0582
0,0291
0,0691
-0,0852
-0,0118
-0,0054
0,0076
0,0195
0,0477
-0,0476
0,0244
0,1234
-0,1228
-0,0737
0,1023
0,0340
0,0179
0,0304
0,0599
0,2224
-0,0323
0,2396

0,085427
-0,10185
-0,08763

0,039548
-0,03804
-0,08475

0,092593

0,028249

0,071429

0,020513
-0,03518
-0,15625

-0,0679

0,006623

0

0,032895

0,057325

0,006024

0,017964
-0,01765

0,035928

0,057803

0,005464
-0,03261
-0,02809

0,080925

0,074866

0,004975

-0,0099
0

0,16
-0,03017

0,053333

0,042194
-0,05668

0,04721
-0,04918
0,12069

0,069231

0,064748
-0,02027
-0,07586

0,074627
-0,04861

0,033136
-0,02749
-0,09658
-0,0339
0,047233
-0,09536
-0,07835
-0,02473
0,061807
-0,08209
0,061789
-0,13476
0
0,073451
0,017312
-0,03079
-0,04849
-0,00703
-0,03894
-0,00552
0,053704
0,093146
0,001608
-0,0305
0,051325
-0,07874
0,042735
-0,01639
0,171667
0,059744
-0,0349
0,057024
0,026316
-0,03846
-0,024
0,086066
0,150943
0,437158
0,012928
-0,04655
0,102362
-0,01357
0,057929
0,181383

0,007371
-0,07317
0,026316
0
-0,15385
-0,10606
0,016949
0,08
-0,05247
-0,01629
0,009934
-0,14426
-0,06897
0
-0,04938
0,064935
-0,08537
-0,06667
0,009524
-0,03302
0,219512
0,024
0,082031
-0,11191
0,052846
0,023166
-0,03774
-0,07843
0,021277
-0,02083
-0,00851
0,051502
0
0,040816
0,094118
0,003584
0,032143
0,567474
0,291391
0,129915
-0,00756
-0,09909
-0,12521
0,019342

50

-0,00636
0,012793
-0,07368
0,022727
0,044444
-0,01702
-0,01732
0,011013
0,076253
0,012146
-0,05
-0,04842
0,004425
0
-0,00441
0,004425
0
-0,00441
-0,00442
-0,05111
-0,03513
-0,12864
0,119777
0,042289
0,031026
-0,75926
3,211538
-0,02283
0,03271
0
0,022624
0,066372
0,037344
0,04
-0,06923
0,078512
0,030651
0,178439
0,26183
0,03
-0,15049
0,008571
-0,04533
0,181009



31/1/2008
29/2/2008
31/3/2008
30/4/2008
30/5/2008
30/6/2008
31/7/2008
29/8/2008
30/9/2008
31/10/2008
28/11/2008
31/12/2008

27/2/2004
31/3/2004
30/4/2004
31/5/2004
30/6/2004
30/7/2004
31/8/2004
30/9/2004
29/10/2004
30/11/2004
31/12/2004
31/1/2005
28/2/2005
31/3/2005
29/4/2005
31/5/2005
30/6/2005
29/7/2005
31/8/2005
30/9/2005
31/10/2005
30/11/2005
30/12/2005
31/1/2006
28/2/2006
31/3/2006
28/4/2006
31/5/2006

0,176
-0,21942
-0,06716
0,181333
0,011287
-0,13616
0,105943
-0,01402
-0,34597
-0,26812
-0,23267
-0,13871

EFG
0,029081
-0,0082
0,07261
0,030848
-0,01746
0,000846
0,003381
0,049705
0,134831
0,021924
0,153633
-0,0216
0,088903
-0,11881
-0,01086
0,067183
0,017554
0,038073
-0,07794
0,058421
-0,02819
0,07432
-0,00956
0,144804
0,091766
-0,04861
-0,00621
-0,15425

-0,08192
-0,03866
-0,00301
0,092348

0,14648
-0,11813
0,006826

-0,0339
-0,11193
-0,19992
0,177778
-0,08218

ETE
-0,00357
-0,01432
0,145243
-0,00507
-0,05864
-0,0088
0,015027
0,088829
0,117429
0,061947
0,044792
0,065304
0,114179
-0,0945
-0,00046
0,051972
0,023379
0,075431
-0,0024
0,105263
-0,02326
0,020841
0,085673
0,044325
0,148875
-0,10216
0,014651
-0,15392

-0,06221
-0,01229
0,002488
-0,00496
-0,04988
-0,05774
-0,01114
0,025352
-0,03297

-0,1733
0,006873

-0,0273

ALFA
-0,01874
0,028239
0,037157
-0,0109
-0,02441
-0,0573
0,015411
0,026138
0,094495
0,051802
0,085653
0,008547
0,122555
-0,10279
-0,04013
0,0735
-0,01508
0,038265
-0,01167
0,041019
0,016119
0,045241
-0,01237
0,143426
0,131906
-0,04661
-0,01568
-0,08997

0,07659
-0,15101
-0,05613
0,055276
-0,25159
0,026511
-0,22521
0,004
0,726428
-0,11923
-0,23319
-0,21754

FOLLI-
FOLI

0,024786
0,034195
0,007258
-0,06245
0,119556
0,042715
-0,06072
-0,09735
0,035375
-0,09667
-0,00369
0,099074
0,005897
-0,08291
-0,00274
0,028388
0,078362
0,073493
-0,02154
-0,02044
-0,09631
-0,01421
0,013514
0,147556
-0,04105
-0,04604
-0,04403
-0,08857

0,036715
-0,11463
0,046316
-0,03622
0,021921
0,086823
-0,03853
-0,02248

-0,015
-0,01218
-0,24974
-0,10137

METKA
-0,1517
-0,05176
-0,00993
-0,03258
-0,06218
0,005525
-0,10714
-0,06462
0,0625
0,164087
0,196809
0,177778
-0,00189
-0,15879
0,152809
0,140351
0,071795
0,100478
0,063768
0,081744
-0,06297
0,094086
0,108108
0,141907
-0,08155
-0,02114
-0,07775
-0,05855

0,0997
-0,1402
-0,1061
-0,0470
0,0243
-0,1105
-0,1667
-0,0530
-0,1193
-0,3405
-0,0618
0,0795

MINOA
0
-0,16667
0,073171
-0,03182
-0,00939
0,014218
-0,15421
-0,0663
0,076923
0,027473
0,026738
0,307292
0,195219
0
0,046667
-0,01274
-0,12581
0,059041
-0,09756
0,061776
0,090909
0,026667
0,032468
0,09434
0,017241
-0,0113
0,051429
0,032609

0,058394
-0,08276
0,022556
-0,02574
0,033962
-0,0292
0,007519
-0,02985
0
-0,04231
-0,15261
-0,08057

KAE
-0,0386
0,017032
-0,01794
-0,08404
0,041223
-0,02043
-0,02608
-0,12316
-0,07634
0,092562
-0,02421
0,145736
-0,02571
-0,13889
0,075806
0,005997
0,071535
0,026426
0,086721
-0,02618
-0,05378
-0,02842
0,037604
0,084564
-0,0297
0,024235
-0,07098
-0,17962

0,085747
-0,05656
0,037896
0,147139
0,092637
0,021739
-0,06596
-0,06606
-0,08585

-0,1889
-0,21645
0,004198

INLOT
-0,07194
-0,12403
0,117994
-0,10554
-0,05015
-0,02484
-0,01911
-0,00649
0,114379
0,123167
0,16188
0,155056
0,175097
-0,03477
-0,02916
0,056537
0,045151
0,104
-0,06522
-0,00775
-0,04219
0,076672
0,104545
0,223594
0,109865
0,076768
0,184803
-0,17181

-0,01518
-0,39306
-0,06667
-0,15306
0,204819
0,176667
0,169972
0,002421
-0,02899
-0,23632
-0,45928
-0,05422

BIOT
-0,06186
-0,17582
-0,02667
0,082192
-0,10127
0,042254
-0,06757
-0,04348
-0,04545
-0,01587
0,403226
-0,02299
-0,08235
-0,07692
-0,01389
-0,07042
-0,04545
0,063492
-0,0597
0
-0,06349
0,101695
0,184615
0,025974
0,202532
-0,07368
0,090909
-0,0625

51

0
-0,1608
0,011976
-0,00888
-0,04478
-0,00625
-0,15094
0,188889
-0,11838
-0,17314
-0,28205
0,089286

ATTICA
-0,06534
-0,08815
-0,02667

-0,5137

0,612676

0,026201
-0,15745
-0,08586
0,116022
0,163366
-0,03404
0,114537
0,079051
-0,13919

-0,4383

0,757576

-0,05172
0,15
-0,10672

0,066372

0,149378
0,01444
-0,54448

1,648438
0,056047
0,013966
0,057851
-0,08333



30/6/2006
31/7/2006
31/8/2006
29/9/2006
31/10/2006
30/11/2006
29/12/2006
31/1/2007
28/2/2007
30/3/2007
30/4/2007
31/5/2007
29/6/2007
31/7/2007
31/8/2007
28/9/2007
31/10/2007
30/11/2007
31/12/2007
31/1/2008
29/2/2008
31/3/2008
30/4/2008
30/5/2008
30/6/2008
31/7/2008
29/8/2008
30/9/2008
31/10/2008
28/11/2008
31/12/2008

-0,02443
0,019802
0,067961
0,023529

0,07837
0,036337
0,016363
0,093376
-0,06563
0,0914
0,0033
0,034951

-0,08423
0,091106

-0,02903

-0,01392
0,089286

-0,10408
0,002553

-0,22368

0,02187

0,006956
0,033475

-0,07661

-0,17595
0,058784

-0,13657

-0,07982

-0,33414

-0,22919

-0,1252

-0,00545
-0,0146
0,064839
0,047669
0,047825
-0,02662
0,008141
0,137597
-0,01505
0,015278
0,03975
0,075096
-0,0447
0,023664
0,005974
0,023754
0,074401
-0,04319
0,023307
-0,14313
-0,09933
-0,07673
0,06393
0,067362
-0,216
0,065004
-0,00603
-0,07569
-0,38934
-0,13472
-0,10819

-0,00103
0,029897
0,035035
0,01354
0,083492
0,035227
-0,02892
0,07753
-0,05569
0,017219
-0,05078
0,046366
-0,01023
0,072751
-0,04535
0,02396
0,045156
-0,0872
0,071429
-0,11727
-0,08553
0,044776
0,042857
0,007306
-0,12965
-0,01042
-0,08
-0,13043
-0,25132
-0,30053
-0,15829

-0,11176
-0,00875
0,153422
0,095694
0,030568
0,186441
0,067857
0,053512
-0,10794
-0,06762
0,133588
0,077441
-0,0625
0,002
-0,00333
-0,04539
0,038462
-0,07811
-0,06866
-0,18824
0,019324
0,003791
-0,06988
-0,10964
-0,15621
0,094595
-0,0358
-0,34827
-0,2888
-0,06077
-0,14706

-0,12438
-0,02557
0,087464
0,034853
0,165803
0,004444
0,128319
0,058824
-0,01852
0,262264
0,068759
0,034965
-0,01757
0,086657

-0,0038
0,111817
0,006857
-0,08173
-0,04697
-0,02853
-0,10948
0,001499
0,004491
0,014903
-0,00587
-0,05465
-0,00625
-0,25943

-0,2017
-0,06117
-0,06232

-0,09474
-0,03488
0,078313
0,122905
0,0199

0
0,019512
0,148325
0,041667
0,06
0,10566
0,017065
0,016779
0,013201
-0,13355
0,015038
0,011111
-0,04762
-0,06538
0,016461
-0,06073
-0,05603
0,109589
-0,02469
-0,11392
0,02381
-0,02326
0,071429
0,151111
-0,28571
0,275676

-0,05392
0,07772
0,022436
0,045455
-0,02549
0,007692
0,206107
0,018987
-0,09317
0,010959
0,066396
-0,01906
-0,08808
-0,02699
-0,03796
-0,05615
-0,01447
0,019576
-0,0352
-0,08126
0,027076
-0,01757
0,021467
0
-0,05779
0,003717
-0,00185
-0,13544
-0,34764
-0,18421
0,157258

-0,00956
-0,05695
0,136131
-0,04054
0
0,116432
0,100084
-0,01835
-0,05374
-0,07243
0,015084
0,048077
-0,01168
0,08692
0,002329
0,116964
0,027739
-0,15047
0,069897
-0,17149
0,111111
-0,08548
0,137566
-0,05581
-0,10509
-0,08257
-0,138
-0,30858
-0,32886
-0,085
-0,18033

0,1
-0,02469
0,063291
-0,04762
0,2
0,09375
-0,00952
0,076923
-0,07143
-0,00962
0,009709
0,096154
0,157895
-0,09848
-0,09244
-0,00926
0,028037
-0,11818
0,061856
-0,17476
-0,05882
-0,1375
0
0,101449
-0,14474
0,030769
-0,1194
-0,40678
0,028571
-0,11111
0,25
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-0,15909
0,108108
0,039634
0,134897
0,01292
-0,04337
0,010667
0,079156
0,01467
0,004819
0,040767
0,096774
0,107143
-0,01139
0,007678
-0,06095
0,042596
0
0,009728
0,003854
0

0
-0,09405
-0,03178
-0,04595
-0,02064
-0,00937
0,111111
-0,11702
0,050602
0,018349
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Ri¢= o + BimRwme + €5

Stock's Stock’s

Name beta name beta
EFG 1,199657 | ELMEK 0,362457
ETE 1,248064 | ELL 0,522561
ALFA 1,004313 | ELTK 0,837597
FOLLI-

FOLI 0,978882 | FOURLIS | 1,139843
METKA | 0,949105 | FRIGO 1,380631
MINOA | 0,250204 | EXAE 1,139351
KAE 0,739973 | HRAK 0,816103
INLOT 1,369669 | IATR 0,77692
BIOT 0,710805 | BELA 1,024093
ATTICA 0,859732 | MOH 0,871551
MIXAN 1,345843 | MYTIL 1,406503
SARANT | 0,97658 | OPAP 0,820268
SIDER 1,310543 | PEIR 1,341738
TITK 0,852782 | KYPROY | 1,287665
ELPE 0,838533 | KAREL 0,752141
EEEK 0,886319 | PLAIS 0,439131
ELASK 0,070446 | AAAK -0,13118
ABK 0,261862 | BVBOS -0,14808
RIKLR 0,283168 | DEH 0,492942
PETRO 0,537906 | KANAK 0,121419
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