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Ynev0vovn Afjloon

Beforove ot gipon cvyypapéag avtng g SIMA®MUATIKNG epyaciog kot 0Tt KéOe Ponfeia
TNV omoia €iyo Yo TNV TPOETOACIN TNG, EIVOL TANPMG AVAYVOPIGUEVT] KOl OVAPEPETOL
ot dumlopatikny epyacio. Emiong éxo avaeépet tig 0moleg mnyéc and Tig omoieg £Kaval
xPNOM OESOUEVOV, 10V N AéEemV, gite aVTEG avapépovTal akpIPag ite TOPAPPACUEVEG.
Eniong BePardve 6TL vt 1 mTLYOKY £PYOGIO TPOETOYAGTNKE OO EUEVA TPOCMIIKAL
€101KA Y10l TIG OTOLTIOELS TOV TTPOYPALUATOG LETOTTUYLOKDV GTOVIMY TOL AUSPVUATIKOD
Awtpnuatikov TIME  Aoyiotiky kot EAeyktikr), Tpquo Owovopikdv Emotnpov
[Mavemompiov ®socariag, TEI ®@socarioc, Tunqua Aoytotikng kot XpnuotootKovo UKnG.
Adpioa, Iovviog 2019.
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Evyoprotieg

Metd and apkeTohg PUNVEG OOVAELNS KOl TPOETOLAGIOG KO TNV OAOKANP®GON OUTNG TNG
dmlopotikng epyaciag Oa nBela va gvyaptotiom ond to Padn g Kapdidg Hov Tovg
KaOnyntég pov tov emPAEn@V kabnynm K. Lotprn Nikordnovio o omoiog ypnoyonoince
™V eumepior TOv, TIG 10EEG TOV Kol TIG YVAOOELS TOL GTO TEGIO TNG YPTLLOTOOTKOVOUIKTG
épeuvag mpokeéEvoy vo pe Pondnoet va OAOKANPMOG® TN CGLYKEKPUUEVT] OUTAMUOTIKY|
epyooia. Emmiéov o n0era va evyapiotom to [avemomuio Oeccariog kabmg kot 10
Teyvoroyikod Topopa Oeccariog, T0 AKAOMUATKO TPOCOTIKO Kol TOVG KAONyNTEG Yo T
oLVOAIKY| ToVG Pondeta. TéAog BEA® va ELYOPICTNC® TNV OIKOYEVELL OV Y10 TIV GUVOAIKN

TOVG VITOGTNPIEN KOl TNV VOOV TTOV EMEJEEAV E101KA TO TEAEVTOLN OVO YpOVLaL.
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HMepiinyn

YKomdg NG MOPOVCOS OMAMUATIKNG lval 1 eE€taom g oxéong METaEy g
petafoing tov exktiunBévtog M tekpoptod pLOUOD aVATTLENG TOV UEPIGUATOV KOl TNG
TPOYUATIKNG amddoons twv petoymv. E&etalovpe Tig etioleg Tég kAieloipatog 162
HETOYDV Ol omoieg dwampaypatevovtal oty EAAnvikn ypnuatiotplokn ayopd (ASE)
KoODC KOl TOV 0VTIGTOLY MV OVATPOGUPUOGUEVAV ETHCLOV LEPIGUATOV Yo TV TEpiodo 31
AexepPpiov 2002 émg 31 Askepppiov 2017 vrd vV avoAvTiK) TPOGEYYIOT NG
avTIGTPOPNG UNYXOVIKNG VIOBETOVTOS TNV VTOBEoT NG OmMOTEAECUATIKNG ayopdc. H
epapuolopevn pebodoroyio Pociletor oty mEPLOOIKN avabed®PNon TOV ETEVOLTIKMOV
TPOGOOKIMV KOl EKTEAEL AVAALGT GLOYETIONG KO AVAAVOT TOAVOPOUNONG TNG LETAPBOANG
TOV eKTIUNOEVTOG PLOLOD OVATTTLENG TOV PEPICUATMV KOl TNG TPOYUATIKNG ATOS0CTG TMV
petoymv. Ta amotehéopoto delyvouv OTL 1| €POPUOYN TNV AVTICTPOPNG UNYOVIKAG GTO
HoVTELD TPoeEOPANONG LEPIGUAT®Y Umopel va ypnotporomel yio va arttoloynbovv, oe

peydro Babud, ol eTNo1EG LETOYIKES ATOOOGELC.
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Abstract

The purpose of this diploma thesis is to examine the relationship between the annual
difference of the estimated or implied dividend growth rate of and the actual return of. It
examines the annual closing prices of 162 shares traded on the Athens Stock Exchange
(ASE) and the corresponding adjusted annual dividends per share for the period of
December 31 2002 to December 31 2017 under the analytical approach of reverse
engineering, adopting the assumption of an efficient market. The applied methodology is
based on the periodical fluctuations of the expectations on behalf of the investors and
performs correlation and regression analysis. The results of the study documents that the
implementation of the reverse engineering analytics methodology when applied to the

dividend discount model can explain stock returns to a large extent.

8

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
22/09/2024 18:13:21 EEST - 3.141.27.107



Eicayoyn

Me Bdon v BepeMddn avaAivon kot To o d1aded0UEVA LOVTEAQ OTOTIUNONG, Ol
LETOYIKES am0d0GELS TPocdlopilovat amd TV TPoeEOPANGT TOV LEALOVTIKMV TPOOTTIKAOV
TV etopeldv. Etopeleg pe Beticég mpoomtikés kot vynAn kepdogopio Ba Exovv LYNAELS
TIEG petoymv kot to avtifeto Ba cvpPaivel oe etanpeieg pe younin kepdopopia. Ymo
ovTO TO TPIGHA, Ol LETOYIKES 0m0dOaelg Oa efval vynAdTEPEG O€ €TOUPEiEg TOL A TEPT0d0
o€ mepPiodo PEATIOVOVV TNV UEALOVTIKY TOVG KePOOPOpio. o GYEom UE €TOPEIES TOV
OTO1MV 1 OIKOVOLUKT] TOVG BE0N EMOEVOVETE.

O1 KV GELg TG LETOYNG oG Emyeipnong Kot 1 avapuevopevn anddoon e€aptdvtal
Omd  UIKPOOIKOVOULKOVG Kol OO  HOKPOOIKOVOUIKOUG TOPAYOVTEG. X& TEPLOSOOVLG
YPTLOTOOIKOVOUIKNG Kpiong Kot Oyt pOvo ot emeviouTikég amopdoelg Pacilovtal otig
ONUOGIEVUEVEG TANPOPOPIES TOV OIKOVOUIKAOV KOTOOTAGE®MV TOV EICTYUEVOV GLVIOWC
EMYEPNOEDV, OAAL KOL GTIG OVOKOWVMGELS TMV ETALPELDV Y10 TPOGIOKMUEVT] LEAAOVTIKN
KePOOPOPIO. OAAG KOl EMEKTOOT TOV OPACTNPLOTHTOV TOVS. Tavutdypova, To gvpOTEPO
HOKPOOIKOVOLUKO TTEPIBAAAOV Glyovpa emnNpeAlel TIC AMOPAGELS TV EMEVOLTAV, Ol OTO10L
avalnTobv evoeiEelg avamTLENG TNG OIKOVO LG, TPOKELEVOL VO TOTOOETHGOVV T XPLOTA
TOVG OTIG HETOYES TOXEMS OVOTTUOCOUEVMV ETALPELDV LE TPOOTTIKES avamTuEng (growth
investing) 1 MON OVATTLYUEVOV ETMXEPNOEDV HE TPOOMTIKEG OLOVOUNG  VYNADV
uepopdtov (value investing). Xe kéfe mepintwon, Kol Ol S10IKNGELS TOV EMLYEPT|CEDV
YPEALOVTOL AETTOUEPT] OIKOVOUIKT] aVOAVOT) o€ KAOE pio omd TIC OIKOVOUIKEG KATOGTAGELS
™G TAPElnG, TPOKEWEVOL VO KOTAVONGOLV To HOTIPO. KO VO, XPNCLUOTON|GOVY TO
OOTELEG LA, TNG OVAAVONG TTPOG OPEAOG TNG ETALPELNG.

[MapdAinia, to YPNUOTOTICTOTIKA 1OPVUATA YPNOLUOTOOVV TIS OTKOVOUIKESG
KOTOOTOOEL TOV ETOPEIDV Y0 VO TPOGOIOPIcOVY TNV MIGTOANTTIKY KOVOTNTO Hiog
emyelpnong Kab MG Ko T EEPEYYLOTNTO GTNHV ATOTANPOUY| TOV TapeXOUEVOV daveiwy. Ot
pKpootkovopkol mapdyovteg kabopifovror pe TNV avaAvon TG OIKOVOUIKNG KOTAGTOoNS
pag emyeipnong, n omoio mepAapPavel v wotopia TG ETOPELNG, TO KEQAAOLO, TN OYUN,
To amoEUATIKG, TNV TICTOANTTIKY IKOVOTNTA, TO VEQ ETEVOLTIKE GYEOLM, TIC IKOVOTNTES
NG Ol01KNOMG, TOV TOTO TOPAYMYNS, TIG EEAYMYIKESG gukalpieg, T Béon omv ayopd oe
oVYKPLON LE TOV OVTOY®OVIGHO, TOV KOKAO gpyactmv, Tnv kKepdopopia k.Ax. (Ozlen, 2014).
Youepwvo pe tov Molodovsky (1995), n o&ia piog petoyng e€optdrar kvping amd Tig
AVOUEVOUEVEG TANPOUEC peplopdtav, evd o Sharpe (1964) emonuaivel 6t | TpoPreyn
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NG CLUTEPLPOPAS TV KEPOAOAYyopdV PacileTor 6TIC GLVONKES KIVOUVOL TOL ETKPATOVV
avd meptooovs. H eppavig emidpacn tov Kivohvou OTIg YPNUOTOTIOCTOTIKEG GUVOALLYEG
VIOYPEMVEL TOVS OIKOVOULKOVG OVOAVTEG VO VIOOETNCOVYV HOVTELD GUUTEPLPOPAS TMV
TILOV TOV UETOY®V, ETOUOKOVTOG VO TPOGIOPIGOVYV TO OCPAIAGTPO KIVOOVOL 0yopdc,
TPOGOPUOLOVTAG AVALOYO TIG TYES TMV TEPLOVCLUKOV OTOLXEIMV 6TOV Kivouvo. EmumAéov,
N EMATOGCN TOV KIWOOUVOL Ko TS afePardTnTOg OTIC TYES TV TEPLOVCIOKDOV GTOLXEIV
ouvdéeTal Kol UE TIC OPOHOAOYIKEG OMOPACES TV EMEVOLTMV KOl TO KATO TOGOV Ol

Kepoahoayopég eivan amotedespatikés (Lintner, 1975).

Aopn gpyaciog.

Metd 10 gloaymyikd pépog, n €peuva eivar dopnuévn og e&ng, 1o Kepdiowo 1
napovctdleTar 1 PPAOYpAPIK  EMOKOTNCN Kot Topovcslaloviol To  ETUEPOVS
VTOKEPAAOLDL TNG YPNOWOTNTOG TG HEBOOOVL TPoeEdPANONG UEPICUATOV KOl TOV
BeopnTiKod TAOIGIO NG MEPICUATIKNG TOMTIKNG, Ol koboplotikol mopdyovteg g
LEPIOUOATIKNAG TTOALTIKNG KOl LEPT] TOV KVPIMG EUTAEKOVTAL [LE TNV ATOTIUNGT, 1] EUTEIPIKN
épevva mov €yel yivel YOpw omd 10 0épa kabdg kot 1 pebodoroyio g avticTpoEng
UNYOVIKNG TOL 0KOAOVONONKE Kot TEAOG TO LOVTEAD OTOTIUNGNG OV EPUPUOGTNKE OVTO
mg mpoe&dpinong pepiopdrov (DDM). Zto Kepdrowo 1T mapovsialeton n pebodoroyio
™G £PELVOG LE TO £PEVVNTIKO GYES10, TO epeLVNTIKG detypa kot T péBodo GLAAOYNG Kot
avéAvong tov dedopévov kabmg kot ot efetalopeveg HETAPANTEG NG avAALOMNG
OLOYETIONG Kot TNG avdAvong maAwvdpounons. Zto Kepdrowo III mpaypotomoteiton
ocv{nton tov arotedecpdtov. To kepdhaio IV olokinpodvel ™ AUTAOUOTIKY HE T

YEVIKO GUUTEPAGLOTO, TOVS TEPLOPICUOVS TNG KO TPOTAGELS Y10 LEALOVTIKN £PEVLVOL.
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I. Bifprlroypa@ikn emiokonnon

1. H ypnowpotntae T pedodoov mpoeEd@inong pepiopdtov
KOl T0 0cpNTIKO TAAIOLO TNG NEPLORATIKNG TOALTIKNAG.

Ol emevOLTEG UETOYMV TOPOOOCIOKE  EVOLIPEPOVTOL YO TIG OVOUEVOUEVES
O0dOGELS TOV HETOYMV KOOGS Kot To pioka mov oyetilovtal pe Tig amoddcels avtég. Ot
10TOPIKEG TIHEG TMV LETOYDV YPTOLUOTOLOVVTOL UE OLAPOPOLS TPOTOVG Y1 TNV EKTIUNGON
TOV LEALOVTIK®OV amodOGemV. AVTIGTOt(o TO EXEVOVTIKO PIGKO GLYVA LETPLETOL Kot oVt
HE TOIKIAOVLG TPOTOVG YPNOLOTOLDVTIOS IOTOPIKES TIUES TV UETOYDV. Mio cLVETNG
avénon g TWNG TS HETOYNG TOPEYXEL Vol LETPO YPNUOTOOIKOVOIKNG VYEING Yoo TNV
eToupeia.

H wotopikdmra tov pepiopdtov mapéyel emiong mANpoQopieg GYeTKd pe NV
amodoom g etapeiog Kot pumopei va ypnoomombetl wg pio copmAnpopatikny faon y
mv a&loAdynon g a&iag g etoupeiog. Mia etoupeion Tov €L 1GTOPIKT] GLUVETELD OTIG
TANPOUES LEPIOUATAOV KO GUVEXDS EAVEL TNV a&ia TV HEPIGUATMV TOL TANPOVEL Elval
mlavd va Bewpeitar TEPIOGHTEPO AyanmnT GTOVS EMEVOLTEG amd pia etapeion mTov €xel
OCVVEMN TOMTIKY UEPICUAT®V 1| 0ev av&dvel o pepiocpota mov mAnpovel. [a évav
EMEVOLTY] O OTOI0G YPNOIUOTOIEL TIG HETOYEG MG KLPIWEG €1GOOMUA Ol HETPNOELS TMV
OVOUEVOLEVOV OTTO0OGEMY TOV ENEVOVGEMV TOV KAOMG Kol TOV PIGKOL LE TO OTOTI0 OVTEG
GLVOEOVTOL OALA KOL GE GLVOLAGUO LLE TO SLUPOPETIKO TPOTO TANPOUNG LEPIGUATAOV gfvart
LEYOAO TAEOVEKTLLAL.

Mia teyvikn a&lohdynong mov Paciletonr oto pepiocpoata sivor m péBoodog
poeEOPANoNG pepopdtov. H pébodog mpoefdpinone pepiopdtov otmpiletoar ot0
OVGIMOON XPNUOTOOKOVOLIKO PaBnpa TG avaALoNS TPOEEOPANGONG TAUELNKADY PODY Kol
onrmver 6T N a&io pog emévovong eivat ion pe v kabapd mtapovco agio Tmv HEAAOVTIKOV
TAPEK®OV po®V oL Ba TpoéABovv amd avtv. o TIc etopeieg o1 omoiec TANPOVOLY
CUVETMG UEPIGLLA GE LETPNTA GTOVG LETOYOLVG M a&ia TN LETOYNG UTOPEL VO OTEIKOVIOTEL
a6 v Kabopn mapodoa atio OA®V TV HEALOVTIKMV TAUEINK®DY HEPIGUATMOV.

KoBopr mapovoa oio TV HEAAOVTIKOV TOUEWOKOV HUEPIGUATOV ovopaletal
eowtepkn a&lo Vo. Me ™ nébodo mpoeEOPAnong pepiopdtov 1 ecwtepikn asio VO
dtveton amd tov TOMO:

. D
Vo=2Z1 Gyt ®
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Omnov D, elval To €T1010 PHEPIGHOL TOV TANPOVETAL TO XPOVO T Ko 73 €fva 0 pvOudg
poedeAnoNg 10 ¥podvo t. Yroroyilovtog KAmTOl0g TNV €6MTEPIKY TN TNG HETOYXNG Oa
UTOPOVGE VAL amoPacicel av £yl dtkaimg exTiun Ol av givar vepTIUNUEVN 1) VTOTIUNUEV
GLYKPIVOVTOG TNV HE TNV TPEXOVGA TIUN TNG LETOYNG.

‘Eva 0épo 001060 pe 11 ovykekpipévn péBodo elvarl OTL 1 €0OTEPIKN TIUN NG
petoyng etvar moAv evaicOntn oto peAlovtikd pepiocpoto kot to puOUd AmoToVUEVNG
amodooms, aveEdptnta amd T nEB0d0 EXTIUNONG TOV HEAAOVTIK®OV UEPICUATOV. ZVVETMG
OTOLOONTOTE AVAAVOT] TPOEEOPANOTG AVAUEVOUEVOV UEAAOVTIK®OV TAUEWKAOV podv Oo
pumopovce va givor mapomiavntiky. EmnpocHitog e€ottiog Tov 0vc106TIKOD OVTIKTUTOV
™G TPoeOPANONG To LEPICUATO GTO KOVTIVO HEAAOV £XOVV TOAD LEYOIAVTEPO OVTIKTUTO
oT1g Kabapég mapovoes atieg amd OTL To. LEAAOVTIKA LEPIOUATO GTO HOKPIVO HEAAOV TL.Y.
petd amd 10 ypdvia. Mia etarpeia mov StavEpel pepicloTo VYNAOTEPO OO TO OLVAUEVOLEVL
To TPOTO YPOVIK TO 0700 PG €E1GOPPOTOVVTAL UE YAUNAOTEPO LEPIGLLATO TO, ETOUEVOL
xpOVia Oa Exel peyadvtepn amotipunon and pio etoipeio n omoio StavEREL YOUNAOTEPA TOV
HEGOV OPOV UEPIGHOTO TO TPATO XPOVIK TAPA TO YEYOVOS OTL Ol HEGEC TANPOUES TOV
peplopdtov pmopet vo etvat i91eg Kot 6T dV0 TEPIMTAGELS.

O Thaddeus (2017) npoteve pia EVOALOKTIKY TPOGEYYIOT Y10 TV OTOTIUNOT TOV
HETOYDV  YPNOYOTOLOVTIOS TO HOVTEAO TPOoeEOPANONG  Ueplopdtov. Avti  va
ypnowonomoet v &&icwon (1) vy vo kabopicete v T HIOG HETOYNG, TNV
ypnoonoince yu vo kabopicetl va eviaio mpoefo@ANTIKO EMTOKIO TOL TAPAYEL Lo
amotipnon ion pe v TpEYoVca TN TNG LETOYNGS, OEGOUEVOL EVOC GLVOAOL OVOUEVOLEV®V
UEALOVTIKAOV HEPICUATOV. BETOVTAG TO AlYO SL0QOPETIKA, avTi VoL vToAoYiceL TNV a&io TG
LETOYNG, VTTOAOYIOE TOV ECAOTEPIKO PLOUO amrOS0oNC OV GYETILETAL e TNV TPEXOVOA TN
NG HETOYNG. XPNOLLOTOIMVTAG TNV TPEXOLCO T TOV UETOXDV Kol LoAoyilovtag To
TPoeCoOANTIKO €MTOKIO (ONA. TOV £6mTEPIKO pLOUO OmAIOoNG) KoL O)L EMAEYOVTAG TOV,
Ta VToAoY1e0évTa amoteléspata amd v oy. (1) mokiAlovy HOVO pe TV EMAOYYT TV
OVOUEVOUEVOV UEPIGUAT®V. XPNGUYOTOLOVTIOG Lo, TPOcEyylon mpocopoimong Monte
Carlo dnpodpynoe moALOTAEC TPOPAEYELG TOV PODY UEPICUATOV. AVTO TOV EMETPEYE VL
ONUIOVPYNGEL [0 KaTavoun mHAvOTNTOG TOV €0MTEPKOD pLOLol amddoong. Avtiy n
TPOGEYYION TOL E0MTEPIKOD PLOUOV OTOS00NG OEV TOPEYXEL OTOV EMEVOLTH LOVO TNV
OTTOLTOVUEVT] OITOS0CT] OGS LETOYNG, OAAG TOPEYEL ETIONC KO TV TLTIKY] OTOKALON Y10 TOV
€0MTEPIKO pLOUSG amddooNC. AVTd EMITPETEL GE EVaV EMEVOLTH OYL LOVO VL GLYKPIVEL TOL
OVOUEVOLEVO ECMOTEPIKA TOCOGTO OMOO0CNG YOl LU0 OUAd0 LETOX®V OAAGL Kot Vo

aE10A0YNOEL TOVG GYETIKOVG KIvOUVOLS. Me anTég TIg mANpopopies, £vag emevoutig Umopet
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va MAPEL o EVUEPOUEVEG ETEVOVTIKEC OTOPACELS KOTA T1 GVYKPIOT LETAED LETOY MV TOL
StavEovV pepiopoata.

Ta etapkd pepicpata ypovoroyovviol and tov 160 awdva, étav ot mloiapyot
10TOTAOTK®V TAolmv oty OAdavdio kot to Hvopévo Baciielo dpyioav vo mwmAiovv
OIKOVOUIKES OELMOELS GTOVG EXEVOVTEG, EMTPEMOVTAC TOVG VAL £XOVV LEPTOI0 GTO £G0d0 TV
taotwv. 1o TéA0G KAOe Tafooh, To KEPON KoL TO KEQPAANLO OLOVELOVIOV GTOLG
EMEVOLTEG, PELGTOTOLOVTOC Kot TeppaTilovtog T {on g emyeipnong yio va petwbovv ot
mOavOTNTEG SOMM®V TPUKTIKAOV 0td TOvG KomeTdviovg (Baskin, 1989).

210 TPOTA GTASIOL TNG ETALPIKNG 16TOPIlaG, M onuacio TG VYNANG Kol otadepr|g
KOTOVOUNG TOV UEPICUATOV OMOTEAESE KUPLO HEANUA TOV emyelpnoemy. Me Bdon v
avaloyio HE T KPUTIKE OLOAOYO TTOV TANPOVAY TOKTIKA LEPIGLO, TO ETOPLKE pepiopata
kaBopiomkay vo TposPEPOVY GTOVS EMEVOVTEG 6Talepd elcddnua. To 1781, n Tpdmela
g Bopelag Apepikng minpowoe pepiopoto petd amd €51 povo unveg Asttovpylog Kot
OUVEYIOE VO TO KOVEL PE T O0VOUN UEPIGUAT®V TOKTIKA omd Ta kEPOT. "H mAnpoun
oTofEp®V PEPICUATOV TAPEUEIVE VYIOTNG oNUOGiog Yo Toug devBuviég Kotd To TPDTO
o6 tov 190v awwva" (Frankfurter et.al., 2003, 6.66).

H moltikn tov PepIoGHATOV GUVIEETAL GTEVA LIE TIG TEPLGGOTEPES OTKOVOLIKEG KO
EMEVOLTIKES amo@Acel; mov AapuPdvovv ot emyeipnoels. Ilowo givar to eminedo twv
LEPIGLATOV Ol EMLYEPTNCELG TPEMEL VO, TANPMOCOVY TOLG LETOYOVG TOVG; [Ipémet o1 eTanpeieg
VO TANPOVOLV TOLG HETOYOVG TOVG LE LEPICUATO 1] LLE TNV ETOVOYOPA TOV LETOYDV TOVG,
ov givor 1 Aydtepo domavnpn HOPON TANPOUNG amd Goporoyikn dmowyn); [Ipémel va
eKOMOOVV VEO YPEOG; Xe OA QVTA TAL EPMOTNUATO OTTOVTA 1) ETOUPIKT TOALTIKN LEPIOUAT®V,
N omoio kKaBlEpOVETAL OC CNUOVTIKO EPYUAEID TANPOEOPNONG HETAED EMYEPNOE®Y Kot
enevovtav. Toa mpodTo Yxpovio, AOy® ¢ avallomoTiog TV YPNHUOTOOTKOVOUK®OV
OTO(EL®V, Ol ENEVOVTEG TTPAYLLATOTOLOVCAV TIG OIKEG TOVG EKTIUNGELS Y10 TIC EMLXELPTOELS
HEG® TNG TOAITIKNG LEPIGUATMOV Y10, VO, EKTILGOLVV TIG ATOYELS TG O10TKNONG GYETIKA LLE
TIG HEAMOVTIKEG €MIOO0ELS TG emyeipnons. Me v mdpodo tov ¥pdvov, Ol TANP®UES
HEPICUATOV OVTOVOKAOVOOV OTIS TIWEG TV HETOYDV. Ol EMYEPNCES TOL TANPOVOV
pepiopato KEPOILOV TNV EUTIOTOCHVN TOV EMEVOLTOV, 1| omoia eKk@PpaldTtav amd Tig
OLEOVOLEVEG TYEG TMV UETOXDV. AVTIOTPOP®C, Ol EMYEPNCELS OV OEV TANPOVAY
pepiopota dgv enm@eAOVVTAY omd avENoM TG TWNG TV UeTOY®V Tovs. Kobdg ot
EMYEPNOELG GLVEIONTOTOINCAV TNV GLGYETION LETAED TNG LEPIGLOTIKTG TTOALTIKTG KO TMV
TIUDOV TOV HETOYDOV, EWCNYOYOV TNV TOMTIKN HEPICUATOV ©OC EPYOAEID Yoo TNV

ONUATOSHTNON IGYLPDOV TPOOTTIKMV KEPOMV.
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Nuepo, 1M TANPOUN UEPIOUATOV OmOTEAEL POOCIK TTLYN TOL TPEXOVTOG
emyEepnuatikod mepiPadirovioc. H molttikn yia ta pepiocpota mepthapfavel to cOVOAO
KOVOVIG UMV KOl KATELOLVTHPLOV YPAUU®V ToL KaBopilovv Ty andpacn pog entyeipnong
va dtavépet peptopdtov 1 oyt (Nissim and Ziv, 2001). Ot kavoviopoi avtoi facilovtal 6
TEPLOPICGUOVE YPNUATOOOTNONG, EMEVOLTIKEG EMAOYEG, uEyebog emyeipnong, mieon amod
TOVG UETOYOVLG Kol KOVOVIOTIKOVG Kavoves. Emiong, m dopr TV €TOpIKOV TOALTIKOV
HEPIOUATOV TOKIAAEL LETAED TOV YOPDV, 110G HETAED AVETTUYUEVOV, OVOTTUGGOUEV®OV
Kol avaOLOUEVOV Ooyop®v. XN dekoeTio Tov 1990, ol UEPICUOTIKEG TOMTIKEG OTIC
OVOTTUGGOUEVEG AYOPES OVTITPOSOTEVAY TO 67% TOV TOAMTIKOV UEPIGHAT®V GTIS
aventuyuévee yopeg (Glen et al., 1995), evd ot avadvoueveg ayopéc eiyov emiong
yopmAotepeg peplopotikég anodooelg (Ramcharran, 2001). H avénon tov tpyunviaiov
pepiopatog pmopel vo amotehel €voelEn v koA amddoon g emyeipnone, oArd dev
gyyvator Ot ovty n avantuén Ba cvveyotel oto péhdov (Farsio et al., 2004).
AvTIoTPOQ®G, Ol gToupeiec pe otabepn moATiky Stovopng HepoUdtov KatofdAilovv
pepiopata oe taxtiky Pdon pe otabepd pvOud amomAnpoung, wWavikd yopm oto 50%,
TPAYUO. IOV dglyvel OTL TO MUIOL TOV KEPODV €15 vEoV mpoopilovial Yo TANPOUEG
peptopdrov. H pepiopatikng moAtikn etvat évog amd Toug KaBopioTikong TapiyovTeg g
KOVOTNTAG LL0G ETLXEIPNOTG VAL S1oTNPOEL TV avATTTVLEN, KAOMOG 1) LEI®OT TOL TOGOGTOV
kaBopod e1600MHaTog TOv  KOTABAAAETOL ®G pepiopato  aVEAVEL TO  TOCOGTO
TOPUKPATNOEVTOV KEPODV TNG EMYEIPNONG, YEYOVOS TOL VTOONAMDVEL OTL 1 EMyeipnon

Topayel apkeTd KePdAaia yia vo avénoet v avartoén (Ross et.al. , 2013: 73).

2. Ov KoOopLoTIKOL TOPAYOVTES TNG HEPLORATLIKNG
TOALTLKYG

[ToAlol emotiuoves avayvopilouv pa avtictpoen oxéon Heta&d Tov pvOHod
avantuéng g etoupeiog Kat Tov dgiktn aroddcewv uepropdtov (Rozeff, 1982, Lloyd et
al., 1985, Holder «.d., 1998). Ot avonTuGGOUEVES EMIYEPNOEIS TPETEL VO, OVIANCOVY
KeQAAALL Y10 XPNUATOOOTNON TOV ¥PEOLG TOVG HEGH TOPAKPATNOEVTMV KEPOIDOV OAAGL Ko
Yol VoL YPMULOTOS0THGOLV TiG £mevdvoels. Kabg 1 xpnpatoddtnon tov ypéovg givar mo
damavnpn, Ol EMYEPTCELG LELDOVOLV TNV TANPOU LEPICUAT®V Y10 VO, H1TNPHCOVV TO 1010
eninedo mapakpotndéviov kepddv (Hellstrom xoir Inagambaev, 2012). O apbuog twv

emyelpnoenv pe Oetikd mapakpatnOévta kEpOmM peidbnke pe v mépodo Tov ¥podvov Kot
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ot givon pa aAnBo@avi €EMyNoT Y10 TOV LELOVUEVO OPOUO ETALPELOV TOL TANPDOVOLV
uepiopoto, KabmOg ta kEPON Kabopilovv 1o eminedo g TANpoUNG uepiopdtmv (Lintner,
1956). Ta otoyeio and tig HITA, tov Kavadd, t [aAlia, ) Teppavia, 1o Hvopévo
Baociieo kot v lomovia petagd 1994 ko 2002 deiyvouv 0Tt ot peyoAdTEPES Kot MO
KEPOOPOPES EMYEPNOELS TEIVOLV VO TANPpDOVOLY pepiopota otabepd, oe avtiBeon pe Tig
LKPOTEPEG EMYEPNOEIC TTOVL avalnTovv gvukaipieg avamtvéng (Denis and Osobov, 2008).
Mo perétn oxetikd pe 50 ewonyuéveg entyepnoelg ot Nuynpia peta&o 2006 ko 2010
evromilel o Oetikn ovoyétion petald TV EMOOGEMV TOV EMYEPNCEOV KOl TNG
TANPOUNG LEPIGUATOV, YEYOVOS TOL LTOONAMDVEL OTL O1 IGYLPOTEPES EMYEPNGELS TEIVOLV
va dtavépovy pepiopato (Uwuigbe et al., 2012).

To péyeBog g emyeipnong unopel va petpndet ypnopomoidvtog Ty avEnon tmv
TOAMGCEW®V, TNV aVENCN TNG OTAGYOANCNG 1) TV aENoN TV KepdmV. ATd To oToLy el TV
OLEPIKOVIKDV ETOLPEIDV TOPOYNG VANPECIAOV KOl KOATAGKELAOV TPOKVTTEL OTL 0 AHYOG
OTOTANPOUNG TOV HePopdTmV eEaptdtor and to TepBmplo KEPAOLS TG Emyeipnong, TNV
avénon TV TOANGE®YV, T0 AOY0 ¥pEovg TTpog idta. kepdAata kot to eopo (Gill et al. 2010).
To kivnTpo TV JAYEPIOTOV €lval ETIONG CNUOVTIKO. ZOUQOVOE UE TN GUUTEPLPOPIKN
Bewpio, Ol SLOYEPIOTEG EMIUDKOVY VO EMTOXOVY EVOL OPIGUEVO EMIMEDO KEPOOPOPIOG,
TETOL0 MOTE VO TPOPAETOVY TOV TPOTO [LE TOV OO0 1) EMYEIPTON AVAUEVETOL VAL OTOOMDCEL
BpayvrpoBeopo. To otoyeio omd v aceoAloTikny Propnyoavia dgiyvouv OTL o1
EMYEPNOELS OVOTTOCGOVTOL OTAV TANPOVVTOL 01 GTOYOL TOV EMOOcEWV oL Kafopilovtan
a6 Toug ownyelptotég (Greeve, 2008). E101Kd oTIG KpOTEPES EMLYEPNTELS, TA KIVNTPO TV
O1eLBLVTIKOV oTEAEXDV OTNV EMTEVEYN AVATTVENG GLVIEOVTAL GTEVA LE TIG LEAAOVTIKEG
EMOOGELS TNG eMYElpNONG Ol 0Toieg TEPIAAUPEVOVY TOGO TNV AVATTLEN TOV TOANGEWV KoL
660 kat v avénon g anacydinong (Delmar koaw Wiklund, 2008).

Mo GAAN petaPAntn eivon n actdbeta tov TGV Tov petoydv. Ta ototyeia omd ™)
YpMUHaTIoTNPLoK” ayopd Tov Hvopévov Baciigiov avayvopilovv pa dueon oyéon petad
NG LEPICLOTIKNG OITOS0CTG KO TV TLMV TOWV UETOYDV KOl L0 AVTIGTPOPT) GYECT LETOED
TOV OEiKTN QMOTANPOUNG TOV UEPICUATOV KOl TOV UETAROADY TOV TIUDV TOV UETOYDV
(Hussainey et al., 2011). Mo pehétn oyetikd pe TIC KOVOSIKES EMIYEPNOELG TOV Eival
elonypéveg oto ypnuatotipo tov Topdvto petagd 2002 ko 2005 kataAnyel oto
OLUTEPACUN. OTL M TOAITIKN] TANPOUNG HEPICUATOV OYETICETOL UE TNV ETOUPIKN
dwkvPépynon, to péyebog g emyeipnong kol 10 Eminedo TV EAEVOEPOV TAUEIAKDY

POV, KAOMC Ol LEYUADTEPEG EMXEPNOELS LE LOYVPN ETALPIKT] SLOKVBEPVNON Kot 1o VPEG
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TOUELOKES POEC TElvOLV Vo TANpdVoLY vyniotepa uepiocpata (Adjaoud kow Ben-Amar,
2010).

3. AmoTtiunocn Kol epwAekOpeEve pépn.

Etvon onpepa e0koAo va mopatnpioel Kavelg 6To ToyKOOU0 ETEVIVTIKO yiyveshal
OTL VTAPYOVV JAPOPES Kot yopieg avBpomwv mov elvar avaykacuévol va tpoPolv og
amotipunomn petoymv. Ta kivntpa yio v avdAnyn g evfvuvng amotipnong LeToymv OTmg
etvat Aoyikd  mowkidovv. Xe avtd givan Svvatov va copmepthappdvovtaol To mhovo KEPOog
oo TNV ETEVOLGT] KOL TNV OLYOPATOANGIN HETOYXDV, 1 EXBVUI0 KOl 1] TPOGTADEL Y10 TNV
SLUOPPMCT] OMOTEAECUATIKMY OIKOVOUIK®OV TOAMTIK®V, 1 embouio yuo  KaAvtepn
Katavonon kol S1oiknomn TV ETUPLOV Kol 1 avayKn Yo LETAS00T GOGTMV 0AAN GUVALLO
OTAOTOMUEVOV  TTANPOPOPLOYV ©T0 amAhd emevduTikd kowd. E&vmaxovetor amd ta
TOPUTAVE OTL LITAPYOLVY dAPOPEC Katnyopieg avOpOTOY TOL &lval avVOyKAGUEVOL Vo,
KOTOVOT|ooLV TNV dtadikacio amotiunone petoymv. [To cvuykekpipuéva ol katnyopieg twv

avOpOT®V TOL AGYOAOVVTOL LE TNV SLOOIKAGI0 TNG ATOTIHNOoNG LETOYXDV fvan o1 EENG:

I.  AwvBovrég Etoprav

Onoc yvopilovpe ot d1evBuviég TV €ToUpOV EYOLV EVVOLO GUUPEPOV V.
AmOTOVV OYL LOVO TIG PETOYES TV SIKMV TOVG ETOLPLOV OAAYL KOt TIC LUETOYES AAA®V
eTUPIOV pe okomd va mpoPodve o otpatnykés ocvupoyieg M oe eayopég Ko
ovyywvevoels. ['vopilovtog v atio ToV HETOY®OV TOV ETOIPLOV TOVG Ol Managers yio
mapddelypa 0o Propohv vo TAPOLV GMOCTEG GTPUTNYIKES ATOPACELS MG TPOG TOV TPOTO
YPNLATOSOTNONG TV ENEVOVCEDY TOVG. [To cuykekpyéva, v mGTELOVY TG 1) OYyOPA
€XEL VIOTIUNOEL TIC UETOYEG NG €Toupiog Tovg elvar LGLOAOYIKO vo unv embupuodv
€KO00N VEWV UUETOYDV. AVTIOETOC €0V TIGTEVOVY TG Ol LUETOYES EIVOL VITEPTUUNUEVEG
etvat Aoykd va miotehouvv 0Tt ival To KatdAAnAo timing yio TNV £€K6001 VEOV LUETOYMV.
Téhog eGv M ppetoyn ppog etoupiog eivon vrotipunuévn eivat Aoykd ot dtevBuvtég dAlmv

eToupldV va embopovdv vo v e£oyopacouy.
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ii.  Xpnuatooikovopikoi Avaivtég

Xy kotnyopio 0Ty WITopEl va aviiKouy VITAAANAOL ETEVOVTIK®OV TPpOrel®V OTOV
KOPLOG GKOTOS TOVG £IVOL O GLYKEPAGUOG TMOV ATALTCEDY TOV ETAPIDOV LE TIC OTTOLTIGELG
TOV ENEVOLTMOV. AVTOL aVOADOLV KO OTOTILOVY TIG LUETOYEG OOPOP®V ETOLPLDV KOl GTN
GULVEYELD TOPEYOVV EMEVOVTIKEG GUUPOVAEG GTOVG VITOYNPLOVS €mevovTés. TéAOg onv
Katnyopio. OLTH UTOPEl VO GVAKOLV KoL HEAN  ETOUPLOV TOPOYNG EMEVOVTIKMV
VINPECLOV, AKAINUOTKOT EpELVNTEG KOt 1APOPOL KPOTIKOT AEITOVPYOT TOV AGYOAOVVTOL LE

TO GUYKEKPLUEVO OVTIKEILEVO.

iii.  Awygprotic Keporaiov

Térowo kepdAoio umopel va givar ylo Tapaderypo otdpopa opotaio Ke@aAaio eite
dapopa. cuvTa&lodoTika Topeio. Ot OaYEPIOTEG OVTOV TOV KEQOAMI®V €vEPYOHV Yl
Aoyoploopd WIOTOV ETEVOLTOV 1 Yo AOYOPLOCHd KATOW®V OpYOVIGH®V. AvToi Ot
OLXELPIOTEG LEGM TOV EMEVOVGEMV TOV EMAEYOLV TPOSTafoVV Vo VIKCOVV TNV ayopd ,
dadn kémoto deiktn avagopdg (benchmark). Opwmg yio va 10 TeTdROLY WTO TPEMEL VL
elvar og B€om Vo AVOKOADTTTOVV VITOTIUNUEVO TTEPLOVGLOKE GTOLXELD, YEYOVOC oV TOVILEL

™V GP1oTN YVAOGCT NG S10dKOGTOS moTiUNoNg Kot 00 0YNoNG.

Iv. Amloi EmevouTéc

[ToAlol emevdutéc amopacifovv va emevoLGOLV TO OBEGILO KEPAANL TOVG
EMALYOVTOG LUETOYEG EITE OVTEC OLATPOY LOTEVOVTOL GE OPYOVOUEVES ayopEg eite Oyt [a
10 AOY0 avtd Ba Tpémel va yvopilovy Tag vo omoTioby ppetoyéc. H mapoandvo dwodikacio
oG etvan emimovn Ko xpovoPopa Kot yio vt £xel TapaTnpn el OTL O 1OUDTEG EMEVIVTEG
EMEVOVOVY GE PUETOYEG OKOAOVODVTAG KATO10VG SEIKTEG DGTE VO OMOPVYOLV TNV EMAOYN

LUETOYDV OO LOVOL TOVG.

V.  Awpopootig Owovopkig Kot Nopopatuikng Ioltikig

O Ab6yog yio Tov omoio AT M KATNYopio TOV EUTAEKOUEVMOV OGYOAEITOL LE TNV
OOTIUN GO UUETOXDV €ivol SOPOPETIKOG 0md TOVG AOYOLG TTOL aGYOAOVVTOL Ol GAAES
Katnyopleg eumiekopévav. Avtol efetalovv v ofle ™G ayopdc WKUETOYDV OOV

OUVOAO G€ GYECN WE TNV TPAYUATIKN TIUH. AVTO  TOLG EMTPENEL Vo 0ELOAOYNCOLV

17

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
22/09/2024 18:13:21 EEST - 3.141.27.107



KOAVTEPA LUETAED TV GAL®V TN 6TOOEPOTNTO TOV YPNLOTOOTKOVOLUK®Y oyOpmV KoL TV
mhovn avAyKn Vo TPOTOTOW|COLV TO EMTOKIN (OTE vo. emrtevydel vynAOdTEPOG 1)
YOUNAOTEPOG PLOUOG AVATTVENG, AVALOY TAVTOL LLE TIG TEPIOTAGELS. TNV KaTNyopio avt)
Kuplowg avikovy ot kuPepvntikol a&lopatodyol kol To ovoOTaTte CTEAEYN Olebvav N

EYYDPLOV OTKOVOLLKADV OPYAVIGLOV.

4. Epmeipikn 'Epevva kar 1 MgOodoroyia TG AvticoTpoong
Mnyoavikng.

H teyvikn m¢ avtiotpopng punyoavikng mov viobeteiton omnv mapovoo Epsvva
YPT|CULOTOIEITOL Y10, VOL EKTIUTCOVE GUYKEKPLIUEVES LEALOVTIKEG KOl (Y VWO TEG LETOPANTES
OTMOOVONTOTE POVTEAOL amotipnong mov Pociletor o€ MPOeEOHPANGT OIKOVOUIK®OV
TocoTTOV (.Y HeplopOT, TOUEWKESG POES, K.AT), vmoBétoviag olmmnpd OTL 1oYLEL
OTOYEIMOMS M LIOBeon TV amoteAecUATIKOV oyopdv. To poviého mpoeEdPAnong
peplopdtov otabepng ovamrtuéng amotedel  po omd TIC MO OOEO0UEVES TEYVIKEG
AOTIUNONG £TOPELDV OV PBpickovtal oe 6TAd0 1oppomiog. Me Bdorn avtd to povtéro,

N T TG LETOYNS Tpocdtopiletor amd:

e Tov puBuod pe tov omoio Ba avarticseTon 1 Tapeict 6TO SMVEKES
e Tnv amoutodpevn amddoon mov “CNTovV” Ol ENEVOLTES TPOKELUEVOL VAL ETEVOVGOVY
omv etoupeia. H oamoutodpevn amoddoon Poociletor oto Pabud xwvdédvov mov

EVOOUOTAOVEL 1] ETOPELQL.

"Exovv avantuyBel pébodot mpoPAréyemv yia T1g Tpelg HeTafAnté:

I.  Tnv avapevopevn LeALovTIKn Kepdopopia,
ii.  Tn pokporpoBeoun avamtvén.
iii.  Tov pvOud mpoe&dpAinong pe Baomn tov Kivovvo

Kot £(ovv ypnoiponombel yio va Avcovy v tétaptn petafintni v etoipikn agio. v

oVGin, KAVOVTaG VITODECELS GYETIKA LLE OTOIEGONTOTE TPELS OO TIG TECCEPIS UETOPANTEG,
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UTOPOVUE Vo ADGOLUE Yo TNV TETOPTN MeToPAnT. o mopdderypa, umopodue va
OVTILETOTIGOVE TNV ayopaic a&io TOV KOOV UETOYMV ¢ Mo Omd TIG «yVOOTESH
petaPAntég, vrobétovrag 6Tt 10 Vo (1 OepeMdong tiun g Hetoyns) 1600ToL LE TNV TN
ayopdg Po.(dnAadn, pmopovue va vmofEGove OTL M TIUR TG 0yopds toovTot pe Tnv o&ia).
Tote umopovpe vo TpoPAEYOLE OTOECONTTOTE A TIG GAAEG OVO pHeTOPANTEG Kot va
Aboovpe oG TPog TV Té€TAPTN pHeTaPANTN TTov Acinel. H dadikacio avtr eivat yvoot kot
®G OVTIOTPOPT UNYOVIKY] TOV TIUAV TOV UETOYDV, ETEDN OVTICTPEPEL GTNV OVGIO TN
dwdikacio amotipnong. Eival o dadikacio katd v onoia vrobétovpe 11 n aio g
LETOYNG 160VTAL [LE TNV TN TNG 0YOPAS KL GTT) GUVEYELD AVVOVUE MG TPOG TIG TAPAUOOYES
OV POIVETOL VO KAVEL 1] ayOopdL Y10l VOL ATOTIUNGEL TNV a&lo TV pHeToydv ¢ eTonpeiag. o
Tapadetypa, av vrobécovpe 0TI N a&ilo TNG LETOYNG LMOG EMLXEIPTONG 1GOVTAL LLE TNV TIUN
NG UETOYNG TNG OYOPAS KOl YPNOUYLOTOCOVUE TIG TPOPAEYELS TOV AVOALTAOV Y10 TO
HEALOVTIKE KEPON KoL TN HOKPOTTPOBESUN avATTUEN G TANPOPOPIES Y TIG TPOGOOKIES
™G ayopds, LmopoVLLE Vo ADGOVLE MG TTPOG TO AVOLEVOLEVO OVOTTPOGOPLOGUEVO pe Bdon
TOV KivOUVO GUVTEAEGTH] OMOOOCNG TMV KOWMV UETOYMV TOV Eivol GLVEMNG UE TIG
TOPOTNPOVUEVES TILEG OYOPAC. XT1 OLGIO OLTO IGOJVVOEL e TNV EMIAVGON OC TPOG TOV
€0mTEPKO pLOUO amddoong ¢ petoyns. H avtiotpoen pnyovikn pag emtpémel va
oLUTEPAIVOVLE 10 GEPE LTOBEGEMV TOL PALVOUEVIKA 1] 0yopd £XEL GLVVTOAOYIGEL TNV
TN TNG LETOYNG. 2T GLVEYELN, AEIOAOYOVLE 0V 01 VTTOOEGELS TG ayopds aiveTol va gival
PEOMOTIKEG, MGLO00EEC 1) AOG10d0EES. AV KATAANEOVLE GTO OTL 01 VTOOEGELS TNG AYOPAS
etvat 01o1600EEG, aVTO LITOOMADVEL OTL 1] ayopd £xEl VILEPTIUNGEL TN LeTOYN. EVOALaKTIKA,
eqv KataAn&ovpe oto 0Tl o1 LTOBESELS TG ayopds etvar amanc1dd0Eeg, oVTO VITOINAMVEL
OTL M ayopd EXEL VTOTIUNGEL T LETOYN.

[Tapd 10 yeEYOVOC OTL Ol OIKOVOUIKOL OVOALTEG YPNOLUOTOOVV €0 KO YPOVIOL
SLPOPETIKEG EKO0YES LOVTEL®V TPOEEOPANONG TAUELONKADY PODV Y10 VO GOUTEPAVOLV TO
TEKUAPTO KOGTOG KEQOUANIOL Omd TIG TPEXOVOES TYEG TOV UETOXOV e TN HEB0do NG
OVTIOTPOPNG UNYXAVIKNG, 1 aKOOMLLAIKT Kowvotnta apyloe to 1997 va vioBetel mapopoteg
teyvikéc. Otav mpmdtog o Botosan (1997), e€&étace ™ oyéon peTa&d TG ETOLPIKNG
OTOKAALYTG KoL TOL TEKUAPTOV KOGTOVG kKepoiaiov. H etaipikn amokdivyn pmopei vo
OPIGTEL MG M CVOKOIVMOT] TANPOPOPLOV OO TOVS AVOPAOTOVG EVIOS TMV EMYEPNCEMVY TPOG
TOVGC avOpOTOVE EKTOG TOV KOHPLOL GKOTOV NG, EIVOL 1 «EMKOWV®VIK TNG Amdd0oNG NG
emyeipnong oAl kol g SwkvPEpynong g oe eE®TEPIKOVE EMEVOVTES). AVTOV TOV
€ldovg N emkowvmvia dev omouteital Povo amd TOVS HETOYOVS KOl TOVG EMEVOLTES Yo V’

OVOADGOLV TNV OMOTEAECUATIKOTNTO T®V €XEVOVCE®V TOVG, OAAG Kol amd GAAOVLG
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EVOLOPEPOLEVOVG, 101G YL TANPOPOPIEG OYETIKA HE TIS ETOUPIKEG KOWVWOVIKEG KoL
TEPPOALOVTIKEG TOMTIKES TG EMLXEIPNOTC.

O Gebhardt (2001), IIpotewve pior EVOAALOKTIKY TEXVIKA YO TNV EKTIUNOT TOL
k6otoug Keeohaiov. ITo ocvykekpiuéva epdppoce 10 HOVTEAD TPOELOQANGNG TOV
VTOAEUUATIKOD  EIGOONUOTOS OTNV  TAEWOYNPIOL TOV  EONYUEVOV  ETUPEIDYV  OTO
ypnuatwot)po g Néag Yopkng (NYSE). Apywd ypnoipomoinoce éva  povtélo
TPOeEOPANCNG TOL VTOAEUUATIKOD EIGOONUOTOS Y10 VO EKTIUNCEL TO TEKUOPTO KOGTOG
KeQaAaiov to omoio Opioe wg Tov ecmTEPIKO pLOUG amddoons (IRR) mov e€icdver v
TPEYOVO TN TNG UETOYNG HE TNV aflo TOV HEALOVIIKOV XPNUOTOPODV T®V KOOV
petoydv. Me dAla AOylo VTOAOYIGE TOV €0MTEPIKO PLOUO OmOOOONE 7OV GLOTNPA
YPNOOTOEL 1| Oyopd TPOKEWEVOL VA TPOEEOPANGEL TIC OVAUEVOUEVES UEALOVTIKEG
YPNUOTIKEG poéc TG eTaupeiog. Kot otn cuvéyela e&étace ™ oxéon petald autdv tov
TEKUAPTAV TPOEEOPANTIKAOV pLOUDY 0mdOO0GNG e O16POPa YOPUKTNPIOTIKE TV ETALPELDV
T0. omoio, €ite mpoteivovTon cav Proxies gite givatr yvwotd 0t oyetifovion pe Tig HECEG
npaypatonolfeicec amodooels. Ta evpnuata tov ovEIEEaV OTL TO TEKUAPTO KOGTOG
KeQaAaiov givor pio GuVAPTNOT TOV TOUEN GTOV O0TOi10 dpacTnploTolEiTaL 1 emtyeipnon,
ToV OglkTn AOY1oTIKNG a&log TG emyelpnong TPOg TN XPNUOTICTPLOKY] TN TNG LETOYNS
g emyeipnons, Tov ekTUNBEvTOc pLOUOL pakpompdBeoung avanTLENG KAODS Kot NG
SlIOTOPAG TV EKTIUNCEMV TOV OVOALTOV Yo Tta KEPON. Kvplog otdyog tov NTav va
KOTOVOT|OEL TNV OVTIANYT TS 0yopds Yia To avorapfavopevo picko tng emévovong ot
petoyn pog etonpeiog kabmg kot va eEetdost Tdg 1 avtiinyn avt aAAAlEl GLGTNUATIKA
LETAED SLPOPETIKMV ETULPELDV KO BLopnyovikoD Topéa.

O Easton (2006) ypnoLUOTOIOVTOC MG OElylol TIG HETOYEG TMV ETAPEUDY TTOL
ouvVioToVGoaV T0 PEGO Prounyovikd deiktn tov Dow Jones to AsképuPpro tov 2004, avédeiEe
TIG SLPOPES AVALESH GTOVS TEKHOPTOVS puOUOVS avATTTLENG KOl GE AVTOVG TOV GLVNOMG
vioBetovvTon Birproypaeio and dAleg peBddovg vroroyicpov. Mia ek twv onmoimv (Easton,
Taylor, Shroff, and Sougiannis, 2002) vroAdYIe TAVTOYPOVE TNV AVALEVOUEVT OO0
(expected rate of return), Kot TV OVOUEVOUEVT] AVATTTUEN GTO VITOAELUUOTIKO ELGOSTLLOL TTOV
TEKUAIPETOL oo TIS ayopés, TV a&io TV PAIDV ToV KOO KEQPOANIOL KOt TIG EKTIUNGELS
Yo To AoyloTik@ k€pdM. ‘Emerta ypnoiponoince auvtég TG EKTUNGCES He GAAEG TOL
Baciloviol og VITOBEGEIC GYETIKA e TOV avapevOueEVO puOud avamtuéng mépa and v
nepiodo mpoPreync (pOuog otabepng avantuéng). Eotiace 6g avtiyv ) cbykpion yo va

VIOYPOUUicEL Ta AGON TOV B TOL PIToPOHV Vo GLUPOVV OV 01 AVaAVTEG VI0BETHGOVY AABOC

20

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
22/09/2024 18:13:21 EEST - 3.141.27.107



vroBéoelg yio o puOud avamtuéng Tépa amd ToV GLVTOUO YPOVIKO opilovTa Yo TOV 0Toio
€XOVV EKTIUNCELS KEPOOPOPTIOG.

O Easton (2007) oe pio GAAN €peuva YPNOLOTOLOVTOS TNV OVOAVOT NG
avVTIOCTPOPNG UNYOVIKNG KAVEL piot cOYKPIoN TOL TEKUOPTOD PLOUOL OmddooNG OV
TPOKOATEL OO TIG TPEYOVGES TIUEG TNG AYOPAS KOl TIC TPOPAEYELS TOV OVOALTMV Y10l TOL
KEPOM TNG EMOUEVIC TEPLOOOV LE TOV TEKUAPTO pLOUO adOOGNG TOL TPOKVTTEL OO AVTEG
TIG TIWEG KoL ToL TPpEYOVTA KEPON. Agdopévou OTL avTH 1| GVYKPLoT YIVETOL KOTA TO XPOVO
mov yivetar m TPOPAEYN, Kot Ol HETA amd TNV TPOYUOTOTOINGCT), TOPEYEL O EK TOV
TPOTEPMV UETPNOT TNG EMIOpao§ TS atctodoiag / amarciodoiag delyvovtag 0Tt vLdpyEL
OTOTIOTIKN KOl OIKOVOLLKA GTUOVTIKY] TpokKoTdANy. ['a Tov vroloyiopd tov Tekpaptov

pLOUOY amddoong avoarTOoGEL TPELS PeBOdoVG o1 omoieg atnpilovTon:

I. ot TPOPAEYELG TOV AVOAVTDV Y10l TOL KEPOT) TOV ETOUEVOV ETOVG.
ii.  ota mpaypoatonoBévia KEPON TOV TPEYOVTOC £TOVG.

iii.  og téheleg TPoPAEYEIC OVOALTOV Y10, TOL KEPST) TOV ETOUEVOL ETOVG.

Xuykpivovtog TIG EKTIUNGELS PACEL OVOUEVOUEVTG KEPOOPOPING E TIC EKTIUNCELS Pdoet
TPOYUATIKOV KEPODV 00N YEITAL GE VO TPOGOIOPIGTIKOVS TAPAYOVTES TNG OMOKAIONG, OTOV
Ol EKTUNGELS TNG AYOpdg Yo TV avopevopevn amddoon Paciloviot otig mpoPrEyelg TV
AVOALTOV Yol ToL KEPOT. e KAOe mepinTmon, N TPOKATAANY™ elvar 1 S10popd HETOED TMV
extiunoewv Pdoel tov extiunféviav Kepddv Kol Tov ekTiunoewv mov Pacifovionl ota
npaypatorolféva képor. Tovilel de 011, mapd 10 yeyovdg 0TL 0 6pog KOGTOG KEPUANIOV
YPTCLOTOLELTOL Y10l VO TEPTYPAYEL TOVG TEKUAPTOVS pLOLOVG AvATTVENG TNV 0LGIN AVTOT
dgV amoTELOVV KOGTOG KEPAANIOV, EKTOC Kol av Ol TIUEG TNG ayopds elval OmodOTIKES Kot
0l EKTIUNGCELS YL TNV KEPOOPOpia eivarl 6TV ovoia EKTIUNGELS KEPOOPOPLOG TNG OYOPAC.
Tovilel 0e 0TL évag mo akpiprg 6pog 6Tl Ba NTov €6MTEPIKOG PLOUOS amddoong Tov
TEKUOUPETOL OO TG TYEG TNG AYOpPdS, T AoyioTikég aieg Twv PifAiov Kot Tig EKTIUACELS
TOV OVOADTOV Y10, TO KEPON.

O Cogliati (2011) avértuEe évo LOVTELO AVTIOTPOPNG UNYOVIKNG TPOEEOQANUEVOV
TOUEIK®OV PODV Y10l VO GUYKPIVEL TOVS TEKUOPTOVS PLOUOVG AVATTUENG ETAUPELDY KOTA
TV apylK ONUOGLO TPOGPOPE LE TOVG TPOYUATIKOVG puBuodg ovimtuéng mov
TapatnpnOnKay Tpio ypoOVIOL LETE TNV EI0AYOYN TGOV ETUPELDV GTO YPNUOTIOTHPL0. QG
detypo ypnowonoinoe 342 etaipeieg o1 omoiec vToPANONKAY GE apyIKn INUOGLL TPOCPOPE

mv mepiodo 1995 émg 2001 ot ToAAio T Teppavia kot v Itoria. Ta gvprjuata tov
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avédelEav OTL o1 ETaPELES KATA TNV 0Py LK ONUOGLO TPOSPOPE OTOTILOVTOL e ENIEVES
TPOGOOKIEG TAUELNKDV PODV 01 OTOTEG YEVIKMG OEV EMTLYYXAVOVTOL.

O Bonaventura (2016) avéntuée €va HOVIEAO AVTIGTPOPNG MUNYXOVIKNG YO VO
vroAoyicel v tekpoptn ektyunBeica Ppoyvmpdbeoun kepdoeopio KaTé TNV APYIKN
onuocta Tpooeopd etoupeldv. Eedppoce ) peboodoroyio oe 72 Italikég etanpeiec mov
elyav vroPdiel apykn dnuocia Tpoceopd v mepiodo and 1o 2000 £mg o 2009 ko ¢
delypa eréyyov ypnoyomoince 72 Mo sonypéveg etaipeieg mov eiyov amotiundel omd
YPTLOTOOIKOVOUIKOVS avOALTEG TNV 1010 ePiodo. XTo SUPNUOTO TOV EUPOVICTNKE
ONUOVTIKA 0161000EN TPOKATAANYT OtV €KTIUNGCT UEAAOVTIKNG KepdoYopiog TmV
ETULPELDV OLTMOV GE GUYKPLON UE TNV €K TOV VOTEPWV Tpaypatonombeica. To 1010 BEPara
AGO0G OTIg EKTIUNOELS ELPAVICTNKE KOl GTNV OTOTIUNGN TOV AVIAVTOV KOl GTIG VTOAOITES
etaipeieg (non-1PO). Zvykpivovtog tor cuUTEPACUATO OO TIC OVOAVCELS TMV OELYUATOV
tomofetiOnke BETIKA G TPOG TO YEYOVOS OTL O EKTIUNGELS TOV ETOLPELDV KATE TNV OPYIKY|
INpoGLa TPOSPOPA YopaKTNPLOTAY Ao VIEPUIGIOO0EN TPOKATAANYT GE GXEGN LE TIGNON
EIOMNYUEVES ETOPELEC.

Y10 id10 pAkog kduatog og épevva tov 0 Goedhart (2010), Bprike 6Tt Ol EKTIUNTEG
ovvnBwg vrroAoyilovv puBpovS avapevopevng avartuéng peta&y tov 10 kot 12 to1g ekatd

otav N TPAyHATIKN amdooo Kupaivetat yOopw ota 5 pe 6 to1g exato.

5. Movtéro Ammotipnong

2mv mapodoo evOTNTO TOPOLGLALETOL KOl OVOADETOL TO HOVTEAO OOTIUNGNG TNG

péEB0o0v TpoeEdPAnong pueptopatwv (DDM).

5.1. M£0oooc mpoeopAinonc pepropatov (DDM)

H pébodog mpoeEdpinong peptopdtov (dividend discounted model, DDM) Bewpel
ottnoaéia g HETOYNG 1000TAL pHE TPEYOLOH 0&lol TOV OVOUEVOUEVOV HEAAOVTIK®V

pepopatov. H pébodog DDM ypnoionoteiton 6Ti¢ TEPImTMOOELS OOV 1| ENLXEipnoN ExEl
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L0 EVOLAKPLTT) LEPICHOTIKN TTOALTIKN, 1] 07Ol cLuVOEETAL dpesa e TV Kepdopopio te. H
LEB0O0G TPOEEOPANONG LEPICUATOV EIval 1] ATAOVDGTEPT KO 1) TTLO TOALYL TPOGEYYION TNG
napovoag a&iag yio v arotipunon piag petoyne. Epsvva tov Block (1999) deilyvet 6t1 10
42% tov epombéviov Bewpel ™ péBodo DDM mg «moAd onpovtikn» 1 «UeTplog
ONUOVTIKT» YL TOV TPocolopiopd ¢ oa&iog pepovouévov petoyov. Emmiéov, m
pnEB0d0G Katéyel onuovTikny B€om Kot otV aKoONUOIK Kol EPELVNTIKY KOWATNTO UE
amotéleopa vo aroterel factkd epyaleio amotipunong g kabopng B€ong. Amd v TAgvpa
TOV UETOX®V, Ol 0moiol ayopdlovy Kot KOTEYOLV UEPIdI0 otV emyeipnon HEC® TV
LLETOY MV, O1 TAUELOKEG POEG TTOL ExoLV AAPet 1) Tov Ba AdPovv gival ta pepicpaTa Tov ToVg
KaToBAAAOVTOL KO 1] TIUN TNG AyOPAC, OTAY TPOYLOTOTOLOVV TTMOANGT TV HETOYDV TOVG.
Emopévmg, n peAlovtikn| T TOANGNG avTavVaKAQ TG TPOCdOKiEg Yo To pepiopota Tov

Ba LaPovv ot emevoutég petd v moinon (CFA 2010:93).

2oppova pe v pébodo mpoeEdpinong pepopdtomv, N moapovca afio TV
pepopdtov 6to dnvekég vroAoyileTon oc:
D D D P
=ttt —— 2)
L+r) (@+r) A+r)" (@A+r)

Omov:

o6mov Pg (Price) n a&io tov KOwv®V HETOY®OV GNUEPQ,

D12..n (Dividends) to avapevouevo pepicpata og £va, d00 kot N T,
re (return) n amoutoVUEVT OTOSOCN Y10l TIG UETOYES TG ETOUPIOG Kot

Ph 1 a&ila TOANONG TOV KOOV LETOXDV GE N £T1).

210 mopomdve HovTELO, EKTOG amd To pepiopata, mpoeEopAeitar Kot n a&io otnv omoia
avapéverot 0Tt 0o TwAnBoHv o1 Koweée petoyéc oto péALov. O Kowvog pétoyog Ba etompdéet
apevog ta pepicpato wov Ba dtaveunfodv amd v eTarpio Ko AQETEPOL TO YPNLLATO 0T
TV TOAMGON TV peToydv Tov. ' t0 Adyo avtd, kotd v Ttekevtaio mepiodo N
AapBavouy ydpa dVO YPNUOATIKEG POES, TOL &lval TO UEPIGH NG TTEPLOdoL Katl 1 a&ia

TAOANONG TOV KOOV HETOYDV.

H pébodog Poaociletoar oty vmodbeon tov pubpov avamtuéng TV KePOMV Kol TV

peplopdtov g enyeipnong pe Péon tov Kivouvo mov avaAapBavouv ot ETeVOLTEG OTMG
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OLTOG ATOTLTTMVETAL GTO beta TG LeToyNg 1 6To beta ¢ ayopds. ZvviBwg, 6ed0UEVOL OTL
0 VLTOAOYIOUOG TMV OVOUEVOUEVOV HEPICUAT®V YIVETOL OTO OMVEKES, Ol OVOAVLTEG
XPNOLOTOOVV évav otafepd pvOpd avamtuéng g pe Paon 1o poviélo avamTvéng
Gordon. Xoupwva pe ovtd, n aflo ™ peToYNg ovoyetiletor e TO OVOUEVOUEVO
pepiopota, TV OVOPEVOUEVT amdO00oT TNG METOYNG, Kot Tov pubud avamtvuéng twv

LEPICUATWOV.

p _Do@+9)" Dy(+g)*  Dy(+g)”
° (@+r) A+r)> 7 (@+r)”

(3)

omov,

P =n adia g petoyng
D1 = 10 avapevoueva pepiocpota ové Letoyr tnv EMOUEVT] TEPI000
I = oVOUEVOLEVT aTOO00T)

g = puOUAC aVATTLENG LEPIGUATOV GTO JNVEKES

H mapondve arxolovbio amoteAel pio yewpetpikn npododo, Kabng kdbe dpog mpokvmte

TOALOTA0GLALOVTOG TOV TTPONYOUUEVO TOV pHE TO oTafepd mapdyovia @+9)/@+r)
Yvvendg, mpoKertol yio pio avlaviuevy oipvekn pdvra (growing perpetuity), n mapovca

a&ia g onoiog vroroyileton Mg aKoA0VOMG:

_Db,@+9) _ D @
re_g re_g

P

6mov Po (Price) n a&ia tov kowdv petoymv onuepa,
Do (Dividend) to televtaio pépiopa mov katafAndnke,
g o0 otafepog puOUOG avamTLENG pEPIoUAT®Y avd £TOG Kot

re (return) n amattovpevn andd0om Yo TIG KOWES HETOYEG TNG ETALPING.

H e&lowon (4) amoteiel pio ekdoyn TOL HOVIEAOL TPOEEOPANONG UEPICUATOV Kol
KoAgitar povtédo mpoedpinong uepopdtov otabepnic avamtuéng (constant growth

dividend discount model-DDM). To povtélo mpoe&opinong upepiopdtov otabepng
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avamtuéng pmopet va xpnopomoinel Yoo Tov VTOAOYIGHO TG a&lag TV KOWVMV LETOYMV

G€ OTOL0ONTTOTE YPOVIKO GMUETD.

5.2.IIpocoropiopog tov Ilpoegopintikov Emrokiov

H devtepn Pacikn Tpodtdheon yio TV amoTiUN o TV KOWVOV LETOYMV, TEPA. OO
™mv ektipmon tov pvbpod avamtvéng pepopdtov (g), eivor o TPocsdopilopds Tov
npoeEopAntikov emtokiov (I,). Qg mpoeEoAnTikd emTOKI0 YpNOIHOTOIEiTAL 1) 0TdSO0oT
OV OTOLTOVY Ol EXEVOVTES Y10 VO OTOKTNGOVV KOWEC HETOYEG TG KOOTPLag eTaupiag. To

Baoikd HOVIEAO VTOAOYIGHOL TNG OmOlToOUEVNG omddoong eivar 10 Ymdderypo

Amotiunong Iepovolokav Zroygeiov (YAIIX) (Capital Asset Pricing Model-CAPM). To
VILOSEY LA LTTOOEIKVOEL OTL 1] OTTOLTOVUEVT] ATOSOCT EVOG YPEOYPEPOV (E(re)) 1GoVTOL [LE
NV adO0GT TOL YPEOYPAPOV UNIEVIKOD KIVOUVOL (rf ) TPOCAVENEVO LE Eva TEPBDPLO
Bacel Tov GUVTELESTN S TOL YPEOYPAPOL (ﬂe) KOl TOV AGQPAAGTPOL KIVOLVOL TNG 0yopdig

(E(rm) -, ) H e&iowon vroroyiopov g avapevopevng amddoong Ba etvat:

E(r)=r, +A,(E(r,) -1, ) )

omov:
e E(r,) n ararodpevn amddoomn tov ypeoypapov (required return)

® I, am6S00N TOL XPEOYPAPOL UNdeVIKOD Kvdvvov (risk-free rate)

e [, oocvvigheotng S (beta coefficient)

. (E(rm) -, ) 10 0GPAMGTPO KIVEHVOL NG ayopdg (market risk premium)

O ovvteheotg £ etvar €vo oxeTikd PETPO TOV KIVOHVOL €VOG YPEOYPAPOL Ko
HETPAEL TN HETAPANTOTNTA TOL GE GYEon UE TNV ayopd. Av to ypedypopo LeTaPAAAETOL
akplPog OTmG N ayopd, o cuvteAeong £ Ba oot pe ) povdoa. ‘Eva xpedypapo pe
ovvtereotn S 160 pe 2 onpaivel 6Tt av 1 ayopd awvénbei ) petwbet 1%, avtd 6o avénbei n
Oo peiwdel 2%, avtiotorya. Oco peyoddtepec TEG TAIPVEL O GULVIEAESTNG S TOGO

peyoAvtepn elvar 1 €kBeom 1oL YPEOYPAPOV GTO GLGTNUOTIKO Kivouvo 1| kivouvo g
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ayopdg (systematic risk or market risk) kot toco peyaddtepn ivol 1 andd0o1 IOV ATUITOOY

01 EMEVOLTEG.

H yevin 16éa tov Yrnodeiyparog Amotipnong Ieprovciakdv Ztotyeiomv eivar 61t ot
enevouTég Oo mpémel vo amolnpidvovTal agevog Yo, T Xpovikn afio Tov ¥PMUOTOS Kot

APETEPOL Y10 TOV KivOLVO TOv avalapupdvouv emevovovtag tao Kedioid tovg. H ypovikn

a&lo Tov ¥PNUOTOS OVTOVOKAATOL 6TV 0TdOO0GT) TOL YPEOYPAPOL UNSEVIKOD KIvOHVOL (rf )

Kol avTOUEIPEL TOVG EMEVOVTEG V1oL TNV TOPAYDPNOT TOV YPNUATOV TOVG Yo VO XPOVIKO
dtdotnua. O kivovuvog g emévovong ekepAaleTol 6To AGPAAIGTPO KIVODVOL TOV YPEOYPAPOV

(individual risk premium) [,Be (E(rm) — I, )J KOl OmoTEAEL TV OVTAPOPBT TOL ATOLTOVY Ol

EMEVOLTEG Yoo TNV avdAnym Tov Kwdvvov mov cuvvemdyetor 10 kébe ypedypagpo. To
ACOAAGTPO KIVOUVOL TOL ¥PEOYPAPOV 1GOVTOL LLE TO YIVOUEVO TOL GULVIEAESTY| f €ml TO

ACOAMGTPO KIVOOVOL TNG ayopdg (E(rm) —r, ) O ovvteheotg f vroroyiletatl SloupdOVTOG

TN GLVOLUKDUOVGT TOV OTOOOGEMY TOL YPEOYPAPOL LE TIS OMOSOCELS TNG OyOpds HE TN
KO LLAVOT) TOV ATOdOGEMVY TNG OyOPdig ( . =COV, . / o%m )

Orav ypnoomoteitar To vrddetypa amotipnong neplovclokmv otoryeiov (CAPM), ot
EMYEPNOELS e VYNAO KOGTOC TV iV kepalaimv Telvovy va enevohovy mepIGGATEPO.
Otav ypnowomoteital 10 TEKUOPTO KOGTOG TOV KEPAAOIOV, Ol EMYEIPNOELS HE LYNMAD
KO60TOG WiwV Kepaiaimv teivouy va erevovouy Alyotepo. To Tekpoptd KOGTOG TOV

KEPOAOIOV pmopel Vo avTOVOKAG KAADTEPO TNV YPOVIKE UETARBAALOUEVT] ATOUTOVUEVT

amodoon tov keporaiov (Franka and Shen, 2016).

To vrddetypa anotipmong meprovcrok®v otoyeiowv (CAPM) €xel emkpiBel g pun

PEOMOTIKO AOY® T®V Tapadoy®V oTiS onoieg PacileTat, o1 omoieg etvan o1 €1g:

I.  Olec or mAnpo@opieg sival eElevBepa dabéoiec oTovg emEVOLTES, Ol 0Toiotl Bempohv
KkéOe emévdvon ocav Koatavoun mHOVOTNTOS NG AVAUEVOUEVNS amdOOGTG.
ii. Ot emevoutég givan ampoOvpot yio Ty avainyn Kvdhvamv.
iii.  Otenevdutég KATEXOLV SLUPOPOTONUEVO XOUPTOPVAAKLOL TTOV GNUAIVEL OTL TPOGOOKOVV
amodoon and Tov cvoTNUKO kivouvo beta (systematic risk) tov yoaptopuiakiov

TOVG, OLYVOMVTOG TOV UN-CLGTNLATIKO Kivouvo (unsystematic risk).
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iv. Ot enevouTEC PEYIGTOTOLOVV TNV OVOUEVOUEVT XPNOIUOTNTO KOTA TH OLOPKELO LLOGC
eviaiag TePLodov enevovTIKOoD opilova.

V. Ot xepohawoyopés elvar téheln aviayoviotikéc. Emopuévog, éxovv peydio aplfpod
AYOPOCTAOV KOl TOANTOV, Kavelg 0ev umopel vo ennpedost v ayopd, dev vrdpyouvv
@OpOL KOl KOOTOC GCULVOALAY®V, OEV VTAPYOLV Gpayuol €166dov M e£ddov otnVv
ayopd kol to ypedypopo Eival TANPOE KOl GUECOH PEVCTOTOMGCILN KOl TATPOC
SlopeTdL.

Vi. Ot emevdutég épovv T dvvatdtnta va daveilovion kol va daveilovv pe emtokio
punodevikov kwvovvov. Ilpdkertar v o vedbeon mov mpokvmrer and ™ Oewpio
XOPTOPLAOKIOV, amd To omoia ovortvyOnke to CAPM, kotr mapéyer £vo eAdyloto

EMIMESO ATOAOCTG TOV OTOLTEITOL OTO TOVG EMEVOVTEC.

5.3. Hpoprpata pe6ééoov DDM

SOUPOVO PE KATOWOVG avoALTES, M HEB0SOG TPoeEOPANONC UEPIOUATOV OV
enapKkel o v amotipnon OAwv ToV UETOYDV, OAAL UOVO EKEIVOV TOL TAPEYOLV
otabepd pepiopoTo VYNANG LEPIGUATIKNG OTO00TG GTOVS ENEVOVTEG. QQ6TOGO, 1) HEB0DOG
pumopel va €QOpPUOCTEL KOU G UETOXEG HE YOUNAN UEPICUOATIKY 0amOO0GT LWO TNV
TPoHTHOESN OTL TO HEPIGUA OVTAVAKAG Eva pLOUO avATTVLEN G TOV GUVADEL e T BEPEMMDIN
otoyeio g emyeipnong (m.y. £60da Kot KEPOM). ATd TV GAAN TAEVPE, O1 VTOCTNPIKTEG
¢ HeBodov Bempov ot edv 1 ayopd avePaivel wg amotéleopa Pertimong ota BepeAidon
ototyela g owkovopiag, To DDM Ba axolovOrcel v idwa mopeia. Edv 1 dvodog g
ayopd opeidetarl og aAAovg Adyoug, n LEB0d0Gg Asttovpyel cav emaypdmvnom 01l 1 ayopd
elvatl VTEPTIUNUEVN GE OYEO0T LLE TO, LEPIOUOTO KO TIG TOUELOKES POEC TMV EMLYEPT|CE®V,
TPOCTOTEVOVTAG LE OVTOV TOV TPOTO TOVG EMEVOLTEG. TENOG, 1 nEB0dOG Guy v VITOKELTOL
0€ KPITIKN OTL TO OMOTEAEGHLOTO TG AOTIUNONG Elvat cuvinpnTikd. Avtd cvuPaivel dtOTL
0 VIOAOYIGHOG TNG TOPOVCAS 0ELNS TOV OVOUEVOLEVOV LEPIGUATOV OEV GLVVTOAOYILEL KO
TEPLOLOLOKA GTOlKElD TOV Ogv aglomolovvtol TAPwG and TV emyeipnon (Damodaran,
1996:212).
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Il. MeOBoodoroyia 'Epevvag

21010¢ pog pEo® ovTtng g épevvag eivol va eggtdoovpe pio mhoavny oyéon
avdpecsa otn petafoin Tov puBUov peYEBLVOTG TOV HEPIGUATOV KOl TNG armdO0oNS TG
TG g petoyng. [pokeévou va to metvyovpe ¥petdleTon vo, VTOAOYIGOVLE aPY LKA TV
OmoUTOOUEVN amOd0oN Yoo KAOE HETOYN Kot OTn ovuvExeld to pulud avamtuéng tov
peptopatov yuo kébe petoyr|. Enetta apov vroloyicovpe ™ petaforn Tov eKTUnOévTmV
PLOUOV AVATTVENG TOV HEPICHATOV ova £T0G KOOMG KOl TNV 0mdd00T TOV TIUOV TOV
petoy®mv avd £10¢ Ba malvopouncovpe Tig 000 HETAPANTES TPOKEWEVOL Vo eEETAGOLLE
NV OPYIKN KoG vtodeon).

H pebodoroyia e épevvag Paciletal oy TOGOTIKN OVAALGT 0E00UEVOV OO TO
Xpnuoatiotypo Adnvav. To cvvoro TV petoymv mov e&etalovtar yopiloviol ce mévte
opadec avaAoya pe ta £ To omoia SEVELHaY péEpiopa Katd Ty eEetalopevn nepiodo amd
70 2002 émg 10 2017. Am6 ™ Bdon dedopévav g Effect Finance cvykevipmbnkav dieg
o1 gtaipeiec mov eivan eloMyUéveg oto ypnuatioipto ABnvav katd v mepiodo 2002 wg
2017. A6 10 GLVOMKO SElY L TOV ETAPELOV aPaLpEOMNKOY 01 ETOPELES 01 OTTOieg OgV elyav
ovveyn mapovcio otnv vd e&étaon mepiodo. Emiong and Ti1g eTtoupeieg mov amépevay
aQopetnkay Kot ot etoipeieg mov ekmpocwmovv tov Tpamelikd kAddo. To KvOplo
EMYEIPMLLOL Y10 TOVG TAPATAV®D TEPLOPIGLLOVS NTAV 1] OLOIOUOPPIN TV ETOPELDV MG TPOG
10 ¥pdVo Agttovpyiag Tovg ko’ OAN v Vo eE€taon mepiodo kKaBMOG Kot To YeEYovog OTL
petoyég tov Tpomelikod KAAS0L epEAaviiav aKpaieg TapaTnPNOEIS TOGO MG TPOG TIG TLES
TOV HETOYDV 000 KOl MG TPOG TIG TIHEG TOV HEPOHATOV. Aapfdvoviog vrdyn tovg
TOPOTAV® TEPLOPIGUOVG TO HEYEDOC TOL €PELYNTIKOL OetypoTog avépyetar ot 128
etoupeieg. Ao avtég aporpédnkav evvid akoun etoipeieg ot omoieg dev OEvELOV TOTE
péptopa oty vo e&étaon mepiodo.

Ta dedopéva pag TepAaEvouy TV TPOCAPUOGUEVT T TG LETOYNG KABMS Kot
10 TPOocapUocuéVO péptopa. H mpocoppoyn yivetor pe ypfon TOV GULVIEAEGTH 7OV
TPOKLATEL AO TNV OPEST TOL TPAYUATIKOD (U1 TPOCUPLOGUEVOL) OPOUOD LETOYDV
011G 31/12 tov £t0vg Yoo To omoio dGONKE TO UEPIGUO TPOG TOV TPOCUPUOGUEVO aplOuod
LETOY®V NG 10106 Nepounviag.

I"a Tov vroroyiopd ™G amartovpevng amdGd0oG XPNCLUOTOMGALE TO VITOSELY LA
amotiunong meprovolak®v otoryeiov (CAPM) kot ocvykekpyéva ) oxéon 5 g

napaypdeov 5.1.
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E(r,) = e + Be(E(rm) - rf)

e To 10 ovvieleom] oamddoong TOL YPEOYPAPOL HUNOEVIKOD Kivdvvov s Oa
YPNOCLOTOUCOVLE TO HEGO OPO TV amodOGe®mV Tov EAAnvikoy 10et0h¢ Kpatikoy
OHOAGYOV Y10 TNV TPOTY TEVTOETIOL TG VIO €EETAGT TEPLOOOV dNANDT| Od TaL €11
2002 £wg 2006.

e [ tov vworoyiopd TG amddoong g ayopds Erm ypnoipomomocape 1o péco 6po
TV omoddcemv yia ta £t 2002 £wg 2006 a@ov TPpOTO VTOAOYICAUE TIC ETOLEG
Am00OGEIS LECH TMV NUEPNOL®V TIUADV KAEIGILOTOG G TOVL YPNLOTIGTHPIOV.

e T Tov VTOAOYIGUO TNG HETAPANTNG Pe YPNOLOTOMGALE TO IGTOPIKA BTl TNG

Kd0e petoyng voroyopuéva v mepiodo 2002 Emg 2006.

211 GuvéyEa Yo v bToAoYiGov e TO pLOUS avATTVENG TV pLeptopdTmy (g) Yio T
¢ and 10 2006 £wg to 2017 ypnowomomcape 1 HEB0d0 TPoeEOHPANONC LEPICUATOV Kot

OLYKEKPIUEVO TOV TOTO 4 NG Tapaypapov 5.1, v omoia kot Aboaue w¢ Tpog g (oyéon 6).

__ Ppx1e—Dyp
In="p 5 (6)

¥t 6éom tov Dn ypnopomomcape Tov Héco 6po TV UEPICUAT®V KABE HLETOYNG
a6 to 2002 £mg To 2006 apyucd kon Emerta dradoykd Emg to 2017. Téhog ot B€om tov Ph
YPNOUOTOUWCOALE TNV TN TNG LETOYNG Yia Ta €T amd 1o 2006 £mg o 2017. 'Eneita agpov
vroAoyicape tn HeTaPoAT TOV PLOUOV AVATTLENG TOV PEPICUAT®VY V1o, OA dLadoYIKA £TN
a6 to 2006 €wg 10 2007, ¥pNOYOTOMCALUE TOV TOTO TNG TOCOCTION0G HETOPOANG Yo
VTOAOYICOVUE TIG OMOOOCELS TV TIUMOV Yo TO, 1010 £TN TPOAYUOTOTOWCAUE avAAvoN
TOAVOPOUNONG YO TIG OVO AVTEG LETAPANTES XPNOYLOTOLDVTOG G EEAPTNUEVT] LETAPANTN
NV amdO06N TNG TIUNG TNG LETOYNG KOl G aveEAPTNTN LETOPANTN TN peTa oA Tov pvOpov
avanTuéng tov peptopdtov Yo ta £t and to 2002 émg 1o 2017 mpokeyévov va

eetdoovpe ™ petald Toug oyéon.
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I1l. Epneipikd amoteréopata

1. Ewayoyn.
[Ipokepévov vo KoTavonoovpe KOADTEPO TO OElyUo. TMV ETOUPEIOV HOG TO

yopioape og mEvte eMUEPOVS Oy HaTO AVAAOYO LE TIG POPES TTOV SEVELLAY UEPIGLLO GTNV

vnd e&étaon 16¢tia.

‘ETn SL10VOMAG HEPLONATWV VOl LETOXN

Etaupeieg

0 1-4 5-8 9-12 13-16

€N

Yympo 1. "ETn dwavopi)g pepiopdtov ava petoyn).

H xoatavoun| tov etaipeidv 6ta eTPUEPOLS Oetypato 0TS Qaivetol oto Zynua 1, £xer og
€€NG, OTO TPOTO UEPICUATIKO delypo Exovpe etarpeieg ol omoieg dévelnoy péptopa 13 pe
16 ypoviég 610 VO eE€TaoT YPOVIKO OAGTNIO, GUVOMKA €00 avrkovv, 17 amd T1g 128
etapeieg, OnAaodn 1o 13%. Xto de0tePO LEPIGLATIKO JETYLLOL OVI)KOLV O1 ETOPEIEG O1 OTTOLES
Sévelpov pépopa 9 pe 12 ypoviég, GLVOAIKA 6TO Ogtypa awtd avikovy 20 etoupeieg
oNradn to 16%. Xto tpito pepiopatikd Seiy Lo oViIKOUV Ol ETOLPEIES TTOV SEVELLOY LEPIGLLOL
5 pe 8 étn otnv Vo6 e€étaom epiodo dnAadn 48 etapeieg 1 aAMDG T 37% TOL delypaTog.
270 TPOTEAEVTOIO LEPIGLATIKO OELYLOL AVI|KOVV O1 ETOUPEIES TTOV SLEVELLOY HEPIOULA Lol LLE
TEGGEPLS YPOVIEG GTO GUVOAO TMV ETMV 6TO detypa avtd avinkovv 34 gtaipeieg 1 aAADS TO
27% 1tov deiypatog. TELOC 6TO TEAELTALO HEPIGLOTIKO ey £YOVUE TIG ETALPIEG O1 OTTOTES
dev Stévelay Kapio xpovia LEPIGHO 6TO eIy 0TO AVIKOVY EVVEQN ETAPELES 1) OAALDS TO

7% tov detlypatoc.
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Mepiopata ava £T0¢

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Yo 2. AplOpoc eTUPELOV TOV EvENaY pePicNATO Ova £TOGC.

210 oynua 2. PAEmovpe 4Tl aplBudg TOV ETOPELDOV TOV SLOVELOLY pEPIoUa apyilel va

pewwvetan omd 1o 2007 etdvovtag oto yauniotepo onpeio to 2012.

Q¢ emtoK10 UNdeVIKOD KvdHvVoL ypnoionomdnke 1 péon anddoor TV TEVTE TPOTMV

etdv tov 10g100¢ opordyov g EAAGSac (PA. TTivaxoag 1) i omoia eivon ion pe 3,2%.

ETH | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Rm | -159% 10,5% 82% 11,0% 7,3% 65% -42,7% 83% -17,5% -29,1% 11,6% 10,1% -13,8% -10,8% 0,8% 8,8%
Rf | 41%  33% 32% 2,6% 3,1% 35% 38% 4,1% 82%  169% 21,4% 90%  6,0% 9,0% 7,2% 5,1%

ivaxag 1. Aw6d0o1 Tov 10eTovg EAAviKeD opordyov.

Evd yia v anddoon g ayopds ypnoyormomOnke n péon anddoon tov deiktn
TOL YpNUOTIOTNPIOL AONVAV Yo ta Tévte TpaTa xpovia (PA. TTivaka 1) 1 omoio kot givor
ion pe 4,2% IMa to betas tov petoydv ypnoponomdnkoy wotopikd betas vroioyiouévo
and Vv 2002 €wg 2006 (PA. ITivoka 3, TMapapmmua A’). Méow 0L LIOJEIYHOTOG
OTOTIUNONG TEPLOVGLOKDV GTOLYEI®V VITOAOYIGAE TNV ATALTOVUEVT] OTOS0CT) OTMOS LT

epoaviCeton otov mivaka 4 tov [Mapaptrparog.

31

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
22/09/2024 18:13:21 EEST - 3.141.27.107



re02-06

Mé£aoog

Tumko opaiua

Alapecog

Méaon amokALon TETPAYWVOU
AlakUpovon

Kuptwon

Acuppuetpia

EUpog

EAdayloto

Méyioto

MANBo¢g

BaBbuog epmotoolvng(95,0%)

0,024515307
0,000304046
0,024432036
0,00331675
1,10008E-05
5,406933561
-0,996518538
0,025634094
0,007102717
0,032736812
119
0,000602094

Mivaxag 2. [eprypa@ikd oTOTIGTIKA PECG ATULTOOPUEVIG ATTOO00TG.

Onmg mapatnpovie Kot 6Tov Tivako 2 1 LECT) TN TG OTALTOVUEVIG ATOO0GNG Y10

10 Oglypa poag vroroyllopevn v mepiodo 2002 émg 2006 eivor 2,45% pe v TOMIKN

OmOKALOT Vo PploKETOL OPKETA YOUNAL EVAO 1 KOTOVOUN T®V omoddcewmv eu@ovilet

OPVNTIKY] GULUUETPIO. ZTN GULVEXELDL TPOYWPNOOUE GTOV VTOAOYIGHO TOV

pLOLoY

avATTLENG TOV LEPIGUATMOV Ot oTtoiot kot TapatiBevtot otov mivaka 5 tov [Hapaptiporog

A’

g06 g07 g08 g09 gl0 gll gl2 gl3 gla gl5 gl6 gl7
Méoog -0,012 -0,010 -0,039 -0,034 -0,053 -0,077 -0,059 -0,054 -0,070 -0,085 -0,092 -0,071
Tumko oddipa 0,008 0,008 0,010 0,010 0,010 0012 0,011 0,011 0,013 0,015 0,016 0,015
AlGpecog 0,006 0,006 -0,014 -0,012 -0,026 -0,038 -0,020 -0,020 -0,034 -0,034 -0,033 -0,013
Méaon amokALon TETPAYWVOU 0,090 0,088 0,112 0,106 0,113 0,128 0,122 0,125 0,142 0,161 0,175 0,167
AtakOpavon 0,008 0,008 0,013 0,011 0,013 0,016 0,015 0,016 0,020 0,026 0,030 0,028
Koptwon 50,117 53,620 31,209 37,188 28,766 16,944 21,525 25,664 18,343 11,891 8,012 10,751
AcuppeTpia -6,700 -6,985 -5,298 -5,757 -4,845 -3,605 -4,145 -4,622 -3,918 -3,209 -2,768 -3,251
EUpog 0,806 0,797 0866 0874 0876 0893 0,887 0,905 0,919 0,973 0,916 0,924
EAdxloto -0,778 -0,770 -0,838 -0,847 -0,850 -0,867 -0,861 -0,878 -0,891 -0,946 -0,889 -0,896
Méyloto 0,028 0,028 0,028 0,028 0,027 0,026 0,027 0,027 0,028 0,027 0,027 0,027
ABpolopa -1,406  -1,173 -4,646 -4,009 -6,292 -9,203 -7,001 -6,462 -8,290 -10,152 -10,955 -8,432
MARBog 119 119 119 119 119 119 119 119 119 119 119 119
BaBuog epmiotoolvng(95,0%) | 0,016 0,016 0,020 0,019 0,021 0,023 0,022 0,023 0,026 0,029 0,032 0,030

Hivaxag 3. Ieprypa@ikd TeEKPaPTod pLONOY AvATTUENS HEPLORATOY.

Amd tov Tivaka 3 TV TEPLYPAPIKMV GTATIOTIKOV TV pLOU®V avATTUENG LEPICUATOV OV

£10g mapoTnpove OTL Yoo OAa Ta VIO EETaOT £T1) 01 HEGOL OPOL TV PLOUOV AVATTVLENG

gtvo opvnTIKoti.
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ATO a0TOVG TPOYMPNOAUE OTNV KaTdpTion Tov mivoka 7 tov [lapoaptiuotog o
omoiog meptéyel TIg HETOPOAEG avd £T0¢ Tov (g) petaPAnti 1 omoio ypnouonomdnKe g
avegaptnmn otV aviivorn modvopounong mov okoAovBel. Tig tipég g eEaptnuévng
petafintig onA. g anddoong g Tiung yuo ta £t 2006 £wg 2017 Ba Bpeite oTovg Tivakeg
7 ¢w¢ 11 tov Iapaptuatog A’.

2. Avaivon Ilaivopounonc.

i) Thato érog 2006-2007.

Jratiotika maAwdpounons

MoA\arAd R 0,602770881
R Tetpaywvo 0,363332735
MNpoocapuocpévo R TeTpaywvo 0,357891135
TuTKO opaApa 0,346759702
MéyeBog Seiyparog 119

ANAAYZH AIAKYMANSHS BaBuoi eAesuPepiag SS MS F Znuavtkotnta F
MoAwdpdunon 1 8,028512931 8,028512931 66,76946082 4,06884E-13
YnidAouno 117 14,06834803 0,120242291
JUVOAO 118 22,09686097

JUVTEAEOTES TUTTLKO OQaAua t Tun-P

Tetaypévn ent Tnv apyn 0,128251126 0,032169918 3,98667873 0,000117027
AG 06-07 20,57360327 2,517801142 8,171258215 4,06884E-13

Mivaxag 4. Amoteréopata avaivong tarvopounong yia ta £tn 2006-2007 peradd
petofoins prOpod avanTLENG HEPIGRATOV KO 0TOO00NS HETOYNG.

opatnpodpe 6tL n petafoln tov g eivar vrevBvvn 37% mepinov g petaffoAng g
TIUNG TNG METOYNGS . ATO TOV OEVTEPO TIVOKO TOV OTOTEAEGUATOV PAETOLLE OTL 1| VILAPYEL
OTOTIOTIKA ONUOVTIKY] oLoYETion TG e€optnuévng omd v avedptntn petafint
(Fsign<0.001). Téhog amd tov Tpito mivaKo TOPATNPOVUE OTL O UM KOVOVIKOTOUUEVOS
oLvTeEAESTNG ToAVOpOUNoNG elvar 20,57 evd n otabepd sivon ion pe 0,12, emiong €6d
BAémovpe T amoteAéspata amd To 600 t-test mov eEetdlovv v vdOeoN gite N oTabepd
elte 0 ovvtedeonc P va eivan ioa pe to unodév. Ewdwd n tyun vy to t-test tov B 1o omoio
QavepOVEL Kot TV kAiom g evbeiag eivar onuovtiky] kafOTL GTATIGTIKE GNUOVTIKY KAloM

onuaiver kot onuovtikn mpoPAeym. Xty mepiodo 2006-2007 10 OmMOTEAEGHO TOV
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ovykekpuévov t-test eivar onuavtikd (p<0.001) emouévog vIAPYEL MO GTATIGTIKG

onuavTikn TpoPAeYN TG aveEaptnTng amod v e€aptnuévn HeTafAnT.

i) T to étog 2007-2008.

2TATIOTIKA TAALVOpOuUnNong

MoAAamAo6 R 0,312899068
R Tetpdywvo 0,097905827
Mpoocappoopévo R Tetpdywvo 0,09019562
Tumiké odpaApa 0,309512297
MéyeBog deiypatog 119

ANAAYZH AIAKYMANZHE Bavuoi eAevVepiac SS MS F Znuavtkotnta F
MaAwdpounon 1 1,216461424  1,216461424 12,69821054 0,000530783
YndAourno 117 11,20834989  0,095797862
Juvoho 118 12,42481131

JUVTEAEOTES Tumniko opaiua t Tun-P

Tetaypévn ent tv apxi -0,449070136 0,034214339 -13,12520259  9,5403E-25
AG 07-08 2,334605037 0,655152129 3,56345486 0,000530783

ivaxkag 5. Amoteréopata avaivong tarvopounong yia ta £tn 2007-2008 perald
petafoins pvOpod avanTuéng pepropdTov Ko 0r6d00NS peETOYNS.

Hapatnpodpe 6tL | petoforn tov g eivan veevBovn 10% mepinov g petafoing
™G TWNG TG METOYNG - ATO TOV OEVTEPO TIVOKA TOV OTOTEAECUATOV PAETOLUE OTL M
VIAPYEL OTOTIOTIKO ONUOVTIKY GLOYETION NG e&optnuévng amd v avedptn
petafint) (Fsign<0.001). Télog omd tov 1pito mivaka mopatnpodpe OtL 0 U
KOVOVIKOTOMUEVOG GUVTEAEGTNG TOAVOpOUNoNG etvan 2,33 evd 1 otabepd etvar iom pe -
0,44, eniong €00 PAEmOLLE T omoTeEAEopaTa amd Ta dVo t-test mov e€etdlovv v vTOBeoN
elte 1 otabepd eite 0 ovviedeog P va eivan ica pe to unodév. Ewdwd n tiun ywo to t-test
0V B 0 omoio Pavepmvel ko TV KAIon g gvbeing eivar onuovtiky kaBOTL GTOTIGTIKA
onuovtiky kAion onuaivel kot onupoavtikn wpoPreyrn. Xnv mepiodo 2007-2008 to
amOTEAEG O, TOV cvyKeKpipévoy t-test givar onuavtikod (p<0.001) emopévog vdpyet po
OTOTIOTIKA ONUOVTIKY TTpOPAey”n ¢ aveapntng and v e&aptnuévn petafinti. H
TepAOTIO TTAOOT OV Elxe 0 deikng Tov YpNuatioTPlov To 2008 mhavmdg va eEnyel v

TTMOON OTO EMINESO CLGYETIONG LETAED eapTNUEVNG KO aveEAPTNTNG LETAPANTNAG.
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iii) T to étog 2008-20009.

2TaTOTIKA TaAtvépounong

MoANartAd R 0,607935464
R Tetpdywvo 0,369585529
Mpooappocpévo R Tetpdywvo 0,364197371
Turukd opaApa 0,31220448
MéyeBog Seiypatog 119

ANAAYSH AIAKYMANZHS Baduoi eAeudepiag SS MS F Jnuavtikotnta F
MaAwdpounon 1 6,685792711 6,685792711 68,59218632 2,26555E-13
Yrnioéhouno 117 11,40418157 0,097471637
JUvolo 118 18,08997428

JUVTEAEOTEC Tumko opaiua t Tun-P

Tetayuévn eni tnv apxn 0,024392846 0,029528599 0,826075284 0,410442734
AG 08-09 11,25512394 1,358979667 8,282039985  2,26555E-13

Mivaxag 6. Amoteréiopata avaivong tarvopounong yia ta £tn 2008-2009 perado
petofoins puOpod avamTuéng pePopdTOV Ko 0r6600MS HETOYNS.

[Mopatnpodpe 6tL 1 petafoir Tov g eivar vrevBvvn 37% mepimov g petafoirng
™G TG TG UETOYNG - ATd TOV 00TEPO TIVOKA TV OMOTEAESUATOV PAEmOVLUE OTL M
VIAPYEL OTOTIOTIKO ONUOVTIKY OLOYETION NG eEopTnuUévNg amd v avedptn
petofAnt (Fsign<0.001). Téhog amd 7tOov 1pito mivako mapoatnpovpe OTL O un
KOVOVIKOTOMUEVOG GUVTEAECTNG TaAVOpOunong eivar 11,55 evd n otabepd sivon ion pe
0,02, emiong £d®d PAEmOLUE To amoteAéopata amd Ta 6v0 t-test mov eEetdlovv v VOO
elte | otabepd ite 0 ovviedeog P va eivan ica pe To undév. Edkd n tiun ywo to t-test
Tov B 10 omoio eavepwvel Ko TV KAlon g evbeiog elval onpavtikn Koot 6TOTIOTIKA
onuovtikn KAion onuaivel kot onupoavtiky mwpoPreymn. Xy mepiodo 2008-2009 to
amoTELEGUO TOV GLYKeKPLUEVoL t-test etvar onpavtikd (p<0.001) emopéveog vdpyet o

OTOTIOTIKA ONUOVTIKY TPOPAEYN TG aveEdpTnTNG amd v eaptnuévn HetafAnT.
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iv) T to étog 2009-2010.

STATIOTIKA MaALvdpounong

NoM\arm\o R 0,365783582
R Tetpdywvo 0,133797629
MNpocapuocpévo R Tetpdywvo 0,12639419
Tumiko ohaApa 0,520265332
MéyeBog Seiyparog 119

ANAAYZH AIAKYMANZHZX Baduoi eAevdepiag SS MS F Jnuavtikotnta F
NaAwdpdunon 1 4,891754867  4,891754867 18,07236175 4,29877E-05
YrnidAouno 117 31,66909381 0,270676015
JUvoho 118 36,56084867

SUVTEAEOTES Tumniko opaAua t Tun-P

Tetayuévn eni tnv apxn -0,125188322 0,054450378 -2,299126786 0,023271974
AG 09-10 5,822598109 1,369649236  4,251160047  4,29877E-05

Mivaxag 7. Amoteréopata avaivong tarwvopounong yia ta £tn 2009-2010 perago
petofoins puOpod avamTuéng pePopdTOV Ko 0r6600MS HETOYNS.

[Mopatnpodpe 6tL 1 petafolir Tov g eivar vrevBvvn 13% mepimov g petafoirng
™G TWNG TG UETOYNS - ATd TOV 0g0TEPO TIVOKA TV OMOTEAESUATOV PAEmOVLUE OTL M
VIAPYEL OTOTIOTIKO ONUOVTIKY] GLOYETION NG e&optnuévng amd v avedptn
petofAnt (Fsign<0.001). Téhog amd 7tOov 1pito mivako mapoatnpovpe OTL O un
KOVOVIKOTOMUEVOG GUVTEAEGTIG TaAVOpOUNoNG eivan 5,82 evd ) otabepd sivor ion pe -
0,12, emiong €d®d PAEmoLUE To amoteAéopata amd o 0o t-test mov eEetdlovv v VOO
elte | otabepd ite 0 ovviedeog P va eivan ica pe To undév. Edkd n tiun ywo to t-test
Tov B 10 omoio eavepwvel Kot TNV KAlon g evbeiog elvar onpoavtikn kaboTL GTATICTIKA
onuovtikn kKAion onuaivel kot onpoavtiky wpoPreyr. Xmnv mepiodo 2009-2010 to
amoTELEGUO TOV GLYKeKPLUEVoL t-test etvar onpavtikd (p<0.001) emopéveog vdpyet o
OTOTIOTIKA CUAVTIKN TPOPAEYT TNG aveEaptnTng amd v e€aptnuévn petafintn. Kot og
avTO 10 €106 0TS Kol To 2008 TAPATNPOVUE U0 TTADOCT GTO EMIMTEOO GLGYETIONG LETOED
eCapuévng kot aveEdptnTng petafintig v onoia kot TéAL amodidovpe MOAVAOS TNV

HEYAAN TTMGN TOL dgikTn TOL YpMuaTIoTpiov Yo o 2010.
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v) Thato étog 2010-2011.

2TATIOTIKA MaAvépounong

MoA\armAo R 0,628212076
R Tetpdywvo 0,394650413
MNpocapuocpévo R Tetpdywvo 0,389476485
Tumikd opaApa 0,318326017
MéyeBog Seiypartog 119

ANAAYZH AIAKYMANZHS Baduoi eAeudepiag SS MS F Jnuavtikotnta F
MaAwdpounon 1 7,729233759  7,729233759 76,27674863 2,04525E-14
YrnidAouno 117 11,85577999  0,101331453
JUvoho 118 19,58501374

SUVTEAEOTES Tumiko opaAua t Tun-P

Tetayuévn eni tnv apxn -0,078709122 0,03406267 -2,310714971 0,022600252
AG 10-11 6,271455138 0,718079012  8,733656086  2,04525E-14

Mivaxag 8. Amoteréopata avaivong tarvopounong yia ta £tn 2010-2011 perago
petofoins puOpod avamTuéng pePopdTOV Ko 0r6600MS HETOYNS.

[Mopatnpodpe 6tL 1 petafolir Tov g eivar vrevBvvn 40% mepimov g petafoing
™G TWNG TG UETOYNS - ATd TOV 0g0TEPO TIVOKA TV OMOTEAESUATOV PAEmOVLUE OTL M
VIAPYEL OTOTIOTIKO ONUOVTIKY OLOYETION NG e&optnuévne amd v aveSdptn
petofAnt (Fsign<0.001). Téhog amd 7tOov 1pito mivako mapoatnpovpe OTL O un
KOVOVIKOTOMUEVOG GUVTEAEGTNG TOAVIpOUNoNG glval 6,27 evd 1 otabepd givor ion pe
0,07, emiong €d®d PAEmoLUE To amoteAécpata amd T 6v0 t-test mov eEetdlovv v VOO
elte | otabepd ite 0 ovviedeog P va eivan ica pe To undév. Edkd n tiun ywo to t-test
Tov B 10 omoio eavepwvel Kot TNV KAlon g evbeiog elvar onpoavtikn kaboTL GTATICTIKA
onuovtikn kKAion onuaivel kot onupoavtiky mpoPreymn. Xmv mepiodo 2010-2011 to
amoTELEGUO TOV GLYKeKPLUEVoL t-test etvar onpavtikd (p<0.001) emopéveog vdpyet o

OTOTIOTIKA ONUOVTIKY TPOPAeyN TG aveEdptnng amd v eEapTtnUEVN LETAPANTY.
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vi) Tha 1o étog 2011-2012.

2TATIOTIKA MaAvépounong

MNoA\arm\o R 0,752967482
R Tetpdywvo 0,56696003
MNpocapuocpévo R Tetpdywvo 0,563258833
Tumikd opaApa 0,423265876
MéyeBog Seiypartog 119

ANAAYZH AIAKYMANZHS Baduoi eAeudepiag SS MS F Znuavukotnta F
MaAwdpounon 1 27,44333159 27,44333159 153,1829116 5,30011E-23
YrnidAouno 117 20,9610182 0,179154002
JUvoho 118 48,40434979

SUVTEAEOTES Tumiko opaAua t Tun-P

Tetayuévn eni tnv apxn 0,160378187 0,041699009 3,846091085 0,000195846
AG11-12 10,21458326 0,825306932 12,37670843  5,30011E-23

Mivaxag 9. Amoteréopata avaivong tarvopounong yia ta £tn 2011-2012 perado
petofoins puOpod avamTuéng pePopdTOV Ko 0r6600MS HETOYNS.

[Mopatnpodpe 6tL 1 petafoir Tov g eivar vrevBvvn 56% mepimov g petafoing
™G TWNG TG UETOYNS - ATd TOV 0g0TEPO TIVOKA TV OMOTEAESUATOV PAEmOVLUE OTL M
VIAPYEL OTOTIOTIKO ONUOVTIKY] GLOYETION NG e&optnuévng amd v avedptn
petofAnt (Fsign<0.001). Téhog amd 7tOov 1pito mivako mapoatnpovpe OTL O un
KOVOVIKOTOMUEVOG GUVTEAECTNG TaAvdpounong eivor 10,21 evd 1 otabepd eivon iom pe
0,16, emiong €d®d PAEmOLUE To amoteAéopata amd To 6o t-test mov eEetdlovv v VOO
elte | otabepd ite 0 ovviedeog P va eivan ica pe To undév. Edkd n tiun ywo to t-test
Tov B 10 omoio eavepwvel Kot TNV KAlon g evbeiog elvar onpoavtikn kaboTL GTATICTIKA
onuovtikn kKAion onuaivel kot onpoavtiky wpoPreyr. Xmnv mepiodo 2011-2012 to
amoTELEGUO TOV GLYKeKPLUEVoL t-test etvar onpavtikd (p<0.001) emopéveog vdpyet o

OTOTIOTIKA ONUOVTIKY TPOPAeyN TG aveEdptnng amd v eEapTtnUEVN LETAPANTY.
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vii) T to étog 2012-2013.

JTAQTOTIKA TaALvépounong

MoANarAo R 0,754122609
R Tetpdywvo 0,56870091
MNpoocappocuévo R Tetpdywvo 0,565014593
Tumkd opaApa 0,709326525
MéyeBog Seiypatog 119

ANAAYSH AIAKYMANZHS Baduoi eAeudepiac SS MS F Jnuavtikotnta F
MaAwdpounon 1 77,62178833 77,62178833 154,2734683 4,18115E-23
Yrniéhouno 117 58,86786195 0,503144119
JUvolo 118 136,4896503

JUVTEAEOTEC Tumiko opaAua t Tun-P

Tetayuévn eni tnv apxn 0,095052063 0,065514751 1,450849792 0,149497507
AG 12-13 21,95551504 1,767657042 12,42068711 4,18115E-23

Mivaxag 10. Aroteréopato avaivons waivopopnong yia ta £t 2012-2013 petalo
petofoins puOpod avamTuéng pePopdTOV Ko 0r6600MS HETOYNS.

[Mopatnpodpe 6tL 1 petafoin Tov g eivar vevBvvn 57% mepimov g petafoirng
™G TWNG TG UETOYNS - ATd TOV 0g0TEPO TIVOKA TV OMOTEAESUATOV PAEmOVLUE OTL M
VIAPYEL OTOTIOTIKO ONUOVTIKY OLOYETION NG e&optnuévne amd v aveSdptn
petofAnt (Fsign<0.001). Téhog amd 7tOov 1pito mivako mapoatnpovpe OTL O un
KOVOVIKOTOMUEVOG GUVTEAECTNG TaAVOpOUnong eivor 21,95 evd 1 otabepd ivon iom pe
0,09, emiong £d®d PAEmOLUE TO amoteAécpata amd T 6v0 t-test mov eEetdlovv v VOO
elte | otabepd ite 0 ovviedeog P va eivan ica pe To undév. Edkd n tiun ywo to t-test
Tov B 10 omoio eavepwvel Kot TNV KAlon g evbeiog elvar onpoavtikn kaboTL GTATICTIKA
onuovtiky KAiom onuaivel kot onupoavtiky mpoPreym. Xmnv mepiodo 2012-2013 to
amoTELEGUO TOV GLYKeKPLUEVoL t-test etvar onpavtikd (p<0.001) emopéveog vdpyet o

OTOTIOTIKA ONUOVTIKY TPOPAeyN TG aveEdptnng amd v eEapTtnUEVN LETAPANTY.
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viii) T to érog 2013-2014.

2TQTOTIKA TaAtvépounong

MoANarAo R 0,744184396
R Tetpdywvo 0,553810415
MNpoocappocuévo R Tetpdywvo 0,549996829
Tumkd opaApa 0,322113091
MéyeBog Seiypatog 119

ANAAYSH AIAKYMANZHS Baduoi eAeudepiac SS MS F Znuavtkotnta F
MaAwdpounon 1 15,06760763 15,06760763  145,2203745 3,08484E-22
Yrniéhouno 117 12,13955066 0,103756843
JUvolo 118 27,20715829

JUVTEAEOTEC Tumiko opaAua t Tun-P

Tetayuévn eni tnv apxn 0,014896522 0,031056743 0,479655012 0,63236814
AG 13-14 7,549383058 0,62646626 12,05074166  3,08484E-22

Mivaxag 11. Aroteréopato avaivons waivopopnong yia ta £t 2013-2014 peralo
petofoins puOpod avamTuéng pePopdTOV Ko 0r6600MS HETOYNS.

[Mopatnpodpe 6tL 1 petafoir Tov g eivar vrevBvvn 55% mepimov g petaforng
™G TWNG TG UETOYNS - ATd TOV 0g0TEPO TIVOKA TV OMOTEAESUATOV PAEmOVLUE OTL M
VIAPYEL OTOTIOTIKO ONUOVTIKY OLOYETION NG e&optnuévne amd v aveSdptn
petofAnt (Fsign<0.001). Téhog amd 7tOov 1pito mivako mapoatnpovpe OTL O un
KOVOVIKOTOMUEVOG GUVTEAEGTNG TOAVIpOUNoNG eival 7,54 evd n otabepd givar ion pe
0,01, emiong €d®d PAEmOLUE To amoteAécpata amd T 6v0 t-test mov eEetdlovv v VOO
elte | otabepd ite 0 ovviedeog P va eivan ica pe To undév. Edkd n tiun ywo to t-test
Tov B 10 omoio eavepwvel Kot TNV KAlon g evbeiog elvar onpoavtikn kaboTL GTATICTIKA
onuovtiky KAiom onuaivel kot onpoavtikn mwpoPreym. Xy mepiodo 2013-2014 to
amoTELEGUO TOV GLYKeKPLUEVoL t-test etvar onpavtikd (p<0.001) emopéveog vdpyet o

OTOTIOTIKA ONUOVTIKY TPOPAeyN TG aveEdptnng amd v eEapTtnUEVN LETAPANTY.
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iX) Tl o étog 2014-2015.

2TATIOTIKA MaAvépounong

MoA\armAo R 0,45748525
R Tetpdywvo 0,209292754
MNpocapuocpévo R Tetpdywvo 0,202534572
Tumikd opaApa 0,575729122
MéyeBog Seiypartog 119

ANAAYZH AIAKYMANZHS Baduoi eAeudepiag SS MS F Znuavtkotnta F
MaAwdpounon 1 10,26504202 10,26504202 30,96879698 1,68893E-07
YrnidAouno 117 38,78129063 0,331464022
JUvoho 118 49,04633264

SUVTEAEOTES Tumiko opaAua t Tun-P

Tetayuévn eni tnv apxn 0,035335366 0,054594755 0,647230053 0,51875093
AG 14-15 4,968632146 0,892842135 5,564961544  1,68893E-07

Mivaxag 12. Aroteréopato avaivong raivopopnong yia ta £t 2014-2015 peralo
petofoins puOpod avamTuéng pePopdTOV Ko 0r6600MS HETOYNS.

[Mopatnpodpe 611 1 petafoir Tov g eivar vrevBvvn 21% mepimov g petaforng
™G TWNG TG UETOYNS - ATd TOV 0g0TEPO TIVOKA TV OMOTEAESUATOV PAEmOVLUE OTL M
VIAPYEL OTOTIOTIKO ONUOVTIKY OLOYETION NG e&optnuévne amd v aveSdptn
petofAnt (Fsign<0.001). Téhog amd 7tOov 1pito mivako mapoatnpovpe OTL O un
KOVOVIKOTOMUEVOG GUVTEAEGTNG TaAVIpOUNong eival 4,96 evd 1 otabepd sivar ion pe
0,03, emiong £d® PAEmOLUE To amoteAéopata amd T 6v0 t-test mov eEetdlovv v VOO
elte | otabepd ite 0 ovviedeog P va eivan ica pe To undév. Edkd n tiun ywo to t-test
Tov B 10 omoio eavepwvel Kot TNV KAlon g evbeiog elvar onpoavtikn kaboTL GTATICTIKA
onuovtiky KAiom onuaivel kot onpoavtiky mwpoPreym. Xmv mepiodo 2014-2015 to
amoTELEGUO TOV GLYKeKPLUEVoL t-test etvar onpavtikd (p<0.001) emopéveog vdpyet o

OTOTIOTIKA ONUOVTIKY TPOPAeyN TG aveEdptnng amd v eEapTtnUEVN LETAPANTY.
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X) Tha 1o étog 2015-2016.

JTATIOTIKA TaALvépounong

MoAAamAo R 0,729051147
R Tetpdywvo 0,531515576
Mpocapuoopévo R
Tetpdywvo 0,527511435
Tumko opaApa 0,306218618
MéyeBog delypartog 119
Baduoi ZNUavTIKOTNTA
ANAAYZH AIAKYMANZHZ eAevdepiacg SS MS F F
12,4471488 132,741493
Na\wspéunon 1 12,44714889 9 9 5,4534E-21
0,09376984
YroAouto 117 10,9710715 2
JUvolo 118 23,41822039
Tumiko
JUVTEAEOTES oaAua t Tun-P
3,50660910 0,00064455
Tetayuévn eni tnv apxn 0,0988179 0,028180472 7 2
11,5213494
AG 15-16 4,239773568 0,367992792 8 5,4534E-21

Mivaxag 13. Aroteréopato avaiveng waivopopnong yia ta £t 2015-2016 petalo

petafoins puoOpod avamTuing peplopudTmV Kol ardd0ong PeToNG.

[Mopatnpodpe 6tL 1 petafoir Tov g eivar vevBvvn 53% mepimov g petafoing
™G TG TG HETOYNS - ATd Tov deVTePO mivaKa TV amotehecpdtov PAEmovpue OTL N
VIAPYEL OTOTIOTIKO ONUOVTIK OLOYETION NG e&optnuévne amd v aveEdptn
petofAnt (Fsign<0.001). Téhog amd 7tOov 1pito mivako mapoatnpovpe OTL 0 un
KOVOVIKOTOMUEVOG GUVTEAEGTNG TOAVIpOUNoNG eival 4,23 evd 1 otabepd givor ion pe
0,09, eniong £d®d PAEmOLUE TO amoteAécpata amd T 6v0 t-test mov eEetdlovv v VOO
elte | otobepd gite 0 ovviedeog P va eivan ica pe To undév. Edkd n tiun ywo to t-test
Tov B 10 omoilo eavepmvel Ko TNV KAlon g evbeiog elvar onuoavtikn kabOTL GTATICTIKA
onuovTiky KAlom onuaivel kot onupoavtikn wpoPreymn. Xy mepiodo 2015-2016 to
amoTELEGUO TOV GLYKeKPLUEVoL t-test etvar onpavtikd (p<0.001) emopéveog vdpyet o

OTOTIOTIKA ONUOVTIKY TPOPAeyN TG aveEdptnng amd v eEapTtnUEVN LETAPANTY.
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xi) Ta 1o étoc 2016-2017.

2TATLOTIKA maAvdpounong

MoA\arAo R 0,784153342
R Tetpdywvo 0,614896465
MNpocapuocpévo R Tetpdywvo 0,611604981
Tumiko odaipa 1,125299675
MéyeBog delypatog 119

ANAAYZH AIAKYMANZHZ Bavuoi eAevdepiag SS MS F Znuavtkotnto F
MaAwdpdunon 1 236,5629565 236,5629565 186,8144011 5,32777E-26
YnidAouno 117 148,1570251 1,26629936
JUvoho 118 384,7199815

SUVTEAEOTES Tumiko opaAua t Tun-P

Tetayuévn eni tnv apxn 0,339587437 0,105665543 3,213795413 0,001692921
AG 16-17 14,75715286 1,079685825 13,66800648 5,32777E-26

Mivaxag 14. Aroteréopoto avaivons maivopopnong yia ta £t 2016-2017 peralo
petofoins puOpod avamTuéng pePopdTOV Kol 0r6600MS HETOYNGS.

[apatnpodpe 6t n petaforn tov g eivan veevBovn 61% mepimov g petafoing g
TIUNG TNG HETOYNGS . ATO TOV OEVTEPO TIVOKO TOV OMOTEAECUATOV BAETOVUE OTL 1) LITAPYEL
OTOTIOTIKA ONUOVTIKY] GLOYETION TG €€opTnUévg omd v aveldptntn petafint
(Fsign<0.001). Téhog amd tov Tpito mivake TOPOTNPOOUE OTL O U1 KOVOVIKOTOMUEVOGS
oLVTEAESTNG TOAVOPOUNoNG eivan 14,75 evd n otabepd sivon ion pe 0,33, eniong €0m
BAEmovpe Ta amoteléopata amd o 0vo t-test mov eEgtdlovv v vrdOeon eite N otabepd
elte 0 ovvtedeoc B va eivan ioa pe to unodév. Ewdwd n tyun ya to t-test tov B 1o omoio
QovEPMVEL Ko TNV KAlom tng gvubeiag eivor onpovtikn KaboTL GTATIOTIKE GNUAVTIKT KAIoN
onuaiver kot onuavtikn mpoPAeym. Xv mepiodo 2016-2017 10 amotédecpo TOL

ovykekpipuévov t-test eivoar onupoaviikd (p<0.001) emopévmg VTAPYEL UL CTATIOTIKA

onuavTikny TpOPAeYN TG aveEaptnTng amod v e€aptnuévn HeTafAnT.
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V. ZXvpmepdaopoata

2KOmOC NG Tapovoag SMAGUOTIKNG elvanr n e€€taon tng oyéong petald g
petafoing tov extiunfévtog M TEKHOPTOL pLOUOD avATTLENG TOV UEPICUATMOV Kot
TPAYUOTIKNG omddoong Tov UeToy®V. Eeapuoloviag v avoAvTiK) TPocEyyion g
AVTIOTPOPNG UNXAVIKNG o€ £vol Oelypa 0edopévey amd v EAAnvikn yxpnuatiotnplokn
ayopd yio v mepiodo Aeképupprog 2002 éwg Aekéufplog 2017, n duthopatikn Paciletot
oTIg £TNOlEG TWES KAgIoipatog 128 petoydv ot onoieg dtompaypateboviar 6o EAANviKO
Xpnuatiotyplo pe ovveyopevn moapovoio yioo ta &t 2002 €wg 2017. EmutAéov
TPOLYLOTOTOONKE OVAALGT GLGYETIONG KOl OVOAVGT TOAVOPOUNCTG Yid TNV £EETOGT] Kot
TOV TPOGOIOPIoUO TOV VIO SLEPEVVNION GYECEMV.

Ta anoterécpota deiyvouv OTL N EPAPLOYN TNG AVTIGTPOPNS UNYXOVIKNG GTO LOVTEAO
TPOEEOPANONG LEPICUATOV UITOopeEl va, ypnoorombel yio va attioAoynbovv, ce peydro
Babuo, ot etoleg HETOYIKES AMOOOGELS. 26TOCO VO amd TiG Pacikéc vmobéoelg Eyvay
TPOKEEVOL VoL OALOKANpwOEL M Tapovca Epguva eival OTL 1oYVEL GTOYEIWONG 1| LTOBEST
TOV ATOTELECUATIKOV 0yOP®V, KOt TO YEYOVOG OTL TO HOVTELD TPOEEOPANONG LEPIOUATOV
otafepng avATTLENG OMOTEAEL O TEXVIKY OMOTIUNONG €TOUpeEIdY Tov Ppickoviorl o€
014010 1ooppomiag. Eivor yeyovoc OtL katd v vrnd e&étoon mepiodo 1O €AANVIKO
YPNUOTIOTAPLO OEYTNKE EVIOVO amOoTAfEPOTOINTIKEG TAGELS amd eSYEVEIS apyIKA Ko
EVOOYEVEIG TN GLVEYELN TOPAYOVTEG Ol OTTOI01 TO ATOGTUOEPOTOINGAV LT LTOPDOVTOG HEXPL
T0 TPOGEATA XPOVIL Vo avakdpyel. To meplopiopévo ypovikd mapdbvpo g avaAvong Lo,
OEOOUEVMV TV OIKOVOUK®MV HETAPOADY NG aryopds kabmg Kot to péyedog tov mpmdTov
LEPIGLATIKOV SEIYUATOC TO OO10 Kol AOY® TNG TPOGEYYIONG NG €V AOY® SUTAMUATIKNG
kafiotoTol ©¢ TO MO ONUAVIIKO KPP0 Ogv  EMITPEMOVY TN YEVIKELON TV
CLUTEPACUAT®OV OTO Omolet £YOVUE KATOANEEL HETA TS TEYVIKEG OVAALONG TOL

EQUPUOCOLLE.
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Hopaptipote

Hapaptnpa A’. Iivakeg

1. Tlivakag. Iotopika betas petoymv meprodov 2002 £wg 2009.

Kwé. Et. SBeta Kwé. ET. SBeta Kwé. Et. SBeta Kwé. ET. SBeta
13 1,02863019 397 0,703524 158 0,499061 318 0,539244
36 0,026067519 398 0,543868 159 1,227129 325 1,417974
39 0,315532753 399 0,489862 162 1,358291 327 1,090037
40 1,138410231 402 1,121264 166 0,529832 329 0,754721
41 0,409133337 405 0,732355 170 0,505997 332 0,827826
52 0,205703766 410 0,947996 173 0,999215 333 0,84632
71 0,887441863 415 0,650181 175 1,049505 335 0,672631
72 0,749890794 416 0,755805 179 0,973926 341 1,095508
73 0,753888619 418 0,756778 199 0,695337 344 0,581652
80 0,636598369 419 0,719416 200 1,089463 345 0,6545
82 0,88432271 421 0,836951 222 1,052866 346 0,363897
85 1,460761652 424 0,517619 224 1,007895 347 0,406543
86 2,627646513 425 0,921272 225 0,37969 348 0,821164
88 0,966207709 426 0,792296 236 0,718872 350 0,466937
89 0,643190071 427 0,492976 239 0,948939 359 0,97955
96 0,978828308 434 0,764269 248 0,463295 362 1,118013
108 0,711976786 435 0,87474 256 0,894171 363 0,857578
113 1,005805581 436 1,261592 271 1,337619 365 0,549467
114 0,156371131 438 0,765089 272 0,81123 368 -0,00145
116 0,495810036 441 0,674041 282 0,863531 369 -0,03471
121 1,084784176 443 1,090795 284 1,124994 371 0,941924
122 0,415354324 444 0,965945 285 0,837162 372 0,35916
124 0,924662952 446 1,287204 288 1,166577 378 0,501159
129 0,93253963 447 0,29872 289 1,017099 381 1,09295
130 1,216109113 448 0,780397 292 1,395791 382 0,535811
135 1,238764219 450 0,853583 295 0,476967 383 0,95354
140 0,370679391 452 1,029806 298 0,920423 389 0,867819
143 0,613412363 453 0,633101 300 0,992907 391 1,113389
144 0,316624516 454 0,435926 302 1,01371 392 1,160055
149 1,220664899 455 0,601106 307 0,452558 393 0,699802
150 0,765013947 459 1,06839 312 0,35029 395 1,001082
157 0,563892766 460 1,04609 315 0,800246 396 0,377795

Mivaxag 1. Iotopika betas petoy®v meprodov 2002 £mg 2006.
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2. Tivaxog. Extiun0évtec pubpoi anartovpevng anddoong deiyuatog r(e).

EN.CODE re02-06
72 2,52%
89 2,62%
116 2,76%
179 2,30%
199 2,57%
289 2,26%
312 2,90%
332 2,44%
348 2,45%
363 2,41%
372 2,89%
378 2,76%
389 2,40%
410 2,33%
421 2,43%
446 2,00%
447 2,95%
13 2,25%
73 2,51%
129 2,34%
130 2,07%
236 2,55%
248 2,79%
256 2,38%
272 2,46%
288 2,12%
315 2,47%
344 2,68%
371 2,33%
395 2,28%
396 2,88%
398 2,72%
434 2,50%
438 2,50%
441 2,59%
452 2,25%
455 2,66%
40 2,14%
41 2,85%
80 2,63%
85 1,83%
9% 2,30%
140 2,88%
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143 2,65%
144 2,94%
149 2,06%
157 2,70%
158 2,76%
162 1,93%
175 2,23%
200 2,19%
222 2,23%
225 2,87%
239 2,33%
285 2,43%
292 1,90%
298 2,35%
302 2,26%
325 1,87%
329 2,51%
333 2,43%
341 2,19%
345 2,61%
359 2,30%
362 2,16%
365 2,71%
369 3,27%
382 2,72%
383 2,32%
391 2,17%
392 2,12%
393 2,57%
402 2,16%
405 2,54%
416 2,51%
418 2,51%
419 2,55%
425 2,35%
426 2,48%
427 2,77%
435 2,40%
436 2,03%
448 2,49%
453 2,63%
459 2,21%

39 2,94%

52 3,04%

71 2,39%

86 0,71%
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88
108
124
135
150
159
170
173
224
271
282
284
295
300
307
318
327
335
346
347
350
368
381
399
415
424
443
444
450
460

2,31%
2,55%
2,35%
2,05%
2,50%
2,06%
2,75%
2,28%
2,27%
1,95%
2,41%
2,16%
2,78%
2,28%
2,80%
2,72%
2,19%
2,59%
2,89%
2,85%
2,79%
3,24%
2,19%
2,77%
2,61%
2,74%
2,19%
2,31%
2,42%
2,23%

MMivokog 2. Ektyun0évteg puOpoi omorrovpevng omoédoong deiyparog r(e).

3. Tleprypaoucd texpoptod puOpod avamtuéng HepIGHATOV.

Méoog

Tumiko opaApa

Aldpecog

Méaon amokALon TeETpaywvou
AlakUpavon

Kuptwon

Acupupetpio

EUpog

g06 g07 g08 g09 gl0 gll gl2 gl3 gl4 gl5 glée gl7

-0,012 -0,010 -0,039 -0,034 -0,053 -0,077 -0,059 -0,054 -0,070 -0,085 -0,092 -0,071
0,008 0,008 0,010 0,010 0,010 0,012 0,011 0,011 0,013 0,015 0,016 0,015
0,006 0,006 -0,014 -0,012 -0,026 -0,038 -0,020 -0,020 -0,034 -0,034 -0,033  -0,013
0,090 0,088 0,112 0,106 0,113 0,128 0,122 0,125 0,142 0,161 0,175 0,167
0,008 0,008 0,013 0,011 0,013 0,016 0,015 0,016 0,020 0,026 0,030 0,028

50,117 53,620 31,209 37,188 28,766 16,944 21,525 25,664 18,343 11,891 8,012 10,751
-6,700 -6,985 -5,298 -5,757 -4,845 -3,605 -4,145 -4,622 -3,918 -3,209 -2,768  -3,251
0,806 0,797 0,866 0,874 0,876 0,893 0,887 0,905 0,919 0,973 0,916 0,924

53

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly

22/09/2024 18:13:21 EEST - 3.141.27.107



EAdxLoto -0,778 -0,770 -0,838 -0,847 -0,850 -0,867 -0,861 -0,878 -0,891 -0,946 -0,889  -0,896
MéyLoto 0,028 0,028 0,028 0,028 0,027 0,026 0,027 0,027 0,028 0,027 0,027 0,027
ABpolopa -1,406  -1,173  -4,646 -4,009 -6,292 -9,203 -7,001 -6462 -8290 -10,152 -10,955 -8,432
MARBog 119 119 119 119 119 119 119 119 119 119 119 119
BaBudGg epmiotoolvng(95,0%) 0,016 0,016 0,020 0,019 0,021 0,023 0,022 0,023 0,026 0,029 0,032 0,030
4. Tlivaxog. Extyun0évteg pvOuoi avartvuéng pepiopdtov deiypatog g(e).
EN.CODE | g2006 g2007 ¢2008 2009 g¢2010 g2011 2012 g¢2013 g2014 g¢2015 g2016  g2017
72 0,011 0,006 -0,018 -0,001 -0,006 -0,013 -0,003 0,006 0,007 0004 0,009 0,008
89 -0,003 -0,003 -0,034 -0,026 -0,052 -0,013 -0,077 -0,036 -0,045 -0,004 -0,087  -0,098
116 | 0,003 -0,013 -0,040 -0,024 -0,028 -0,025 -0,009 0,003 0,003 0,007 0,006 0,009
179 | -0,023 -0,021 -0070 -0,064 -0,113 -0,064 -0,045 -0,045 -0,050 -0,051 -0,043  -0,025
199 | 0,009 0,003 -0,031 -0,011 -0,027 -0,057 -0,033 -0,017 -0,012 -0,019 0,001 0,001
289 | 0,002 0,004 -0029 -0030 -0,074 -0,054 -0,044 -0,039 -0,056 -0,068 -0,064  -0,039
312 | 0024 0024 0023 0023 0023 002 0013 0011 0003 0009 0012 0,020
332 | 0014 0016 -0004 0009 -0,005 -0,013 -0,004 0,010 0,006 0,008 0013 0,012
348 | -0,004 -0,005 -0,038 -0,019 -0,037 -0,033 -0,023 -0,018 -0,053 -0,048 -0,040  -0,012
363 | 0013 0,014 0011 0003 -0003 -0,009 0014 0012 0014 0011 0017 0,019
372 | -0001 0,001 -0010 -0,013 -0,014 -0,034 -0,015 0,000 0,000 -0,015 -0,019  -0,012
378 | 0011 0,015 0007 0011 0011 0013 0016 0014 0,014 0013 0017 0,019
389 |-0,032 -0030 -0239 -0141 -0,170 -0,201 -0,124 -0,073 -0,064 -0,046 -0,040  -0,007
410 | 0,010 0,014 -0,002 0,004 0002 -0,011 0,002 0005 0,001 -0015 -0,013  -0,007
421 | 0,010 -0,002 -0,032 -0,015 -0,012 -0,009 0,002 0,006 0,000 -0,005 -0,017 0,009
446 | 0,045 -0,022 -0,137 -0,088 -0,117 -0,180 -0,111 -0,050 -0,088 -0,078 -0,082  -0,072
447 | 0072 -0,078 -0,092 -0,070 -0,068 -0,086 -0,063 -0,055 -0,065 -0,082 -0,079  -0,067
13 -0,021 -0,021 -0071 -0,089 -0,105 -0,145 -0,059 -0,048 -0,059 -0,275 -0,254  -0,159
73 0,013 0017 0001 0006 0000 -0,009 0010 0012 0012 0012 0016 0,018
129 | 0002 0,005 -0,018 -0,008 -0,020 -0,080 -0,036 -0,010 -0,021 -0,043 -0,052  -0,025
130 | 0,005 0,008 -0,018 0,000 -0,013 -0,093 -0,022 -0,004 -0,014 -0,026 -0,008 0,007
236 | -0013 0,001 -0,028 -0,027 -0,050 -0,059 -0,044 -0,040 -0,044 -0,046 -0,045  -0,013
248 | -0,031 -0,040 -0,072 -0,082 -0,073 -0,133 -0,114 -0,102 -0,133 -0,142 -0,137  -0,596
256 | -0,011 -0,007 -0,052 -0,030 -0,085 -0,160 -0,055 -0,042 -0,124 -0228 -0,168  -0,075
272 | -0,034 -0,022 -0,073 -0,065 -0,073 -0,099 -0,057 -0,035 -0,052 -0,070 -0,064  -0,038
288 | 0,009 0,005 -0014 -0,006 -0,025 -0,027 0,002 0,000 -0,010 0,002 0011 0,013
315 | 0,010 0,009 -0,013 -0,015 -0,034 -0,091 -0,035 -0,005 -0,003 -0,004 -0,004 0,004
344 | -0,013 -0,025 -0,086 -0,057 -0,067 -0,086 -0,040 -0,008 -0,004 -0,020 -0,011  -0,009
371 | -0,005 -0,014 -0,028 -0,038 -0,053 -0,032 -0,017 -0,022 -0,025 -0,032 -0,024  -0,021
395 | 0,003 0,003 -0061 -0037 -0057 -0,211 -0,063 -0,061 -0,097 -0,093 -0,090  -0,080
396 | -0,017 -0,010 -0,053 -0,043 -0,057 -0,077 -0,102 -0,056 -0,022 -0,017 -0,009  -0,001
398 | -0318 -0250 -0,635 -0,501 -0,417 -0,529 -0,448 -0,427 -0,558 -0,532 -0,630  -0,728
434 | -0,023 -0,016 -0,060 -0,070 -0,191 -0,286 -0,142 -0,143 -0,199 -0,206 -0,266  -0,067
438 | -0034 -0,033 -0,072 -0,065 -0,120 -0,095 -0,198 -0,141 -0,060 -0,076 -0,080  -0,044
441 | 0,016 0,007 -0,014 -0,007 -0,012 -0,007 0,007 0,008 0,006 0009 0,008 0,011
452 | -0,010 0,001 -0,040 -0,041 -0,091 -0,118 -0,070 -0,057 -0,055 -0,048 -0,048  -0,010
54

Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
22/09/2024 18:13:21 EEST - 3.141.27.107



455 -0,039 -0,026 -0,054 -0,070 -0,127 -0,102 -0,122 -0,123 -0,166 -0,130 -0,085 -0,087
40 0,004 -0,022 0,006 -0,005 -0,053 -0,116 -0,113 -0,064 -0,037 -0,033 -0,021 -0,080
41 -0,462 -0,484 -0,561 -0,576 -0,689 -0,708 -0,682 -0,785 -0,891 -0,946 -0,889 -0,896
80 0,017 0,005 -0,064 -0,045 -0,123 -0,134 -0,076 -0,095 -0,119 -0,074 -0,076 -0,099
85 0,013 0,013 -0,005 -0,003 0,001 -0,016 -0,006 -0,078 -0,118 -0,070 -0,033 -0,026
96 0,017 0,018 -0,008 0,004 -0,003 -0,067 -0,037 -0,005 -0,010 -0,013 0,000 0,007
140 0,025 0,025 0,026 0,026 0,026 0,026 0,027 0,027 0,027 0,027 0,027 0,027
143 0,022 0,021 0,008 0,013 0,006 0,006 -0005 -0,017 0,001 -0,014 -0,030 -0,004
144 0,002 -0,001 -0,048 -0,046 -0,046 -0,089 -0,108 -0,118 -0,111 -0,106 -0,173 -0,273
149 0,010 -0,002 -0,011 -0,009 -0,012 -0,016 -0,009 -0,008 -0,017 -0,046 -0,028 -0,020
157 0,025 0,026 0,025 -0,017 -0,028 -0,036 -0,004 -0,002 -0,018 -0,016 -0,019 -0,008
158 -0,030 -0,012 -0,016 -0,050 -0,124 -0,303 -0,226 -0,132 -0,110 -0,118 -0,058 -0,019
162 0,000 -0,004 -0,072 -0,033 -0,106 -0,225 -0,053 -0,059 -0,074 -0,095 -0,088 -0,023
175 -0,005 0,000 -0,056 -0,053 -0,079 -0,127 -0,049 -0,051 -0,066 -0,090 -0,033 -0,007
200 0,009 0,008 -0,019 -0,014 -0,024 -0,079 -0,028 -0,011 -0,074 -0,052 -0,037 -0,034
222 0,017 0,016 0,003 -0,001 -0,013 -0,020 -0,009 -0,015 -0,006 -0,012 -0,010 0,009
225 -0,778 -0,770 -0,838 -0,847 -0,850 -0,867 -0,861 -0,878 -0,874 -0,870 -0,856 -0,783
239 0,016 0,015 -0,011 -0,003 -0,026 -0,074 -0,007 -0,008 -0,004 -0,006 -0,007 0,011
285 0,005 0,005 -0,041 -0,018 -0,029 -0,030 -0,035 -0,038 -0,113 -0,269 -0,398 -0,051
292 0,010 0,006 -0,022 -0,010 -0,011 -0,017 -0,004 0,003 0,001 -0,006 0,006 0,010
298 -0,021 -0,025 -0,092 -0,110 -0,126 -0,172 -0,160 -0,189 -0,165 -0,234 -0,279 -0,119
302 -0,003 0,009 -0,025 -0,052 -0,081 -0,119 -0,137 -0,078 -0,149 -0,142 -0,329 -0,112
325 0,003 -0,001 -0,053 -0,016 -0,053 -0,065 -0,020 -0,022 -0,071 -0,080 -0,040 0,001
329 0,025 0,021 0,011 0,001 -0,004 -0,023 -0,002 0,005 0,009 0,007 0,009 0,017
333 0,005 0,010 -0,040 -0,037 -0,132 -0,226 -0,380 -0,282 -0,066 -0,034 -0,495 -0,223
341 0,009 0,008 -0,040 -0,041 -0,068 -0,142 -0,048 -0,066 -0,110 -0,115 -0,113 -0,052
345 -0,010 -0,003 -0,002 -0,039 -0,085 -0,075 -0,031 -0,026 -0,034 -0,034 -0,030 -0,027
359 0,008 0,010 -0,021 -0,034 -0,044 -0,056 -0,020 -0,039 -0,069 -0,142 -0,079 -0,045
362 -0,048 -0,067 -0,141 -0,114 -0,124 -0,160 -0,074 -0,078 -0,068 -0,088 -0,048 -0,025
365 -0,008 0,004 -0,019 -0,022 -0,063 -0,145 -0,092 -0,149 -0,161 -0,205 -0,177 -0,164
369 -0,119 -0,055 -0,033 -0,044 -0,059 -0,091 -0,196 -0,196 -0,338 -0,196 -0,517 -0,393
382 -0,004 -0,001 -0,004 -0,004 0,000 0,003 0,000 0,003 -0003 0,000 0,001 0,009
383 0,001 0,008 -0,006 -0,002 -0,004 -0,025 0,000 -0,004 -0,023 -0,028 -0,059 -0,033
391 0,001 -0,005 -0,009 -0,017 -0,017 0,012 -0,032 -0,124 -0,309 -0,542 -0,361 -0,367
392 0,000 0,011 -0,007 -0,004 -0,013 -0,002 -0,020 0,006 0,002 -0,008 -0,011 -0,016
393 0,022 0,023 0,021 0,021 0,013 -0,058 -0,036 -0,047 -0,036 -0,444 -0,753 -0,120
402 0,008 0,005 -0,013 -0,006 -0,002 -0,006 -0,012 -0,010 -0,035 0,006 -0,033 -0,013
405 0,004 0,001 -0,024 -0,013 -0,033 -0,087 -0,027 -0,028 -0,013 -0,031 -0,029 0,001
416 0,000 -0,002 -0,046 -0,053 -0,110 -0,148 -0,068 -0,045 -0,066 -0,085 -0,083 -0,044
418 0,002 0,001 -0,008 -0,028 -0,052 -0,165 -0,054 -0,088 -0,109 -0,167 -0,316 -0,118
419 0,013 0,014 0,005 0,011 0,008 -0,016 0,006 -0,001 0,010 0,010 -0,002 0,008
425 -0,008 0,010 -0,001 0,012 0,002 -0,091 -0,061 -0,064 -0,080 -0,085 -0,064 -0,042
426 0,010 0,012 -0,007 -0,011 -0,026 -0,020 -0,017 -0,027 -0,065 -0,073 -0,039 0,003
427 0,023 0,025 0,025 0,025 0,025 0,025 0,025 0,021 0,023 0,024 0,024 0,024
435 0,011 0,006 -0,008 -0,012 -0,012 -0,020 -0,007 -0,019 -0,011 -0,001 -0,002 0,003
436 0,006 0,004 0,000 -0,003 -0,012 -0,014 -0,015 -0,028 -0,027 -0,017 -0,012 -0,007
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448
453
459
39
52
71
86
88
108
124
135
150
159
170
173
224
271
282
284
295
300
307
318
327
335
346
347
350
368
381
399
415
424
443
444
450
460

0,014
0,024
0,000
0,020
0,028
0,012
-0,008
0,013
0,025
0,003
0,005
0,014
0,014
0,028
-0,004
0,019
0,011
0,013
0,010
0,018
0,018
-0,070
-0,010
0,008
0,011
0,014
0,020
0,015
-0,004
0,013
0,013
0,023
0,020
0,007
0,006
0,024
-0,038

0,016
0,017
0,004
0,027
0,028
0,016
-0,009
0,015
0,022
0,006
-0,010
0,010
0,015
0,028
0,000
0,020
0,016
0,016
0,002
0,021
0,017
-0,010
-0,017
0,005
0,018
0,016
0,022
0,020
0,022
0,013
0,017
0,022
0,022
0,008
0,013
0,024
-0,048

0,012
0,000
-0,026
0,024
0,027
0,007
-0,045
0,010
0,020
-0,018
-0,085
-0,007
-0,009
0,028
-0,018
0,018
0,009
0,004
-0,058
0,014
-0,004
-0,048
-0,046
-0,016
0,003
0,018
0,002
0,015
0,024
0,002
0,011
0,014
0,015
0,007
-0,001
0,024
-0,128

0,015 0,011 0,016 0,019
-0,007 0,021 -0,004 0,011
-0,008 -0,023 -0,023 -0,018
0,025 0,025 0,025 0,025
0,024 0,024 0,024 0,026
0,007 0,004 0,004 0,009
-0,039 -0,191 -0,394 -0,274
0,013 0,013 0,012 0,008
0,018 0,013 0,013 0,016
-0,029 -0,231 -0,258 -0,189
-0,027 -0,056 -0,043 -0,034
-0,016 -0,046 -0,038 -0,018
-0,009 -0,052 -0,091 -0,217
0,028 -0,105 -0,094 -0,100
-0,021 -0,015 -0,041 -0,018
0,019 0,019 0,020 0,020
0,007 0,001 -0,006 0,004
0,009 -0,001 -0,022 -0,007
-0,043 -0,026 -0,041 -0,019
0,019 0,017 0,015 0,019
0,005 -0,014 -0,044 -0,053
-0,016 -0,046 -0,103 -0,139
-0,050 -0,036 -0,030 -0,020
-0,008 -0,003 -0,020 -0,015
-0,003 -0,004 -0,011 0,000
0,016 0,016 0,015 0,015
0,016 0,002 -0,082 -0,153
0,018 0,013 0,015 0,001
0,023 0,027 0,023 0,023
-0,013 -0,030 -0,030 -0,011
0,013 0,012 0,012 0,007
0,023 0,022 0,018 0,020
0,017 0,015 0,012 0,008
0,011 0,010 -0,003 0,008
-0,002 -0,015 -0,019 -0,017
0,024 0,024 0,024 0,024
-0,091 -0,075 -0,078 -0,096

0,020
0,014
-0,010
0,022
0,026
0,008
-0,328
0,007
0,015
-0,162
-0,023
-0,021
-0,020
-0,083
-0,044
0,019
-0,017
-0,006
-0,068
0,020
-0,056
-0,239
-0,027
-0,012
-0,008
0,016
0,009
0,016
0,022
-0,020
-0,030
0,017
-0,010
0,009
0,013
0,024
-0,078

0,019
0,008
-0,037
0,021
0,028
-0,002
-0,455
0,002
0,014
-0,126
-0,043
-0,095
-0,050
-0,041
-0,256
0,018
-0,011
0,008
-0,197
0,019
-0,056
-0,364
-0,048
-0,044
-0,011
0,013
0,021
0,007
0,020
0,001
-0,014
0,016
-0,031
0,009
0,015
0,024
-0,084

0,021
-0,002
-0,037
0,020
0,027
0,000
-0,518
0,004
0,009
-0,143
-0,049
-0,064
-0,044
-0,052
-0,377
0,015
-0,035
-0,095
-0,216
0,020
-0,058
-0,577
-0,034
-0,031
0,012
0,018
0,011
-0,005
0,020
-0,021
-0,055
0,017
0,018
-0,002
0,009
0,023
-0,123

0,020
0,005
-0,046
0,023
0,027
0,005
-0,487
0,006
0,010
-0,199
-0,030
-0,073
-0,047
-0,057
-0,489
0,017
-0,037
-0,081
-0,087
0,022
-0,075
-0,288
-0,065
-0,031
0,012
0,020
0,010
-0,014
0,004
-0,040
-0,043
0,017
0,004
0,005
0,013
0,021
-0,099

0,021
0,012
-0,017
0,022
0,025
0,012
-0,485
0,007
0,020
-0,197
-0,007
-0,064
-0,091
-0,050
-0,711
0,019
-0,010
-0,038
-0,045
0,024
-0,037
-0,419
-0,017
-0,009
-0,009
0,021
0,016
-0,022
-0,081
-0,004
-0,012
0,006
0,002
-0,005
0,011
0,024
-0,094

Mivaxag 4. Extipn0évteg poBpoi avantuéng pepiopdtov ociypotog g(e).

5. Ilivokag. ATodOGELS TYLMOV HETOYDV

101)

UEPIGLOTIKOD OEIYUOTOC,

2004

2005

2006 2007 2008 2009 2010 2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

Kwé. ET. 2003
72 -11,3%
89 0,0%
116 16,6%
179 12,5%

35,3%
3,9%

11,5%

-20,0%

53,7%
-7,6%
-9,5%

2,8%

23,0% -23,8%  -57,7% 53,5% -22,2%  -27,8%

32,9% 2,1% -49,5% 22,0% -32,8% 116,3%

76,9% -39,4%  -28,5% 40,2% 3,6% 17,1%

14,9% 1,2% -57,0% 0,0% -45,9%  57,5%

24,0%
-63,8%
63,9%

19,0%

37,6%
76,3%
60,0%

-4,3%

3,1%

-12,5%

6,8%

-8,4%

-12,1%
152,5%
24,4%

-6,1%

25,3%

-75,5%

1,8%

15,9%

4,8%

-15,7%

7,9%

36,9%
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199 -15,1% 17,7% 69,2% 20,9% -21,5%  -63,1% 43,3% -35,3%  -44,6% 30,3% 31,5% 7,5% -12,9% 72,5% 14,1%
289 81,3% -58,6% 24,1% 64,2% 25,0% -64,0% 0,0% -49,5% 20,6% 11,9% -1,7% -24,1% -7,0% 8,8% 49,4%
312 -33,5% 168,0% 61,0% 13,6% 4,3% -4,1% 4,0% 11,2% -2,1% -61,5% -1,8% -30,8% 39,0% 10,8% 73,7%
332 50,6% 21,3% 53,2% 96,9% 50,8% -66,9%  108,3% -44,0%  -15,2% 62,1% 102,4% -21,7% 5,5% 59,0% -0,3%
348 21,3% 15,6% 42,4% -10,3% 10,0% -52,4% 51,1% -29,1% 10,6% 15,9% 2,6% -48,3% -0,3% 10,5% 77,4%
363 40,9% -47,1% 8,1% 85,8% -3,6% -29,8%  -41,1% -25,8%  -23,5% 236,6% -21,2% 11,9% -25,3% 75,0% 25,5%
372 81,0% 0,6% -29,2% 10,3% 13,4% -33,0%  -13,7% -10,2%  -36,6% 39,8% 56,2% -8,2% -22,5% -13,2% 10,1%
378 17,0% -39,2% 38,3% 12,7% 29,9% -37,8% 29,0% -10,6% 18,8% 30,1% -1,6% -0,6% 17,2% 28,5% 25,1%
389 49,3% -2,8% 10,9% 31,7% 2,0% -70,1% 65,3% -23,1%  -25,3% 51,8% 58,8% 11,5% 29,5% 9,5% 97,6%
410 68,3% -23,4% 53,8% -0,6% 59,0% -58,0% 16,2% -15,4%  -32,7% 63,0% 50,0% -18,5%  -25,5% 15,6% 13,1%
421 -15,9% -34,4% -28,6%  252,6%  -38,2%  -51,0% 41,7% 17,6% 7,3% 49,2% 18,7% -17,3%  -17,7% -24,1%  189,4%
446 143,2% 18,5% 54,7% 72,7% 72,2% -78,3% 43,0% -28,9%  -40,9% 53,5% 84,2% -38,9% 6,2% -7,0% 7,8%
447 10,4% -5,2% 17,3% 8,1% -0,9% -9,8% 23,7% -7,3% -2,0% 18,7% 1,8% -18,0%  -22,0% 0,2% 7,0%

Iivaxkag 5. AToddcels TINOV peToy@v 100 pePLoPATIKOD OEiypaTOG.

6. Ilivakag. Amodocelc TIDV peToy®V 2% HePIGUOTIKOD dEYUATOG.

Kwb. ET. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
13 -34,0% -24,8% 44,2% 4,2% -10,0%  -59,2%  -23,0% -22,4% -34,6% 107,4% 6,4% 3,3% -71,8% 5,9% 61,6%
73 46,4% 57,9% 44,2% 10,2% 71,3% -71,0% 15,0% -33,0% -34,9% 114,0% 48,1% 9,4% 6,4% 44,3% 20,5%
129 -19,5% -18,5% 67,9% 52,3% 19,2% -59,4% 24,3% -34,7%  -64,0% 65,5% 65,5% -30,7% -38,9% -19,6% 49,9%
130 65,1% -14,4% 42,5% 52,1% 21,0% -66,5% 84,3% -45,4%  -75,2%  160,5% 61,4% -358% -31,0% 55,9% 93,4%
236 27,1% -17,8% 0,5% 70,3% 79,4% -52,5% 5,9% -35,3% -20,6% 11,9% -1,9% -12,7%  -10,9% 6,6% 161,5%
248 41,6% 1,2% -2,4% 16,5% 0,0% -33,1% 0,1% -2,2% -38,9% 5,3% 14,9%  -22,5%  -13,2% -2,8% -84,2%
256 -22,4% -17,2% -3,4% 48,5% 6,7% -65,1% 30,3% -57,6% -51,1% 139,5% 11,9% -62,8% -51,8% 32,4% 102,6%
272 5,0% -48,8% 38,0% -30,9% 19,5% -56,5% 6,3% -19,1%  -30,9% 44,5% 29,0% -29,8% -15,5% 7,6% 37,2%
288 -7,4% 2,4% 24,3% 39,1% -27,7%  -62,6% 39,0% -37,8% -13,3%  180,5% 0,8% -28,2% 47,2% 79,5% 21,1%
315 -5,2% 31,2% 34,9% 26,9% 9,8% -53,7% -11,0% -39,8% -56,8% 88,4% 89,7% -0,8% -5,4% -2,1% 30,7%
344 133,5% -12,9% 17,1% 4,7% -23,3%  -58,3% 21,8% -21,5%  -26,3% 60,7% 82,0% 12,0% -38,2% 15,9% 0,2%
371 -20,3% -25,0% 10,2% 46,7% -12,6%  -38,4%  -27,3%  -29,5% 26,6% 47,8% -8,4% -15,3%  -19,0% 10,0% 6,6%
395 24,4% 16,4% 63,9% 72,0% 7,4% -78,7% 36,9% -35,0% -74,2%  194,3% -5,6% -38,4% -3,5% -3,6% 4,5%
396 12,4% 0,7% -18,3% 32,4% 52,0% -56,8% 5,1% -26,3%  -25,1% -28,3% 47,8% 59,6% 14,6% 17,1% 21,2%
398 25,0% -5,9% 64,2% 61,8% 37,4% -70,6% 54,6% 23,5% -39,6% 24,7% -0,6% -44,6% 2,8% -37,1% -40,0%
434 -33,2% -17,7% 0,2% 96,9% 75,6% -57,4% -20,0% -65,9% -44,7%  103,6% -8,9% -35,0% -11,1% -31,5% 277,1%
438 63,0% -16,2%  -17,1% 1,3% -6,6% -41,9% -3,6% -47,8% 12,0% -56,9% 32,2% 96,2% -18,3% -3,6% 58,7%
441 119,8% -74,3% -6,0% 76,6% -30,4%  -45,7% 7,0% -3,3% 3,4% 59,6% 20,9% -14,5% 5,3% -7,1% 45,7%
452 60,7% -47,2% 29,5% -8,1% 79,6% -62,6% -2,6% -52,7%  -28,9% 45,0% 7,8% -4,4% 14,8% -3,5% 124,2%
455 51,0% -14,2%  -19,7% 28,9% 36,9% -45,8% -7,7% -37,8% 29,5% -14,7% 41,1%  -32,3% 19,8% 43,7% -8,1%

MMivaxkag 6. AT0d06£1S TINOV HETOYAV 200 PHEPICUATIKOD OEIYIATOG.
7. Tlivokag. Amoddcels Tindv petoy®mv 3%° Hepiopatikod delyuatog.

Kwé. ET. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
40 -40,4% 40,9% -40,8% 75,6% -61,9% 210,2% -39,8% -70,3% -54,2% -6,9% 51,9% 39,3% 0,7% 19,9% -63,2%
41 -0,7% -0,7% 4,4% 11,6% -23,4% -35,3% -16,5% -44,9% -17,5% 2,8% -45,8% -58,7% -56,9% 104,3% -13,0%
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80 -9,0% -11,7% -7,9% -6,6% -2,8% -67,0% 41,8% -61,2% -17,4% 52,8% -4,6% -25,1% 41,7% -9,2% -25,2%
85 19,1% -13,6% 88,6% 118,2% 22,2% -81,8% -6,3% 15,0% -56,5% 27,3% -78,1%  -38,0% 51,6% 67,0% 8,9%
96 196,9%  101,4% 92,4% 39,4% 69,0% -81,0% 82,0% -36,7% -75,5% 40,4% 102,0%  -22,3% -13,2% 47,8% 43,9%
140 -2,0% -3,9% 14,5% 83,8% 26,5% 17,7% 1,2% -9,7% -7,4% 5,4% 1,6% -1,9% -4,2% -1,8% 1,8%
143 2,7% -14,8% 19,0% 66,8% -9,3% -74,9% 20,4% -43,6% -10,3% -40,0% -34,6% 57,8% -42,2% -34,4% 80,3%
144 4,0% -22,2% 26,9% 18,6% -8,0% -58,6% 8,6% -11,1% -45,0% -23,4% -15,3% -2,5% -3,1% -42,3% -45,0%
149 -16,2% -3,4% -36,4%  137,1% -5,7% -23,1% -7,2% -7,4% -20,9% 14,9% -7,1% -29,3% -49,0% 30,0% 14,4%
157 -3,0% -40,9% -4,2% 56,9% 28,2% -32,4% 1,4% -14,4% 0,3% 87,9% 0,4% -36,0% -4,1% -6,2% 31,6%
158 45,9% -24,4% 33,4% 15,1% 34,1% -14,7% -53,2%  -58,0% -67,2% 31,6% 64,0% 9,8% -13,5% 69,2% 82,3%
162 19,9% -24,9% 39,0% -4,7% -30,0%  -79,2% 60,0% -65,8% -60,2%  276,1%  -15,5%  -24,1% -26,2% 0,3% 156,0%
175 15,2% 16,8% -19,1% 60,4% 48,7% -74,7% -8,5% -36,1% -41,6%  107,9% -11,7%  -24,3% -28,8%  100,0% 83,0%
200 33,3% -10,1% 0,8% 62,7% 28,0% -65,9% -2,1% -30,1% -61,5% 96,0% 38,6% -70,1% 23,2% 19,2% -0,7%
222 -14,8% -60,6% 23,0% 200,0% 3,6% -74,7% -27,1%  -41,9% -24,8% 22,3% -21,7% 21,7% -24,2% 1,2% 131,0%
225 42,1% -29,6% 20,5% 1,3% -11,8%  -44,6% -17,8%  -13,2% -21,9% -4,0% -21,4% -3,8% -4,4% 5,6% 53,4%
239 -11,8% -8,3% 91,0% 76,7% -2,9% -74,7% 12,8% -53,0% -56,9%  210,5% -11,1% 8,5% -15,3% -8,1% 127,9%
285 37,7% -30,8% -46,4%  138,1% 11,0% -70,2% 57,0% -29,5% -12,6% -17,1% -12,9%  -61,5% -64,0% -46,7% 729,2%
292 147,2% 30,5% 171,6% 59,5% 16,9% -71,8% 24,1% -14,4% -24,3% 46,1% 27,8% -14,3% -28,2% 72,9% 49,0%
298 22,7% -19,7% 4,4% 20,9% -13,5%  -63,6% -22,0%  -21,8% -34,6% -2,3% -23,3% 7,0% -37,5% -25,5% 144,3%
302 42,9% -38,1% -31,5% 47,2% 103,8%  -73,0% -30,6%  -38,0% -36,8% -21,4% 56,5% -50,2% -2,5% -65,8% 222,5%
325 29,9% 23,6% -9,6% 120,9%  -23,0%  -77,0% 89,2% -59,3% -239%  107,4%  -12,2%  -60,8% -16,1% 63,1% 227,8%
329 65,0% -49,2% 36,7% 128,4% 7,8% -74,7% -22,4% -3,4% -27,2%  145,8% 23,5% 12,7% 2,1% 36,6% 83,3%
333 54,9% 34,8% 23,7% 169,8% 86,4% -82,6% -6,6% -68,8% -50,0% -55,0% 40,7% 307,6% 48,8% -94,5% 202,4%
341 35,4% -47,0% 22,9% 44,4% 19,0% -77,7% -12,8%  -40,0% -54,6%  135,1% -27,9%  -41,2% -11,2% -5,2% 83,4%
345 1,3% -31,8% -2,8% 16,3% 19,8% -10,3% -63,8%  -50,0% 0,0% 68,1% 0,1% -19,3% -8,2% 1,4% -0,7%
359 44,2% -11,3% 10,6% 56,7% 17,8% -76,0% -33,7%  -24,6% -25,0% 73,9% -37,5%  -40,0% -52,2% 62,8% 45,7%
362 31,8% 0,0% 223,5% -4,6% -23,0%  -57,3% 8,5% -18,6% -26,8%  110,0% 32,6% 3,8% -26,3% 61,1% 50,2%
365 6,1% -7,7% 9,3% 6,2% 74,1% -59,2% -18,3%  -53,3% -56,8% 39,2% -41,9%  -14,4% -28,9% 10,2% 1,5%
369 46,3% -42,0% -16,1% 26,3% 65,2% 17,5% -25,7%  -26,9% -36,0% -56,3% -8,5% -53,2% 83,2% -76,7% 51,8%
382 33,2% 2,4% 18,0% 0,3% 12,7% -8,3% 1,5% 2,0% 0,0% -17,5% 3,8% -28,7% 3,4% -1,0% 36,8%
383 91,7% -67,4% 35,6% 13,1% 27,5% -56,8% 0,0% -15,8% -51,1% 95,8% -23,3%  -46,0% -17,3% -43,8% 42,4%
391 -2,3% -33,2% 13,3% 25,2% -18,1%  -20,8% -31,1% -9,5% 255,3%  -83,7% -69,4%  -68,0% -64,0% 92,3% -8,6%
392 47,2% -11,4% -15,9%  -19,2% 78,1% -74,4% 33,1% -34,8% 33,3% -50,0%  155,7%  -27,9% -38,9% -15,6% -19,5%
393 5,8% -17,0% 16,9% 303,1% 53,5% -55,8% 4,6% -69,4% -87,7% 25,3% -23,4% 11,1% -93,0% -75,0%  1685,7%
402 -8,7% -40,5% 23,4% 120,7%  -16,0%  -56,7% 10,8% 5,8% -24,1% -26,6% -2,1% -49,5%  290,0%  -74,9% 49,7%
405 -29,9% -48,5% -6,1% 11,3% -10,9%  -52,0% 18,6% -42,9% -55,5%  107,9% -11,1% 31,3% -37,5% -3,7% 119,2%
416 -4,4% -26,3% 8,5% 31,7% -6,6% -64,9% -21,0%  -51,8% -32,5% 85,2% 24,0% -30,6% -24,2% -5,2% 52,1%
418 172,6%  -60,3% -17,6% 24,3% -3,4% -28,6% -47,5%  -39,7% -67,9%  1459% -37,7%  -24,6% -39,0% -57,0% 189,2%
419 127,8%  -57,0% -8,2% -13,5% -7,4% -52,0% 25,0% -25,3% -63,9% 97,5% -31,8% 61,8% -9,3% -48,9% 52,0%
425 -35,7% -6,0% 121,2% -9,5% 1153%  -54,1%  106,6%  -53,5% -85,0% 27,2% -11,9% -22,5% -12,4% 18,2% 28,7%
426 -18,3% -59,2% -25,8%  190,2% 60,7% -54,5% -9,2% -39,0% 2,5% -1,4% -26,6%  -49,1% -15,4% 47,8% 188,2%
427 28,7% 74,4% 1,7% 5,7% 75,9% -32,7% -7,5% -14,3% -12,0% -6,9% -63,6% 33,5% 16,2% 7,0% -3,4%
435 17,5% 10,8% -10,4% 19,1% -14,8%  -53,2% -23,5%  -10,3% -26,3% 31,4% -35,1% 13,2% 30,9% -1,8% 14,4%
436 13,2% -15,9% -9,4% 29,9% -23,0%  -30,6% -25,0%  -37,3% -14,7% -10,7% -34,6% -6,0% 20,0% 8,0% 10,9%
448 -11,4% -27,1% 86,3% 5,8% -3,0% -39,5% 11,0% 6,9% 36,4% 33,0% 57,9% -26,4% 25,4% 10,3% 25,0%
453 -33,9% -44,0% -26,2% 25,3% 20,0% -70,4% -33,3%  518,8%  -85,4% 79,1% 20,0% -11,3% 7,3% 67,2% 46,3%
459 78,3% 6,7% -16,6% 26,7% 23,2% -69,3% 45,7% -41,2% -8,3% 2,2% 15,3% -51,2% -8,2% -19,3% 70,9%
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Mivakog 7. AT000GEIS TIHAV PHETOYDY 30V HEPIGUATIKOV OIYHATOG,

8. TIlivakag. Amoddoelg TH®V petoydv 4°° pueptopatikov deiypotod.

Kwé. ET. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
39 8,9% -32,1%  -16,9% 1,7% 187,5%  -53,6% 8,3% -4,1% -15,8%  -20,7%  -40,2% -18,5% -21,4% 43,9% -19,7%
52 -3,3% -26,4% 54,2% 39,6% -36,2%  -22,2%  -54,3% -10,9%  -10,9% 21,5% -12,8% 115,6%  -45,0% -7,7% -34,1%
71 26,8%  -48,4%  -10,5% 9,9% 26,6% -60,4%  -17,3%  -22,3% -8,7% 23,6% -14,8% -44,2% -0,6% 17,9% 51,2%
86 -7,1% -50,7% 37,2% -15,9% -21,2%  -75,0% -0,7% -82,4% -66,8% 55,4% -28,7% -45,7% -28,0% 5,6% -5,3%
88 -4,0% 2,8% 16,2% 20,9% -2,9% -45,5% 16,4% -12,5% -21,6%  -31,2%  -15,6% -29,4% 5,6% 5,3% -3,5%
108 21,5% 23,1% -8,7% 21,5% 28,2% -42,6%  -27,8% -48,4%  -12,2% 24,8% -21,9% -9,1% -36,9% -2,6% 154,2%
124 -6,8% -5,8% -10,0% 33,3% -4,2% -65,0% -31,4% -854% -21,4% 31,8% 8,3% 19,7% -18,1% -35,1% -5,0%
135 30,9% -1,8% 5,8% -41,1% -58,7%  -77,2% 109,5% -47,3% 11,2% 7,0% 15,9% -38,8% -15,0% 32,3% 72,2%
150 38,4% 11,7% -31,4% 37,1% -2,1% -52,5% -32,8%  -50,0% 2,2% 34,6% -13,9% -67,4% 30,5% -16,3% 4,2%
159 28,7% -24,4%  130,5%  129,9%  -10,0%  -83,3% -10,9% -65,9% -43,6% -63,3% 565,5%  -48,2% 3,0% -11,7% -46,2%
170 -33,3%  -45,6% 2,7% 0,0% 41,0% -61,2%  -16,3% 39,1% -0,7% -14,3% 74,8% 55,2% -20,3% -12,4% 2,6%
173 9,2% 21,8% -24,8% 3,7% -1,8% -53,2%  -19,2% 4,8% -48,6% 46,9% -45,8% -82,9% -45,8% -40,1% -63,0%
224 -16,1%  -56,3% 4,4% 80,9% 15,6% -57,3% 17,1% -22,0% 56,3% -11,0%  -37,1% -23,2% -50,2% 43,0% 20,9%
271 5,9% -56,4% 3,9% 60,4% 91,8% -68,1%  -26,9% -40,8%  -33,8% 48,0% -61,5% 10,6% -48,9% -11,5% 87,1%
282 -15,3%  -51,5% 32,7% 19,9% 21,6% -67,1% 18,0% -47,5%  -52,3% 35,1% -4,5% 71,7% -88,4% 7,4% 66,7%
284 2,1% 1,7% 30,1% 64,7% -27,2%  -80,0% 9,3% 23,7% -33,3% 43,3% -60,6% -67,3% -16,7% 139,3% 59,9%
295 -0,3% -12,6% 39,6% 63,9% 16,5% -56,1% 41,3% -32,7% -21,3% 29,8% 8,1% -16,2% 4,5% 20,7% 37,2%
300 10,4% -11,8% -3,7% 254,8% -30,6%  -81,0% 33,3% -58,0% -52,4% -20,0% -13,1% -7,2% -9,3% -24,8% 59,1%
307 13,5% -13,1% -6,6% 28,4% 128,4%  -58,6% 55,6% -48,4%  -52,1% -31,8%  -49,3% -47,4% -60,0% 200,0%  -45,8%
318 -5,9% -54,6% 30,4% 25,2% -31,8%  -48,9%  -17,8% 10,8% -0,5% 11,5% -20,9% -34,7% 14,9% -40,0% 103,7%
327 -21,8%  -51,9% 6,6% 96,9% -28,3%  -63,5% 12,0% 7,1% -47,2% 4,1% 0,0% -53,9% 17,8% -7,3% 62,7%
335 -12,0%  -38,4% 62,3% 55,5% 50,8% -69,3%  -31,8% -15,0%  -26,5% 32,3% -30,6% -16,0% 145,7% -1,5% -63,9%
346 34,0% 1,6% 38,9% 24,3% 12,8% -1,3% -22,8% -9,6% -18,6% -6,5% -2,9% -25,9% 33,3% 20,0% 0,0%
347 -23,0%  -79,9% 2,8% 105,5% 16,7% -79,4% 91,7% -59,4% -80,4% -49,1% 900,0% 150,0% -60,4% -13,4% 45,0%
350 5,5% -24,8% -0,9% -2,6% 41,4% -49,7% 10,1% -37,9% -1,1% -54,9%  107,5%  -48,0% -42,3% -26,7% -22,7%
368 5,3% -69,5% 50,7% -28,6% 197,0% 13,5% -22,4% 37,8% -41,7%  -14,4%  -19,7% -19,6% -9,6% -59,4% -78,2%
381 97,1% -71,0% 30,0% 36,5% -13,4%  -64,2%  -50,0% -40,9%  -10,8% 46,6% -29,4% 90,0% -56,1% -36,0% 131,3%
399 22,6% -37,3% -7,7% 9,4% 6,7% -43,1% 1,1% -16,7%  -13,8%  -27,5%  -69,0% 29,0% -55,0% 10,0% 73,7%
415 76,6% -84,7% 40,7% 232,9%  -37,9%  -69,4% 191,7% -25,7% -51,8% 9,2% -31,4% -19,7% 5,6% -8,8% -57,6%
424 -18,7%  -38,8% 26,7% 26,6% 14,2% -62,7% 2,9% -22,5% -29,1%  -25,6%  -53,8% -43,3%  489,5%  -61,8% -12,3%
443 -25,3%  -47,7% 14,2% 3,9% -7,5% -25,0% 23,7% -17,4%  -57,9% 60,5% 0,5% -9,3% -48,7% 33,3% -42,5%
444 -49,8%  -68,4% 12,2% 12,7% 41,9% -64,8%  -16,1% -43,3%  -18,6% -4,2% 273,9% 20,5% -49,8% 28,5% -16,5%
450 -61,8% -6,8% 25,0% 31,8% 33,0% -51,7%  -30,6% -27,5% -1,4% -16,1% 30,0% 10,9% -23,1% -51,0% 504,3%
460 9,0% -44,0%  -16,7% 24,4% -29,5%  -63,3% 20,7% 5,7% -13,8%  -23,8% 9,5% -12,8% -35,3% 14,7% -1,2%

MMivaxkag 8. AT0d06£1S TINOV HETOY AV 400 HEPICRATIKOD OEIYIATOG.
9. TIlivakog. ATodOcElg TIUMV PETOYDV 5% LEPIOUATIKOV delyOTOC.

Kwé. ET. 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
36 1,0% -9,7% 5,0% 3,2% -3,4% -13,7%  -17,7% 89,4% 22,8% -29,0% 11,1% -31,5%  -44,7% -9,6% 39,2%
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82

113

114

121

122

166

454

23,9%
-6,9%
-3,2%
15,6%
1,4%

4,0%

-64,5%

0,4%

-9,4% -13,3%  -10,9%

-36,6% -11,8% -8,0%
-45,1%  -16,7%  -15,7%

-47,3%  -30,8% 3,7%

31,3% -31,5%  -25,9%

-0,6%

-49,4%  -15,1%  72,6%
-51,4%  -41,4% -2,0%

6,7% 24,6%

85,9%
-14,5%
62,7%
28,6%
30,5%
66,5%
28,0%

-3,6%

-50,7%
-64,4%
-64,6%
-77,8%
-41,8%
-52,1%
-68,8%

-70,5%

-4,5%
19,0%
-8,8%
50,0%
17,8%
101,6%
-25,0%

24,6%

-61,3% -58,4% -39,2%

-52,0% 2,5% -51,2%

51,6% 0,0% -64,3%

8,3% -55,8% -3,5%

-59,8%

-9,7% 6,2%

-46,1%  -45,5%  -29,1%

6,7% -41,3%  92,6%

-27,5%  -33,3% -3,6%

62,1%
-1,7%
-92,9%
37,8%
40,6%
-1,3%
-26,0%

109,1%

-45,9%
-44,1%
-50,0%
-45,8%
-21,9%
23,4%
20,1%

-32,8%

-57,6%

-15,2%

0,0%

-6,0%

5,5%

6,3%

-95,0%

-11,0%

77,8%
75,0%
1000,0%
-43,6%
12,5%
-37,6%
225,0%

-42,0%

-22,8%
-18,4%
27,3%
36,4%
-5,6%
-15,9%
200,0%

56,5%

Mivaxkag 9. AT0d06EIS TINMOV HETOY AV S0V HEPICRATIKOD OEIYHATOG.

10. [Tivaxag. MetafoAn puBuov avantuéng pepiopdtov ova £tog and to 2006 £w¢ to

2017.
EN. Ag Ag Ag Ag Ag Ag Ag Ag Ag Ag Ag
CO | 2006- 2007- 2008- 2009- 2010- 2011- 2012- 2013- 2014- 2015- 2016-
DE | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
72 | -0,005 -0,024 0,017 -0,005 -0,007 0,010 0,009 0,001 -0,003 0,005 -0,001
89 | 0,000 -0,031 0,008 -0026 0,040 -0,064 0,041 -0,009 0,041 -0,083 -0,011
116 | -0,016 -0,027 0,016 -0,003 0,003 0,017 0,012 0,000 0,004 -0,001 0,003
179 | 0,002 -0,050 0,006 -0,049 0,049 0,019 -0,001 -0,005 -0,001 0,009 0,017
199 | -0,006 -0,034 0,020 -0,015 -0,030 0,023 0,016 0,005 -0,006 0,019 0,000
289 | 0,002 -0,033 -0,001 -0,043 0,019 0,011 0,004 -0,017 -0,012 0,004 0,025
312 | 0,000 -0,001 0,000 0,000 -0,001 -0,009 -0,003 -0,008 0,006 0,003 0,008
332 | 0,002 -0,020 0,012 -0,014 -0,007 0,008 0,014 -0,004 0,002 0,005 -0,001
348 | 0,000 -0,033 0,019 -0,018 0,004 0,010 0,005 -0,035 0,005 0,008 0,028
363 | 0,001 -0,003 -0,008 -0,006 -0,006 0,024 -0,002 0,002 -0,003 0,006 0,002
372 | 0,002 -0,011 -0,003 -0,001 -0,020 0,019 0,015 0,000 -0,015 -0,004 0,007
378 | 0,003 -0,008 0,004 0,000 0,002 0,003 -0002 0,000 -0001 0,004 0,003
389 | 0,002 -0,209 0,099 -0029 -0,031 0,077 0,051 0,009 0,018 0,005 0,033
410 | 0,004 -0,016 0,006 -0,002 -0,012 0,012 0,004 -0,005 -0,015 0,001 0,006
421 | -0,012 -0,030 0,017 0,003 0,003 0,011 0,004 -0,006 -0005 -0,012 0,026
446 | 0,023 -0,116 0,049 -0,029 -0,063 0,068 0,061 -0,038 0,010 -0,004 0,009
447 | -0,006 -0,014 0,022 0,001 -0,018 0,023 0,009 -0,010 -0,018 0,003 0,012
13 | -0,001 -0,050 -0,018 -0,017 -0,040 0,087 0,010 -0,010 -0,216 0,020 0,096
73 | 0,004 -0,016 0,005 -0,006 -0,009 0,020 0,002 0,000 0,000 0,003 0,002
129 | 0,003 -0,023 0,009 -0,012 -0,059 0,044 0,026 -0,011 -0,022 -0,010 0,027
130 | 0,003 -0,025 0,017 -0,013 -0,080 0,071 0,018 -0,010 -0,012 0,018 0,014
236 | 0,014 -0,029 0,001 -0,023 -0,009 0,015 0,004 -0,004 -0,003 0,002 0,032
248 | -0,010 -0,031 -0,010 0,009 -0,060 0,019 0,012 -0,031 -0,009 0,006 -0,459
256 | 0,004 -0,045 0,022 -0,056 -0,075 0,106 0,013 -0,083 -0,104 0,060 0,093
272 | 0,012 -0,051 0,008 -0,008 -0,026 0,042 0,022 -0,017 -0,019 0,006 0,026
288 | -0,004 -0,020 0,008 -0,019 -0,002 0,029 -0,002 -0,010 0,011 0,009 0,002
315 | -0,002 -0,022 -0,002 -0,020 -0,057 0,056 0,030 0,001 0,000 0,000 0,008
344 | -0,012 -0,061 0,029 -0,010 -0,018 0,046 0,032 0,004 -0,016 0,009 0,002
371 | -0,009 -0,014 -0,010 -0,015 0,021 0,015 -0,005 -0,004 -0,007 0,008 0,003
395 | 0,000 -0,064 0,024 -0,020 -0,154 0,148 0,002 -0,037 0,004 0,003 0,010
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3% | 0,007 -0,043 0,009 -0,014 -0,020 -0,025 0,045 0,034 0,006 0,007 0,008
398 | 0,068 -0,38 0,135 0,084 -0,112 0,081 0,021 -0,130 0,026 -0,098 -0,098
434 | 0,008 -0,044 -0,011 -0,121 -0,095 0,144 -0,002 -0,055 -0,008 -0,060 0,199
438 | 0,001 -0,039 0,007 -0,055 0,025 -0,104 0,057 0,081 -0,015 -0,004 0,036
441 | -0,009 -0,021 0,007 -0,005 0,005 0,014 0,001 -0001 0,002 0,000 0,002
452 | 0,011 -0,040 -0,002 -0,050 -0,026 0,047 0,013 0,003 0,007 0,000 0,038
455 | 0,013 -0,028 -0,016 -0,057 0,025 -0,020 -0,001 -0,044 0,037 0,045 -0,002
40 | -0,027 0,028 -0,011 -0,049 -0,062 0,003 0,049 0,027 0,004 0,011 -0,059
41 | -0,022 -0,077 -0,015 -0,113 -0,019 0,026 -0,103 -0,106 -0,055 0,057 -0,007
8 | -0,012 -0,069 0,020 -0,078 -0,011 0,058 -0,019 -0,024 0,045 -0,003 -0,023
8 | 0,000 -0,018 0,002 0,005 -0,017 0,010 -0,071 -0,041 0,048 0,037 0,007
% | 0,001 -0,027 0,013 -0,007 -0,064 0,030 0,032 -0005 -0002 0,013 0,007
140 | 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
143 | 0,000 -0,013 0,005 -0,007 0,000 -0,010 -0,012 0,017 -0,015 -0,016 0,027
144 | -0,003 -0,047 0,002 0,000 -0,043 -0,019 -0,010 0,007 0,005 -0,067 -0,100
149 | -0,011 -0,009 0,002 -0,003 -0,004 0,007 0,000 -0,009 -0,029 0,018 0,008
157 | 0,001 0,000 -0,043 -0,010 -0,008 0,031 0,003 -0016 0,001 -0,002 0,011
158 | 0,018 -0,003 -0,035 -0,074 -0,179 0,077 0,095 0,022 -0,009 0,060 0,040
162 | -0,004 -0,067 0,039 -0,073 -0,120 0,172 -0,006 -0,015 -0,021 0,007 0,065
175 | 0,005 -0,056 0,003 -0,027 -0,047 0,078 -0,003 -0,015 -0,024 0,056 0,026
200 | 0,000 -0,027 0,004 -0,009 -0,055 0,052 0,016 -0,063 0,022 0,015 0,003
222 | 0,000 -0,014 -0,004 -0,012 -0,007 0,011 -0,005 0,009 -0,006 0,003 0,019
225 | 0,008 -0,069 -0,008 -0,003 -0,017 0,006 -0,018 0,005 0,003 0,015 0,073
239 | -0,001 -0,025 0,007 -0,022 -0,048 0,067 -0,001 0,005 -0,002 0,000 0,017
285 | -0,001 -0,046 0,023 -0,010 -0,002 -0,005 -0,003 -0,075 -0,155 -0,129 0,347
292 | -0,003 -0,028 0,012 -0,001 -0,006 0,013 0,006 -0,001 -0,007 0,011 0,005
298 | -0,005 -0,066 -0,019 -0,016 -0,046 0,011 -0,029 0,024 -0,069 -0,046 0,161
302 | 0,012 -0,034 -0,027 -0,029 -0,038 -0,019 0,060 -0,071 0,007 -0,187 0,216
325 | -0,004 -0,051 0,037 -0,038 -0,012 0,045 -0,002 -0,050 -0,009 0,040 0,041
329 | -0,004 -0,010 -0,010 -0,006 -0,018 0,021 0,007 0,004 -0,001 0,002 0,008
333 | 0,005 -0,051 0,004 -0095 -0,094 -0,154 0,099 0,216 0,032 -0,461 0,272
341 | -0,001 -0,048 0,000 -0,027 -0,074 0,094 -0,017 -0,044 -0,005 0,002 0,061
345 | 0,007 0,001 -0,037 -0,045 0,010 0,044 0,005 -0,007 -0,001 0,005 0,003
359 | 0,002 -0,031 -0,013 -0,010 -0,012 0,036 -0,019 -0,030 -0,073 0,064 0,034
362 | -0,019 -0,075 0,027 -0,011 -0,035 0,08 -0,004 0,010 -0,021 0,041 0,023
365 | 0,012 -0,024 -0,003 -0,041 -0,082 0,053 -0,057 -0,011 -0,044 0,028 0,013
369 | 0,064 0,022 -0,011 -0,015 -0,033 -0,104 0,000 -0,143 0,143 -0,321 0,123
382 | 0,003 -0,003 0,000 0,004 0,003 -0002 0,003 -0,007 0,003 0,002 0,008
383 | 0,008 -0,014 0,004 -0,001 -0,021 0,025 -0,004 -0,019 -0,005 -0,031 0,027
391 | -0,006 -0,004 -0,009 0,001 0,028 -0043 -0,092 -0,18 -0,233 0,182 -0,006
392 | 0,010 -0,027 0,013 -0,009 0,011 -0,018 0,026 -0,004 -0,010 -0,003 -0,005
393 | 0,000 -0,002 0,001 -0,008 -0,071 0,022 -0,011 0,012 -0,409 -0,309 0,633
402 | -0,003 -0,018 0,007 0,004 -0,004 -0,006 0,002 -0025 0,042 -0,039 0,020
405 | -0,003 -0,025 0,011 -0,020 -0,053 0,060 -0,002 0,015 -0,018 0,002 0,030
416 | -0,002 -0,044 -0,007 -0,057 -0,037 0,080 0,023 -0,021 -0,018 0,002 0,039
418 | -0,001 -0,009 -0,021 -0,023 -0,113 0,110 -0,033 -0,022 -0,057 -0,150 0,199
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419
425
426
427
435
436
448
453
459
39
52
71
86
88
108
124
135
150
159
170
173
224
271
282
284
295
300
307
318
327
335
346
347
350
368
381
399
415
424
443
444
450
460

0,001
0,019
0,002
0,002
-0,004
-0,002
0,001
-0,007
0,004
0,007
-0,001
0,004
-0,001
0,001
-0,003
0,003
-0,015
-0,004
0,000
0,000
0,004
0,001
0,005
0,004
-0,008
0,003
-0,001
0,060
-0,008
-0,002
0,007
0,002
0,003
0,005
0,026
0,000
0,003
-0,001
0,002
0,001
0,007
0,000
-0,010

-0,009
-0,012
-0,019
-0,001
-0,014
-0,004
-0,004
-0,017
-0,030
-0,002
0,000
-0,009
-0,037
-0,005
-0,002
-0,024
-0,075
-0,017
-0,024
0,000
-0,018
-0,002
-0,007
-0,012
-0,060
-0,007
-0,021
-0,038
-0,028
-0,022
-0,015
0,002
-0,020
-0,005
0,003
-0,012
-0,006
-0,008
-0,007
-0,002
-0,014
0,000
-0,080

0,006
0,014
-0,004
0,000
-0,004
-0,003
0,003
-0,008
0,017
0,001
-0,003
-0,001
0,006
0,003
-0,001
-0,011
0,059
-0,009
0,001
0,000
-0,003
0,001
-0,002
0,005
0,015
0,005
0,009
0,032
-0,004
0,008
-0,006
-0,001
0,014
0,003
-0,001
-0,015
0,002
0,008
0,002
0,004
-0,001
0,000
0,037

-0,003
-0,010
-0,015
0,000
0,000
-0,009
-0,003
0,029
-0,015
0,000
0,000
-0,002
-0,151
0,000
-0,005
-0,202
-0,030
-0,030
-0,044
-0,132
0,006
-0,001
-0,006
-0,010
0,017
-0,003
-0,019
-0,030
0,014
0,005
-0,001
0,000
-0,014
-0,004
0,003
-0,017
-0,001
-0,001
-0,002
-0,001
-0,014
0,000
0,016

-0,024
-0,094
0,006
0,000
-0,008
-0,002
0,005
-0,025
0,001
0,000
0,000
0,000
-0,204
-0,001
0,000
-0,027
0,014
0,008
-0,039
0,011
-0,026
0,002
-0,007
-0,021
-0,015
-0,002
-0,030
-0,057
0,006
-0,017
-0,007
-0,001
-0,084
0,001
-0,003
0,000
-0,001
-0,004
-0,003
-0,013
-0,004
0,000
-0,004

0,022
0,030
0,003
0,000
0,013
-0,001
0,003
0,015
0,005
-0,001
0,002
0,005
0,120
-0,004
0,003
0,069
0,009
0,020
-0,126
-0,007
0,023
0,000
0,010
0,015
0,022
0,004
-0,008
-0,036
0,010
0,005
0,011
0,000
-0,071
-0,013
-0,001
0,019
-0,004
0,001
-0,003
0,011
0,002
0,000
-0,017

-0,007
-0,003
-0,010
-0,004
-0,012
-0,013
0,001
0,004
0,008
-0,003
0,000
-0,001
-0,054
-0,001
-0,002
0,027
0,011
-0,003
0,196
0,017
-0,026
-0,001
-0,021
0,001
-0,049
0,001
-0,004
-0,100
-0,007
0,003
-0,008
0,001
0,162
0,015
-0,001
-0,009
-0,037
-0,002
-0,018
0,001
0,030
0,000
0,017

0,011
-0,015
-0,038
0,002
0,008
0,001
-0,001
-0,007
-0,027
-0,001
0,003
-0,010
-0,127
-0,005
0,000
0,036
-0,021
-0,074
-0,030
0,042
-0,212
-0,001
0,006
0,014
-0,129
-0,001
0,000
-0,125
-0,021
-0,032
-0,003
-0,003
0,012
-0,009
-0,002
0,021
0,016
-0,001
-0,022
0,000
0,002
0,000
-0,005

0,000
-0,006
-0,008
0,001
0,010
0,010
0,002
-0,010
-0,001
-0,001
-0,001
0,002
-0,064
0,003
-0,005
-0,017
-0,005
0,032
0,007
-0,010
-0,121
-0,004
-0,024
-0,103
-0,019
0,001
-0,002
-0,213
0,013
0,013
0,023
0,005
-0,010
-0,012
0,000
-0,022
-0,041
0,001
0,049
-0,010
-0,007
-0,002
-0,040

-0,012
0,021
0,034
0,000
-0,001
0,005
0,000
0,007
-0,009
0,003
0,000
0,005
0,031
0,002
0,001
-0,057
0,019
-0,009
-0,003
-0,005
-0,112
0,003
-0,003
0,014
0,130
0,002
-0,018
0,288
-0,031
0,000
0,001
0,002
-0,001
-0,009
-0,016
-0,019
0,012
0,000
-0,014
0,007
0,004
-0,001
0,024

0,010
0,022
0,042
0,000
0,005
0,005
0,001
0,008
0,030
-0,001
-0,001
0,007
0,003
0,000
0,010
0,002
0,022
0,009
-0,045
0,007
-0,222
0,001
0,028
0,043
0,042
0,002
0,038
-0,131
0,048
0,022
-0,021
0,001
0,006
-0,008
-0,084
0,036
0,031
-0,011
-0,002
-0,010
-0,001
0,003
0,006

Mivaxag 10. Metaforn puOpoé avartoéng pepropdatov ava £tog amd to 2006 £mg to 2017.
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Hopdptnpa B’. I'pagiporta

1. 'Etn dwovopng pepiopdtmv.

‘Etn Lavopnig pepLlopdtwy ava
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Awdypappa 2. 'ETtn 010vopig REPIORATOV.
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