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Abstract

THE DAY — OF — THE WEEK EFFECT IN THE ATHENS STOCK EXCHANGE

The paper examines the day -of- the week effect in the Athens Stock Exchange using the
prices of the general index along with five other sector indices for the period 1994 to 1999. We
find that the day -of- the week effect is present in the Greek stock market, especially in the
subperiod 1997-1999. (JEL: Classification: G14).

Ewooyoyn

To @awvduevo g nuépag g efdouddag (HE) amotedel uwio popen
avouoiiag TG omOTEAEOUATIXOTNTOC TNG %EPAAALAYOPdC. ZVU@OVO UE TO
@awvoéuevo avtd, oe Oleg Tig nuépeg g ePdouddag dev mapovoldleTal
(Ol puéon muepnota amdédoon g ayopdg, Omwg Oa mepwuévaue ue Pdom
m™m Oewplo TOV ATOTEAEOUATIXDV AYOPDV.

Eumelpuég épevveg €delEav o611 10 @atvéuevo g nuépag ™g efdouddag
eupaviCetor 1000 omg HITA 600 wnaw ot GAAeC avemTuyuéveg oyopPEQ
(Ayyha, Toalia, Kavaddg, Avotpahria, lammvia), aAld xot otig avaduoueveg
ayopéc (Malawsia, Hong Kong). Kuvpiowg ot HITA aAAd xow oe dAAeg
xopeg (AyydMa, Kavaddg) €xel amodelyBel amd ta eumeipind amotedéopata,
OTL M AevTépa TAPOVOLACEL OTATIOTIXA ONUAVTIXEG QPVNTIXEG ATTOOOCELS HOL
n Hapoaoxevy otatiotind onuavixég Oetinéc amoddoelg. Ze AGAAEC XDPES
onmwg N lanwvia, n T'alia, n Avotpalia, 1 Zryxomovpn, oL UeyaAUTEPEG
apvntinég amoddoelg mapovoidCovrar v Toitn.
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Ou apvntinéc amoddoelc g Asvtépoag ogpeihovtal xatd ua Bewpia oto
6T oL meploodtepeg duouevelc mAnpogopiec ouvnBwe eupaviCovial xatd
Oldprela Tov Zapfatoxlpiaxov Uetd TO xAglowwo g ouvvedpiaong g
IMopaoxevng. ZVupova ue wo dAAn Bewplia, n Puxoloyia Twv emevOLTMOV
umopel va. mai&el onuoviikd pdho om dnulovpyia AUTAC TG TAPATNPOVUEVNC
avouoriag. H Asvtépa Bewpeital yia toug mePLOcOTEPOVC AVOPMDITOVS T
xeLpotepn Nuépa g efdouddac xat n Iapaoxevy n xadvtepn. Ot emevOUTEC
xatexduevol amd amalolodotia v mpdt) epydoun nuépa g efdouddac
xoL alolodo&ia v televtalia, mpofaivovv o TOANOELS %Al AYOPEC QAVTi-
otolya. Autd €xel w¢ OMOTEAEOUQ VO TTOPOATNEE(TAL TTTMON TOV TWDV TNV
Asvtépa xar avodog avtv v Iapaoxevn. T Tic apvntxég amoddoelc
m¢ Tpimg n mo wavomomtinyy €Enynon mov €xel 000el elval ta doymua
véa touv 2afpatoxpiaxov omv ayopd twv HITA, mov enmpedCovv apvntind
xamoleg ayopéc ue xabuotépnon uag nuépag. Ilepittd va AexOel 6t quTég
Omwg xal dAleg eEnynoelc awto TOu PALVOUEVOU TTOU XATA %alpoVg Exouv
000el amd moAlholg epeuvnTéc %ol avalvutég, Oev elval MANPWE emapxeE(C.

Avauelopimrta ouwg, 1éoo oL €peuveg OO0 Ol Ol EENYNOELS QUTMYV,
exTO¢ amtd BempnTInY €XoVV ®al TPOXTIXY onuocia xad' T wa xabvotépnon
N emiomevon ouVOANAYNG, EXUETAAAEVOUEVOL TNV CVOUOAIQ QUTH JTOU TTOPO-
mpeitar o pwlo xepahaltoyopd, uwmopel va quEnoel Tic amoddoelg evog
emevouTy.

O oxomdg ¢ mapovoog UeMtng elval va ePEVVOEL AV TO QALVOUEVO
™me avouoriag ™e nuépog g efdouddag eupavicetar xat oto EAMvino
XONUOTIOTAPLO %ol Ue mola uop@n. I't' autd 1o Adyo dieEdyetanl eumelpini
épevva oto Xpnuatiotiplo AELdv ABnvov (X.AA)) yia 1o xpovixd didotnua
1994-1999 »oau yia Tig vogmeptddovg 1994-1996 »ouw 1997-1999.

H mapovoa uerét éxet mv axdiovdn dour). Zmv evémra 1 mapovoldetal
n emoxdémmon mme PiBAoypagiag. Zmv evomta 2 mapovoildletal 1 uebo-
dohoyia xau yivetalr n meprypapn tTwv dedouévov. H evémra 3 aoyoreiton
UE TNV mopovoiaon xaL avaluon Tov amotelecudtov, evo m evomto 4
mepLléxel wa olvoyn, TA CUUTTEPACUOTO TNG UEAETNG %Ol TIPOTAOCELS YLO
ueALOVTIXY]  €pEuval.

1. Emwoxénmon tng piploypapiog

OL épevveg mov éxouv dieEayxBel uéxpt onuepa umopovv va diaxplbolv
o' autéc mov agopolv 1o Ypnuatiotmplo twv HITA, ¢ autéc mov agopolv
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XONUOTIOTH PO OLOPOPWOY AVATITUYUEVDY KOl AVAOUOUEVODV QYOPDYV XKoL O
aQuTég ou a@opovv 1o EAANvind xpnuatiotiplo.

21¢ meploootepeg avamtuyuéveg ayopéc dmwg twv HITA, touv Hvouévou
Baolkeiov xal tov Kavadd, o mepioodtepeg uerléteg, Cross (1973), French
(1980), Gibbons xor Hess (1981), Rogalski (1984), Keim xouw Stambaug
(1984), Jaffe xar Westerfield (1985), Harris (1986), Smirlock xou Starks
(1986), Kohers T. xar Kohers G. (1995) xar dAheg, €xouvv xatalngel oto
ovustépaouo Ot 1 uéon amddoon TG Aevtépag elval apvnTIX ®ol TNG
[Mapaoxeuvng Betnr). Meréteg dmwg twv Condoyanni, O'Hanlon xouw Ward
(1987), tov Chamberlain (1988) »ou twv Athanassakos xair Robinson (1994)
oo ypnuatompto tov Kavadd, twv Solnik xor Bousquet (1990) oto
xonuatiompto g TFadhiog, tov Jaffe xow Westerfield (1985) ota xpnuoti-
otmpla g Avatpariag xow g lanwviag, Tov K (1988) ota yonuoatiotiplo
mg lamwvioag now ™mg Kopéag, twv Aggarwal xatr Rivoli (1989) ota ypnua-
Tiotpta Tov Hong Kong, g Ziyramolpng, ™mg Molaloiag xal tov Dihm-
nivov, Twv Dubois xai Louvet (1996) ota ypnuatiotipio g lamwviag xot
m¢ Avotpariog, Bploxouvv 6t apvnuxy uéon amddoon mopatnpeital v
Tplt.

And 1o mponyolueva mPOXVMTEL OTL OL JIlo ouviBelg Muépeg OOV TO
@awvéuevo mg HE eupaviCetar ota 0ld@opa xoNUATIOTAPLO TOU AHOOUOU
elvar n Aesvtépa, n Tpitn xow n IMapaoxevr.

Amd v dAn mievpd, omv ayopd g lomaviag, ov ueréteg €delEav OTL
0ev mapatnpeltalr o @awvouevo g nuépog g efdouddag. [Santemases
(1986), Pena (1995)].

>mv EAMGOa n épeuva yia 10 EAANVIKO ypnuatiotiplo xal eldixdtepa
yvia 10 @aivéuevo g HE elvalr apxetd meplopiopévn. Zvyxexpluéva, eival
Yootég 000 uévo peléteg oxetind ue 1o (do Oéua. To yeyovdg autd
®AOLOTA ONUOVTIXY TNV TTapovoa epyaoia, xabwg¢ eusmhovutiCet v BipAiio-
yoaoia yio v EMnvier spayuamixdta.

O AleEdnng xar ZavBdxng (1995) eEétacav to @aiwvéuevo mg HE oto
EMmvixd yonuatiomipro. Medémoav tov Oeixvtn tov Kévipouv Xpnuatiom-
ptaxdv Zmovdwv tov IMavemommuiov ABnvav (CES) yio v mepiodo amod
tov lavoudpio tou 1985 éwg tov DePpovdplo tou 1994 %ot yia TG vITOTTE-
pLodovg 1985-1987 nar 1988-1994. Ta ovumepdopato ota osmoia xotéAngov
elvar ta axdlovda:
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* T 6M v mepiodo (1985-1994) xou v vmomepiodo 1985-1987 o1 uéoeg
amoddoelc Shwv TtV Muépwv g efdouddac elvor Betivéc extdC NG
Tpimnc.

* T mv vomepiodo 1985-1987 n vmAdtepn wéon amddoon g efdouddog
mapatnpeitar mv IMapaoxevn.

* Trnv vomepiodo 1988-1994 1600 11 Acvtépa oo xaL n Tpitn capovoldlovv
apvnTxég amoddoelg, ue ueyolitepn apvntixy péon amddoon v Asvtépa.

« H ueyolitepn tumxn amdxhion g amddoong mopatnpeitar mv Asvtépa
oe Oheg TIc xpoviréc meplddoug.

H Nixov (1997) epevvnoe av to @awvéuevo tov Zappfatoxvpiaxov (week-
end effect), eupaviCetar oto EAMnvird xpnUOTIOTPLO Y ONOLUOTOLDVIOS TLUES
xhewolpatog Tov T'evivo Aeixtn, xat Toug ®xAadinovg Ocinteg twv TpameCwv,
Twv Aco@oiewdv %ol twv Blounyaviov yia ™mv mepiodo 1/1/1989 €mg Tov
IoOMo Touv 1995. ZVupwva ue autd 1o @aLvouevo, oL Uéoec nuepnoleg
amoddoelc g Asvtépag elval YOUNAEC #OL APVNTIXKEG, EVD OL UECEC MUEPTOLEC
anmoddoeic ¢ IMapaoxevng elvar vimiéc nal Oetixéc. Ta cvumepdouata
ota omoia xatéAnge n Nixov eivar 1o axdiovba

* O T'evindg Aeintng mapovoldiel xyauniy Betixny uéom amddoon v Asvtépa,
apvntixy wéon amddoon ™v Tpitm nor Tetdptn xor vymdy Oetxn) uéonm
andédoon v ITéumt xow v Iopaoxevy. H amédoon g IMapaoxevig
elvar moh0 vimAdtepn amd T uéoec amodO0ELS TWV GAAWY MUEPMV.

oo O péoec nuepnolec amoddoelc Twv #(AAdH®V OEUTOV OLOULOPPDVOVTL
oe yevirnéc ypouuée Omme touv TIevikol Aeixtn oAAA €Xouv %ol KATOLEC
OLOLPOPOTTOLN OELC.

* 'OloL oL Oeintec mapovoldCouvv VYNAEC TumIXEC QTTOXAIOELC TV UECWV
anmoddoewv v Asvtépa xor v Tpitn xoar youniéc mv Iapaorevy. O
Oelxtng Twv Tpametwv mapovoldlel TV VYNAOTEPN TUTXY] QITOXALOT, EVMD
o Blounyoavirdg Oeixtng mapovoldlel v xoaunidtepn.

« Mévo n Ilapaorevy éxel uéon muepnola ammddoon oTaToTixd OLdPopn
Tov undevég oe emimedo onuavrxdémrTag 0,05 xow 0,10.

2. Yro0éoerg, MeOodoroyio, Acdopuéva

2.1 Yro0éoelg mpog éheyyo xou seprypo@r) pedodoroyiog

H uéon nuepnoia amdédoon oL 1 Tumxn amdxAlon qutig, yia %xdabe
epydowun mnuépa g ePoouddag (Asvtépa - ITlapaoxevn) yia dheg TG
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XPOVI%EC TTEPLOOOUC MOV aVAPEPOVTAL XOL Yo O6hovg Toug eEeTalouevoug
Oeintec vmohoyiCovtal. H nuepnola amddoon vmoroyiCetal amd Ttov TUMO:

R- — Pﬂ' _}){,I—l
it P

i1

(1)

omou:

Rit elvaw n amddoon tov delxntn i v Nuépa t

Pit elvaw n Ty xAewoiparog tov Oelxtn i v nuépa t
P. - eivar n tun shewoipatog tov Oelxtn i Mv nuépa t-1

i1

O xivouvog emévduong vmtoAoyiCeTal UEOW TOU OUVIEAEOTH] UETABANTOTNTOC
(coefficient of variation) yio %xd0e nuépa g ePOouddac yia Ohec TIC
meplddoug #al yia 0houg Toug OeixTec.

2mv ovvéxela, eEetdletal av 10 @awvoéuevo g HE eupaviCetar ormig
amoddoEIC TV UETOYWDV YL OPLOUEVESG ®aTnyopiec detdv Ommwg mepLypdi-
eovtal xatowTépw. o To oxomd autd eréyyovial oL axdlovbec vmobBéoelg

Yn60eom 1n

H,: H péon nuepnowo anddoon #dBe epydowung nuépag mg epdouddag dev
elvar otatiotnd dudpopn tov undevdg (R, = 0).

H,: H péon nuepnolo anddoon »dbe epydoung nuépag me efdouddag eivar
otatotixd dideopn tov undevég (R; # 0).

ogov:
i = 12,..,6 (60oL xau oL deixntec mov eEeTdCovTan)

j = 12..5 (6oec nar oL nuépeg ¢ eRdoudodac amd Asvtépa €wg xal
[Mapaoxevn).

INa tov éleyxo g undevixnc vmdBeong ypmnoluosoleitar n xotavoun t
KOl VITOAOYICETAL M TUY NG OTATIOTIXKNC t oVUPWVA Ue TOV TUTO:
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p=22 A @

omov
X = 1n uéon amdédoon Tov delyuatog yLo xAabe nuépa g efdouddac xat yio
®GOe Oeint

uw = 0mn uéon amddoon tTov TANOVOUOY.
0 = 1 ] antdrhon Tov delynarog

n = 10 pé€yebog tov delypurog

—\/==0I = 10 TUXG OQdipa ™S pEons amédoong Tov TANBuoRoU.
n

Yné60eom 21

H, : Aev undpyel dapopd ueta&l twv nuepnoimv anoddoemv yio xdBe Cevyog
Nuep®V OV eEeTACETAL.

H, : Yndpxer 0topopd petokd tov nuepnoiov amoddoewv yia xdbe Tevyog
nuepmv mov eEetdCetal.

Ta Cevyn nuepwv mov eEetdCovral eivatr: Aesvtépa-Tpitn, Tpim-Tetdpt,
Tetdpm-TTéunt, [Méumt-Tlapaoxevy xow IMapaoxevn-Asvtépa.

INo tov éleyxo g undevixnc vmobeong Ot ov péoeg amoddoelg Ovo
aveEaptTmv TANOvouwy eival (oeg, yonotluomoleital o TOmog

o )

()

omov:

X, = n péom anédoon tov delyuarogs 1 (. n péon nuepiole amddoon g
Agvutépag)
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X, = n uéon andédoon tov delynarog 2 (1 néom nuepnowe arncdoor mg Toltng)
S,= m T andxhion tov delypatog 1

S, =n tumxr andxhion Tou delyuatog 2

N,= 1o uéyebog tov delynatog 1

N,= 10 uéyeBog touv delyuarog 2

2.2 Acdopéva

INa mv eEétaon tov @awvouévouv g HE, yxpnowomololviar tiuég xhAet-
olpatog petoxmv tov I'evivo¥ Aeixtn (I'A) xou mévie ®¥AAdX®OV OEXTMOV TTOU
agpopovv ti¢ TpdmeCeg (ATP), tig Aopdleleg (AAZ), tig Emevdvoelg (AEITD),
T1c Kataoxevég (AKT), »nat tig Biounyavieg (ABM), yia ) xpovixny mepiodo
amd 03/01/1994 éwg 30/12/1999 nou Tig (poviréc vmomepLtodovg amd 03/01/1994
éwg 31/12/1996 »ar and 02/01/1997 éwg 30/12/1999. O Adyog yia Tov ogmoio
yivetaw xprjon dvo vmomepltddwv, eival yia va AneOel vatdyn 1 drapopeTiny
OVUITEPLPOPA TOV Ypnuatiotnpiov AOnvov tig 0o autég vmomeplddoug.
Katd mv mpom vmosmepiodo 1 uyetaforr) touv I'evixo delxtn Mtav eldylom
(-5,73%) nal natd T Oevtepn vmomepiodo 1M UeTABOA MTAV ONUOVTIXH
(+484,31%), eEautiog g mpoondBeiag g EALGdog Tt televtaia yxpdvia
oy 1o 2000, va yiver woétiwo uéhog g Evpwmainng Owovouxng 'Evwong.

3. ITapovoioon o Avaivon TOV ATOTELECUATOV

3.1 Epmelpind amoteréoporta yioo TV oot va6deon mpog Eleyyov

H vnébeon oavty eréyyxel av oL péoeg muepnoleg amodooelg yLo xAde
nuépa ™mg efdouddag eivar otatiotind dapopetinég amd 1o undév. EEetd-
Covue ™V o0 autig TG voBeong yia xdBe Oeixtn %Al ylo xAbe xpoviny
mepiodo.

Xpovixi} tepiodog ad 03/01/1994 émc 31/12/1996

Ouv uéoeg nuepnoleg ammod0OCELl %L O OUVIEAEOTNC UETORANTOTNTOC YLO
®dBe Odelntn aumg g mepLddov mapovaidlovtor otov Ilivaxa 1. Ta
®UPLOTEPQ ouuTepdouata eivar amd edm: Ilpdtov, yia Tov yevird Ocixtn
®al OAoug Toug ®Aadxolg Ocixteg 1 uéon muepnota amodoon v IMapaoxevn
elvar Betxr). Aeltepov, yia Tic vrdhoumeg Muépeg mapoatnpeitar apyntixng
puéon muepnola amddoon yio 6Aovg toug Oeinteg, ue eEaipeon toug deinteg
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T0v TpameChv (Betivr uéon nuepnota amddoon mv Asvtépa xor v Tpitn)
xol Twv Emevdvoewv (Betixn) uéon muepniola amdédoon mv Asgvtépa).

Tpltov, oL uéoec muepnoleg amoddoelg elvar otatotind didgpopec TOU
undevog yia tovg Oceixteg: Tevind, TpameCov xal Biounyxoavixd yia v
IMTapaoxevn xoat yia tov deixtn twv Aoealeidv v Tpit.

Tétaptov, o umxpdtepoc xivouvog emévovong, Ommw¢ UeTPlETal amtd ToV
ovvteheot| petafintéomrog, mapatnpeital myv Iapaoxevn, yia toug dcintec:
I'evind, TpameCwv xar Biounyoviov. H yeipdtepn nuépa emévdvong eivau
n Asvtépa yia tov I'evind Aeintn (ovviedeotic uetafantémrog 138,01) %o
n Iéummm yia tov Blounxovind Ocintn (ovvteheotic uetafintémmrag 97,02).
T'evindtepa, yia dAovg Toug vd eEétaon Ocinteg, n IMapaoxrevr) mapovoldet
utpd %ivouvo emévovong »al n IMéumm ueydhro.

Xpovuirn) mepiodog omd 02/01/1997 émc 30/12/1999

Ouv uéoec nuepnoteg amoddoelg %ol 0 CUVTEAEOTHC UeTAPANTOHTNTOAC YLC
®xA40e Oelxtn ovmic ™C TEPLOdov mapovoldoviar otov Ilivaxa 2. Ta
axdhovba ovumepdouata mpoxvmtovy: Ilpwtov, m vndBeon Ot oL uéoec
nuepnoleg amoddoelg elval otaToTiKd OLA@opec TOUu UNdevOe yLa %AOe
nuépa g epoouddac, woxvel wg eENg: yia tov 'evind Aeintn xou Tov Oeintn
Tov TpameCwv v Asvtépa, v Tpitm xar v Tetdptn, yia tov Ocixtn
T0v Aopaieiwv v Aevtépa, v Tetdpm »at mv Ilapaoxevn, yia Tov
oelxt 1tov Emevdioewv v Aevtépa, yia tov Oeintn tov Koataorevwv xou
T0v Blounyaviov mv Aevtépa xor mv Tetdpn.

Agltepov, 0 wxpdtepPog xivouvog emévovong mapatnpeital v Tetdpt
yio dhovg toug deinteg, extoc amd toug Oeixtec Twv Emevovoewmv nal tov
Kataorevwv, émov o wxpodtepog #ivduvog mapatnpeitor v Aevtépa. H
xelpotepn Nuépa emévovong elvar n Iéumt yia tov deixtn twv Emevdioewv
(ovvtedeotic uetapintommrag 240,03).

Xpoviri} epiodog auéd 03/01/1994 éwc 30/12/1999

OL uéoec nmuepnoteg amoddoelc %ol 0 CUVTEAEOTNC UETAPANTOTNTOAC YLC
®A0e Oelxtn ovtic g mepLddov mapovoldfoviar otov Ilivaxa 3. Ta
axoiovba ovumepdouata mpoxvmtovy. Ilpdtov, ol uéoeg nuepnoleg amodo-
oelg mov agopovv Tig TpdmeCec, Tic Emevdvoeig xauw 1i¢ Brounyoavieg dia-
uoppmvovtal dmwe axplpig ol uéoec muepnoleg amodooelg tov I'evikov
Aeintn.
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Méoeg Huepnoieg Amoddoelg Aeswntdv (%), mepiodog: 03/01/1994-31/12/1996

: ST - —— ;
‘ Aeinres TA [ ATP . AAZ AEIL AKT | ABM
IHpioa sl R RS ,___ AT il |
MA  IM t MA XM @t MA IM t MA!LM t MA EM t MA | EM t

I 3 | I 3 L} : 3 i H f £ M2 BE S e s e ) e
AevTéQL 001 13801 =12 000 | 1548 076 024 | B35 | 142 0 007 | 2401 | 049 | 023 0 901 -131 | 005 | 2899 -041
Toim 007 | 1650 0 075 | 002 5802 0 024 034 | 542 230" | 008 1688 <0071 0 022 | 706 -1653* <010 1081 | -LI5
Tetdom 413 K08 -159 | 15 BST O -145 0 003 1540 080 008 | TA8 | -172* 0 05 2860 | 045 0 L12 BAT -1d4d4
[T 003 | 3167 043 005 2254 | <054 003 | 6803 | <020 | 008 | 1364 | 000 | 12 1280 095 | 001 | 9702 000
[Mapaozert 026 | 397 | 308%F 036 349 3547 022 B3Y 146 017 BO8 | 152 0 045 | G4w 135 | 022 | 485 |25y

FA=Tevindg Aeintg, ATP = Aeixtng TpameChv, AAX = Aeixtng Aoparewdv, AEIT = Aeixtng Emevdvoewv, AKT= Aeixtng Kataotdoewv,
ABM = Buounyavixdg Aeixtng, MA=Méon Anddoon, IM = Svvieheotic Metafntéomtag, t=t statistic, * = enimedo onuavtxéTTAG
0,1, ** = eninedo onuavixdmrag 0,05, *** = gnimedo onuavuxdémtag 0,01.

LL



Méoeg Huepnoieg Amododoelg Aewtodv (%),
Aeinteg | I'A ATP 1 AAX
uslic e i SE EEEHE
e }MA“ s ¢ malzm| + malom
Agvtépa 050 531 | 227°*| 054 563 | 214%*| 064 | 406
.'I"an] 035 | 618 | 2000 042 | 598 207 005 4812
Tetdpm | 045 445 .2_??“'-. 052 449 .175“-. 052 | 400
[Tépmm A1 | 2003 | 058 01 2406 051 031 800
Mapaomren 013 1558 078 | 01 2129 | 057 | 038 | 603

TITINAKAX 2

10

220

0.18

(.31

10,03

meplodog: 02/01/1997-30/12/1999
P
A TM o MA|IM| G
076 | 404 |29 18 353 341
031 715 |.?3". 0.19 [c».zs. 0.76
035 | 670 | L84t | 049 026 L970*
0.01 .240,”_; A4 037 | 828 | -1.48
| 1276 | 095 1.21

________ it
MA'}:MI
(.44 0,149

(0,300 7.74

042 4493

0,13 17.18

017

ABM

12.60

L

ocC

194"

1.60)

5

0,72

0.97

T'A=Tevindg Aeintng, ATP=Acintng Tpanelwv, AAZ=Acixtng Aopalewdv, AEI=Aeixtng Emevdtoewv, AKT= Acixtg Kataotdoewv,
ABM = Buoounyovixdg Aeixtmg, MA=Meon Anddoon, EM=Zvviteleotiic MetafAntdmrag, t=t statistic, *

0,1, *=geninedo onuavuxéomrog 0,05, ***=eminedo onuavuxoémrog 0,01.

enimedo onuovtndmrag



ITINAKAX 3

Méoeg Huepnoieg Amodooelg Aswxtdv (%), mepiodog: 03/01/1994 - 30/12/1999

IF'A=Tevixdg Aeintng,
ABM = Blounyavixdg

- — S : . S — — _— : : : : S
Aeinteg rA ' ATP AAZ _ AEN AKT ABM
Hyéga e : s P | | ]
[ MA EM| ¢ [MA/EZIM' ¢ [MA EM| ¢t [MA'IM| ¢ [MA|EM t [MA/XIM ¢
i T, Gl i s ik I P L HERLES L e i : o et s L e i e AR
Agvtépn 025 | 865 | 195% 032 | 749 225° 020 1072 195%F 042 597 283 044 700 1238 07 1300 0 129
Toim 044 1216 | 144 | 022 | 890 | LY7t ) -020 0 871 144 | 02 1587 0 LI D <002 12402 -0.02 0 000 1834 | 092 |
Tetdom 005 | 1041 | Le8* | 008 | 1035 | 1.69F 009 | 847 | Le8T | 009 | 2194 | 080 0 022 100 LS9 | 045 | 1L 157
[Téummy D07 2475 070 D08 2571 068 | 004 1257 70 05 3724 042 025 | 990 | -1767 007 2498 | 070
[opaorew 0.20

813 | 2.12%* | 0.23 813 |22 030 537 | 2320 | 047 10,71 1.61 0,23 1042 | 183" | 020 856 | 202* |

ATP=Acixtng Tpametdv, AAY = Acixtng Aopareidv, AEI = Aeixtng Emevdvoewv, AKT= Acixtg Kartaotdoewyv,
Aeintng, MA=Méon Amodoon, EZM=Zvvieleotiic Metafintomrog, t=t statistic, * =emimedo onuavxd™TOG

0,1, *=gnimedo onuavuxdmrag 0,05, *** =eminmedo onuavuxdmrag 0,01.
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Agltepov, 1 vIOOeon OTL oL uéoeg NuePNoleg amoddoeLs €lval OTATIOTIXA
OLdpopec Tou uUNndevog yio xdbe muépa g ePOouddag, oylel yio T
ovyxexpluévn ypovixny mepiodo wg €ENg: yia tov Ievind Asgixtn xaL Tov
Oelntn tv Aopaieiwv v Asvtépa xor v Ilapaoxevr], yio tov Oeintn
Tov TpameCwv mv Asvtépa, v Tpitn xar v IMapaoxevn], yia Toug OcinTeg
T0v Emevdioewv xal tov Kataoxevdv v Asvutépa xal yia tov Bliounyovind
Oelxtn mv IMapaoxevn).

Tpitov, oVupwva ue Tov %«ivduvo tng emévduong, n xohltepn nMuépa
emévduong elvar 1 Asvtépa yia tov delintn twv Emevdivoewv xal n xelpdtepn
n Teim yia tov deixtn twv Kataoxevwv (124,02). Tigc vmdrowmeg muépeg
via dhovg toug deinteg o xivduvog emévduong rvuaivetal ota (dia emimeda.

3.2. Epnelpind amoteréopota v Ty devtepn vmo0eon mpog Eheyyo

H vnéOeon avt eAéyxel av ol péoec nuepnoleg amodooelg UetaEy dvo
OLadoyixdv epyooipwyv nuepdv dlagépovy otatiotind. Ilapaxdtw Oo eEe-
Tdoovue TV WOY0 autig ™ vrtddeong yLa xdbe Oeixtn naw yLa #&Oe xpPovIxY
mepiodo.

Avagpopwxd ue Ttov TI'evixd Aceintn, Ilivaxag 4, oL uéoec muepnoleg
amodooelg UeTaED 0U0 dLadoyxmV epyaoiuwy NUEPDV OLAPEPOVY OTATIOTIXA
uovo yia to Cevyoc nuepwv ITéummn-ITapaoxevn) yia T OvvoMxn] XPOVIXT
meptodo  (03/01/1994-30/12/1999) xaiL yio TV TPOTH YpOoVIXY) vomepiodo
(03/01/1994-31/12/1996). Tiwa ™ Oevtepn yxpovixyy vmomepiodo (02/01/1997-
30/12/1997) avtd woyvel yia 10 TeVyog muepwv Tetrdptn-ITéum.

ITINAKAX 4

T'evindg Aeintng

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

Zevyn | Méon Ty | Zevym  Méon | Tuynj | Zeiyy I- Méan T
| Hpegov | am. (%) | t  npegev  am. (%) |t | npeedv am (%)t

Acvtéoa | -0,01 Agvtépa 050 Asvrépa | 025
Totm -0.07 -0.36 Toim 0,35 0,52 Totm 0.14 0.65
Toim -0,07 Tolm 0.35 Tom | 014
Terdpm | -0.13 -0.57  Teripm 0,45 -0.38  Terdpm 0.15 -0,09
Terdpm | -0,13 Tetdom 0,45 Terapm 0,15
Héumm 003 -0.89 [épmm -0,11 225*% | Tiépam .07 1,65*

(ovveyiCetan)
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[y 003 [Méuam = -0,11 L Mépeem . -0,07

[Moapaon. 0.26 258%** Mogaox. 013 | -096 MNoeaoz. 020 | -1.96%*
Hapaoz., . 0.26 Mopaox. 013 Magaoz. 020

Aevtépn <001 1.927  Aevtépa 0,50 -1.34  Asgvréon 0,25 (.32

*. emimedo onuavuxodmrog 0,1
**: enimedo onuavuxoémrag 0,05
**k: emimedo onuavtindmrag 0,01

INa tov oeixtn Twv TpameCwv, Ilivaxag 5, o uéoeg nuepnoleg AmTo0O0ELg
UETOEY O0V0 dLadoyxdv epyaoiuwy NUEP®Y OLAPEPOVV OTATIOTIXG UdVO YLO
10 Cevyog muepwv Iléumtn-Ilapaoxevny yio ™ ouvolxn ypovixny seplodo
®AL YO TNV JPOTN Ypeovixny vmomepiodo, evod yia v O0e0TEPN YXPOVIXY
vmozeplodo autd oylel yia 1o Cevyog muepwv Terdptn-TTéumm.

IMINAKAY 5

Aeinvtg TpameCov

03/01/1994-30/12/1999
Zesmm | Méon Ty
nuegev | am. (%) |t

Zevyy | Méoy : T | Zet’rm [ M_éo_'l] ‘ Ty

 03/01/1994-31/12/1996 | 0201/1997-30/12/1999 |
|5 EMW_J.W' (%).a t ey “mé? ag'_!%) i __t_ ‘

Aevtépa 0,10 Agvrépon | 0,54 - Agvrépa 032

Toim 0,02 047  Teoim | 042 | 037 | Teim | 022 056
. Toim | 002 . Toim 042 Toim = 022
Tevapm  -0,15 1,24 | Terdomy | 052 0,36 Terdpm 0,8 023
Terdapm  -0.15 Terdom | 052 Terdpm | 0,18
| Mépam | 0,05 -0.76 | Tlépmrmy  -0,11 2,19%* | Népmm . 0,08 | 1,65%

Méwrm -0,05 [épmm  -0,11 IMépam -0.08
Mapaox. 0,36 -3.0077F  Tupaow. . 0,11 076 Mapaox. 0,23 -1,96%*
Mogaow. | 036 Magaox. . 0,11 [agaox. 0,23

Aevtépa 0,10 158 | Asutépa . 0,54 -1,34 Asvrdpa. 032 | 049

*. emimedo onuovuxdmrog 0,1
**: emimedo onuavuxémrag 0,05
**%: enimedo onuavixdmTag 0,01

lNa tov deintn TV Acpareldv, Tlivaxag 6, ol uéoeg nuepnoteg amoddoeLg
UETOEY O0V0 dLadoyIxmdV epyaoiuwy NUEPDV dLoPEéPouv OTOTIOTIXG UOVO YLO.
10 Cevyog nuepwv Ilapaoxevn-Asutépa yio v TEOTH YPovixY vrosepiodo,
yvia to Cevyog nuepwv Tpitn-Tetdpm yia v devtepn ypovixny vmomepiodo



82

%xal yia 1o Cevyn nuepwv Aesvtépa-Tpitn ol Tpit-Tetdpt yia ™ cuvolxi

xpovixy] mepiodo.

I'a tov deixtn twv Emevovoewy, Tlivaxag 7, o uéoeg nuepnoleg amoddoeic
UETOED O0V0 dLadoyx®V €PYACILOV NUEP®V Oev dLaPEPOVY OTATIOTIXA YLO
navéva Cellyog MUep®V xal Yo xauld xpovixy) mepiodo, Touvldxlotov o€
enimedo onuavixémrtag 0,05 xow 0,01.

TN tov deivn Twv Kataoxevwv, Tlivaxoag 8, ol uéoeg nuepnoleg amodooelg
UETOED O0V0 dLadoyxx®V epyaoiumv NUEQDV OLOPEPOVV OTATIOTIXNG UOVO YLO.
1a Cevyn muepav Aevtépa-Tpitn xow Tetdpm-TIéunm yia ™v Oeltepn
xpovixn vmosepiodo xaL yia Ta Cevyn nuepwv Asvtépa-Tpitn, Terdptn-I1é-

unm xou ITéumm-Ilapaoxevy yia T ouvolxn) xpovixn Tepiodo.

_ 03!01}’1994-31!12!19?£_
Zevm | M T
| Mgl o By |t
Asvigpn | 0,24
Toit -0,34 0,43
Toim -0,34
| Terdpm | -0,13 -0,94
Tergpom  -0.13
Méwrrn  -0,03 0,42
| Néurm — -0,03
agoon. 0,22 -1,13
Mupooz. 022
Aevtépn -0,24

203"

ITINAKAX 6

Aegixng Aocpoaleldv

*. eqimedo onuavuxomrag 0,1
**: emimedo onuavuxdmrog 0,05
¥k enimedo onuavixdémrag 0,01

‘ 02}’01!1997-30)’12{]999 : 03!01!1994-30_}']%;‘1999
 ZeSm | Méon | Tusi  Zevym | Méoy Tuui
| npegdv | am. (%) A _J__!]_mqolv_]m (%) ‘
Asvtépe | 0,64 Asvrépa 0,20
Toim 0,05 | 238  Toim 020 | 2,16%F
. Toim 005 Toim 020
| Terdpm 0,52 -2.25%%  Tevdpm 0,19 -2,30%*
Terapm | 0,52 Terdopm 0,19
Méprm 031 0,80  MMéurm 014 0.31
Mépam | 0,31 ITépzrm 0,14
HNopaox. 0,38 0,25 | HMogaox, . 030 -0,90
Hapaow. 0,38 Hapaox. 030
Agvtépa | 164 0,88 | Aevtépe 020 0,52



[MINAKAY 7

Aeintg Emevdvoewv
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mmrgn | 0,07 | CAsvrépa 0,76 | Asutipa :
Toim | -0,08 0,82 Torm | 031 142 Toim 0,12 1.66 |
_ Toim 0,08 | Tofm | 031 Toim 012
Tevdprm 0,18 0,67  Tewdom | 035 | -0.16  Terdom 0,09 0,19
Terdpm  -0,18 | Texaom 035 | Terdom 0,09
| [Mepmm) ‘ 008 | <070 Iléwrm  -001 133 | [Tgpmen | -0,05 0,87
| Héperm | -0,08 '3 Mépmm =~ 0,01 Méyarm | 0,05
Mopaoz. 017 | -1,75* _l—]'IQQu{m_ 0,08  -0,69 Ilepuox. 0,17 1.44
Mopaox. 0,17 Hopaoz, | 0,18 | Mopaox. | 0,17
CAevtépn . 0,07 0,54 Agvrépan 0,76 -1,84* | Agvrépo . 0,42 =133
* emimedo onuovtkéomrag 0,1
**: emimedo onupavixomroag 0,05
Rk emimedo  onuovtikéomrog 0,01
MMINAKAX 8
Aeintmg Kataoxevmv
 03/01/1994-31/12/1996 | 02/01/1997-30/12/1999 | oammm-;wwm
zmlmmrmﬁ MmlM@ﬂLTmﬁ'Z&ﬁm| - T
ueoow ax. ()t | mpeeav am. %9 € mpeosv am Bt |
CAsvtépa -0.23 CAsvtéon | [ 1,09 | Agvtépa 0,44
Tptm | -022 002  Temm | 019 = 222* | Teim -0,02 _l 1, 97%
Totm = 0,22 _ Totmp 0,19 Tetm  -002
CTerdpm | 005 | -095  Tewgpm 049 0,85 | Terdpm | 0,22 -1,19
Terdgom | -0,05 Tevdpmy 049 Tergom 022
Mépmm 012 042  Tlépm | -037 | 244%%F  Tlépam  -0,25 | 2,37#%#*
Méprm ~ -0,12 Iépry 037 Méumm | -0.25
Mapaox. . 0,15 -1,60  Topaox. 031 -190*  Ilapuox.| 0,23 -241%**
Mopaox. 015 Mapaoz. 031 HMoupaox. 0,23
Agvtépa | -0.23 1.83* Asvtépa| 1,09 | -1.89%  Asviépe 044 0,91

*. emimedo onuovixéomrog 0,1
** emimedo onuaviwomrag 0,05
xRk emimedo onuoavtixdémrag 0,01



O Ilivaxag 9 Oivel Ta amoteAéouata yia tov Ocixtn Twv Blounyoviwv.
OL uéoec nuepnoleg amodooelc UeTaED O0V0 dradoyixmdv epyaoiumy MuUeEP®V
olapépovv otatotind udvo yia 1o Cevyog nmuepwv IMTéumm-Ilapaoxevn yio
m™mVv PO XPovixy vmomepiodo, xal yia To Cevyog nuepwv Tetdptn-ITéum
yia v Oevtepn ypoviryy vmomepiodo.

ITINAKA> 9

Brounyavixde Aeixng

| 030U19943112/199% | 0201/1997-3012/1999 | 03/01/1994-30/12/1999
Zevyy  Méon | T | Zebm | Méoy . Tynj | Zedyy  Méom | Tywj

Hpegov | om. (%) |t Hpegov ax (%) | | Hpegov am (%)t

Aevrépa 0,05 Agvtépo . 0,44 Agutépa 0,17
Totm  -0,10 035 Toimp =~ 030 048 | Tomm = 0,10 @ 044
| Totm = 0,10 | Totm | 030 ~ Totrn 0,10
Terdapm = -0,12 0,13 Tetdgm 0,42 -0,49 | Terdpm 0,15 0,38
Teraom  -0,12 Tewagm = 042 Terdom 0,15
| Méprry . 0,00 098 | Téprery | -0,13 2207 | Tlépmm | 007 158
[TépmTn -0,01 Mépam  -0,13 Mépnm | -0,07
Hopaor. 022 | -1.96* Tlapuoxn. 0,17 -8 Hapoox. 020 -1.90*
Mapooz. 022 HNagaox. 017 Hagaox. 020
Arvtepn | 005 1,81 Aevtépn. 044 095 Aevtdoa | 0,17 0,17

*. emimedo onuavuxoémrtog 0,1

**: emimedo onuaviomrog 0,05
¥k emimedo onuavixdmrag 0,01

4. TepiAnn »on ocvumepdopota

H mapovoa epyacia eEétace eumelpixd ™mv UmapEn 11 un tov @aLvouévou
™meg avoualiag mg nuépag g efoouddog (HE) oto Xpnuatiotmipio AEldv
Avav (X.AA.). ZuvopiCovtag, wmopovue vo ouumepdvouue OtL 11 avouoiio
T0U @owvouévou g nuépag g efdouddog eupaviCetar xar omv EAAnvixn
xe@oalalayopd oe xdamoleg nuépeg e efdouddag xat yia xdamolovg deinteg
Yo TG xpovixéc meplddovg Tov eEeTAOTNHAY.

Antd v avdAvon TwV ATOTEAEOUATWV TTPOXVMTEL OTL XATA TNV OLAPXELQ
mg devtepng ypovixfg vmomeplodov (02/01/1997-30/12/1999) 10 @aivouevo
m¢ HE eugpaviCetor apretd eviovotepo, oe oxéon Ue TNV TPOTN XPOVIXT
vromepiodo (03/01/1994-31/12/1996) bémov eupavitetar erdylota. IMapatnpei-
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TaL OnAadn dagpopomoinon Tov @arvouévou otg 8o vmomepLddoug, YEYOVOC
mov vmodnAdvel ét v Oeltepr vrmomepiodo 1 EMnvixy xepalaiayopd
€ylve TEPLOOOTEPO OUUPATH, UE TIC CVATITUYUEVEC KEQPAAALAYOPEC, UE QITO-
Téheoua va mapatnpeitar xar omyv EAMGda n avoualia tov @arvouévou
m¢ HE.

e Ol T ypovixn mepiodo aAAd nal Ot OV0 XPOVIXEC VTTOTEPLODOUG
nopatnpeital ot vdpyel opolduop@a petoE tov I'evirol Aelxtn ®al Twv
0vo Oewtwv Twv Tpamefmv xal Twv Brounyxavidv, éoov apopd T doudp-
pwon TV uéowv nuepnoimv amoddoewv. H ouotopopeio auvti mbavdv va
opelhetal om ueydn ovuuetoyny tov dvo avtov ¥Addwv xal Wiaitepa Twv
TpameCwv om daudpemwon tov Tevivol Aeixtn.

H Swapopetiniy doaudppmwon twv péowv nuepnoiwv amodooemy, ®al XOT
eméxtaon 1 dwa@opetinyy wopen Tov @atvouévov g HE omv EAAnvum
XONUOTIOTNPLOXTY OYOPA O€ OXECT UE TA EEVOL OLVOITTUYUEVOL KAl OLVOITTTUOCOUEVQL,
xonuotiotipla, mOavov va eEnyeltar amd v Wiatepdtnta g EAMnvinng
ayopdc. Ta tehevtato ypdvia 10 X.AA, Pplordtav oe ovvexn eEEMEN xou
vméxelto oe ouvvexelg dloxvudvoelg Ty, eEattiog g mpoomdbelag g
EMGdag va yiver woétwo péhog g Evpwmaixng Owovouxrc ‘Evwong. H
eMnvixn ayopd tn Oeltepn xpovixy] vmosepiodo €xel axolovdnoel autdvoun
anmd ta GAAOL XPMUOTIOTAPLO. TTOPElQ %ol OLAPOPETIXY aItd  TTPOTYOUUEVEG
meptddovg. ITibavn eEnynon yia tig Oetinég amoddoel g Aesvtépag »xatd Ta
Televtaia xpovia, elval ol guvoixég mAnpogopieg yia v EAAnvixy owovoula
™V Tehevtaia TPlETi, Ol OMoleg yLa TOUG TEPLOGATEPOVG emMEVOUTEG, YLVOTAV
YVoOoTéC xatd T didpxela Tov ZafPatoxplaxov.

H avouaiic touv @atvouévou g nuépag g efdouddag oclupmva %ol
ue ™ Oebvn PiBhloypapio amoteAel mayxdouo @arvouevo. H uerét tou
@awvouévou autoV om EAAGda elval evolapépovoa yia v oaxadnuaixng
®oLvOTNTO X0BM¢ eumiovtiCetalr n Pipiloypapia. TéAog, yia Toug emevOuTéG
elvar xpnown 1 yvdon Tou @aLvouévou autol axoun xal omv EMnvuen
XOMNUATIOTNPLOXY] ayopd JIOU JTOPOVOLACEL UEYOAUTEPES OLAXVUAVOELL QIO
TIC AVOITTUYUEVEG XPNUOATIOTNELOXEG ayopég, OOTL umopel va Bondnoel oty
ETMAOYN TOU OMOTOU XPOVOU JIPOYUOTOTIOMONG OUVOAAOYDV.

lNa uehMovinn eumelpixny €pevva 6cov agopd v EMnvixny mpayuarti-
®OMTQ, Oa umopovoe va emavain@Oel n  pedétn Tov AAeEAxN-ZEavOdum
(1995), ya tig dvw ypovixég vmomepldoovug v oto Oelxtn Tou Kévrpou
Xpnuatiomplaxov Zmovdmv Tov Ilavemotuiov Abnvov (CFES), yia va
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dlamiothoovue TL EMOVA ®OoL OLOLTEPOTNTA TTAPOVOLACOVTOL W' QuTOV TOV
delntn o oyéon W auTtoUg OV YPMNOLUOTOON®AY OtV TAPOVCa QYOOI
H mepaitépw avty épevva, Ba puag dwoel apxeTEC CUUTANPWUATIXEG TIAN-
pogopiec xal (owg xoat epunveleg YL to atvouevo e nuépag mg efdouddag
omv EAAnvixn mpayuotixdtnTa.
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