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E
IªA¡¿¡H: H õåáíáôéëÜ ðïòåÝá ôïù åììè-

îéëïà øòèíáôéóôèòÝïù ëáôÀ ôá ôåìåùôáÝá

Ûôè óå óùîäùáóíÞ íå ôèî ðòÞïäï ôè÷ åììè-

îéëÜ÷ ïéëïîïíÝá÷ ëáé ôèî ðòïïðôéëÜ Ûîôá-

êè÷ ôè÷ øñòá÷ óôèî OÁ¶ äèíéïùòçïàî îÛá

äåäïíÛîá çéá ôïî Eììèîá åðåîäùôÜ. Æï åììèîéëÞ øòè-

íáôéóôÜòéï Ûøåé åîôáøõåÝ óôá øáòôïæùìÀëéá íåçÀìöî

êÛîöî funds ôá ïðïÝá ðòïëåéíÛîïù îá íåéñóïùî ôï óù-

îïìéëÞ ëÝîäùîï ôöî øáòôïæùìáëÝöî ôïù÷ øòèóéíïðïé-

ïàî ôè íÛõïäï ôè÷ äéåõîéëÜ÷ äéáæïòïðïÝèóè÷ øáòôï-

æùìáëÝïù (International Portfolio Diversification). ¸

íÛõïäï÷ áùôÜ ðïù áðáóøïìåÝ ôïù÷ åòåùîèôÛ÷ áðÞ ôï

1960 (Gruber 1968), áðïóëïðåÝ óôèî åêÀìåéãè ôïù íÛ-

òïù÷ åëåÝîïù ôïù ëéîäàîïù ôïù øáòôïæùìáëÝïù ôï

ïðïÝï áîáæÛòåôáé óôé÷ åéäéëÛ÷ óùîõÜëå÷ ôïù åëÀóôïôå

øòåïçòÀæïù (åéäéëÞ÷ ëÝîäùîï÷) ëáé ôïù íÛòïù÷ åëåÝ-

îïù ôïù óùîïìéëïà ëéîäàîïù ôïù ðïù áîáæÛòåôáé óôé÷

éäéáÝôåòå÷ óùîõÜëå÷ ôè÷ óùçëåëòéíÛîè÷ ïéëïîïíÝá÷.

Eøåé äéáðéóôöõåÝ Þôé íå ôè íÛõïäï áùôÜ åðéôùçøÀîåôáé

íåÝöóè ôïù óùîïìéëïà ëéîäàîïù ôïù øáòôïæùìáëÝïù

Ûö÷ ëáé 33%.

Oðö÷ åÝîáé çîöóôÞ áðÞ ôè óàçøòïîè õåöòÝá øáò-

ôïæùìáëÝïù è áðÞäïóè ëáé ï ëÝîäùîï÷ ôöî íåíïîö-

íÛîöî íåôïøñî ëáõñ÷ ëáé è íåôáêà ôïù÷ óùóøÛôéóè,

áììÀ ëáé è óôÀõíéóÜ ôïù÷ óôï øáòôïæùìÀëéï ôïù åëÀ-

óôïôå åðåîäùôÜ åÝîáé óôïéøåÝá ðïù åðèòåÀúïùî ôè óù-

îïìéëÜ áðÞäïóè ëáé ëÝîäùîï ôïù øáòôïæùìáëÝïù. ªôï

ðáòÞî Àòõòï åðéøåéòåÝôáé îá çÝîåé íéá áîÀìùóè áùôñî

ôöî óôïéøåÝöî çéá ôé÷ øòè-

íáôéóôèòéáëÛ÷ áçïòÛ÷ ôè÷ ¶ììÀäï÷ ëáé ôöî ¸¦°.

ªëïðÞ÷ ôïù Àòõòïù åÝîáé îá äéåòåùîèõåÝ è àðáòêè Ü

íè óùóøÛôéóè÷ íåôáêà ôöî áçïòñî áùôñî, áììÀ ëáé îá

äïõïàî óèíáîôéëÛ÷ ðìèòïæïòÝå÷ óôïî Eììèîá åðåî-

äùôÜ.

H áîÀìùóè ôöî åíðåéòéëñî äåäïíÛîöî áðïôåìåÝôáé

áðÞ 4 íÛòè. ªôï ðòñôï íÛòï÷ áîáìàåôáé è ðï-

òåÝá ôöî äåéëôñî çéá ôèî ðåòÝïäï ¹áîïùáòÝïù 1990 -

¹ïùîÝïù 1999. ªôï äåàôåòï íÛòï÷ áîáìàåôáé è ðåòÝï-

äï÷ ¹áîïùáòÝïù 1990 - 13 »áòôÝïù 1998. ªôï ôòÝôï íÛ-

òï÷ áîáìàåôáé è ðåòÝïäï÷ 16 »áòôÝïù 1998 íå 1 ¹ïù-

îÝïù 1999. ªôï ôÛôáòôï íÛòï÷ ðáòïùóéÀúïîôáé ôá ëù-

òéÞôåòá íÛôòá ëéîäàîïù ëáé ïé áðïäÞóåé÷ ôöî äåéëôñî

çéá ôèî åêåôáúÞíåîè ðåòÝïäï. ¦òÛðåé îá ôïîéóôåÝ Þôé

çéá ôèî áîÀìùóè óùóøÛôéóè÷ ëáé ôïî ùðïìïçéóíÞ ôöî

áîôéóôïÝøöî äéáçòáííÀôöî øòèóéíïðïéÜõèëáî èíå-

òÜóéá óôïéøåÝá çéá ôïù÷ äåÝëôå÷, ðòïóáòíïóíÛîá Þìá

óå Þòïù÷ äïìáòÝïù. ¡éá ôïî ùðïìïçéóíÞ ôè÷ óùóøÛôé-

óè÷ ôöî áðïäÞóåöî ôöî äåéëôñî ïé áðïäÞóåé÷ ôïù åì-

ìèîéëïà äåÝëôè ùðïìïçÝóôèëáî íå íéá èíÛòá øòïîéëÜ

A¦ O¢ Oª E I ª ,  KI N ¢Y N Oª K A I ª Y ª X E T I ª H

T ¿ N XPH M AT I ª T H PI A K ¿ N A¡ O P ¿ N

E¤ ¤ A ¢ Oª K A I H¦A

£O¢¿Ä¸ ¹. °£°Á°ªO¦OË¤OY
ÆíÜíá ÌòèíáôïïéëïîïíéëÜ÷ & ÆòáðåúéëÜ÷ ¢éïéëèôéëÜ÷

¦áîåðéóôèíÝïù ¦åéòáéñ÷

TPA¦EZIKA £EMATA

ANA¤YªH T¿N EM¦EIPIK¿N ¢E¢OMEN¿N
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ùóôÛòèóè ñóôå îá ðòïóáòíïóôïàî óôè äéáæïòÀ ôè÷

ñòá÷.

1. ¦EPIO¢Oª

IANOYAPIOY 1990 - IOYNIOY 1999

¸ ðïòåÝá ôöî øòèíáôéóôèòéáëñî äåéëôñî óå ðòïóáòíï-

óíÛîå÷ óå äïìÀòéï ëáé íå ëïéîÜ âÀóè ôéíÛ÷ çéá ôèî ðåòÝï-

äï áùôÜ, æáÝîïîôáé óôï áëÞìïùõï äéÀçòáííá:

Oðö÷ æáÝîåôáé óôï äéÀçòáííá ôèî ëáìàôåòè áðÞäïóè

çéá ôèî åêåôáúÞíåîè ðåòÝïäï åÝøå ï NASDAQ. Æï çåçï-

îÞ÷ áùôÞ õá íðïòïàóå îá øáòáëôèòéóôåÝ ö÷ ìïçéëÞ äå-

äïíÛîè÷ ôè÷ áîÀðôùêè÷ ðïù Ûøïùî çîöòÝóåé ôá ôåìåù-

ôáÝá øòÞîéá ïé åôáéòåÝå÷ ðìèòïæïòéëÜ÷ ëáé Internet.

¹äéáÝôåòá øáòáëôèòéóôéëÞ åÝîáé Þôé ï åììèîéëÞ÷ äåÝëôè÷

íÞìé÷ ôï 1998 ëáé íÀìéóôá óôá ôÛìè ôïù Ûôïù÷ ëáôÀæå-

òå îá ðåòÀóåé ôï àãï÷ ðïù åÝøå æõÀóåé ôï 1991(1). ¦á-

òáôèòïàíå åðÝóè÷ Þôé åîñ ïé áíåòéëáîéëïÝ äåÝëôå÷

Ûøïùî íéá ëïéîÜ ðåòÝðïù ðïòåÝá, ï åììèîéëÞ÷ äåÝëôè÷

áòøÝúåé îá ðòïóåççÝúåé ôèî ðïòåÝá ôöî ùðïìïÝðöî áðÞ

ôá íÛóá ôïù 1997, áðÞ ôÞôå äèìáäÜ ðïù áòøÝúåé è áîï-

äéëÜ ôïù ðïòåÝá.

ªôïî ðÝîáëá ðïù áëïìïùõåÝ ðáòïùóéÀúïîôáé ïé

óöòåùôéëÛ÷ áðïäÞóåé÷ ðïù õá åÝøå åéóðòÀêåé Ûîá÷

åðåîäùôÜ÷ åÀî åÝøå åðåîäàóåé ôèî 01.01.1990 Ûö÷ ôèî

01.06.1999 óôïî åëÀóôïôå äåÝëôè. ¶Ýîáé æáîåòÞ Þôé ï

äåÝëôè÷ NASDAQ COMPOSITE åÝøå ôè íåçáìàôåòè

áðÞäïóè.

Æá áðïôåìÛóíáôá ôïù óùîôåìåóôÜ óùóøÛôéóè÷ ðáòïù-

óéÀúïîôáé óôïî áëÞìïùõï ðÝîáëá. ¶ëôÞ÷ áðÞ ôï óùîôå-

ìåóôÜ óùóøÛôéóè÷ (ò) ðáòïùóéÀúïîôáé ïé ôéíÛ÷ ôïù ôè÷

óôáôéóôéëÜ÷ t Ð Student ëáé ïé âáõíïÝ åìåùõåòÝá÷ ôïù

åìÛçøïù.

O ðÝîáëá÷ ðéóôïðïéåÝ ôé÷ ðòïèçïàíåîå÷ ðáòáôèòÜ-

óåé÷. ¸ óùóøÛôéóè ôöî áíåòéëáîéëñî äåéëôñî íåôáêà

ôöî åÝîáé ðïìà áùêèíÛîè, íå íåçáìàôåòè áùôÜ ôöî

Dow Jones ëáé S&P 500. °îôÝõåôá, ïé óùóøåôÝóåé÷ ôöî

áíåòéëáîéëñî äåéëôñî íå ôïî åììèîéëÞ åÝîáé ðÀòá ðï-

ìà øáíèìÜ. ¦òÛðåé, ôÛìï÷, îá ôïîÝóïùíå Þôé Þìå÷ ïé ôé-

íÛ÷ ôïù ðÝîáëá åÝîáé óôáôéóôéëÀ óèíáîôéëÛ÷. Æï çåçï-
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¢éÀçòáííá 1

¦Ýîáëá÷ 1

°ðïäÞóåé÷ 01.01.1990 Ð 01.06.1999

¢åÝëôå÷ °ðÞäïóè

NASDAQ Composite 453.29%

Dow Jones Industrials 302.47%

¡¢Ì°° 297.04%

S&P 500 286.71%

¦Ýîáëá÷ 2
ªùóøÛôéóè ¢åéëôñî 

áðÞ 01.01.1990 Ûö÷ 01.06.1999

ªùóøåôéúÞíåîïé ªùîôåìåóôÜ÷ ªôáôéóôéëÜ  

¢åÝëôå÷ ªùóøÛôéóè÷ (ò) t -Student

DOW JONES - S&P 500 0.94 142.61(2)

S&P 500 - NASDAQ 0.83 72.10

DOW JONES - NASDAQ 0.74 53.67

NASDAQ - ¡¢Ì°° 0.18 8.79

S&P 500 - ¡¢Ì°° 0.17 8.48

DOW JONES - ¡¢Ì°° 0.16 8.20

(1) µì. äò ÁIKOª ¼I¤I¦¦Aª Ò¼õèîÜ °çïòÀ ¦áòáíÛîåé è ªïæï-
ëìÛïù÷Ó, ÌòèíáôéóôÜòéï ÆåôÀòôè 05.05.1999.
(2) Oé ùðïìïçéóíïÝ çéá ôï t-Student Ûçéîáî íå 2.437 âáõíïà÷
åìåùõåòÝá÷.



îÞ÷ áùôÞ ïæåÝìåôáé, áîÀíåóá óôá Àììá ëáé óôïù÷ ðïì-

ìïà÷ âáõíïà÷ åìåùõåòÝá÷. ¸ óùóøÛôéóè ôöî áíåòéëá-

îéëñî äåéëôñî íå ôïî NASDAQ åÝîáé øáíèìÞôåòè áðÞ

áùôÜ ôïù S&P 500 íå ôïî Dow Jones ëáé áùôÞ ïæåÝìå-

ôáé óôï äéáæïòåôéëÞ áîôéëåÝíåîï ôöî åôáéòåéñî ðïù

áðáòôÝúïùî ôïù÷ äåÝëôå÷ ëáé Àòá óôï äéáæïòåôéëÞ åé-

äéëÞ ëÝîäùîï ðïù Ûøïùî ïé äåÝëôå÷.

2. ¦EPIO¢Oª

IANOYAPIOY 1990 Ð 13 »APTIOY 1998

ªôïî ðáòáëÀôö ðÝîáëá ðáòïùóéÀúïîôáé ïé ôéíÛ÷ ôïù

óùîôåìåóôÜ óùóøÛôéóè÷ çéá ôèî ðåòÝïäï ¹áîïùáòÝïù

1990 íå 13 »áòôÝïù 1998. ÌáòáëôèòéóôéëÞ ëáé åäñ

åÝîáé Þôé è óùóøÛôéóè ôöî áíåòéëáîéëñî äåéëôñî åÝîáé

íåçÀìè, áììÀ ëáé áëïìïùõåÝ ôèî Ýäéá óåéòÀ áðÞ Àðï-

ãè Ûîôáóè÷ óùóøÛôéóè÷. ¦òÛðåé îá ôïîÝóïùíå Þôé ïé

óùóøåôÝóåé÷ ôöî áíåòéëáîéëñî äåéëôñî íå ôïî åììèîé-

ëÞ åÝîáé íéëòÞôåòå÷ áðÞ ôèî óùîïìéëÜ ðåòÝïäï. ¶Ýîáé

ìïçéëÞ, ìïéðÞî, îá áîáíÛîïùíå íéá áàêèóè ôè÷ óù-

óøÛôéóè÷ óôèî åðÞíåîè ðåòÝïäï.

ªôïî ðÝîáëá ðïù áëïìïùõåÝ ðáòïùóéÀúïîôáé ïé óö-

òåùôéëÛ÷ áðïäÞóåé÷ ôöî äåéëôñî çéá ôèî ðåòÝïäï

¹áîïùáòÝïù 1990 íå 13 »áòôÝïù 1998, äèìáäÜ ôèî

èíåòïíèîÝá áîáðòïóáòíïçÜ÷ ôè÷ éóïôéíÝá÷ ôè÷ äòáø-

íÜ÷. ¦áòáôèòïàíå óôïî ðÝîáëá áùôÞ Þôé ï äåÝëôè÷

NASDAQ Composite ðáòïùóéÀúåé ôè íåçáìàôåòè

áðÞäïóè, ðáòÀììèìá ï Dow Jones ëáé ï S&P 500 ðá-

òïùóéÀúïùî ðåòÝðïù ôèî Ýäéá áðÞäïóè, åîñ è áðÞäï-

óè ôïù åììèîéëïà äåÝëôè åÝîáé ðÀòá ðïìà øáíèìÜ.

3. ¦EPIO¢Oª

16 »APTIOY 1998 Ð IOYNIOY 1999

¸ ðåòÝïäï÷ áùôÜ êåëéîÀ áðÞ ôèî åðïíÛîè ôè÷ ùðïôÝíè-

óè÷. »å ôèî ùðïôÝíèóè ôè÷ äòáøíÜ÷ åðéëòáôåÝ óøåäÞî

âåâáéÞôèôá Þôé è øñòá íá÷ õá åðéôàøåé ôèî åéóáçöçÜ

ôè÷ óôè ÁïíéóíáôéëÜ Eîöóè ôè÷ ¶ùòñðè÷. Æï çåçïîÞ÷

áùôÞ Ûøåé ö÷ áðïôÛìåóíá ôèî åéóáçöçÜ êÛîöî ëåæáìáÝ-

öî óôè øòèíáôéóôèòéáëÜ áçïòÀ ôè÷ ªïæïëìÛïù÷. »å

ôïî ôòÞðï áùôÞ áùêÀîïîôáé ïé ôéíÛ÷ ôïù ò íåôáêà åììè-

îéëïà øòèíáôéóôèòÝïù ëáé ôöî áîôéóôïÝøöî ôöî ¸¦°.

¦áòÀììèìá, ï ¡åîéëÞ÷ ¢åÝëôè÷ ôïù Ì°° ðáòïùóéÀúåé

õåáíáôéëÛ÷ áðïäÞóåé÷ óáæñ÷ áîñôåòå÷ áðÞ áùôÛ÷ ôöî

ùðïìïÝðöî øòèíáôéóôèòéáëñî äåéëôñî íå ôïù÷ ïðïÝ-

ïù÷ óùçëòÝîåôáé. Æá óôïéøåÝá áùôÀ åÝîáé åíæáîÜ óôïù÷

äàï ðÝîáëå÷ ðïù áëïìïùõïàî:

¶Ýîáé óáæÛ÷ Þôé óôïî ðÝîáëá ðïù áëïìïùõåÝ Þìá ôá

áðïôåìÛóíáôá åÝîáé óôáôéóôéëñ÷ óèíáîôéëÀ. ¦òÛðåé îá

ôïîéóôåÝ Þôé íåôÀ ôèî ùðïôÝíèóè ïé ôéíÛ÷ ôïù óùîôåìå-

óôÜ óùóøÛôéóè÷ ôöî áíåòéëáîéëñî äåéëôñî íå ôïî åì-
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¦Ýîáëá÷ 3
ªùóøÛôéóè ¢åéëôñî 

áðÞ 01.01.1990 Ûö÷ 13.03.1998

ªùóøåôéúÞíåîïé ªùîôåìåóôÜ÷ t -Student

¢åÝëôå÷ ªùóøÛôéóè÷ (ò)

Dow Jones Ð S&P 500 0.948 137.29(3)

NASDAQ - S&P 500 0.801 61.77

Dow Jones Ð NASDAQ 0.734 49.81

Dow Jones - ¡¢Ì°° 0.114 5.30

NASDAQ - ¡¢Ì°° 0.112 5.20

S&P 500 - ¡¢Ì°° 0.110 5.09

¦Ýîáëá÷ 4

°ðïäÞóåé÷ ¢åéëôñî 
áðÞ 01.01.1990 Ûö÷ 13.03.1998

¢åÝëôè÷ °ðÞäïóè

NASDAQ Composite 302.13%

Dow Jones Industrials 225.65%

S&P 500 217.11%

¡¢Ì°° 55.66%

(3) Oé ùðïìïçéóíïÝ çéá ôï t-Student Ûçéîáî íå 2.124 âáõíïà÷
åìåùõåòÝá÷.
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ìèîéëÞ óøåäÞî äéðìáóéÀúïîôáé ëáé æõÀîåé ôé÷ ùãèìÞ-

ôåòå÷ ôéíÛ÷ ðïù ðáòáôèòÜõèëáî óôèî ðåòÝïäï ðïù íå-

ìåôÜõèëå. ¶êáëïìïùõåÝ, Þíö÷, áëÞíá ëáé ôñòá îá åÝ-

îáé óå ðïìà øáíèìÀ åðÝðåäá, çåçïîÞ÷ ðïù óèíáÝîåé Þôé

äåî ëéîïàîôáé áðïìàôö÷ ðáòÀììèìá ïé áðïäÞóåé÷ ôöî

äàï áçïòñî.

4. »ETPA ºIN¢YNOY

¸ íåìÛôè ôè÷ óùóøÛôéóè÷ ôöî äåéëôñî íá÷ äÝîåé áòëå-

ôÀ óôïéøåÝá çéá ôèî ðáçëïóíéïðïÝèóè ôè÷ áçïòÀ÷ ëáé

çéá ôèî ðïìéôéëÜ ðïù õá ðòÛðåé îá áëïìïùõïàî åðåî-

äùôÛ÷ ëáé äéáøåéòéóôÛ÷, áììÀ áðÞ íÞîè ôè÷ äåî äÝîåé

åðáòëåÝ÷ ðìèòïæïòÝå÷ çéá ôè äèíéïùòçÝá åîÞ÷ øáòôï-

æùìáëÝïù ðïù õá åðéôùçøÀîåé åìáøéóôïðïÝèóè ôïù

ëéîäàîïù íÛóá áðÞ ôè äéåõîéëÜ äéáæïòïðïÝèóè. ¡éá

ôè äèíéïùòçÝá åîÞ÷ ôÛôïéïù øáòôïæùìáëÝïù áðáòáÝ-

ôèôè åÝîáé è çîñóè ôè÷ ôùðéëÜ÷ áðïëìÝóåö÷ (ó) ëáé

ôè÷ íÛóè÷ áðïäÞóåö÷ (í) ôöî äéáæÞòöî øòèíáôéóôè-

òéáëñî áçïòñî.

ªôïî ðÝîáëá 7 ðáòïùóéÀúïîôáé è íÛóè áðÞäïóè

ëáé è ôùðéëÜ áðÞëìéóè ôöî øòèíáôéóôèòéáëñî äåé-

ëôñî ðïù Ûøïùî áîáìùõåÝ çéá ëÀõå Ûôï÷. Æá áðïôåìÛ-

óíáôá Ûøïùî ðòïëàãåé íå âÀóè íèîéáÝå÷ ôéíÛ÷ ëìåéóÝ-

íáôï÷ ôöî äåéëôñî áùôñî.

¦áòáôèòñîôá÷ ôïî ¡¢Ì°° çéá ôèî ðåòÝïäï 1991-

1996 âìÛðïùíå Þôé ðáòïùóéÀúåé áòîèôéëÛ÷ áðïäÞóåé÷ íå

åêáÝòåóè ôï 1995 ëáé ôï 1993. ¡éá Þìá ôá Ûôè, Þíö÷, ï

ëÝîäùîï÷ ôïù åììèîéëïà øòèíáôéóôèòÝïù åÝîáé óáæñ÷

ùãèìÞôåòï÷ áðÞ áùôÞî ôöî êÛîöî. ¸ áðÞäïóè ôïù åì-

ìèîéëïà øòèíáôéóôèòÝïù ôá ôòÝá ôåìåùôáÝá Ûôè åÝîáé ëá-

ôÀ ðïìà áîñôåòè áðÞ ôöî áíåòéëáîéëñî äåéëôñî. ¦á-

òáôèòñîôá÷ ôïù÷ áíåòéëáîéëïà÷ äåÝëôå÷, âìÛðïùíå Þôé

ï NASDAQ Composite ðáòïùóéÀúåé ôÞóï ôé÷ íåçáìàôå-

òå÷ áðïäÞóåé÷ Þóï ëáé ôï íåçáìàôåòï ëÝîäùîï áðÞ ôïù÷

ùðÞìïéðïù÷. Æï çåçïîÞ÷ áùôÞ åðéâåâáéñîåé ôèî ðïòåÝá

ôïù, Þðö÷ áùôÜ åíæáîÝóôèëå óôá ðòïèçïàíåîá äéá-

çòÀííáôá.

ªàíæöîá íå ôè øòèíáôïïéëïîïíéëÜ åðéóôÜíè

áðÞäïóè ëáé ëÝîäùîï÷ áðïôåìïàî âáóéëÀ óôïéøåÝá çéá

ôèî áêéïìÞçèóè åîÞ÷ óôïéøåÝïù. ¸ ôùðéëÜ áðÞëìéóè

áîôéëáôïðôòÝúåé ôï óùîïìéëÞ ëÝîäùîï ôïù åëÀóôïôå

äåÝëôè. »éá ðòïóðÀõåéá çéá ëáôÀôáêè ôöî äåéëôñî íå

âÀóè ôèî ôùðéëÜ ôïù÷ áðÞëìéóè Ü ôè íÛóè áðÞäïóÜ

ôïù÷ äåî õá Ûäéîå óöóôÀ áðïôåìÛóíáôá ëáõñ÷ õá

áçîïïàóå Ûîá áðÞ ôá äàï óôïéøåÝá. ¡éá ôï ìÞçï áùôÞ

ðòïôéíÜõèëå ï óùîôåìåóôÜ÷ íåôáâìèôÞôèôá÷(5) ðïù åë-

æòÀúåé ôèî ôùðéëÜ áðÞëìéóè áîÀ íïîÀäá áðÞäïóè÷.

¦òÛðåé åäñ îá ôïîÝóïùíå Þôé Þóï íåçáìàôåòï÷ åÝîáé ï

óùîôåìåóôÜ÷ íåôáâìèôÞôèôá÷ ôÞóï ðéï åðéëÝîäùîï÷ åÝ-

îáé ï äåÝëôè÷ Ûôóé è ëáôÀôáêè Ûçéîå íå áàêïùóá óåéòÀ.

ªôïù÷ ðÝîáëå÷ ðïù áëïìïùõïàî ðáòïùóéÀúåôáé íéá

ëáôÀôáêè ôöî ôåóóÀòöî äåéëôñî íå âÀóè ôèî ôùðéëÜ

¦Ýîáëá÷ 6
ªùóøÛôéóè ¢åéëôñî 

áðÞ 17.03.1998 Ûö÷ 01.06.1999

ªùóøåôéúÞíåîïé ªùîôåìåóôÜ÷ ªôáôéóôéëÜ 

¢åÝëôå÷ ªùóøÛôéóè÷ (ò) t -Student

DOW JONES - S&P 500 0.95 78.10(4)

S&P 500 - NASDAQ 0.86 42.88

DOW JONES - NASDAQ 0.76 28.87

NASDAQ - ¡¢Ì°° 0.27 7.02

S&P 500 - ¡¢Ì°° 0.26 6.82

DOW JONES - ¡¢Ì°° 0.24 6.30

¦Ýîáëá÷ 5

°ðïäÞóåé÷ ¢åéëôñî 
áðÞ 13.06.1998 Ûö÷ 01.06.1999

¢åÝëôè÷ °ðÞäïóè

¡¢Ì°° 124.52%

S&P 500 38.85%

Dow Jones Industrials 20.68%

NASDAQ Composite 20.49%

(4) Oé âáõíïÝ åìåùõåòÝá÷ çéá ôïî ùðïìïçéóíÞ ôïù óùîôåìåóôÜ
óùóøÛôéóè÷ åÝîáé 310.
(5) O óùîôåìåóôÜ÷ íåôáâìèôÞôèôá÷ äÝîåôáé áðÞ ôïî ôàðï: 
CV = ó

í ëáé åëæòÀúåé ôèî ôùðéëÜ áðÞëìéóè ôïù øòåïçòÀæïù
áîÀ íïîÀäá ëéîäàîïù.
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ôïù÷ áðÞëìéóè çéá äàï ðåòéÞäïù÷: ¹áîïùÀòéï÷ 1990 -

13 »áòôÝïù 1998 ëáé 16 »áòôÝïù 1998 - ¹ïàîéï÷ 1996.

¿÷ ëòéôÜòéï çéá ôï øöòéóíÞ ôè÷ ðåòéÞäïù øòèóéíï-

ðïéÜõèëå è íåôáâïìÜ ôïù óùîôåìåóôÜ óùóøÛôéóè÷ (ò).

ªèíåéñîåôáé Þôé óôïù÷ ðÝîáëå÷ ðáòïùóéÀúåôáé áëÞíá

è íÛóè íèîéáÝá áðÞäïóè ëáé è ôùðéëÜ áðÞëìéóè çéá

ôèî áîôÝóôïéøè ðåòÝïäï.

¡éá ôèî ðåòÝïäï Ûö÷ ëáé ôèî èíåòïíèîÝá ôè÷ ùðï-

ôÝíèóè÷ ôá áðïôåìÛóíáôá ðáòïùóéÀúïîôáé óôïî ðÝîáëá

8.

¦áòáôèòïàíå Þôé ï äåÝëôè÷ NASDAQ Composite

ðáòïùóéÀúåé ôè íéëòÞôåòè åðéëéîäùîÞôèôá, åîñ ï çåîé-

ëÞ÷ äåÝëôè÷ ôïù Ì°° åÝîáé ï ðéï åðéëÝîäùîï÷. Æï çåçï-

îÞ÷ áùôÞ ïæåÝìåôáé óôé÷ ðïìà øáíèìÛ÷ áðïäÞóåé÷ ðïù

ðáòïùóÝáóå óôèî ðåòÝïäï áùôÜ(6).

ªôè äåàôåòè ðåòÝïäï ôá áðïôåìÛóíáôá ðáòïùóéÀúï-

îôáé óôïî ðÝîáëá 9.

Oé õåáíáôéëÛ÷ áðïäÞóåé÷ ôïù åììèîéëïà äåÝëôè ëáôÀ

ôï äéÀóôèíá áùôÞ(7) åÝøáî ö÷ áðïôÛìåóíá ôè íåÝöóè

ôïù óùîôåìåóôÜ íåôáâìèôÞôèôá÷ ôïù ¡¢Ì°°. ¸ ëáôÀ-

ôáêè ðáòáíÛîåé óôáõåòÜ çéá ôïù÷ áíåòéëáîéëïà÷ äåÝ-

ëôå÷.

ª ùîïãÝúïîôá÷, ôá ëùòéÞôåòá óùíðåòÀóíáôá ôïù

Àòõòïù áùôïà åÝîáé ôá åêÜ÷: 

❐ O Eììèîá÷ åðåîäùôÜ÷ ðìÛïî äåî åÝîáé äùîáôÞî îá

(6) µìÛðå ðÝîáëá 4.
(7) µìÛðå ðÝîáëá 5.

¦Ýîáëá÷ 7

»Ûôòá ºéîäàîïù 1990-1999

Dow Jones S&P 500 NASDAQ ¡¢Ì°°

Eôï÷ í ó í ó í ó í ó

1990 0.03% 4.98% -0.03% 5.01% -1.21% 7.16% 8.62% 23.72%

1991 1.17% 2.91% 1.40% 2.95% 3.35% 4.51% -2.18% 13.42%

1992 1.00% 2.86% 1.06% 3.13% 1.86% 4.97% -2.73% 9.67%

1993 0.98% 1.58% 0.59% 1.58% 1.35% 3.31% 1.42% 5.82%

1994 0.06% 3.42% -0.20% 2.84% -0.21% 3.16% -0.04% 6.57%

1995 2.71% 2.12% 2.55% 1.07% 3.01% 2.12% 0.90% 4.89%

1996 2.27% 2.97% 1.93% 2.85% 2.04% 4.60% -0.13% 4.17%

1997 2.11% 4.91% 2.62% 4.42% 2.31% 6.07% 3.66% 9.79%

1998 1.26% 6.08% 1.73% 5.90% 2.03% 7.98% 5.27% 16.64%

1999 2.63% 5.49% 1.69% 4.21% 3.47% 8.95% 7.68% 11.02%

¦INAKAª 8

¢åÝëôè÷ CV í ó

NASDAQ Composite 12.965 0.07% 0.90%

S&P 500 13.570 0.06% 0.78%

Dow Jones Industrials 13.707 0.06% 0.81%

¡¢Ì°° 48.791 0.04% 1.82%

¦INAKAª 9

¢åÝëôè÷ CV í ó

¡¢Ì°° 8.806 0.301% 2.653%

NASDAQ Composite 14.821 0.121% 1.794%

Dow Jones Industrials 18.200 0.068% 1.231%

S&P 500 19.096 0.068% 1.298%
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áóøïìåÝôáé íÞîï íå ôèî åììèîéëÜ øòèíáôéóôèòéáëÜ

áçïòÀ. ¸ áàêèóè ôè÷ óùóøåôÝóåö÷ ôöî äåéëôñî åÝîáé

ôÛôïéá ñóôå ðòÛðåé ðìÛïî îá ìáíâÀîåé ùðÞãè ôïù ëáé

äéåõîåÝ÷ ðáòÀçïîôå÷.

❐ ¡éá ôèî ðåòÝïäï 1990-1999 åÝîáé óáæÛ÷ Þôé è ôïðïõÛ-

ôèóè ëåæáìáÝöî óôï äåÝëôè NASDAQ Composite, óå

åôáéòåÝå÷ Internet ëáé ðìèòïæïòéëÜ÷ äèìáäÜ, Ûäöóå

ôé÷ íåçáìàôåòå÷ áðïäÞóåé÷ ëáé ôá íåçáìàôåòá ëÛòäè.

°ðÞ ôï 1997, Þíö÷ ôá ëÛòäè ðïù áðÛæåòå óôïù÷ åðåî-

äùôÛ÷ è ôïðïõÛôèóè ëåæáìáÝöî óôïî åììèîéëÞ äåÝëôè

åÝîáé óáæñ÷ áîñôåòá ëáé áðÞ áùôÀ ôïù NASDAQ

Composite.

❐ ¸ åììèîéëÜ øòèíáôéóôèòéáëÜ áçïòÀ, Þðö÷ áîôéëá-

ôïðôòÝúåôáé áðÞ ôï çåîéëÞ äåÝëôè, íåôÀ ôï 1997 ëáé éäé-

áÝôåòá íåôÀ ôèî áîáðòïóáòíïçÜ ôè÷ éóïôéíÝá÷ ôè÷

äòáøíÜ÷ íå ôï åùòñ ðáòïùóéÀúåé ëáôÀ ðïìà ëáìàôå-

òå÷ áðïäÞóåé÷, óå Þòïù÷ äïìáòÝïù, áðÞ ôé÷ áîôÝóôïéøå÷

ôöî äåéëôñî NASDAQ Composite, S&P 500 Composite

ëáé Dow Jones Industrials Average. ¦áòÀììèìá, íå ôèî

áàêèóè ôöî áðïäÞóåöî ðáòïùóéÀúåôáé ëáé íåÝöóè

ôè÷ åðéëéîäùîÞôèôá÷ ôè÷ áçïòÀ÷, Þðö÷ áùôÜ åëæòÀúå-

ôáé áðÞ ôï óùîôåìåóôÜ íåôáâìèôÞôèôá÷ (CV).

❐ ¸ ðòïïðôéëÜ Ûîôáêè÷ ôè÷ øñòá÷ óôèî OéëïîïíéëÜ

ëáé ÁïíéóíáôéëÜ Eîöóè áðïôåìåÝ ðÞìï Ûìêè÷ êÛîöî

ëåæáìáÝöî óôï åììèîéëÞ øòèíáôéóôÜòéï. Æï çåçïîÞ÷

áùôÞ Ûøåé ö÷ áðïôÛìåóíá ôèî áàêèóè ôè÷ óùóøÛôéóè÷

ôïù ¡¢Ì°° íå ôïù÷ Dow, NASDAQ ëáé S&P 500.

Oðö÷ ðáòáôèòÜõèëå è óùóøÛôéóè áùôÜ áùêÀîåé óôá-

äéáëÀ ëáé åðïíÛîö÷ åÝîáé ìïçéëÞ îá ùðïôåõåÝ Þôé óôï

íÛììïî ëáé Þóï ðìèóéÀúåé è Ûîôáêè ôè÷ øñòá÷, áììÀ

ëáé íåôÀ áðÞ ôï çåçïîÞ÷ áùôÞ, è óùóøÛôéóè õá áùêèõåÝ

ðåòéóóÞôåòï. ¦òÛðåé, Þíö÷, íå Ûíæáóè îá ôïîéóôåÝ Þôé

ôï íÛçåõï÷ ôè÷ óùóøåôÝóåö÷ åÝîáé áëÞíá ðïìà øáíèìÞ.

Æï çåçïîÞ÷ áùôÞ áðïäåéëîàåé Þôé è åììèîéëÜ áçïòÀ

åðèòåÀúåôáé áðÞ ôèî áíåòéëáîéëÜ, áììÀ óå íéëòÞ âáõ-

íÞ éäéáÝôåòá óôï âáõíÞ ðïù ïé æÀóåé÷ ôöî óùçëåëòé-

íÛîöî ïéëïîïíéñî åÝîáé áëÞíá äéáæïòåôéëÛ÷. ¶ðïíÛ-

îö÷ ðôñóè ôöî áíåòéëáîéëñî äåéëôñî äåî åÝîáé

áðáòáÝôèôï îá åðéæÛòåé ðôñóè ëáé ôïù åììèîéëïà.
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