
ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟ ΠΕΙΡΑΙΩΣ
ΤΜΗΜΑ ΟΡΓΑΝΩΣΗΣ & ΔΙΟΙΚΗΣΗΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ

ΠΡΟΓΡΑΜΜΑ ΜΕΤΑΠΤΥΧΙΑΚΩΝ ΣΠΟΥΔΩΝ
ΣΤΗ ΔΙΟΙΚΗΣΗ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ (ΜΒΑ)

Διπλωµατική εργασία

Η ΕΠΙΔΡΑΣΗ ΤΗΣ ΕΜΠΟΡΕΥΣΙΜΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ ΑΞΙΟΓΡΑΦΩΝ 
ΣΤΗΝ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ - Η ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ 

ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΤΟΥ ΛΟΝΔΙΝΟΥ.

Αγγελική Κ. Κωτή (ΜΔΕ/1015)

Ηλεκτρολόγος Μηχανικός και Μηχανικός Η/Υ, ΑΠΘ

Επιβλέπων: Παναγιώτης Γ. Αρτίκης, Επίκουρος Καθηγητής Πανεπιστηµίου 
Πειραιώς

Πειραιάς, 2012



ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ

ΙΟ
 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΩ
Σ



Αφιερώνεται στους γονείς µου 
Κώστα και Στέλλα

ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ

ΙΟ
 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΩ
Σ



Η ΕΠΙΔΡΑΣΗ ΤΗΣ ΕΜΠΟΡΕΥΣΙΜΟΤΗΤΑΣ ΤΩΝ ΑΞΙΟΓΡΑΦΩΝ 
ΣΤΗΝ ΑΠΟΤΙΜΗΣΗ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΚΩΝ ΣΤΟΙΧΕΙΩΝ - Η ΠΕΡΙΠΤΩΣΗ 

ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΟΥ ΤΟΥ ΛΟΝΔΙΝΟΥ

Αγγελική Κ. Κωτή

Σηµαντικοί όροι: Ρευστότητα, Αποτίµηση Περιουσιακών Στοιχείων, 
Χρηµατιστήριο Λονδίνου, Κεφαλαιοποίηση, Τάση.

ΠΕΡΙΛΗΨΗ

Η αποτίµηση περιουσιακών στοιχείων έχει απασχολήσει τις τελευταίες τέσσερις 
δεκαετίες τόσο την επενδυτική, όσο και την ακαδηµαϊκή κοινότητα. Πολλά µοντέλα 
έχουν  προταθεί κατά καιρούς, στην προσπάθεια να εντοπιστούν οι παράγοντες που 
επιδρούν στις αναµενόµενες αποδόσεις µετοχών. Η ύπαρξη ρευστότητας (liquidity) 
φαίνεται να είναι ένας από αυτούς.

Κύριος στόχος της εργασίας αυτής είναι η εξέταση της ύπαρξης αιτιώδους σχέσης 
ανάµεσα στον παράγοντα της ρευστότητας και τις µελλοντικές αποδόσεις µετοχών στο 
Χρηµατιστήριο Αξιών του Λονδίνου τη χρονική περίοδο 1996-2011. Η εξέταση αυτή 
πραγµατοποιήθηκε, λαµβάνοντας υπόψη τόσο την εξατοµικευµένη επίδραση της 
ρευστότητας, όσο και την επίδραση τεσσάρων παραγόντων αποτίµησης περιουσιακών 
στοιχείων: της υπερβάλλουσας απόδοσης της αγοράς (market risk premium), της 
κεφαλαιοποίησης της επιχείρησης (size), του λόγου της λογιστικής προς την τρέχουσα 
αξία της επιχείρησης (book-to-market value) και της τάσης της επιχείρησης στην  αγορά 
(momentum). 

Για την έκφραση του παράγοντα της ρευστότητας χρησιµοποιήθηκαν τέσσερα µεγέθη: 
α) ο δείκτης έλλειψης ρευστότητας του Amihud (Illiquidity Ratio), β) το σχετικό εύρος 
τιµών ανάµεσα στις τιµές αγοράς και πώλησης µετοχών (Relative Spread), γ) το 
ποσοστό του αριθµού µετοχών που έγιναν αντικείµενο αγοραπωλησίας (Share 
Turnover) και δ) η χρηµατική αξία των συναλλαγών (Volume Traded).

Τα αποτελέσµατα της έρευνας αποδεικνύουν την ύπαρξη αιτιώδους σχέσης ανάµεσα 
στη ρευστότητα και τις αποδόσεις µετοχών, µε πιο σηµαντικά µέτρα έκφρασής της το 
δείκτη έλλειψης ρευστότητας του Amihud (Illiquidity Ratio) και το σχετικό εύρος τιµών 
ανάµεσα στις τιµές αγοράς και πώλησης µετοχών (Relative Spread). Η σχέση 
αιτιότητας αποδείχτηκε σε γενικές γραµµές θετική για τα χαρτοφυλάκια µικρής 
ρευστοποίησης και αρνητική για τα χαρτοφυλάκια µεγάλης ρευστοποίησης, εκτός από 
την περίπτωση του δείκτη έλλειψης ρευστότητας (Illiquidity Ratio) που αποδείχτηκε για 
όλα τα χαρτοφυλάκια θετική. Αξίζει να σηµειωθεί ότι τα χαρτοφυλάκια µε βάση τη 
λογιστική-προς-τρέχουσα αξία δε φάνηκαν να ερµηνεύουν σε καµία περίπτωση τις 
αναµενόµενες αποδόσεις µετοχών, ενώ αντίθετα οι µεταβλητές της αµοιβής κινδύνου 
της αγοράς, της κεφαλαιοποίησης και της τάσης συµπληρώνουν ικανοποιητικά την 
ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος.
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Κεφάλαιο 1: Εισαγωγή 

1.1 Σπουδαιότητα της έρευνας

Η αποτίµηση περιουσιακών στοιχείων έχει απασχολήσει τις τελευταίες τέσσερις 
δεκαετίες τόσο την επενδυτική, όσο και την ακαδηµαϊκή κοινότητα. Πολλά µοντέλα 
έχουν  προταθεί κατά καιρούς, στην προσπάθεια να εντοπιστούν οι παράγοντες που 
επιδρούν στις αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών. Το Υπόδειγµα Αποτίµησης 
Περιουσιακών Στοιχείων (ΥΑΠΣ, Capital Asset Pricing Model - CAPM) από τον Sharpe 
(1964) αποτέλεσε µια από τις σηµαντικότερες κατακτήσεις προς την  κατεύθυνση αυτή. 
Σύµφωνα µε το υπόδειγµα αυτό, η αναµενόµενη απόδοση από επενδύσεις ενός 
περιουσιακού στοιχείου συνδέεται γραµµικά µε ένα µέγεθος κινδύνου του περιουσιακού 
στοιχείου, γνωστού ως συντελεστή βήτα (beta coefficient), όταν οι επενδύσεις 
συµµετέχουν σε ικανοποιητικά διαφοροποιηµένα χαρτοφυλάκια (Αρτίκης Π. 2010). Οι 
πρώτες εµπειρικές µελέτες για την ισχύ του Υποδείγµατος Αποτίµησης Περιουσιακών 
Στοιχείων έδειξαν αποτελέσµατα που ήταν σύµφωνα µε τη θεωρία του. 

Στη συνέχεια, όµως, και µετά την πρώτη δεκαετία, ένας σηµαντικός αριθµός εµπειρικών 
µελετών αµφισβήτησε τη ρεαλιστικότητα του υποδείγµατος, διότι  - όπως προέκυψε - 
υπήρχαν αρκετές αποκλίσεις από τα πραγµατικά εµπειρικά δεδοµένα, οι οποίες 
οφείλονταν στις πολλές απλουστεύσεις των προϋποθέσεων ισχύως του. Έτσι, λοιπόν, 
γεννήθηκε η ανάγκη για συµπερίληψη περισσότερων παραγόντων για τον καθορισµό 
των αναµενόµενων αποδόσεων. Ο Ross (1976) πρότεινε µια προσέγγιση που 
ονοµάζεται Θεωρία Τιµολόγησης Arbitrage, σύµφωνα µε την οποία περισσότεροι από 
ένας παράγοντες κινδύνου, κυρίως µακροοικονοµικοί, µπορούν να καθορίσουν τις 
απαιτούµενες αποδόσεις. Η θεωρία αυτή κάνει λιγότερες υποθέσεις από ότι το 
Υπόδειγµα Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων, ωστόσο δεν αναγνωρίζει στην 
πραγµατικότητα τους σχετικούς παράγοντες, ούτε υποδεικνύει πόσοι παράγοντες 
ακριβώς θα έπρεπε να εµφανίζονται στο µοντέλο. 

Ένα όχι τόσο γενικό µοντέλο, όσο η προηγούµενη θεωρία, το οποίο έφερε 
επανάσταση, προκαλώντας τα ευρήµατα του Υποδείγµατος Αποτίµησης Περιουσιακών 
Στοιχείων, είναι το µοντέλο τριών παραγόντων των  Fama και French (1992,1993). Το 
µοντέλο αυτό χρησιµοποιεί, εκτός από τον  παράγοντα του κινδύνου της αγοράς του 
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ΥΑΠΣ, και δύο άλλους παράγοντες: την κεφαλαιοποίηση µιας επιχείρησης και το λόγο 
της λογιστικής αξίας προς την τρέχουσα αξία της. Πάνω στο εν  λόγω µοντέλο, πολλοί 
ερευνητές έχουν βασιστεί, προκειµένου να το επεκτείνουν µε την προσθήκη και άλλων 
µεταβλητών, που θα δίνουν µια πιο πλήρη εικόνα για τον τρόπο που επηρεάζονται οι 
αποδόσεις. 

Τα τελευταία χρόνια υπάρχει µία τάση αποκάλυψης παραγόντων που µε σχετική 
ακρίβεια µπορούν να προβλέψουν τις µελλοντικές αποδόσεις. Ένας τέτοιος 
παράγοντας είναι και η ρευστότητα (liquidity), η οποία δηλώνει τον κίνδυνο που 
αντιµετωπίζουν οι επενδυτές να µην µπορούν να µεταβιβάσουν µε ευκολία την 
κυριότητα ενός αξιογράφου. Η οικονοµική δραστηριότητα των επενδυτών µε την 
πάροδο των χρόνων έχει αποδείξει ότι η δυνατότητα ρευστοποίησης αποτελεί ένα από 
τα πιο επιθυµητά χαρακτηριστικά ενός περιουσιακού στοιχείου. Η σπουδαιότητα της 
ρευστότητας έγκειται στην επιθυµία των επενδυτών να αποκοµίσουν όσο το δυνατόν 
υψηλότερη ανταµοιβή για το µεγαλύτερο κίνδυνο που διατρέχουν τα αξιόγραφά τους. Οι 
επενδυτές, εν όψει µιας οικονοµικής κρίσης, φοβούνται µήπως δεν προλάβουν να 
βγουν εκτός αγοράς, προκειµένου να µειώσουν τις πιθανές τους απώλειες. Τέτοιου 
είδους σκέψεις µπορεί να τους οδηγήσουν στην αποφυγή ανταλλαγής λιγότερο 
ρευστοποιήσιµων αξιογράφων, στρεφόµενοι σε περισσότερο ρευστοποιήσιµα 
περιουσιακά στοιχεία. 

Η ρευστότητα είναι σηµαντικό χαρακτηριστικό τόσο του επενδυτικού περιβάλλοντος 
όσο και της µακροοικονοµίας. Μεταβάλλεται συν τω χρόνω και για την κάθε µετοχή 
ξεχωριστά και για την  αγορά ως σύνολο και η πιθανότητα να εξαφανιστεί από µία 
αγορά, ώστε να µην είναι διαθέσιµη όταν απαιτείται, είναι µεγάλη πηγή κινδύνου για 
τους επενδυτές. 

Καθώς, λοιπόν, ο ρόλος της ρευστότητας διαφαίνεται από τα παραπάνω σηµαντικός 
και δεν έχει αποσαφηνιστεί ακόµα πλήρως ο ρόλος της, κρίνεται σκόπιµη η εκπόνηση 
της παρούσας Διπλωµατικής εργασίας. Συν τοις άλλοις, από όσο γνωρίζει η γράφουσα 
δεν έχει πραγµατοποιηθεί ξανά στο παρελθόν παρόµοια έρευνα για το Αγγλικό 
Χρηµατιστήριο Αξιών, µε τα συγκεκριµένα µέτρα ρευστότητας και για τη χρονική 
περίοδο 1996-2011. Εξάλλου, η έρευνα και η επαλήθευσή της από όσο το δυνατόν 
περισσότερους µελετητές είναι ο µόνος τρόπος, ώστε η εµπειρία να γίνει θεωρία˙ και 
στόχος της παρούσας είναι να εναποθέσει ακόµα ένα µικρό λίθο στα ευρήµατα της 
επιστηµονικής κοινότητας.
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1.2 Αντικειµενικός σκοπός της έρευνας

Σε µια προσπάθεια ανάλυσης των παραγόντων που επηρεάζουν τις αποδόσεις 
µετοχών σε µία αγορά, σκοπός της παρούσας Διπλωµατικής εργασίας είναι η εξέταση 
της ύπαρξης αιτιώδους σχέσης ανάµεσα στον παράγοντα της ρευστότητας και τις 
µελλοντικές αποδόσεις στο Χρηµατιστήριο Αξιών του Λονδίνου τη χρονική περίοδο 
1996-2011. Η εξέταση αυτή πραγµατοποιήθηκε, λαµβάνοντας υπόψη και την επίδραση 
τεσσάρων ακόµη παραγόντων αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων:

1) την υπερβάλλουσα απόδοση της αγοράς (market risk premium), 
2) την κεφαλαιοποίηση της επιχείρησης (size), 
3) το λόγο της λογιστικής-προς-τρέχουσας αξίας της επιχείρησης (book-to-market 

value) και 
4) την τάση της επιχείρησης στην αγορά (momentum). 

Ο παραπάνω σκοπός επετεύχθη µε τον έλεγχο στατιστικής σηµαντικότητας των 
παραµέτρων του εµπειρικού υποδείγµατος που αναπτύχθηκε, καθώς και µε σύγκριση 
της ερµηνευτικής ικανότητας των  µοντέλων  παλινδρόµησης µε και χωρίς τον 
παράγοντα της ρευστότητας.

1.3 Συνοπτική περιγραφή µεθοδολογίας

Η µεθοδολογία προσέγγισης του θέµατος βασίζεται στην έρευνα των Keene και 
Peterson (2007), σύµφωνα µε την οποία εκτιµώνται τέσσερα µοντέλα παλινδρόµησης  
χρονοσειρών για διάφορα µέτρα ρευστότητας. Το δείγµα που χρησιµοποιήθηκε αφορά 
τις εισηγµένες εταιρείες του Χρηµατιστηρίου Αξιών του Λονδίνου από τον Ιούλιο του 
1996 έως τον Απρίλιο του 2011.

Τα µέτρα ρευστότητας που επιλέχθηκε να χρησιµοποιηθούν αφορούν το δείκτη 
έλλειψης ρευστότητας του Amihud (Illiquidity Ratio), το σχετικό εύρος τιµών ανάµεσα 
στις τιµές αγοράς και πώλησης µετοχών (Relative Spread), το ποσοστό του αριθµού 
µετοχών που έγιναν  αντικείµενο αγοραπωλησίας (Share Turnover) και τη χρηµατική 
αξία των συναλλαγών (Volume Traded).
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Ως ερµηνευτικές µεταβλητές των  µοντέλων παλινδρόµησης χρονοσειρών 
χρησιµοποιήθηκαν τα παραπάνω µέτρα ρευστότητας (ξεχωριστά το ένα από το άλλο), 
η υπερβάλλουσα απόδοση της αγοράς, η κεφαλαιοποίηση, ο λόγος λογιστικής-προς-
τρέχουσας αξίας και η τάση της επιχείρησης στην  αγορά. Η εξαρτηµένη µεταβλητή 
εκφράστηκε µέσω των υπερβαλλουσών αποδόσεων των  διαµορφωµένων 
χαρτοφυλακίων. Τα χαρτοφυλάκια αυτά προέκυψαν από το διαχωρισµό των µετοχών σε 
δύο οµάδες µε βάση την κεφαλαιοποίηση (µικρή και µεγάλη), σε τρεις οµάδες µε βάση 
το λόγο λογιστικής-προς-τρέχουσας αξίας (χαµηλή, µεσαία, υψηλή) και σε τρεις οµάδες 
µε βάση την τάση της αγοράς (χαµένος, ουδέτερος, νικητής).

 Οι παλινδροµήσεις που εκτελέστηκαν είχαν ως στόχους:

• την απαλλαγή του παράγοντα της ρευστότητας από την  επίδραση των 
υπόλοιπων ερµηνευτικών µεταβλητών µε την εξαγωγή των καταλοίπων της (1η 
παλινδρόµηση),

• την εξέταση της εξατοµικευµένης επίδρασης της ρευστότητας στις 
υπερβάλλουσες αποδόσεις των χαρτοφυλακίων (2η παλινδρόµηση),

• την επίδραση της ρευστότητας στις αποδόσεις µετοχών σε συνδυασµό µε τους 
υπόλοιπους παράγοντες (3η παλινδρόµηση) και τέλος

• την εξέταση της µεταβολής της συµπεριφοράς των ανεξάρτητων µεταβλητών 
στο υπόδειγµα µε την αποµάκρυνση από αυτό του παράγοντα της 
ρευστότητας (4η παλινδρόµηση).

Για τα µοντέλα που αναπτύχθηκαν εξασφαλίστηκαν όλοι οι απαραίτητοι έλεγχοι, ώστε 
να µην παραβιάζονται οι υποθέσεις του κλασσικού γραµµικού υποδείγµατος. Στη 
συνέχεια, εκτιµήθηκαν οι παλινδροµήσεις µε τη µέθοδο ελαχίστων τετραγώνων και 
διενεργήθηκαν οι έλεγχοι στατιστικής σηµαντικότητας των συντελεστών των 
µεταβλητών  και των σταθερών όρων. Επίσης, υπολογίστηκαν οι διορθωµένοι 
συντελεστές προσδιορισµού των παλινδροµήσεων, ώστε να αξιολογηθεί η ερµηνευτική 
και προβλεπτική ικανότητα του υποδείγµατος. 

Με την παραπάνω µεθοδολογία εξετάστηκε η επίδραση του παράγοντα της 
ρευστότητας - εκφρασµένης µε τέσσερα διαφορετικά µέτρα - στην αποτίµηση των 
περιουσιακών στοιχείων. Η επίδραση αυτή αποδείχτηκε υπαρκτή και σε γενικές 
γραµµές ιδιαιτέρως σηµαντική, συµβαδίζοντας µε την πλειοψηφία της σχετικής 
αρθρογραφίας. 
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1.4 Διάρθρωση της Διπλωµατικής εργασίας

Η παρούσα Διπλωµατική εργασία ασχολείται µε την εξέταση της επίδρασης της 
εµπορευσιµότητας των αξιογράφων στην αποτίµηση των περιουσιακών στοιχείων. 

Στο παρόν κεφάλαιο (Κεφάλαιο 1), έγινε µια εισαγωγή στο παραπάνω θέµα, 
εξηγώντας τη σπουδαιότητα και τον αντικειµενικό σκοπό της έρευνας, τη µεθοδολογία 
που χρησιµοποιήθηκε και τη διάρθρωση των κεφαλαίων που ακολουθούν. 

Στο Κεφάλαιο 2, γίνεται η ανασκόπηση της βιβλιογραφίας και η θεωρητική θεµελίωση 
για την απόδοση ενός ορισµού της ρευστότητας για τις ανάγκες της έρευνας. Επίσης, 
αναλύονται τα θέµατα της ρευστότητας σε εταιρικό επίπεδο, του κινδύνου της 
συστηµατικής ρευστότητας σε επίπεδο αγοράς ως συνόλου και επιχειρείται µια 
µακροοικονοµική προσέγγιση της ρευστότητας.

Στο Κεφάλαιο 3, παρουσιάζεται αναλυτικά η µεθοδολογία που χρησιµοποιήθηκε, 
συζητώντας το δείγµα, τις εξαρτηµένες και ανεξάρτητες µεταβλητές, τα µέτρα 
ρευστότητας και το εµπειρικό υπόδειγµα.

Στο Κεφάλαιο 4, παρουσιάζονται και σχολιάζονται τα αποτελέσµατα της έρευνας κατά 
υπόδειγµα και κατά µέτρο ρευστότητας.

Τέλος, στο Κεφάλαιο 5 εξάγονται τα συµπεράσµατα της εργασίας και γίνονται 
προτάσεις για περαιτέρω έρευνα σχετικά µε το θέµα της ρευστότητας στην αποτίµηση 
των περιουσιακών στοιχείων.  
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Κεφάλαιο 2: Βιβλιογραφική ανασκόπηση

2.1 Ρευστότητα – Ορισµοί

Το ζήτηµα της ρευστότητας των µετοχών και της επίδρασής της στην αποτίµηση των 
περιουσιακών στοιχείων έχει τραβήξει το ενδιαφέρον πολλών ερευνητών κατά τις 
τελευταίες τρεις δεκαετίες. Η ρευστότητα αποτελεί µια έννοια απολύτως βασική και 
ιδιαιτέρως γνώριµη για τους επενδυτές και τις επιχειρήσεις, ωστόσο δεν υπάρχει ένας 
σαφής και οριοθετηµένος ορισµός της στην  οµολογουµένως πληθωρική αρθρογραφία 
της. H Ο’hara (1995) µάλιστα παροµοιάζει τη ρευστότητα µε την πορνογραφία(!). Όπως 
χαρακηριστικά σηµειώνει: «η ρευστότητα είναι σαν την πορνογραφία  ̇ είναι εύκολο να 
την αναγνωρίσει κανείς όταν την αντιληφθεί, δύσκολο όµως να την ορίσει». Στην 
ενότητα αυτή, λοιπόν, θα γίνει µια παράθεση των σηµαντικότερων ορισµών  που έχουν 
καταγραφεί στη βιβλιογραφία µε σκοπό τη δηµιουργία µιας όσο το δυνατόν πιο 
πλήρους εικόνας της ρευστότητας για τις ανάγκες της παρούσας µελέτης. 

Καταρχήν, θα πρέπει να διευκρινιστεί ότι η έννοια της ρευστότητας που αφορά στην 
αποτίµηση περιουσιακών στοιχείων ξεφεύγει από τα στενά όρια της συνηθισµένης 
χρήσης της λέξης στη χρηµατοοικονοµική διοίκηση, που έχει να κάνει µε την ικανότητα 
µιας επιχείρησης να ανταποκρίνεται στις βραχυπρόθεσµες υποχρεώσεις της (Αρτίκης 
Γ., 2010). 

Ο Demsetz (1968) ορίζει τη ρευστότητα ως τον κίνδυνο που διατρέχουν οι επενδυτές 
να µην µπορούν  εύκολα να µεταβιβάσουν την κυριότητα ενός αξιογράφου. Όπως είναι 
κατανοητό, ο ορισµός αυτός είναι πολύ γενικός, διότι το “εύκολο” είναι σχετικό και 
εµπεριέχει διάφορες παραµέτρους. Η ρευστότητα, κατά γενική οµολογία, είναι µια 
πολύπλοκη και άπιαστη έννοια. Δεν παρατηρείται άµεσα και οι πολλαπλές διαστάσεις 
της δεν µπορούν να εκφραστούν µε ένα µόνο µέγεθος, γι’ αυτό και υπάρχουν πολλά 
µέτρα προσέγγισής της, όπως θα αναλυθεί στη συνέχεια. Η έλλειψη ρευστότητας 
αντικατοπτρίζει την επίδραση της ροής εντολών αγοράς ή πώλησης µετοχών (order 
flow) στην τιµή  µιας µετοχής. Αυτή η ροή εντολών έχει να κάνει µε τη χαµηλότερη τιµή 
που δέχεται ένας πωλητής ή την υψηλότερη τιµή που πληρώνει ένας αγοραστής για 
την άµεση εκτέλεση µιας συναλλαγής (Amihud και Mendelson, 1980˙ Glosten και 
Milgrom, 1985). Οι Gibson και Mougeot (2004) από την άλλη θεωρούν ότι η ρευστότητα 
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αποτελείται από το χρόνο και το κόστος που απαιτούνται για τη ρευστοποίηση (ή 
αγορά) µιας συγκεκριµένης ποσότητας χρηµατοοικονοµικών τίτλων, δηλαδή τη 
µετατροπή µια συγκεκριµένης θέσης σε µετρητά και αντιστρόφως. 

Σε µια προσπάθεια συµπερίληψης περισσότερων διαστάσεων της ρευστότητας, οι 
Pastor και Stambaugh (2003) θεωρούν ότι η ρευστότητα υποδηλώνει τη δυνατότητα 
συναλλαγής µεγάλων  ποσοτήτων µετοχών γρήγορα, σε χαµηλό κόστος και χωρίς να 
µεταβάλλεται η τιµή της µετοχής. Αυτό σηµαίνει, λοιπόν, ότι η ρευστότητα έχει 
(τουλάχιστον) τρεις διαστάσεις:

• µια διάσταση κόστους (πόσο κοστίζει η συναλλαγή),
• µια διάσταση χρόνου (πόσο γρήγορα µπορεί να γίνει µια συναλλαγή, π.χ. 

συναλλαγές ξένου συναλλάγµατος απαιτούν κάποια δευτερόλεπτα, ενώ 
συναλλαγές αντικών µπορούν να διαρκέσουν µερικές µέρες ή/και εβδοµάδες 
για να ολοκληρωθούν, ακόµα και αν ο πωλητής και ο αγοραστής είναι 
πρόθυµοι για διακανονισµό) και τέλος,

• µια διάσταση ποσότητας (πόσες µετοχές µπορεί ένας επενδυτής να κάνει 
αντικείµενο αγοραπωλησίας, π.χ. πολύ µεγάλη ή πολύ µικρή συναλλαγή 
µπορεί να αποφέρει µετατόπιση της τιµής ανά µετοχή).

Παλαιότεροι ερευνητές που µελετούν τη µικροδοµή των δεδοµένων (microstructure 
data) στις χρηµατιστηριακές αγορές (Black, 1971˙ Kyle, 1985) χαρακτηρίζουν αυτές τις 
διαστάσεις της ρευστότητας ως βάθος, ανθεκτικότητα και εύρος αντίστοιχα. Το βάθος 
(depth) εκτιµά την πιθανότητα απορρόφησης µιας µεγαλύτερης σε όγκο εντολής 
αγοραπωλησίας, η ανθεκτικότητα (resiliency) υπολογίζει το µέγεθος της καθυστέρησης 
µέχρις ότου οι τιµές των µετοχών να επιστρέψουν στην κατάσταση ισορροπίας µετά 
από µεταβολές της ρευστότητας (liquidity shocks), και το εύρος (breadth ή tightness) 
εκτιµά το επιπλέον κόστος συναλλαγής για έναν ανυπόµονο επενδυτή. 

Με δυο λόγια, η ρευστότητα είναι η ευκολία πραγµατοποίησης µιας συναλλαγής 
αξιογράφων, η οποία γενικά υποδηλώνει τη µετατροπή επενδύσεων σε χρηµατικές 
µονάδες ή πάγια στοιχεία (και αντιστρόφως) γρήγορα, µε το ελάχιστο κόστος 
συναλλαγής και στον ελάχιστο χρόνο. 

Οι µελετητές ανά τις δεκαετίες εστιάζουν τις έρευνές τους κυρίως σε δύο κατευθύνσεις: 
α) τη ρευστότητα σε εταιρικό επίπεδο (liquidity level) και β) τη συστηµατική ρευστότητα 
και τον κίνδυνο που αυτή εµπεριέχει στον προσδιορισµό των αποδόσεων µετοχών σε 
επίπεδο αγοράς (systematic liquidity risk). Τα θέµατα αυτά αναλύονται στις ενότητες 
που ακολουθούν και παρατίθενται χρονολογικά για καλύτερη εποπτεία της εξέλιξης της 
έρευνας σχετικά µε το θέµα. 
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2.2 Η ρευστότητα σε εταιρικό επίπεδο 

Το ερώτηµα αν και κατά πόσο η ρευστότητα σε εταιρικό επίπεδο (liquidity level) 
επηρεάζει τις αναµενόµενες αποδόσεις µετοχών έχει εξεταστεί ευρέως στη 
χρηµατοοικονοµική αρθρογραφία. Στην ενότητα αυτή, θα συζητηθούν οι 
σηµαντικότερες έρευνες των τελευταιών δεκαετιών σε Αµερική, Αυστραλία και Ευρώπη, 
προκειµένου να σχηµατιστεί µια πιο σφαιρική εικόνα για την  επίδραση της ρευστότητας 
στα χρηµατιστήρια ανά τον κόσµο. 

Από τους πρώτους και σηµαντικότερους διδάξαντες του θέµατος υπήρξαν οι Amihud 
και Mendelson (1986), οι οποίοι προσέγγισαν τη ρευστότητα µε το µέγεθος της 
διαφοράς µεταξύ των τιµών αγοράς και πώλησης µιας µετοχής (bid-ask spread). Το 
µέτρο αυτό απαιτεί δεδοµένα µικροδοµής της αγοράς (δηλαδή τακτικές και συνεπείς 
καταγραφές των τιµών), ωστόσο υπήρξε πολύ σηµαντικό για τη δηµιουργία των 
πρώτων συµπερασµάτων. 

Αντικειµενικός σκοπός της έρευνας αυτής είναι ο έλεγχος της υπόθεσης ότι η 
προσδοκώµενη απόδοση της αγοράς είναι αύξουσα και κοίλη συνάρτηση της διαφοράς 
µεταξύ των τιµών αγοράς και πώλησης. Σύµφωνα µε τη µελέτη, η έλλειψη ρευστότητας 
(illiquidity) µπορεί να υπολογιστεί µε το κόστος της άµεσης εκτέλεσης της συναλλαγής. 
Ένας επενδυτής ο οποίος επιθυµεί να εκτελέσει µια συναλλαγή έχει ουσιαστικά δύο 
επιλογές: είτε θα περιµένει να εκτελεστεί η συναλλαγή του στην επιθυµητή τιµή, είτε θα 
προβεί στην άµεση εκτέλεση της συναλλαγής στις τρέχουσες τιµές αγοράς και 
πώλησης. Η τρέχουσα τιµή πώλησης (ask price) εµπεριέχει µια υπεραξία, λόγω της 
άµεσης αγοράς του περιουσιακού στοιχείου και αντίστοιχα, η τιµή αγοράς (bid price) 
ενέχει µια µειωµένη αξία, λόγω της άµεσης πώλησης του περιουσιακού στοιχείου.

Το δείγµα που χρησιµοποίησαν οι συγγραφείς στην έρευνα αποτελείται από όλες τις 
εισηγµένες εταιρείες του Χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης (NYSE), κατά την  περίοδο 
1961-1980. Η υπόθεση η οποία ελέγχθηκε είναι αν οι αποδόσεις αυξάνονται µε το bid-
ask spread, ακολουθώντας τη µεθοδολογία των Black, Jensen και Scholes (1972), των 
Fama και MacBeth (1973) και των Black και Scholes (1974) και χρησιµοποιώντας το 
Υπόδειγµα Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων (Capital Asset Pricing Model - CAPM).

Τα αποτελέσµατα της έρευνας αυτής έδειξαν  αρχικά ότι τα περιουσιακά στοιχεία µε 
υψηλότερα spread κατανέµονται σε κατάσταση ισορροπίας σε χαρτοφυλάκια µε 
(παρόµοιες ή) µεγαλύτερες σε διάρκεια προσδοκώµενες περιόδους διακράτησης 
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(αποτέλεσµα πελατείας - clientele effect). Οι επενδυτές µε µεγαλύτερες περιόδους 
διακράτησης επιλέγουν µετοχές µε υψηλότερα spread, καθώς έτσι θα πετύχουν 
υψηλότερες αποδόσεις (µετά την αφαίρεση του κόστους συναλλαγής). Δηλαδή οι 
επενδυτές απαιτούν µια ανταµοιβή (premium) για να διατηρήσουν  στην κατοχή τους 
λιγότερο ρευστοποιήσιµες µετοχές. Έτσι, αν ο επενδυτής έχει βραχυπρόθεσµο ορίζοντα 
τείνει να επενδύσει σε µετοχές µε µεγάλη ρευστότητα, ενώ αν έχει µακροπρόθεσµο 
ορίζοντα τείνει να επενδύσει σε µετοχές µε λιγότερη ρευστότητα. Κατά συνέπεια, το 
επίπεδο της ρευστότητας των µετοχών είναι παράγοντας που επηρεάζει τη 
συµπεριφορά των επενδυτών και συγκεκριµένα τον επενδυτικό τους ορίζοντα.

Το δεύτερο και σηµαντικότερο συµπέρασµα της έρευνας των Amihud και Mendelson 
(1986) είναι ότι απέδειξαν ότι σε κατάσταση ισορροπίας, η προσδοκώµενη απόδοση 
της αγοράς είναι αύξουσα και κοίλη, τµηµατικά-γραµµική συνάρτηση του (σχετικού) 
spread. Η θετική αυτή σχέση ανάµεσα στις προσδοκώµενες αποδόσεις και την έλλειψη 
ρευστότητας (ή διαφορετικά η αρνητική σχέση αποδόσεων - ρευστότητας) αντανακλά 
την απαίτηση των επενδυτών για κάποιου είδους αποζηµίωση, λόγω του κόστους 
συναλλαγών που επιβαρύνονται. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα διάφορες οικονοµικές 
πολιτικές αύξησης της εµπορευσιµότητας να µπορούν να οδηγήσουν σε αύξηση της 
αξίας της επιχείρησης.

Από την άλλη µεριά, οι Eleswarapu και Reinganum (1993) αµφισβητούν τα ευρήµατα 
των Amihud και Mendelson. Στην έρευνά τους σχετικά µε την ύπαρξη εποχικής 
συµπεριφοράς της προαναφερθείσας ανταµοιβής ρευστότητας στην αποτίµηση 
περιουσιακών στοιχείων βρίσκουν ότι η σχέση αποδόσεων και bid-ask spread είναι 
µόνο εποχικό φαινόµενο και περιορίζεται στο µήνα Ιανουάριο, για την Αµερικανική 
αγορά την περίοδο 1961-1990. Παρ’ όλα αυτά λίγη υποστήριξη έχει βρει η θέση αυτή 
και η εξέταση κάποιου είδους τάσης ή εποχικότητας ξεφεύγει από τους στόχους της 
παρούσας µελέτης, οπότε δε θα αναλυθεί περαιτέρω. 

Σε παρόµοια κατεύθυνση µε τους Amihud και Mendelson κινήθηκαν οι Brennan και 
Subrahmanyam (1996), οι οποίοι εξετάζουν τη σχέση ανάµεσα στις απαιτούµενες 
αποδόσεις µετοχών και το κόστος συναλλαγής, τόσο το σταθερό όσο και το µεταβλητό. 
Το δείγµα της έρευνάς τους αποτελείται από τις εισηγµένες εταιρείες της περιόδου 
1984-1991 στο Χρηµατιστήριο Αξιών της Νέας Υόρκης (NYSE) και το αντίστοιχο 
Αµερικάνικο (AMEX). Με αφετηρία το µοντέλο των τριών παραγόντων (αγορά, 
κεφαλαιοποίηση, λογιστική-προς-τρέχουσα αξία επιχείρησης) των Fama και French 
(1993) απέδειξαν ότι υπάρχει στατιστικά σηµαντική αιτιώδης σχέση ανάµεσα στις 
αποδόσεις και το κόστος συναλλαγής (σταθερό και µεταβλητό). Πιο συγκεκριµένα, η 
ανταµοιβή αποδόσεων (return premium) προκύπτει κοίλη συνάρτηση του µεταβλητού 
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κόστους, πράγµα το οποίο έρχεται σε συµφωνία µε το πελατειακό φαινόµενο των 
Amihud και Mendelson, το οποίο προκαλείται από τη συγκέντρωση µικρών  επενδυτών 
σε λιγότερο ρευστοποιήσιµες µετοχές. Ωστόσο, η ανταµοιβή αποδόσεων προκύπτει 
επίσης και κυρτή συνάρτηση του σταθερού κόστους συναλλαγής, το οποίο έρχεται σε 
σύγκρουση µε τους Amihud και Mendelson, γεγονός που µάλλον οφείλεται στη χρήση 
του µοντέλου τριών παραγόντων των Fama και French (1993) και της ατελούς 
προσαρµογής του στον κίνδυνο. Αξίζει να σηµειωθεί πάντως ότι δε βρέθηκε κανένα 
στοιχείο για εποχικότητα της διαφοράς µεταξύ των τιµών πώλησης και αγοράς µιας 
µετοχής. Τέλος, ένα ενδιαφέρον αποτέλεσµα της έρευνας είναι ότι όσον αφορά την 
κεφαλαιοποίηση, η οποία θα συζητηθεί αρκετά και στη συνέχεια της παρούσας 
εργασίας, εµφανίζεται µια αρνητική σχέση ανάµεσα σε αυτή και το σταθερό κόστος 
συναλλαγής.  

Εργασία σταθµό αποτελεί η µελέτη του Amihud (2002), λόγω του ευρέως 
χρησιµοποιούµενου µέτρου ρευστότητας που εισήγαγε ο συγγραφέας. Ο Amihud 
(2002) εξετάζει την επίδραση της έλλειψης ρευστότητας (illiquidity) στις αποδόσεις 
µετοχών, χρησιµοποιώντας τόσο διαστρωµατικά δεδοµένα όσο και χρονοσειρές. Το 
δείγµα που χρησιµοποίησε κατά την εργασία αυτή αποτελείται όλες τις εισηγµένες 
εταιρείες του Χρηµατιστηρίου της Νέας Υόρκης (NYSE), κατά την περίοδο 1963-1997 
και τα δεδοµένα έχουν ληφθεί από ηµερήσιες αλλά και µηνιαίες βάσεις δεδοµένων. Το 
µέτρο της έλλειψης ρευστότητας (illiquidity) που εισήχθη είναι κατάλληλο για 
µεγαλύτερες συναλλαγές και µεγαλύτερες χρονικές περιόδους, και ορίζεται ως ο 
ηµερήσιος λόγος της απόλυτης τιµής της απόδοσης της µετοχής προς τη χρηµατική 
αξία των συναλλαγών της, υπολογισµένος κατά µέσο όρο ανά έτος, δηλαδή:

ILLIQiy = 1/Diy Riyd /VOLDiyd
t=1

Diy

∑ ! (2.1)

όπου: Diy, ο αριθµός των ηµερών για τις οποίες υπάρχουν δεδοµένα για τη µετοχή i το 
 έτος y.
 Riyd, η απόδοση της µετοχής i τη µέρα d το έτος y.
 VOLDiyd, η χρηµατική αξία των συναλλαγών της µετοχής i τη µέρα d το έτος y σε 
 δολλάρια.

Κατά την εξέταση των διαστρωµατικών δεδοµένων, η εµπειρική µεθοδολογία που 
εφαρµόστηκε είναι αυτή των Fama και MacBeth (1973). Τα αποτελέσµατα των 
διαστρωµατικών παλινδροµήσεων  δείχνουν ότι η έλλειψη ρευστότητας (ILLIQ) έχει 
θετική επίδραση στην απόδοση των µετοχών, επαληθεύοντας έτσι προηγούµενες 
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µελέτες (βλ. Brennan, Chordia και Subrahmanyam, 1998˙ υψηλή χρηµατική αξία 
συναλλαγών σχετίζεται µε χαµηλές µελλοντικές αποδόσεις µετοχών σε διαστρωµατικά 
δεδοµένα σε εταιρικό επίπεδο). Ακολούθως, κατά τον έλεγχο της επίδρασης της 
έλλειψης ρευστότητας συν τω χρόνω (δεδοµένα χρονοσειρών), αποδείχτηκαν οι 
υποθέσεις ότι η προσδοκώµενη έλλειψη ρευστότητας έχει θετική και στατιστικά 
σηµαντική επίδραση στην εκ των προτέρων υπερβάλλουσα απόδοση της µετοχής, 
καθώς επίσης και ότι η µη προσδοκώµενη έλλειψη εµπορευσιµότητας έχει αρνητική και 
στατιστικά σηµαντική επίδραση στη σύγχρονη απόδοση της µετοχής. Γενικά, µια 
µετοχή θεωρείται λιγότερη ρευστοποιήσιµη (illiquid), όταν η τιµή της µεταβάλλεται σε 
µεγάλο βαθµό, ενώ η χρηµατική αξία των συναλλαγών της παραµένει µικρή.

Αξίζει πάντως να σηµειωθεί ότι το µέτρο ρευστότητας του Amihud (2002) είναι 
βασισµένο στο µέτρο  λ του Kyle (1985) και σχετίζεται σε µεγάλο βαθµό µε το λόγο του 
Amivest. Έχει σηµαντική παρουσία στην αρθρογραφία και µάλιστα ο Hasbrouck (2002) 
το θεωρεί τον καλύτερο τρόπο προσέγγισης (proxy) για τον προσδιορισµό της 
ρευστότητας. Ολοκληρώνοντας την έρευνα, ο Amihud µελέτησε και την επίδραση της 
κεφαλαιοποίησης (size) στις αποδόσεις µετοχών, επαληθεύοντας το «φαινόµενο της 
µικρής κεφαλαιοποίησης», κατά το οποίο η έλλειψη ρευστότητας επηρεάζει πιο έντονα 
τις µετοχές µικρής κεφαλαιοποίησης. Τέλος, συµπεριέλαβε δύο ακόµη µεταβλητές 
σχετικές µε οµόλογα στο µοντέλο, οι οποίες κατέληξαν  σε επίσης θετικά και στατιστικά 
σηµαντικά αποτελέσµατα όσον αφορά τις αποδόσεις, την αµοιβή πιστωτικού κινδύνου 
για τα εταιρικά οµόλογα χαµηλής πιστοληπτικής διαβάθµισης και τη διαφορά απόδοσης 
µεταξύ βραχυπρόθεσµων και µακροπρόθεσµων κυβερνητικών οµολόγων. Τα 
αποτελέσµατα της έρευνας υποδηλώνουν ότι οι υπερβάλλουσες αποδόσεις 
απεικονίζουν όχι µόνο τον υψηλότερο κίνδυνο, αλλά και τη χαµηλότερη ρευστότητα των 
µετοχών σε σχέση µε τα οµόλογα. 

Oι προηγούµενες έρευνες που συζητήθηκαν αφορούν το χρηµατιστήριο της Νέας 
Υόρκης. Πέρα από τις έρευνες για την Αµερικανική αγορά, όµως, έχουν δηµοσιευθεί και 
άλλες µελέτες που αφορούν ξένες αγορές, γεγονός που αποδεικνύει για ακόµα µια 
φορά τη σηµασία και το ενδιαφέρον των ερευνητών ανά τον  κόσµο για το ζήτηµα της 
ρευστότητας. Ενδεικτικά θα αναφερθούν στη συνέχεια οι πιο πρόσφατες. 

Οι Chan και Faff (2003) µελέτησαν την επίδραση της ρευστότητας στις αποδόσεις 
µετοχών στο γενικό πλαίσιο των τριών παραγόντων των Fama και French (1993) για τη 
δεκαετία 1990-1999 και για την αγορά της Αυστραλίας. Τα διαστρωµατικά δεδοµένα  
που χρησιµοποίησαν προσαρµόστηκαν στους κανόνες και τους περιορισµούς της 
Αυστραλιανής αγοράς µετοχών, ακολουθώντας το ειδκότερο πλαίσιο των Datar, Naik 
και Radcliffe (1998), για λόγους συγκρισιµότητας µε την αµερικανική αγορά. Η 
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µεταβλητή ρευστότητας που χρησιµοποιήθηκε είναι το ποσοστό του αριθµού των 
µετοχών που ανταλλάχθηκαν (share turnover), το οποίο ορίζεται ως ο µέσος µηνιαίος 
αριθµός µετοχών που έγιναν αντικείµενο αγοραπωλησίας διαιρούµενος από το 
συνολικό αριθµό των µετοχών σε κυκλοφορία τους προηγούµενους τρεις µήνες (το ίδιο 
µέτρο ρευστότητας είχαν χρησιµοποιήσει και οι  Datar et al., 1998 για την αµερικανική 
αγορά). Τα αποτελέσµατα της έρευνάς τους έδειξαν ότι το ποσοστό του αριθµού των 
µετοχών είναι στατιστικά σηµαντικό και συσχετίζεται αρνητικά µε τις αποδόσεις µετοχών 
(αποτέλεσµα που συµπίπτει µε την έρευνα των Datar et al. 1998 για την αµερικανική 
αγορά). Ο αριθµός µετοχών προς διαπραγµάτευση παραµένει σηµαντικό µέτρο 
προσδιορισµού της ρευστότητας ακόµα και µε τη συµπερίληψη στις παλινδροµήσεις 
της τάσης της επιχείρησης στην αγορά (momentum), και µάλιστα η σηµαντικότητά του 
δεν επηρεάζεται ιδιαιτέρως από πιθανά µοντέλα µη γραµµικών σχέσεων. Τέλος, αξίζει 
να αναφερθεί ότι δε βρέθηκε ιδιαίτερο πρόβληµα εποχικότητας για το µέτρο 
ρευστότητας που χρησιµοποιήθηκε ούτε για τον Ιανουάριο (αµφισβητώντας και αυτοί τα 
ευρήµατα των Eleswarapu και Reinganum (1993)), ούτε για τον Ιούλιο (η εξέταση του 
Ιουλίου πραγµατοποιήθηκε, διότι προηγούµενες έρευνες στην Αυστραλία είχαν 
εντοπίσει και τον Ιούλιο ως "επικίνδυνο" µήνα για εµφάνιση εποχικότητας). 

Παραµένοντας στην αγορά της Αυστραλίας, οι Chai, Faff και Gharghori (2009) 
µελέτησαν επίσης την επίδραση της ρευστότητας στις αποδόσεις µετοχών, 
επεκτείνοντας τη χρονική περίοδο ενδιαφέροντος σε εικοσιπενταετία από τον Ιανουάριο 
του 1982 έως το Δεκέµβριο του 2006 (σε σχέση µε την περιορισµένη δεκαετία του ’90 
των Chan και Faff  (2003)). Τα µεγέθη υπολογίστηκαν σε µηνιαία βάση. Στο ευρύτερο 
πλαίσιο της µεθοδολογίας των Fama και French (1993), ακολουθήθηκε το µοντέλο του 
Carhart 4-παραγόντων  (1997) (οι 4 παράγοντες είναι η απόδοση της αγοράς, η 
κεφαλαιοποίηση και η λογιστική-προς-τρέχουσα αξία της επιχείρησης και η τάση της 
επιχείρησης στην αγορά) και επεκτάθηκε σύµφωνα µε τους Keene και Peterson (2007) 
µε την προσθήκη ενός παράγοντα ρευστότητας. Το µέτρο ρευστότητας που 
χρησιµοποίησαν ορίζεται ως το άθροισµα των κανονικοποιηµένων µεγεθών τριών 
µηνιαίων εµπορικών χαρακτηριστικών ως:

IM = ( 1Pr icejt
)S + ABSRjt

S + BEEDLESjt
S

! (2.2)

όπου:   Pricejt, η τιµή κλεισίµατος της µετοχής j το µήνα t,
 ABSRjt, η απόλυτη τιµή της µηνιαίας απόδοσης για τη µετοχή j το µήνα t,
 BEEDLESjt, το λεπτό µέτρο συναλλαγών των BEEDLES et al. (1988) για τη 
 µετοχή j το µήνα t,
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 S ο εκθέτης που δηλώνει τις κανονικοποιηµένες µεταβλητές. 

Η κανονικοποίηση των µεταβλητών επιτυγχάνεται µε τη σχέση:

Κανονικοποίηση = (µεταβλητήjt – µt) / σt (2.3)

όπου µεταβλητήjt είναι ένα από τα τρία εµπορικά χαρακτηριστικά (1/PRICE, ABSR ή 
BEEDLES) για τη µετοχή j το µήνα t, µt είναι ο δειγµατικός µέσος των διαστρωµατικών 
δεδοµένων της µεταβλητής το µήνα t, και σt είναι η δειγµατική τυπική απόκλιση των 
διαστρωµατικών δεδοµένων της µεταβλητής το µήνα t. Η κανονικοποίηση 
πραγµατοποιείται, ώστε όλες οι µεταβλητές να ακολουθούν την κανονική κατανοµή 

(µεταβλητήjt   !Ν(0,1)), µε αποτέλεσµα να είναι συγκρίσιµες. Έτσι, το παραπάνω µέτρο 
ρευστότητας δεν επηρεάζεται ιδιατέρως από καµία από τις τρεις µεταβλητές, δηλαδή 
και οι τρεις έχουν την ίδια βαρύτητα. 

Σε συµφωνία µε προηγούµενες έρευνες, απέδειξαν την ύπαρξη αιτιώδους σχέσης 
ανάµεσα στη ρευστότητα και τις αποδόσεις µετοχών για το Χρηµατιστήριο Αξιών της 
Αυστραλίας, ακόµα και µε την  επίδραση της κεφαλαιοποίησης, της λογιστικής προς την 
τρέχουσα αξία της επιχείρησης και της τάσης της επιχείρησης στην αγορά. Ωστόσο το 
χρησιµοποιηθέν υπόδειγµα δεν µπορεί να εξηγήσει πλήρως τη µεταβλητότητα των 
αποδόσεων της Αυστραλιανής αγοράς, οπότε υπάρχουν και άλλοι παράγοντες που τις 
επηρεάζουν που δεν έχουν ακόµα εξεταστεί. 

Αλλάζοντας ήπειρο, µελετήθηκε η εκτεταµένη έρευνα των Næs, Skjeltorp και 
Ødegaard (2009) για τους παράγοντες που επηρεάζουν τις αποδόσεις των 
Νορβηγικών µετοχών. Το δείγµα της έρευνας αφορά τις µηνιαίες αποδόσεις όλων των 
εισηγµένων εταιρειών του Χρηµατιστηρίου Αξιών του Όσλο για την περίοδο 1980-2006. 
Ενδιαφέρον προκαλεί η δήλωση των συγγραφέων ότι η ρευστότητα αποτελεί µία από 
τις τέσσερις "ανωµαλίες" του Υποδείγµατος Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων (µαζί 
µε την κεφαλαιοποίηση, τη λογιστική-προς-τρέχουσα αξία της επιχείρησης και την τάση 
της επιχείρησης στην αγορά). Ως µέτρο ρευστότητας χρησιµοποιήθηκε η διαφορά της 
τιµής αγοράς κλεισίµατος από την τιµή πώλησης κλεισίµατος, διαιρεµένη από το µέσο 
όρο των δύο τιµών (relative spread). Τα αποτελέσµατα της έρευνας επαληθεύουν την 
πλειοψηφία της αρθρογραφίας, αποδεικνύοντας ότι τα χαρτοφυλάκια των λιγότερο 
ρευστοποιήσιµων µετοχών  συστηµατικά επιδεικνύουν υψηλότερες αποδόσεις σε σχέση 
µε αυτά των περισσότερο ρευστοποιήσιµων µετοχών. Επίσης, αποδείχτηκε ότι τα 
χαρτοφυλάκια µε βάση όχι µόνο τη ρευστότητα αλλά και την κεφαλαιοποίηση οδηγούν 
σε υπερβάλλουσες µελλοντικές αποδόσεις (δηλαδή αυτοί οι δύο παράγοντες 
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αποδευκνύονται ως οι πιο σηµαντικοί για τις προβλέψεις των αποδόσεων). Ωστόσο, 
εµφανίζεται το πρόβληµα, που έχει αναφερθεί και στο παρελθόν, ότι οι παράγοντες της 
ρευστότητας (εκφρασµένης µε το relative spread) και της κεφαλαιοποίησης είναι υψηλά 
συσχετισµένοι, οπότε δηµιουργείται ενίοτε πρόβληµα πολυσυγγραµικότητας. Ακόµα,  
σε περίπτωση εξέτασης της ρευστότητας σε σχέση µε µακροοικονοµικά µεγέθη, οι 
µικρές και λιγότερο ρευστοποιήσιµες µετοχές είναι πιο εκτεθειµένες σε κακές περιόδους 
(ύφεσης). Τέλος, οι παράγοντες λογιστική-προς-τρέχουσα αξία της επιχείρησης και 
τάση της επιχείρησης στην αγορά δε βρέθηκαν σηµαντικοί και δεν ερµηνεύουν  τις 
αποδόσεις στο Νορβηγικό Χρηµατιστήριο.

Ως τελευταία έρευνα σχετικά µε τη ρευστότητα σε εταιρικό επίπεδο επιλέχτηκε να 
παρουσιαστεί η µελέτη των Florackis, Gregoriou και Kostakis (2011) σχετικά µε τις 
εισηγµένες εταιρείες του Χρηµατιστηρίου Αξιών  του Λονδίνου για την περίοδο 
1991-2008, µιας και το δείγµα της παρούσας εργασίας πρέρχεται από το αγγλικό 
Χρηµατιστήριο επίσης. Οι συγγραφείς στη µελέτη τους αυτή εξετάζουν ως µεταβλητή 
ρευστότητας τη συχνότητα εµφάνισης µιας συναλλαγής, την οποία θεωρούν 
παραµεληµένη, αλλά πιθανότατα σηµαντική παράµετρο καθορισµού των αποδόσεων 
των µετοχών. Εφαρµόζοντας το επαυξηµένο µοντέλο του Carhart (1997) (δηλαδή το 
µοντέλο που περιλαµβάνει και τον  παράγοντα της ρευστότητας), χρησιµοποίησαν δύο 
µέτρα ρευστότητας: α) το δείκτη ILLIQ του Amihud (2002), που αναφέρθηκε 
παραπάνω, ο οποίος υπολογίζεται µε τη βοήθεια της χρηµατικής αξίας των 
συναλλαγών (volume) στον παρονοµαστή, και β) ένα µέτρο παρόµοιο µε αυτό του 
Amihud (2002), το οποίο αντί για τη χρηµατική αξία των συναλλαγών, χρησιµοποιεί το 
ποσοστό του αριθµού των µετοχών που είναι σε κυκλοφορία (turnover) στον 
παρονοµαστή. Το νέο µέτρο ρευστότητας εισήχθη για δύο λόγους. Πρώτον, για να 
αντιµετωπιστούν τα προβλήµατα του δείκτη του Amihud (2002) που αφορούν  τη θετική 
συσχέτιση της χρηµατικής αξίας των συναλλαγών  µε την κεφαλαιοποίηση των 
εταιρειών, η οποία δεν αφήνει περιθώρια συγκρισιµότητας  για µετοχές µε διαφορετικές 
τρέχουσες αξίες (αποµόνωση του size-effect). Δεύτερον, για να ενσωµατωθεί η 
επίδραση της συχνότητας των  συναλλαγών, που ήταν και ο αντικειµενικός στόχος της 
έρευνας. 

Οι συγγραφείς κατέληξαν στο συµπέρασµα ότι οι µετοχές µε υψηλό δείκτη Amihud 
(2002) έχουν υψηλότερες αναµενόµενες αποδόσεις συγκριτικά µε τις µετοχές µε 
χαµηλό δείκτη Amihud (2002), πράγµα που σηµαίνει ότι όσο µειώνεται η χρηµατική 
αξία των συναλλαγών (δηλαδή αυξάνεται η ρευστότητα), τόσο µειώνονται οι αποδόσεις, 
γεγονός που επιβεβαιώνει προγενέστερες µελέτες. Όσον αφορά το δεύτερο µέτρο 
ρευστότητας, οι µετοχές µε χαµηλό λόγο αποδόσεων προς αριθµό µετοχών (δηλαδή µε 
υψηλό αριθµό µετοχών) έχουν υψηλότερες προσαρµοσµένες στον κίνδυνο 
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αναµενόµενες αποδόσεις συγκριτικά µε τις µετοχές µε υψηλό λόγο, λαµβάνοντας 
δηλαδή υπόψη και τους παράγοντες της αγοράς (απόδοση) και της εταιρείας 
(κεφαλαιοποίηση, λογιστική-προς-τρέχουσα αξία, τάση). Το πλεονέκτηµα του δεύτερου  
µέτρου ρευστότητας που χρησιµοποιήθηκε είναι ότι είναι απαλλαγµένο από την 
επίδραση της κεφαλαιοποίησης, εποµένως εξαλείφονται πιθανά προβλήµατα 
πολυσυγγραµ ικότητας που εµφανίζονταν σε προηγούµενες έρευνες. Τα 
σηµαντικότεροα ίσως ευρήµατα των συγγραφέων είναι ότι οι αποδόσεις µετοχών 
επηρεάζονται όχι µόνο από τα έξοδα συναλλαγής, αλλά και από τη συχνότητα 
εµφάνισης της συναλλαγής, καθώς και ότι οι µικρές µετοχές είναι κατά κανόνα µη 
ρευστοποιήσιµες (illiquid).

Τα παραπάνω συνοψίζονται στον πίνακα 2.1.

Πίνακας 2.1  Συνοπτικός πίνακας της βασικής αρθρογραφίας για τη ρευστότητα σε εταιρικό 
επίπεδο.

Μελετητές Δείγµα Μέτρο ρευστότητας Σηµαντικότερα συµπεράσµατα

1986 - Amihud & 
Mendelson

NYSE 
1961-1980

Relative (Bid-ask) 
Spread

1) Clientele effect.
2) Θετική σχέση ανάµεσα σε 
αποδόσεις και έλλειψη 
ρευστότητας.

1993 - Eleswarapu 
& Reinganum

NYSE 
1961-1990

Relative (Bid-ask) 
Spread

Εποχικότητα φαινοµένου 
ρευστότητας.

1996 - Brennan & 
Subrahmanyam

NYSE/AMEX 
1984-1991

Κόστος συναλλαγής 
(σταθερό και 
µεταβλητό)

1) Return premium - Variable cost, 
κοίλη συνάρτηση.

2) Return premium-fixed cost 
component, κυρτή συνάρτηση.

3) Κανένα στοιχείο για 
εποχικότητα.

2002 - Amihud NYSE 
1963-1997

ILLIQ=ο ηµερήσιος 
λόγος της απόλυτης 
τιµής της απόδοσης της 
µετοχής προς τον όγκο 
συναλλαγών της, 
υπολογισµένος κατά 
µέσο όρο ανά έτος.

Οι αποδόσεις αυξάνονται µε τη 
µείωση της ρευστότητας, (δηλ. µε 
την αύξηση του συντελεστή 
ILLIQ).

2003 - Chan & Faff Αυστραλία 
1990-1999

Share Turnover 1) O share turnover συσχετίζεται 
αρνητικά µε τις αποδόσεις.

2) Η σηµαντικότητα του turnover 
δεν επηρεάζεται ιδιαιτέρως από 
πιθανά µοντέλα µη γραµµικών 
σχέσεων.
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Μελετητές Δείγµα Μέτρο ρευστότητας Σηµαντικότερα συµπεράσµατα

2009 - Chai, Faff & 
Gharghori

Αυστραλία 
1982-2006 

Άθροισµα των 
κανονικοποιηµένων 
µεγεθών τριών 
µηνιαίων εµπορικών 
χαρακτηριστικών

Ύπαρξη αιτιώδους σχέσης 
ανάµεσα στη ρευστότητα και τις 
αποδόσεις.

2009 - Næs, 
Skjeltorp & 
Ødegaard

Όσλο 
1980-2006

Relative Spread 1) Τα χαρτοφυλάκια των λιγότερο 
ρευστοποιήσιµων µετοχών 
επιδεικνύουν υψηλότερες 
αποδόσεις σε σχέση µε αυτά 
των περισσότερο 
ρευστοποιήσιµων µετοχών.

2) Οι παράγοντες της ρευστότητας 
και της κεφαλαιοποίησης είναι 
υψηλά συσχετισµένοι.

3) Οι µικρές και λιγότερο 
ρευστοποιήσιµες µετοχές είναι 
πιο εκτεθειµµένες σε κακές 
περιόδους (ύφεσης), όταν 
εξετάζονται σε σχέση µε 
µακροοικονοµικά µεγέθη.

2011 - Florackis, 
Gregoriou & 
Kostakis

Λονδίνο 
1991-2008

1) Return to volume 
ratio (RtoV)

2) Return to turnover 
ratio (RtoTR)

1) Οι µετοχές µε υψηλό δείκτη 
RtoV έχουν υψηλότερες 
αναµενόµενες αποδόσεις 
συγκριτικά µε τις µετοχές µε 
χαµηλό δείκτη RtoV.

2) Οι µετοχές µε χαµηλό δείκτη 
RtoTR έχουν υψηλότερες 
προσαρµοσµένες στον κίνδυνο 
αναµενόµενες αποδόσεις 
συγκριτικά µε τις µετοχές µε 
υψηλό δείκτη RtoTR.

3) Το 2o  µέτρο ρευστότητας που 
χρησιµοποιήθηκε είναι 
απαλλαγµένο από την 
επίδραση της 
κεφαλαιοποίησης.

4) Οι αποδόσεις µετοχών 
επηρεάζονται και από τη 
συχνότητα της συναλλαγής.

5) Οι µικρές µετοχές είναι κατά 
κανόνα µη ρευστοποιήσιµες 
(illiquid).
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2.3 Ο κίνδυνος της συστηµατικής ρευστότητας σε επίπεδο αγοράς

Την τελευταία δεκαετία το ενδιαφέρον των ερευνητών έχει µετατοπιστεί προς την 
εξέταση του κινδύνου της συστηµατικής ρευστότητας (δηλαδή όχι απλώς της 
ρευστότητας) κατά τον προσδιορισµό των αποδόσεων µετοχών σε επίπεδο αγοράς 
(systematic liquidity risk). Τα χρηµατιστήρια που θα συζητηθούν στην ενότητα αυτή 
προέρχονται από την Αµερική, την Ευρώπη και την Ασία.

Μια από τις πρώτες µελέτες είναι αυτή των Pastor και Stambaugh (2003) στην  οποία 
εξετάστηκε η επίδραση του συστηµατικού κινδύνου ρευστότητας της ευρύτερης αγοράς 
στην αποτίµηση των περιουσιακών στοιχείων, χρησιµοποιώντας δεδοµένα από τις 
εισηγµένες εταιρείες του Χρηµατιστηρίου Αξιών της Νέας Υόρκης (NYSE), του 
αντίστοιχου Αµερικανικού (AMEX) καθώς και του NASDAQ για την περίοδο 1962-1999. 
Ο προσδιορισµός της ρευστότητας πραγµατοποιήθηκε µε τη χρήση ενός 
ισοσταθµισµένου µέσου όρου των µέτρων ρευστότητας των διαφόρων µετοχών, 
χρησιµοποιώντας ηµερήσια δεδοµένα εντός του µήνα. Το µέτρο ρευστότητας που 
χρησιµοποιήθηκε σχετίζεται µε τις αποδόσεις που είναι βασισµένες στη χρηµατική αξία 
των συναλλαγών (volume). Η έρευνα αυτή κατέληξε στο συµπέρασµα ότι οι 
διαστρωµατικές διαφορές στις αναµενόµενες αποδόσεις µετοχών συνδέονται πράγµατι 
µε την ευαισθησία των αποδόσεων στη µεταβολή της συνολικής ρευστότητας της 
αγοράς. Για την ακρίβεια οι µετοχές, των οποίων οι αποδόσεις είναι πιο επιρρεπείς στις 
µεταβολές της ρευστότητας της ευρύτερης αγοράς, παρουσιάζουν υψηλότερες 
αναµενόµενες αποδόσεις (ακόµα και αν ληφθούν υπόψη η κεφαλαιοποίηση, η 
λογιστική και τρέχουσα αξία της επιχείρησης και η τάση της στην αγορά). Το 
αποτέλεσµα αυτό έρχεται σε σύγκρουση µε τη µελέτη των Chordia, Subrahmanyam 
και Anshuman (2001) οι οποίοι υποστηρίζουν ότι οι µετοχές µε πιο ευµετάβλητη 
ρευστότητα έχουν χαµηλότερες αναµενόµενες αποδόσεις. Σηµαντικό, επίσης, 
συµπέρασµα των Pastor και Stambaugh (2003) είναι ότι οι µετοχές που προέρχονται 
από χαρτοφυλάκια µε µικρότερη κεφαλαιοποίηση (οι λεγόµενες "µικρές" µετοχές) είναι 
λιγότερο ρευστοποιήσιµες (liquid) και έχουν µεγαλύτερη ευαισθησία στη συνολική 
ρευστότητα της αγοράς.

Μια εναλλακτική θεωρία που αφορά τη σχέση ανάµεσα στις χρονικές µεταβολές της 
ρευστότητας και τις αναµενόµενες αποδόσεις των µετοχών ανέπτυξαν οι Baker και 
Stein (2004). Η κύρια ιδέα της θεωρίας αυτής είναι ότι, σε έναν κόσµο µε περιορισµούς 
µικρών πωλήσεων, η ρευστότητα της αγοράς µπορεί να λειτουργήσει ως ένας δείκτης 
επενδυτικού κλίµατος. Το µοντέλο που υλοποιήθηκε είναι αρκετά απλό και κατά βάση 
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αποδίδει γενικευµένα παρά ακριβή αποτελέσµατα. Γενικώς, τα δεδοµένα του δείγµατος 
λαµβάνονται για τις εισηγµένες εταιρείες του Χρηµατιτηρίου Αξιών της Νέας Υόρκης 
(NYSE) τη χρονική περίοδο 1927-1998, ωστόσο κατά τη µελέτη χρησιµοποιήθηκαν 
διάφορες υποπερίοδοι, προκειµένου να αποφευχθούν τα ευαίσθητα χρόνια γύρω από 
το Κραχ του 1929, καθώς και τα αντίστοιχα κατά την απορρύθµιση των 
χρηµατιστηριακών προµηθειών το 1975 (γνωστή και ως Big Bang). Τα δεδοµένα που 
χρησιµοποιήθηκαν αφορούν τα εξής:

• Το ποσοστό του αριθµού µετοχών που ανταλλάχθηκαν (share turnover), 
υπολογισµένο ως το λόγο του δεδηλωµένου αριθµού µετοχών που έγιναν 
αντικείµενο αγοραπωλησίας προς το µέσο αριθµό των καταγεγραµµένων 
µετοχών σε κυκλοφορία.

• Την έκδοση µετοχών (equity issuance), υπολογισµένη ως το λόγο των κοινών 
και προνοµιούχων µετοχών ενός έτους προς το άθροισµα των δύο αυτών συν 
το δηµόσιο και ιδιωτικό χρέος. 

• Τις αποδόσεις µετοχών από τα σταθµισµένα και ισοσταθµισµένα 
χαρτοφυλάκια του CRSP. 

Σύµφωνα µε το µοντέλο που δηµιουργήθηκε, γίνεται η υπόθεση ότι στην αγορά 
υπάρχει µια οµάδα παράλογων επενδυτών, οι οποίοι υποαντιδρούν στις πληροφορίες 
που εισρέουν χρονολογικά. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα την αύξηση της ρευστότητας της 
αγοράς. Η µελέτη γίνεται σε τρεις χρονικές στιγµές (t1, t2, t3), κατά τις οποίες ξεκινά το 
φαινόµενο, έρχονται νέες πληροφορίες σε έναν «εσωτερικό» επενδυτή και γίνεται η 
αποπληρωµή του τελικού µερίσµατος. Από τα παραπάνω, προκύπτουν οι εξής 
προτάσεις:

1. Υπάρχουν τρεις περιοχές επενδυτικού κλίµατος. Στην  πρώτη περιοχή (µε 
χαµηλό αίσθηµα επένδυσης) συµµετέχουν µόνο οι λογικοί επενδυτές, στη 
δεύτερη περιοχή (µε µέτριο αίσθηµα επένδυσης) συµµετέχουν και οι δύο τύποι 
επενδυτών και στην τρίτη (µε υψηλό αίσθηµα επένδυσης) µόνο οι παράλογοι 
επενδυτές. Έτσι λοιπόν, όταν µια αγορά έχει υψηλή ρευστότητα, σηµαίνει ότι 
κατακλύζεται  από παράλογους επενδυτές, οι οποίοι υπό-αντιδρούν στις 
πληροφορίες που δέχονται σχετικά µε την έκδοση µετοχών. Αυτό το υψηλό 
επενδυτικό κλίµα (η πιο liqid αγορά) έχει ως αποτέλεσµα χαµηλότερες 
αναµενόµενες αποδόσεις.

2. Η ρευστότητα αυξάνεται όσο αυξάνεται το αίσθηµα επένδυσης. 
3. Οι αναµενόµενες αποδόσεις µειώνονται όσο αυξάνεται η ρευστότητα. 
4. Οι αναµενόµενες αποδόσεις είναι µικρότερες στις «καυτές» αγορές, δηλαδή σε 

εκείνες στις οποίες υπάρχει έντονη εποχιακή προσφορά µετοχών (seasoned 
equity offerings – SEOs).
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Οι τέσσερις προτάσεις που προαναφέρθηκαν µπορούν να εξηγήσουν µε ενιαίο τρόπο 
ένα µεγάλο αριθµό φαινοµένων που αφορούν την εµπορευµατοποίηση στις αγορές 
µετοχών. Τέτοια φαινόµενα έχουν να κάνουν  τόσο µε θέµατα της µικροδοµής της 
αγοράς (ρευστότητα και αποδόσεις µετοχών, συµπεριφορά διαδυκτιακών µετοχών κατά 
το Boom του χρηµατιστηρίου το 1998-2000, συνολικές αποδόσεις µετοχών) όσο και µε 
θέµατα της εταιρικής χρηµατοοικονοµικής διοίκησης (έκδοση νέων  µετοχών, «καυτές» 
αγορές και συνολικές αποδόσεις µετοχών).

Προς την ίδια κατεύθυνση κινήθηκαν οι Acharya και Pedersen (2005), οι οποίοι 
µελέτησαν πώς επηρεάζονται οι τιµές των αξιογράφων από τον κίνδυνο ρευστότητας 
τόσο της κάθε µετοχής ξεχωριστά όσο και της αγοράς ως συνόλου. Πρόκειται για ένα 
ενιαίο θεωρητικό πλαίσιο που επιβεβαιώνει και συνοψίζει τα εµπειρικά αποτελέσµατα 
των Pastor και Stambaugh (2003) περί ευαισθησίας των αποδόσεων στη µεταβολή της 
ρευστότητας της αγοράς, των Amihud και Mendelson (1986) περί σηµαντικότητας της 
ρευστότητας, και των  Amihud (2002), Chordia, Roll και Subrahmanyam (2001a), Jones 
(2001), Bekaert, Harvey και Lundblad (2003) περί προσδιορισµού των µελλοντικών 
αποδόσεων µε διάφορα µέτρα ρευστότητας. Χρησιµοποιώντας τις µετοχές των 
εισηγµένων εταιρειών στα χρηµατιστήρια NYSE και AMEX την περίοδο 1963-1999, 
εφάρµοσαν ένα προσαρµοσµένο στη ρευστότητα Υπόδειγµα Αποτίµησης 
Περιουσιακών Στοιχείων (Liquidity-adjusted CAPM). Το υπόδειγµα αυτό είναι καλύτερο 
από το κλασικό υπόδειγµα CAPM, από άποψη ερµηνευτικής ικανότητας, παρ' όλο που 
χρησιµοποιεί ίδιο αριθµό βαθµών ελευθερίας (=1) και είναι κατάλληλο για την ερµηνεία 
χαρτοφυλακίων ταξινοµηµένων µε βάση τη ρευστότητα, τη µεταβλητότητα της 
ρευστότητας και την κεφαλαιοποίηση, αλλά όχι τη λογιστική-προς-τρέχουσα αξία της 
επιχείρησης. Το µέτρο ρευστότητας που χρησιµοποιήθηκε εδώ είναι ο δείκτης ILLIQ του 
Amihud (2002), που αναφέρθηκε προηγούµενα. 

Τα ευρήµατα της έρευνας έδειξαν ότι οι επενδυτές θα πρέπει να ανησυχούν για την 
απόδοση και την ανταλλαξιµότητα των µετοχών τους, τόσο σε περιόδους ύφεσης της 
αγοράς όσο και σε περιπτώσεις που η αγορά δε χαρακτηρίζεται από ρευστότητα 
(φαινόµενο "flight to liquidity" = "µετάβαση σε ρευστότητα"). Ακόµα και οι λιγότερο 
ρευστοποιήσιµες µετοχές (illiquid stocks) διατρέχουν  και αυτές κίνδυνο ρευστοποίησης 
σε τέτοιες περιπτώσεις. Αυτό αποδείχτηκε µε τη χρήση τριών συντελεστών κινδύνου 
ρευστότητας, οι οποίοι αποδίδονται ως συνδιακυµάνσεις µεταξύ δύο µεταβλητών και 
ορίζονται ως εξής: 

1. ο κίνδυνος που προκύπτει από τη συνδιακύµανση ανάµεσα στη ρευστότητα 
µιας µετοχής και τη ρευστότητα που παρουσιάζεται γενικά στην  αγορά 
(προέκυψε θετική σχέση του κινδύνου µε τις αποδόσεις),
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2. ο κίνδυνος που προκύπτει από τη συνδιακύµανση ανάµεσα στην  απόδοση 
µιας µετοχής και τη ρευστότητα που παρουσιάζεται γενικά στην  αγορά 
(προέκυψε αρνητική σχέση του κινδύνου µε τις αποδόσεις), και

3. ο κίνδυνος που προκύπτει από τη συνδιακύµανση ανάµεσα στη ρευστότητα 
µιας µετοχής και τις αποδόσεις της αγοράς (προέκυψε αρνητική σχέσητου 
κινδύνου  µε τις αποδόσεις.

Εξίσου σηµαντικό είναι το συµπέρασµα στο οποίο κατέληξαν ότι οι θετικές µεταβολές 
διαρκείας στη ρευστότητα συνδέονται µε χαµηλές άµεσες αποδόσεις καθώς και υψηλές 
µελλοντικές αποδόσεις.

Όπως αναφέρθηκε ξανά, το ολοένα αυξανόµενο ενδιαφέρον των ερευνητών για την 
επίδραση του συστηµατικού κινδύνου ρευστότητας στην αποτίµηση περιουσιακών 
στοιχείων ξεπέρασε την Αµερικανική ήπειρο και σχετικές έρευνες πραγµατοποιήθηκαν 
και στην Ευρώπη. Χαρακτηριστική είναι η έρευνα των Martinez, Nieto, Rubio και 
Tapia (2005), όπου οι ηµερήσιες και µηνιαίες αποδόσεις µετοχών αντλούνται από το 
Ισπανικό Χρηµατιστήριο Αξιών για τη δεκαετία 1991-2000. Ο κίνδυνος µεταβολής της 
ρευστότητας της αγοράς εκφράζεται µε τρεις συντελεστές επίσης, διαφορετικούς όµως 
από αυτούς των Acharya και Pedersen (2005). Ο πρώτος συντελεστής σχετίζεται µε τις 
διακυµάνσεις στην τιµή της µετοχής και κατ' επέκταση τη χρηµατική αξία των 
συναλλαγών (volume) κατά τη ροή των  εντολών αγοράς ή πώλησης µετοχών (order 
flow). Ο δεύτερος συντελεστής έχει να κάνει µε το δείκτη ILLIQ του Amihud (2002) και ο 
τρίτος εκφράζει ένα µέτρο ευαισθησίας των αποδόσεων στη σχετική διαφορά µεταξύ 
τιµών αγοράς και πώλησης (relative bid-ask spread). Για λόγους συγκρισιµότητας µε 
προηγούµενες έρευνες χρησιµοποιήθηκαν τρία µοντέλα παλινδροµήσεων˙ το 
Υπόδειγµα Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων, το µοντέλο τριών παραγόντων των 
Fama και French και το προσαρµοσµένο στη ρευστότητα Υπόδειγµα Αποτίµησης 
Περιουσιακών Στοιχείων. Και στις τρεις περιπτώσεις (αν και το τελευταίο υπόδειγµα 
είναι πιο αξιόπιστο, γιατί έχει µεγαλύτερη ερµηνευτική ικανότητα) αποδείχτηκε ότι η 
ρευστότητα της ευρύτερης αγοράς επηρεάζει τα µοντέλα αποτίµησης περιουσιακών 
στοιχείων. Πιο συγκεκριµένα, οι µετοχές που έχουν υψηλότερες αποδόσεις είναι πιο 
ευαίσθητες στη µεταβολή της ρευστότητας της αγοράς.

Κλείνοντας την ενότητα αυτή, κρίνεται σκόπιµο να παρουσιαστούν και αποτελέσµατα 
από ένα ασιατικό χρηµατιστήριο. Οι Fallah, Safari, Safari και Zamanian (2011) 
εξετάζουν  στη µελέτη τους αν ο κίνδυνος ρευστότητας του Χρηµατιστηρίου Αξιών της 
Τεχεράνης επηρεάζει τις τιµές των µετοχών. Το δείγµα της έρευνάς τους αποτελείται 
από όλες τις εισηγµένες εταιρείες στο Χρηµατιστήριο Αξιών της Τεχεράνης για την 
περίοδο 2001-2009 και οι αποδόσεις αντλούνται σε µηνιαία βάση. Η µεθοδολογία που 
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εφαρµόστηκε έγκειται στη δηµιουργία ενός µοντέλου τεσσάρων παραγόντων µε 
µεταβλητές κινδύνου τη ρευστότητα, την κεφαλαιοποίηση, το λόγο λογιστική-προς-
τρέχουσα αξία και το δείκτη Ρ/Ε της επιχείρησης. Για τον προσδιορισµό της 
ρευστότητας των µετοχών χρησιµοποιήθηκε µια κανονικοποιηµένη µορφή του δείκτη 
ILLIQ του Amihud (2002), προσαρµοσµένη σύµφωνα µε τους περιορισµούς των 
Acharya και Pedersen (2005). Το κύριο αποτέλεσµα της µελέτης αποδεικνύει ότι και 
στην Ιρανική αγορά, οι µετοχές που έχουν µεγαλύτερη ευαισθησία στις διακυµάνσεις 
της ρευστότητας της αγοράς έχουν µεγαλύτερες αποδόσεις στο µέλλον και υψηλότερη 
αξία στο παρόν, επαληθεύοντας προηγούµενες έρευνες. 

Τα παραπάνω συνοψίζονται στον πίνακα 2.2 που ακολουθεί.
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Πίνακας 2.2 Συνοπτικός πίνακας της βασικής αρθρογραφίας για τη συστηµατική ρευστότητα σε 
επίπεδο αγοράς.

Μελετητές Δείγµα Μέτρο ρευστότητας Σηµαντικότερα 
συµπεράσµατα

2003 - Pastor & 
Stambaugh

NYSE/AMEX/
NASDAQ 

1962-1999

Volume 1) Οι µετοχές, των οποίων οι 
αποδόσεις είναι πιο 
επιρρεπείς στις µεταβολές 
της ρευστότητας της 
ευρύτερης αγοράς, 
παρουσιάζουν υψηλότερες 
αποδόσεις.

2) Οι µικρής κεφαλαιοποίησης 
µετοχές είναι λιγότερο 
ρευστοποιήσιµες και έχουν 
µεγαλύτερη ευαισθησία στη 
συνολική ρευστότητα της 
αγοράς.

2004 - Baker & 
Stein

NYSE 1927-1998 Turnover 1) O Turnover έχει 
προβλεπτική ικανότητα για 
τις µελλοντικές αποδόσεις.

2) Υπάρχουν τρεις περιοχές 
επενδυτικού κλίµατος 
(χαµηλό, µέτριο και υψηλό 
αίσθηµα επένδυσης).

3) Η ρευστότητα αυξάνεται όσο 
αυξάνεται το αίσθηµα 
επένδυσης.

4) Οι αναµενόµενες αποδόσεις 
µειώνονται όσο αυξάνεται η 
ρευστότητα.

5) Οι αποδόσεις είναι 
µικρότερες στις «καυτές» 
αγορές.

2005 - Acharya & 
Pedersen

NYSE/AMEX 
1963-1999

Amihud's ILLIQ 1) Ακόµα και οι λιγότερο 
ρευστοποιήσιµες µετοχές 
(illiquid stocks) διατρέχουν 
κίνδυνο ρευστοποίησης.

2) Θετικές µεταβολές διαρκείας 
στη ρευστότητα συνδέονται 
µε χαµηλές άµεσες 
αποδόσεις και υψηλές 
µελλοντικές αποδόσεις.

2005 Martinez, 
Nieto, Rubio & Tapia 

Ισπανία 
1991-2000

1) Volume
2) Amihud’s ILLIQ
3) Relative bid-ask 

spread

Oι µετοχές που έχουν 
υψηλότερες αποδόσεις είναι 
πιο ευαίσθητες στη µεταβολή 
της ρευστότητας της αγοράς. 

2011 - Fallah, 
Safari, Safari & 
Zamanian

Τεχεράνη 
2001-2009

Κανονικοποιηµένη 
Amihud's ILLIQ

Οι µετοχές που έχουν 
µεγαλύτερη ευαισθησία στις 
διακυµάνσεις της ρευστότητας 
της αγοράς έχουν µεγαλύτερες 
αποδόσεις στο µέλλον και 
υψηλότερη αξία στο παρόν.
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2.4 Μακροοικονοµική προσέγγιση της ρευστότητας

Κλείνοντας το κεφάλαιο της βιβλιογραφικής ανασκόπησης σχετικά µε τη ρευστότητα και 
ως επιστέγασµα θα γίνει µια αναφορά στην επίδραση της ρευστότητας της αγοράς στις 
αποδόσεις µετοχών, όταν οι µετοχές πραγµατεύονται και σε άλλες αγορές πέρα από 
την εγχώρια. 

Μια τέτοια έρευνα πραγµατοποιήθηκε από τους Chan, Hong και Subrahmanyam 
(2008), στην οποία οι συγγραφείς ελέγχουν τις διαφορές στις τιµές δύο αξιογράφων (µε 
ίδιες ταµιακές ροές) που προκύπτουν εξ αιτίας του διαφορετικού επιπέδου και κινδύνου 
ρευστότητας στην κάθε αγορά που το αξιόγραφο γίνεται αντικείµενο συναλλαγής. Το 
δείγµα της έρευνας απαρτίζεται από 401 πιστοποιητικά αγοράς µετοχών (American 
Depositary Receipt - ADRs) από 23 χώρες για την περίοδο 1981-2003, ενώ η 
προσέγγιση της ρευστότητας πραγµατοποιήθηκε µε τρία µέτρα:

1. Το δείκτη ILLIQ του Amihud (2002),
2. Το ποσοστό του αριθµού µετοχών που ανταλλάχθηκαν (turnover ratio), και
3. Τη σπανιότητα της συναλλαγής (trading infrequency), δηλαδή τον αριθµό των 

ηµερών που ένα ADR δεν υπόκειται σε συναλλαγή διαρούµενο από το 
συνολικό αριθµό των ηµερών συναλλαγής του µήνα. 

Τα ευρήµατα της έρευνας έδειξαν ότι η επίδραση της ρευστότητας παραµένει σηµαντική 
ακόµα και όταν µια µετοχή γίνεται αντικείµενο αγοραπωλησίας σε περισσότερες από 
µια αγορές. Πιο συγκεκριµένα, η µεταβολή της ανταµοιβής (premium) του ADR 
συσχετίζεται θετικά µε τη µεταβολή της ρευστότητας του ADR, ενώ συσχετίζεται 
αρνητικά µε τη µεταβολή της ρευστότητας της χώρας προέλευσης, ακόµα και αν 
ληφθούν υπόψη διάφορες άλλες µεταβλητές όπως η κεφαλαιοποίηση του ADR, οι 
προσδοκίες των επενδυτών για τις µελλοντικές συναλλαγές, η επίδοση των µετοχών 
στη χώρα προέλευσης και διάφορα άλλα κρατικά χαρακτηριστικά (όπως είναι η ένταση 
των ελέγχων κεφαλαίου, η διαφάνεια και αξιοπιστία των λογιστικών της προτύπων, οι 
συναλλαγµατικές διαφορές και οι περιορισµοί των αγορών).

23

ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ

ΙΟ
 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΩ
Σ



Κεφάλαιο 3: Μεθοδολογία Έρευνας

Η παρούσα µελέτη χρησιµοποιεί τη µεθοδολογική προσέγγιση παλινδροµήσεων 
χρονοσειρών των Keene και Peterson (2007). Στις ενότητες που ακολουθούν, 
αναλύονται το δείγµα, οι εξαρτηµένες και ανεξάρτητες µεταβλητές που 
χρησιµοποιήθηκαν, καθώς και το εµπειρικό υπόδειγµα που εφαρµόστηκε. 

3.1 Δείγµα

Το δείγµα της παρούσας έρευνας προέρχεται από όλες τις εισηγµένες εταιρείες του 
Χρηµατιστηρίου Αξιών του Λονδίνου για τη χρονική περίοδο 1996-2011. Τα δεδοµένα 
αντλήθηκαν από τη βάση δεδοµένων της Bloomberg LP. 

Όλες οι καταγεγραµµένες εταιρείες κατά το τελευταίο έτος της έρευνας 
συµπεριλήφθηκαν στο αρχικό δείγµα. Επίσης, εξακριβώθηκαν οι εταιρείες που 
διαγράφτηκαν από το Χρηµατιστήριο του Λονδίνου και προστέθηκαν και αυτές στο 
αρχικό δείγµα. Οι εταιρείες που άλλαξαν το αναγνωριστκό τους όνοµα κατά τη χρονική 
περίοδο µελέτης εντοπίστηκαν και αντιµετωπίστηκαν ως µία µονάδα. Ακόµα, οι 
εταιρείες που συγχωνεύτηκαν ή εξαγοράστηκαν κατά την περίοδο της έρευνας 
αντιµετωπίστηκαν  ως µία νέα µονάδα µετά τη συγχώνευση ή την εξαγορά. Μ’ αυτό τον 
τρόπο, περιορίστηκε σε µεγάλο βαθµό η πιθανότητα µεροληπτικής επιλογής ιστορικά 
επιτυχηµένων  εταιρειών, σηµείο που έχει δεχτεί έντονη κριτική και αµφισβήτηση στο 
παρελθόν από ακαδηµαϊκούς και οικονοµολόγους (ενδεικτικά αναφέρονται οι εργασίες 
των Kothari, Shanken και Sloan (1995), Fama και French (1993)).

Οι εισηγµένες εταιρείες που βρίσκονταν σε αναστολή διαπραγµάτευσης των µετοχών 
τους για περισσότερο από έξι µήνες αποκλείστηκαν από το τελικό δείγµα. Επίσης, 
εταιρείες για τις οποίες δεν υπήρχαν διαθέσιµες χρηµατοοικονοµικές πληροφορίες 
σχετικά µε την κεφαλαιοποίηση, τη χρηµατιστηριακή (τρέχουσα) αξία ή την 
ανταλλακτική τους δραστηριότητα για τουλάχιστον δώδεκα µήνες συνεχόµενα δε 
συµπεριλήφθηκαν στο τελικό δείγµα. Αυτό συνέβη, διότι οι χρηµατοοικονοµικές αυτές 
πληροφορίες ήταν απαραίτητες για την κατασκευή των µεταβλητών για τα διάφορα 
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χαρτοφυλάκια που διαµορφώθηκαν  κάθε έτος της υπό µελέτη περιόδου. Ακολουθώντας 
τη µεθοδολογία των Fama και French (1992), αποκλείστηκαν επίσης εταιρείες µε 
αρνητικό λόγο λογιστικής-προς-τρέχουσας αξίας στις 31/12 του έτους y-1. Τέλος, οι 
τιµές των µετοχών προσαρµόστηκαν όσον αφορά µερίσµατα και διασπάσεις µετοχών.  

Στον πίνακα 3.1 παρατίθεται ο αριθµός των εταιρειών που χρησιµοποιήθηκαν για κάθε 
έτος στο τελικό δείγµα της έρευνας. 

Πίνακας 3.1 Αριθµός εταιρειών που χρησιµοποιήθηκαν στο τελικό δείγµα της έρευνας για την 
περίοδο 1996-2011.

Έτος Αριθµός µετοχών

1996 268

1997 258

1998 344

1999 372

2000 370

2001 435

2002 487

2003 491

2004 526

2005 600

2006 768

2007 961

2008 1118

2009 1133

2010 1214

2011 1405
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3.2 Εξαρτηµένες µεταβλητές

Ακολουθώντας την προσέγγιση των  Fama και French (1993), χρησιµοποιήθηκαν ως 
εξαρτηµένες µεταβλητές στις παλινδροµήσεις χρονοσειρών, που θα περιγραφούν στη 
συνέχεια, οι υπερβάλλουσες αποδόσεις των σχηµατισµένων  χαρτοφυλακίων. Οι 
υπερβάλλουσες αποδόσεις ορίζονται ως οι µέσες µηνιαίες καθαρές αποδόσεις των 
χαρτοφυλακίων µείον την αντίστοιχη απόδοση χωρίς κίνδυνο - η οποία είναι η απόδοση 
του ετήσιου εντόκου γραµµατίου της Αγγλίας. 

Τα χαρτοφυλάκια  διαµορφώθηκαν ως εξής:
1. Για κάθε εταιρεία υπολογίστηκαν  τα τέσσερα µέτρα ρευστότητας, που θα 

αναλυθούν στην  επόµενη ενότητα, ως ετήσιοι µέσοι όροι για κάθε οικονοµικό 
έτος (ως οικονοµικό έτος ορίζεται εκείνο που ξεκινά την 1η Ιουλίου του έτους 
για το οποίο θεωρούνται τα θεµελιώδη µεγέθη και λήγει στις 30 Ιουνίου του 
επόµενου έτους).

2. Οι εταιρείες ταξινοµήθηκαν µε βάση αυτόν τον ετήσιο µέσο όρο του µέτρου 
ρευστότητάς τους, έτσι ώστε η κατηγοριοποίησή τους να ξεκινά µε τις λιγότερο 
ρευστοποιήσιµες (illiquid) και να καταλήγει στις πιο ρευστοποιήσιµες (liquid) 
µετοχές.  Ανάλογα µε τη συµπεριφορά του κάθε µέτρου ρευστότητας, η 
ταξινόµηση έγινε µε την εξής τακτική:

• Για τα χαρτοφυλάκια µε βάση το δείκτη έλλειψης ρευστότητας του 
Amihud (Illiquidity Ratio), η ταξινόµηση έγινε από το µεγαλύτερο 
προς το µικρότερο µέσο ετήσιο δείκτη. 

• Για τα χαρτοφυλάκια µε βάση το σχετικό εύρος τιµών  ανάµεσα στις 
τιµές αγοράς και πώλησης µετοχών (Relative Spread), η 
ταξινόµηση έγινε από το µεγαλύτερο προς το µικρότερο µέσο 
ετήσιο σχετικό εύρος τιµών.

• Για τα χαρτοφυλάκια µε βάση το ποσοστό του αριθµού µετοχών 
που έγιναν αντικείµενο αγοραπωλησίας (Share Turnover), η 
ταξινόµηση έγινε από το µικρότερο προς το µεγαλύτερο µέσο 
ετήσιο ποσοστό. Σηµειώνεται ότι, για το συγκεκριµένο µέτρο 
ρευστότητας, τα στοιχεία που είχαµε στη διάθεσή µας αφορούν την 
υποπερίοδο από τον Ιούλιο του 2000 έως τον Απρίλιο του 2011.

• Για τα χαρτοφυλάκια µε βάση τη χρηµατική αξία των συναλλαγών 
(Volume Traded), η ταξινόµηση έγινε από τη µικρότερη προς τη 
µεγαλύτερη µέση ετήσια χρηµατική αξία. 
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3. Ακολούθως, οι εταιρείες επιµερίστηκαν σε 10 ισάριθµα χαρτοφυλάκια (L1-L10), 
όπου το χαρτοφυλάκιο L1 περιέχει τις λιγότερο ρευστοποιήσιµες (illiquid) 
µετοχές και το χαρτοφυλάκιο L10 τις πιο ρευστοποιήσιµες (liquid) µετοχές.

4. Στη συνέχεια, υπολογίστηκαν οι µέσοι όροι για όλα τα στοιχεία του κάθε 
χαρτοφυλακίου (θεµελιώδη µεγέθη, και µηνιαίες καθαρές αποδόσεις).

5. Τέλος, συγκεντρώθηκαν όλες οι τιµές των µηνιαίων καθαρών αποδόσεων 
(Risk Premium) για όλα τα έτη (1996-2011) και αφού αφαιρέθηκε η απόδοση 
χωρίς κίνδυνο του ετήσιου εντόκου γραµµατίου της Αγγλίας (Risk free), 
προέκυψαν οι υπερβάλλουσες αποδόσεις µετοχών (RPm - Rfm), δηλαδή οι 
εξαρτηµένες µεταβλητές της παρούσας έρευνας. Τα χαρτοφυλάκια που 
σχηµατίστηκαν αφορούν την περίοδο από τον Ιούλιο του 1996 έως τον 
Απρίλιο του 2011.

3.3 Ανεξάρτητες µεταβλητές

Στην ενότητα αυτή, θα γίνει µια παρουσίαση των ανεξάρτητων µεταβλητών που 
χρησιµοποιήθηκαν κατά το τρέξιµο των παλινδροµήσεων της έρευνας. Ως ερµηνευτικές 
µεταβλητές του εµπειρικού υποδείγµατος χρησιµοποιήθηκαν χαρτοφυλάκια µίµησης 
παραγόντων (factor-mimicking portfolios), όπως αυτά πρωτοπαρουσιάστηκαν από τους 
Fama και French (1993), µε σκοπό την εξέταση ενός υποδείγµατος αποτίµησης 
περιουσιακών στοιχείων. Οι ανεξάρτητες µεταβλητές διακρίνονται σε δύο κατηγορίες:

1. Τα τέσσερα µέτρα ρευστότητας που αναφέρθηκαν (Illiquidity Ratio, Relative 
Spread, Share Turnover και Volume Traded) για την επίδραση των οποίων 
γίνεται βασικά ο έλεγχος και 

2. Τις λοιπές ανεξάρτητες µεταβλητές (χαρτοφυλάκια µίµησης παραγόντων µε 
βάση τον κίνδυνο της αγοράς, την κεφαλαιοποίηση, τη λογιστική-προς-
τρέχουσα αξία της επιχείρησης και την τάση της επιχείρησης στην αγορά), η 
επίδραση των οποίων έχει εξεταστεί αρκετά στη βιβλιογραφία. 
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3.3.1 Μέτρα ρευστότητας

Η ρευστότητα δεν είναι παρατηρήσιµο µέγεθος. Ωστόσο, υπάρχουν πολλά µεγέθη που 
µπορούν να προσεγγίσουν και να εκτιµήσουν την ύπαρξή της. Καθώς ένα µόνο 
µέγεθος δεν είναι ικανό να αποδώσει όλες τις διαστάσεις της, στην παρούσα 
διπλωµατική εργασία χρησιµοποιήθηκαν  τέσσερα µέτρα ρευστότητας για την όσο το 
δυνατόν πληρέστερη µελέτη της επίδρασής της. Τα τέσσερα µέτρα, που έχουν 
σηµαντική προηγούµενη παρουσία στη βιβλιογραφία, αφορούν:
 α) το δείκτη έλλειψης ρευστότητας του Amihud (illiquidity ratio),
 β) τις τιµές αγοράς και πώλησης µετοχών (relative spread),
 γ) τον αριθµό των µετοχών (turnover) και
 δ) τη χρηµατική αξία των συναλλαγών (volume).

Ακολουθεί µια σύντοµη περιγραφή των µέτρων  ρευστότητας (για λόγους καλύτερης 
εποπτείας και συµπόρευσης µε τη διεθνή βιβλιογραφία προτιµήθηκε η διατήρηση των 
όρων των χρησιµοποιούµενων µέτρων στην αγγλική, ιδίως όσον αφορά στην 
παρουσίαση των πινάκων).

3.3.1.1 Illiquidity Ratio

Το πρώτο µέτρο ρευστότητας που χρησιµοποιήθηκε είναι και το πιο διαδεδοµένο στην 
εµπειρική έρευνα και είναι ο δείκτης έλλειψης ρευστότητας του Amihud (Illiquidity Ratio 
- ILLIQ). Το µέτρο αυτό εκφράζει την ελαστικότητα της ρευστότητας και προσπαθεί να 
αποµονώσει τη µεταβλητότητα των τιµών (price volatility) σε σχέση µε τη χρηµατική 
αξία των συναλλαγών  (Volume). Ο δείκτης έλλειψης ρευστότητας του Amihud ορίζεται 
ως ο µηνιαίος µέσος όρος του λόγου της απόλυτης τιµής της ηµερήσιας απόδοσης µιας 
µετοχής προς τη χρηµατική αξία των συναλλαγών της, δηλαδή:

ILLIQiy = 1/Diy Riyd /VOLDiyd
t=1

Diy

∑ ! (3.1)

όπου: Diy, ο αριθµός των ηµερών του µήνα για τις οποίες υπάρχουν δεδοµένα για τη 
 µετοχή i το έτος y.
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 Riyd, η απόδοση της µετοχής i τη µέρα d το έτος y.
 VOLDiyd, η χρηµατική αξία των συναλλαγών της µετοχής i τη µέρα d το έτος y.

Για πρακτικούς λόγους, ο δείκτης έλλειψης ρευστότητας του Amihud προσαρµόζεται 
πολλαπλασιαζόµενος επί 106 για καλύτερη χρήση και κατανόηση των αποτελεσµάτων 
του. 

Το µέτρο αυτό θεωρείται δείκτης της έλλειψης ρευστότητας, καθώς υψηλές εκτιµήσεις 
του υποδηλώνουν χαµηλά επίπεδα ρευστότητας (δηλαδή µεγάλη επίπτωση στις τιµές 
συναλλαγής). Εποµένως, ο δείκτης του Amihud δείχνει πόσο µεταβάλλεται η τιµή µιας 
µετοχής για κάθε χρηµατική µονάδα συναλλαγών. Η µεγάλη επίπτωση στις τιµές 
συναλλαγής υποδεικνύει ότι το βάθος της αγοράς είναι µικρό˙ τόσο µικρό που 
χρειάζεται λιγότερη χρηµατική αξία συναλλαγών (δηλ. να ανταλλαχθούν  λιγότερες 
µετοχές) για να µεταβληθεί η τιµή.

3.3.1.2 Relative Spread

Ένας φυσικός δείκτης για τη µέτρηση της (έλλειψης) ρευστότητας είναι η διαφορά 
ανάµεσα στις τιµές αγοράς και πώλησης µιας µετοχής (bid-ask spread). Η διαφορά 
αυτή ισούται µε το άθροισµα της υπεραξίας που εµπεριέχει η τιµή αγοράς (buying 
premium) και της µειωµένης - συγκριτικά -  αξίας που έχει η τιµή πώλησης (selling 
concession), λόγω της άµεσης συναλλαγής. Το δεύτερο µέτρο ρευστότητας που 
χρησιµοποιήθηκε στην παρούσα εργασία προέρχεται από δεδοµένα της µικροδοµής 
της αγοράς και είναι το σχετικό εύρος τιµών (Relative Spread - RS). Το σχετικό εύρος 
τιµών ορίζεται ως ο λόγος της διαφοράς µεταξύ των καλύτερων προτάσεων για τιµή 
αγοράς (Pbid) και τιµή πώλησης (Pask) µιας µετοχής (κατά το κλείσιµο) προς το µέσο 
όρο των δύο αυτών τιµών, δηλαδή:

RS = Pask − Pbid
(Pask + Pbid )

2
(3.2)

Με άλλα λόγια µας ενδιαφέρει τι ποσοστό της τιµής απαιτείται να πληρωθεί για να 
µετακυληθούµε από την τιµή αγοράς στην τιµή πώλησης και αντιστρόφως. Υψηλό  
σχετικό εύρος τιµών δηλώνει αγορά µε έλλειψη ρευστότητας, όπου το κόστος 
συναλλαγής είναι υψηλό.
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3.3.1.3 Share Turnover

Το τρίτο µέτρο ρευστότητας που χρησιµοποιήθηκε αφορά τον αριθµό µετοχών που 
ανταλλάχθηκαν (Share Turnover) και εκφράζεται ως ποσοστό του συνολικού αριθµού 
µετοχών µιας εταιρείας σε κυκλοφορία, δηλαδή:

Turnover = αριθµός µετοχών που ανταλλάχθηκαν / αριθµός µετοχών σε κυκλοφορία (3.3)

Εποµένως, το µέτρο αυτό εκφράζει το ποσοστό των µετοχών σε κυκλοφορία µιας 
εταιρείας που αλλάζει “χέρια” κατά τη διάρκεια µιας περιόδου (π.χ. µιας µέρας, ενός 
µήνα ή ενός τετραµήνου) και αποτελεί ένα δείκτη της συχνότητας των συναλλαγών.  
Υψηλό ποσοστό αριθµού µετοχών που ανταλλάχθηκαν δηλώνει αγορά µε υψηλά 
επίπεδα ρευστότητας, επίσης.

3.3.1.4 Volume Traded

Το τέταρτο και τελευταίο µέτρο ρευστότητας που χρησιµοποιήθηκε είναι η χρηµατική 
αξία των συναλλαγών (Volume), η οποία ορίζεται ως το γινόµενο του αριθµού των 
µετοχών που έγιναν αντικείµενο αγοραπωλησίας επί την  τρέχουσα τιµή της µετοχής 
(κατά το κλείσιµο), δηλαδή: 

Volume = αριθµός µετοχών που έγιναν αντικείµενο αγοραπωλησίας x τρέχουσα τιµή (3.4)

Υψηλή χρηµατική αξία συναλλαγών δηλώνει αγορά µε υψηλά επίπεδα ρευστότητας. 

3.3.1.5 Χαρτοφυλάκια µίµησης παραγόντων µε βάση τη ρευστότητα

Ο σχηµατισµός των χαρτοφυλακίων µίµησης µε βάση τη ρευστότητα, µε σκοπό την 
παρουσία τους ως ανεξάρτητων µεταβλητών γίνεται µε την ακόλουθη διαδικασία. Όπως 
αναφέρθηκε προηγούµενα στην ενότητα των εξαρτηµένων µεταβλητών, οι εταιρείες 
προς µελέτη επιµερίστηκαν σε 10 ισάριθµα χαρτοφυλάκια (L1-L10), όπου το 
χαρτοφυλάκιο L1 περιέχει τις λιγότερο ρευστοποιήσιµες (illiquid) µετοχές και το 
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χαρτοφυλάκιο L10 τις πιο ρευστοποιήσιµες (liquid) µετοχές. Στη συνέχεια, 
υπολογίστηκαν οι µέσοι όροι για όλα τα στοιχεία του κάθε χαρτοφυλακίου (θεµελιώδη 
µεγέθη, και µηνιαίες καθαρές αποδόσεις). Τα χαρτοφυλάκια µίµησης παραγόντων 
για τη ρευστότητα (liquidity factor-mimicking portfolios, LIQ), λοιπόν, προέκυψαν 
ως οι µηνιαίες αποδόσεις των πέντε πρώτων  χαρτοφυλακίων µε τις λιγότερο 
ρευστοποιήσιµες (illiquid) µετοχές (L1-L5) µείον αυτές των πέντε επόµενων 
χαρτοφυλακίων µε τις πιο ρευστοποιήσιµες (liquid) µετοχές (L6-L10). Στους πίνακες 
3.2-3.5 παρουσιάζονται τα θεµελιώδη χαρακτηριστικά των συγκεκριµένων 
χαρτοφυλακίων.

Πίνακας 3.2 Χαρακτηριστικά χαρτοφυλακίων µίµησης για το δείκτη έλλειψης ρευστότητας.

Por$olio Leverage Market/Cap BE/ME PE ROE Momentum Illiquidity/
Ra>o

1 0.1449 474.735 0.8523 36.86 -0.1301 -0.0212 75.6843
2 0.1417 237.660 0.8918 27.12 -0.0504 -0.0099 1.6266
3 0.1521 255.105 0.9750 62.55 0.0096 -0.0002 0.7335
4 0.1473 455.345 0.7599 26.48 -0.0057 -0.0003 0.4133
5 0.1555 415.117 0.7048 27.69 0.0446 0.0022 0.2371
6 0.1568 660.850 0.6580 32.28 0.0839 0.0066 0.1236
7 0.1709 844.192 0.6018 38.55 0.1201 0.0039 0.0525
8 0.2017 748.022 1.2219 24.97 0.1662 0.0018 0.0153
9 0.2155 1502.413 0.5796 38.45 0.1817 0.0064 0.0041
10 0.2185 14565.091 0.6950 28.63 0.1780 0.0035 0.0007

Πίνακας 3.3 Χαρακτηριστικά χαρτοφυλακίων µίµησης για το σχετικό εύρος τιµών αγοράς και 
πώλησης.

Por$olio Leverage Market/Cap BE/ME PE ROE Momentum Rela>ve/
Spread

1 0.1530 683.905 1.0691 25.52 -0.2466 -0.0226 0.2597
2 0.1387 318.745 1.0707 57.16 -0.1696 -0.0152 0.1212
3 0.1339 354.159 0.9985 24.28 -0.0324 -0.0108 0.0817
4 0.1417 303.376 0.8635 25.46 -0.0143 -0.0056 0.0586
5 0.1382 356.465 0.8420 56.69 0.0486 -0.0028 0.0430
6 0.1491 299.511 0.7399 28.05 0.0628 0.0023 0.0311
7 0.1654 382.623 0.6680 27.45 0.1118 0.0048 0.0223
8 0.1796 547.719 1.0510 32.93 0.1455 0.0058 0.0147
9 0.2080 1034.537 0.5904 27.03 0.1857 0.0062 0.0082
10 0.2209 9701.349 0.6666 25.94 0.1832 0.0031 0.0039
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Πίνακας 3.4 Χαρακτηριστικά χαρτοφυλακίων µίµησης για το ποσοστό του αριθµού  µετοχών 
που ανταλλάχθηκαν.

Por$olio Leverage Market/Cap BE/ME PE ROE Momentum Turnover

1 0.1538 691.278 0.8093 61.62 0.0296 -0.0052 7.06
2 0.1526 487.879 0.7809 38.65 0.0283 -0.0033 13.57
3 0.1360 961.645 0.8078 25.68 0.0643 -0.0051 18.39
4 0.1625 1336.261 0.7112 27.10 0.0181 -0.0002 23.00
5 0.1478 2451.334 0.9363 54.90 -0.0010 -0.0022 28.22
6 0.1738 3107.102 0.7101 41.08 0.0289 -0.0009 34.36
7 0.1758 2842.225 0.7307 24.06 0.0522 -0.0010 42.11
8 0.1950 2593.409 1.6961 28.41 0.0473 -0.0022 51.05
9 0.1756 2282.767 0.7660 38.38 0.0403 -0.0003 65.51
10 0.1810 1995.548 1.0117 52.21 -0.0770 -0.0111 117.63

Πίνακας 3.5 Χαρακτηριστικά χαρτοφυλακίων µίµησης για τη χρηµατική αξία των συναλλαγών.

Por$olio Leverage Market/Cap BE/ME PE ROE Momentum Volume

1 0.1549 746.845 1.0334 29.83 -0.1960 -0.0162 542,041.27
2 0.1366 366.421 0.9404 32.24 -0.0460 -0.0103 1,631,136.22
3 0.1453 302.404 1.1291 22.95 -0.0449 -0.0049 3,455,285.39
4 0.1396 351.931 0.8784 36.00 -0.0221 -0.0022 6,506,900.67
5 0.1448 353.899 0.9041 35.72 0.0032 -0.0049 11,794,586.46
6 0.1493 311.782 0.7639 23.25 0.0467 0.0009 21,080,833.10
7 0.1593 422.389 0.6845 43.27 0.0890 0.0021 38,961,375.07
8 0.1729 513.412 1.0452 38.21 0.0952 0.0025 93,817,071.71
9 0.2166 903.415 0.5888 27.85 0.1698 0.0018 369,007,342.20
10 0.2093 10,724.563 0.6646 38.38 0.1698 0.0032 4,348,882,065.91

Η παραπάνω διαδικασία επαναλήφθηκε τέσσερις φορές, µία για το κάθε µέτρο 
ρευστότητας που περιγράφτηκε, λαµβάνοντας βέβαια υπόψη και τις ακόλουθες 
ανεξάρτητες µεταβλητές. 
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3.3.2 Λοιπές ανεξάρτητες µεταβλητές

Οι υπόλοιπες ανεξάρτητες µεταβλητές, εκτός της ρευστότητας µε τις τέσσερις 
διαφορετικές µορφές έκφρασής της, αφορούν την αµοιβή κινδύνου της αγοράς (MRP), 
την κεφαλαιοποίηση, τη λογιστική-προς-τρέχουσα αξία  µιας επιχείρησης και την τάση  
της επιχείρησης στην αγορά. Στην ενότητα αυτή περιγράφεται η µεθοδολογία 
σχηµατισµού των χαρτοφυλακίων µίµησης µε βάση τους παραπάνω παράγοντες. Για 
κάθε έτος του δείγµατος (1996-2011) κατασκευάστηκαν 18 χαρτοφυλάκια, µε σκοπό να 
υπολογιστούν οι αποδόσεις των παραγόντων κινδύνου της κεφαλαιοποίησης (SMB), 
του δείκτη λογιστική-προς-τρέχουσα αξία (HML) και της τάσης της επιχείρησης στην 
αγορά (WML).

Αρχικά, οι εταιρείες του δείγµατος ταξινοµήθηκαν µε βάση την κεφαλαιοποίησή τους 
(size) από τη µικρότερη προς τη µεγαλύτερη. Η κεφαλαιοποίηση της κάθε εταιρείας 
έγκειται στην τρέχουσα συνολική αξία της επιχείρησης στο τέλος του ηµερολογιακού 
τρέχοντος έτους που µελετάται (π.χ. αν το τρέχον έτος προς µελέτη είναι το 2006, η 
τιµή της κεφαλαιοποίησης λαµβάνεται στις 31/12/2006). Ακολούθως, µε βάση τη 
διάµεσο των κεφαλαιοποιήσεων οι εταιρείες χωρίστηκαν σε δύο χαρτοφυλάκια:

1. Τις µετοχές µικρής κεφαλαιοποίησης (small), µε κεφαλαιοποίηση µικρότερη ή 
ίση µε τη διάµεσο.

2. Τις µετοχές µεγάλης κεφαλαιοποίησης (big), µε κεφαλαιοποίηση µεγαλύτερη 
από τη διάµεσο. 

Επόµενο βήµα ήταν η ταξινόµηση των εταιρειών µε βάση τη λογιστική-προς-τρέχουσα 
αξία της επιχείρησης (book-to-market equity). Στις οµάδες αυτές, η λογιστική και η 
τρέχουσα αξία της επιχείρησης λαµβάνονται στις 31/12 του προηγούµενου έτους από 
αυτό που µελετάταται. .Στον αρχικό συνολικό αριθµό εταιρειών, οι εταιρείες 
ταξινοµήθηκαν µε βάση το δείκτη λογιστική-προς-τρέχουσα αξία της επιχείρησης από 
τον υψηλότερο προς το χαµηλότερο. Αυτό είχε ως αποτέλεσµα τη δηµιουργία τριών 
κατηγοριών µετοχών:

1. Τις µετοχές µε υψηλούς δείκτες λογιστικής-προς-τρέχουσας αξίας (high BE/
ME), ως το πρώτο 30% της ταξινοµηµένης λίστας εταιρειών,

2. Τις µετοχές µε µέτριους δείκτες λογιστικής-προς-τρέχουσας αξίας (medium BE/
ME), ως το επόµενο 40% της ταξινοµηµένης λίστας εταιρειών, και

3. Τις µετοχές µε χαµηλούς δείκτες λογιστικής-προς-τρέχουσας αξίας (low BE/
ME), ως το τελευταίο 30% της ταξινοµηµένης λίστας εταιρειών.
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Ακολούθησε η ταξινόµηση των εταιρειών µε βάση την τάση της κάθε επιχείρησης στην 
αγορά (momentum). Η τάση της επιχείρησης καθορίζεται από τη µέση µηνιαία 
απόδοσή της το προηγούµενο έτος. Όπως και προηγούµενα, στον αρχικό συνολικό 
αριθµό εταιρειών, οι εταιρείες ταξινοµήθηκαν  µε βάση τη µέση µηνιαία απόδοση του 
προηγούµενου έτους από την υψηλότερη προς τη χαµηλότερη. Αυτό είχε ως 
αποτέλεσµα τη δηµιουργία τριών κατηγοριών µετοχών:

1. Τις µετοχές µε υψηλή τάση, ως το πρώτο 30% της ταξινοµηµένης λίστας 
εταιρειών, χαρακτηριζόµενες ως νικήτριες (winners), 

2. Τις µετοχές µε µέτρια τάση, ως το επόµενο 40% της ταξινοµηµένης λίστας 
εταιρειών, χαρακτηριζόµενες ως µεσαίες ή ουδέτερες (medium), και

3. Τις µετοχές µε χαµηλή τάση, ως το τελευταίο 30% της ταξινοµηµένης λίστας 
εταιρειών, χαρακτηριζόµενες ως χαµένες (losers).

Στη συνέχεια, διαµορφώθηκαν τα 18 χαρτοφυλάκια από τις παραπάνω κατηγορίες, 
κάνοντας όλους τους πιθανούς συνδυασµούς ανάµεσα στις δύο οµάδες 
κεφαλαιοποίησης, τις τρεις οµάδες του δείκτη λογιστική-προς-τρέχουσα αξίας και τις 
τρεις οµάδες τάσης (2x3x3 = 18 χαρτοφυλάκια), φιλτράροντας τις κοινές µετοχές και 
βρίσκοντας τον κοινό τόπο εµφάνισης αυτών. Έτσι, δηµιουργήθηκαν τα εξής 
χαρτοφυλάκια: 

• SHW: περιλαµβάνει µετοχές µε µικρή κεφαλαιοποίηση, υψηλή λογιστική-προς-
τρέχουσα αξία και υψηλή τάση στην αγορά. 

• SHM: περιλαµβάνει µετοχές µε µικρή κεφαλαιοποίηση, υψηλή λογιστική-προς-
τρέχουσα αξία και µέτρια τάση στην αγορά. 

• SHL: περιλαµβάνει µετοχές µε µικρή κεφαλαιοποίηση, υψηλή λογιστική-προς-
τρέχουσα αξία και χαµηλή τάση στην αγορά. 

• SMW: περιλαµβάνει µετοχές µε µικρή κεφαλαιοποίηση, µέτρια λογιστική-προς-
τρέχουσα αξία και υψηλή τάση στην αγορά. 

• SMM: περιλαµβάνει µετοχές µε µικρή κεφαλαιοποίηση, µέτρια λογιστική-προς-
τρέχουσα αξία και µέτρια τάση στην αγορά. 

• SML: περιλαµβάνει µετοχές µε µικρή κεφαλαιοποίηση, µέτρια λογιστική-προς-
τρέχουσα αξία και χαµηλή τάση στην αγορά. 

• SLW: περιλαµβάνει µετοχές µε µικρή κεφαλαιοποίηση, χαµηλή λογιστική-
προς-τρέχουσα αξία και υψηλή τάση στην αγορά. 

• SLM: περιλαµβάνει µετοχές µε µικρή κεφαλαιοποίηση, χαµηλή λογιστική-
προς-τρέχουσα αξία και µέτρια τάση στην αγορά. 
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• SLL: περιλαµβάνει µετοχές µε µικρή κεφαλαιοποίηση, χαµηλή λογιστική-προς-
τρέχουσα αξία και χαµηλή τάση στην αγορά. 

• BHW: περιλαµβάνει µετοχές µε µεγάλη κεφαλαιοποίηση, υψηλή λογιστική-
προς-τρέχουσα αξία και υψηλή τάση στην αγορά. 

• BHM: περιλαµβάνει µετοχές µε µεγάλη κεφαλαιοποίηση, υψηλή λογιστική-
προς-τρέχουσα αξία και µέτρια τάση στην αγορά. 

• BHL: περιλαµβάνει µετοχές µε µεγάλη κεφαλαιοποίηση, υψηλή λογιστική-
προς-τρέχουσα αξία και χαµηλή τάση στην αγορά. 

• BMW: περιλαµβάνει µετοχές µε µεγάλη κεφαλαιοποίηση, µέτρια λογιστική-
προς-τρέχουσα αξία και υψηλή τάση στην αγορά. 

• BMM: περιλαµβάνει µετοχές µε µεγάλη κεφαλαιοποίηση, µέτρια λογιστική-
προς-τρέχουσα αξία και µέτρια τάση στην αγορά. 

• BML: περιλαµβάνει µετοχές µε µεγάλη κεφαλαιοποίηση, µέτρια λογιστική-
προς-τρέχουσα αξία και χαµηλή τάση στην αγορά. 

• BLW: περιλαµβάνει µετοχές µε µεγάλη κεφαλαιοποίηση, χαµηλή λογιστική-
προς-τρέχουσα αξία και υψηλή τάση στην αγορά. 

• BLM: περιλαµβάνει µετοχές µε µεγάλη κεφαλαιοποίηση, χαµηλή λογιστική-
προς-τρέχουσα αξία και µέτρια τάση στην αγορά. 

• BLL: περιλαµβάνει µετοχές µε µεγάλη κεφαλαιοποίηση, χαµηλή λογιστική-
προς-τρέχουσα αξία και χαµηλή τάση στην αγορά. 

Η εικόνα 3.1 δείχνει το δέντρο σχηµατισµού των παραπάνω χαρτοφυλακίων συνοπτικά.
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Εικόνα 3.1 Δέντρο σχηµατισµού των 18 χαρτοφυλακίων για την κατασκευή των ανεξάρτητων 
µεταβλητών.

Στα χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν, όπως περιγράφτηκε παραπάνω, 
υπολογίστηκαν ακολούθως οι µέσες µηνιαίες αποδόσεις για κάθε έτος από τον αριθµό 
των εταιρειών που συµµετείχε σε καθένα από αυτά, από τον Ιούλιο του έτους y µέχρι 
τον Ιούνιο του έτους y+1.

Στη συνέχεια, πραγµατοποιήθηκε η κατασκευή των υπόλοιπων ερµηνευτικών 
µεταβλητών που ορίζουν το υπόδειγµα µελέτης, ως εξής:

• Αµοιβή κινδύνου Αγοράς (Market Risk Premium, MRP): Είναι η διαφορά 
µεταξύ της απόδοσης του χαρτοφυλακίου της αγοράς (δείκτης FTSE100) και 
του εντόκου γραµµατίου της Αγγλίας.

• Χαρτοφυλάκια µίµησης παραγόντων για την κεφαλαιοποίηση (size 
factor-mimicking portfolios, Small minus Big, SMB): Οι αποδόσεις των 
χαρτοφυλακίων µίµησης για την κεφαλαιοποίηση προκύπτουν ως η διαφορά 
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του µέσου των µέσων µηνιαιών  αποδόσεων των εννέα χαρτοφυλακίων 
µεγάλης κεφαλαιοποίησης (average of  BHW, BHM, BHL, BMW, BMM, BML, 
BLW, BLM, BLL) από τον αντίστοιχο µέσο των εννέα χαρτοφυλακίων µικρής 
κεφαλαιοποίησης (average of SHW, SHM, SHL, SMW, SMM, SML, SLW, SLM, 
SLL). Η εικόνα 3.2 απεικονίζει τη διαδικασία δηµιουργίας του συγκεκριµένου 
χαρτοφυλακίου.

Εικόνα 3.2 Δηµιουργία χαρτοφυλακίων µίµησης παραγόντων για την κεφαλαιοποίηση (size 
factor-mimicking portfolios, Small minus Big, SMB).
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• Χαρτοφυλάκια µίµησης παραγόντων για τη λογιστική-προς-τρέχουσα 
αξία (book-to-market equity factor-mimicking portfolios, High minus 
Low, HML): Οι αποδόσεις των χαρτοφυλακίων µίµησης για τη λογιστική-προς-
τρέχουσα αξία προκύπτουν ως η διαφορά του µέσου των µέσων µηνιαιών 
αποδόσεων των έξι χαρτοφυλακίων µε χαµηλούς δείκτες λογιστικής-προς-
τρέχουσας αξίας (average of SLW, SLM, SLL, BLW, BLM, BLL) από τον 
αντίστοιχο µέσο των έξι χαρτοφυλακίων  µε υψηλούς δείκτες λογιστικής-προς-
τρέχουσας αξίας (average of SHW, SHM, SHL, BHW, BHM, BHL). Η εικόνα 
3.3 απεικονίζει τη διαδικασία δηµιουργίας του συγκεκριµένου χαρτοφυλακίου.

Εικόνα 3.3 Δηµιουργία χαρτοφυλακίων µίµησης παραγόντων για τη λογιστική-προς-τρέχουσα 
αξία (book-to-market equity factor-mimicking portfolios, High minus Low, HML).
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• Χαρτοφυλάκια µίµησης παραγόντων για την τάση (momentum  factor-
mimicking portfolios, Winners minus Losers, WML): Οι αποδόσεις των 
χαρτοφυλακίων µίµησης για την τάση προκύπτουν ως η διαφορά του µέσου 
των µέσων µηνιαιών αποδόσεων των έξι χαρτοφυλακίων µε χαµηλή τάση 
(average of SHL, SML, SLL, BHL, BML, BLL) από τον αντίστοιχο µέσο των έξι 
χαρτοφυλακίων µε υψηλή τάση (average of SHW, SMW, SLW, BHW, BMW, 
BLW). Η εικόνα 3.4 απεικονίζει τη διαδικασία δηµιουργίας του συγκεκριµένου 
χαρτοφυλακίου. 

Εικόνα 3.4 Δηµιουργία χαρτοφυλακίων µίµησης παραγόντων για την τάση (momentum equity 
factor-mimicking portfolios, Winners minus Losers, WML).

Τα χαρτοφυλάκια µίµησης παραγόντων για την κεφαλαιοποίηση, τη λογιστική-προς-
τρέχουσα αξία και την τάση υποδεικνύουν ουσιαστικά αποδόσεις µηδενικής επένδυσης 
(zero-investment returns), όπως αυτές ορίστηκαν από τους Fama και French (1993) και 
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τον Carhart (1997). Πιο συγκεκριµένα, ο παράγοντας SMB είναι ένα χαρτοφυλάκιο 
µίµησης που σχηµατίζεται αγοράζοντας µικρής κεφαλαιοποίησης µετοχές και 
πουλώντας µεγάλης κεφαλαιοποίησης µετοχές, ενώ ταυτόχρονα παραµένει ουδέτερο 
ως προς την τάση και την αξία της επιχείρησης. Επίσης, ο παράγοντας HML είναι ένα 
χαρτοφυλάκιο µίµησης που σχηµατίζεται αγοράζοντας µετοχές µε υψηλό δείκτη ΛΑ / ΤΑ 
και πουλώντας µετοχές µε χαµηλό δείκτη ΛΑ  / ΤΑ, ενώ ταυτόχρονα παραµένει ουδέτερο 
ως προς την τάση και την κεφαλαιοποίηση της επιχείρησης. Τέλος, ο παράγοντας 
WML είναι ένα χαρτοφυλάκιο µίµησης που σχηµατίζεται αγοράζοντας µετοχές µε υψηλή 
τάση (νικήτριες) και πουλώντας µετοχές µε χαµηλή τάση (χαµένες) και είναι ουδέτερο 
ως προς την κεφαλαιοποίηση και την αξία της επιχείρησης.

3.4 Εµπειρικό υπόδειγµα

Στο επόµενο στάδιο πραγµατοποιήθηκε η εκτέλεση των παλινδροµήσεων, οι οποίες θα  
παρουσιαστούν στην παρούσα ενότητα. Όταν η ρευστότητα χρησιµοποιείται ως 
ανεξάρτητη µεταβλητή, είναι πιθανό να εµφανίσει υψηλή συσχέτιση µε τις υπόλοιπες 
ερµηνευτικές µεταβλητές, ιδίως µε την κεφαλαιοποίηση (Keene και Peterson 2007). Για 
το λόγο αυτό, εξετάστηκε η επίδραση της ρευστότητας τόσο µε την αρχική της µορφή 
ως ένα από τα τέσσερα µέτρα ρευστότητας, όσο και µε τη µορφή καταλοίπων 
ανεξάρτητων από τις υπόλοιπες µεταβλητές. Τα κατάλοιπα από την παλινδρόµηση 
αυτή χρησιµοποιούνται ως µέτρα ρευστότητας απαλλαγµένα από την επίδραση της 
κεφαλαιοποίησης, της λογιστικής-προς-τρέχουσας αξίας και της τάσης. Η εξίσωση της 
παλινδρόµησης δίνεται από τη σχέση:

LIQ =α + βMRP (MRP)m + βSMB(SMB)m + βHML (HML)m + βWML (WML)m + eLIQ (3.5)

όπου: 
α, ο σταθερός όρος της παλινδρόµησης,
βMRP,  ο συντελεστής της µεταβλητής MRP,
βSMB,  ο συντελεστής της µεταβλητής SMB,
βHML, ο συντελεστής της µεταβλητής HML,
βWML,  ο συντελεστής της µεταβλητής WML,
LIQ,  τα χαρτοφυλάκια µίµησης παραγόντων για τη ρευστότητα το µήνα m (αποδόσεις 
 των λιγότερο ρευστοποιήσιµων µετοχών µείον αποδόσεις των περισσότερο 
 ρευστοποιήσιµων µετοχών),
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(MRP)m, η σταθµισµένη υπερβάλλουσα απόδοση της αγοράς,
(SMB)m, τα χαρτοφυλάκια µίµησης παραγόντων για την κεφαλαιοποίηση το µήνα m 
 (αποδόσεις των µικρών µετοχών µείον αποδόσεις των µεγάλων µετοχών),
(HML)m, τα χαρτοφυλάκια µίµησης παραγόντων για τη λογιστική-προς-τρέχουσα αξία  
 το µήνα m (αποδόσεις µετοχών µε υψηλό δείκτη ΛΑ/ΤΑ µείον αποδόσεις 
 µετοχών µε χαµηλό δείκτη ΛΑ/ΤΑ),
(WML)m, τα χαρτοφυλάκια µίµησης παραγόντων για την τάση το µήνα m (αποδόσεις 
 µετοχών υψηλής τάσης µείον αποδόσεις µετοχών χαµηλής τάσης),
eLIQ, τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης που θα χρησιµοποιηθούν στη συνέχεια στην 
 αποτίµηση περιουσιακών στοιχείων ως εναλλακτικά χαρτοφυλάκια µίµησης 
 για τη ρευστότητα.

Η εξίσωση (3.5) εκτιµήθηκε τέσσερις φορές, µία για κάθε µέτρο ρευστότητας.

Στη συνέχεια, εξετάστηκε η ρευστότητα ως παράγοντας καθορισµού των αποδόσεων 
µετοχών µε τη µορφή των καταλοίπων  που προέκυψαν από την εξίσωση (3.5). Η 
παλινδρόµηση της χρονοσειράς δίνεται από τη σχέση:

RPm − Rfm =α + β(eLIQ,m )+ em (3.6)

όπου: 
α,   ο σταθερός όρος της παλινδρόµησης,
β,   ο συντελεστής της ανεξάρτητης µεταβλητής eLIQ,m,
RPm,  η µηνιαία απόδοση του χαρτοφυλακίου αγοράς (FTSE100),
Rfm,  η µηνιαία απόδοση χωρίς κίνδυνο του εντόκου γραµµατίου της Αγγλίας,
eLIQ,  ο µηνιαίος υπολλειµµατικός παράγοντας της ρευστότητας, όπως προέκυψε από 
 την εξίσωση (3.5),
em,  τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης.

Η εξίσωση (3.6) εκτιµήθηκε για κάθε ένα από τα τέσσερα µέτρα ρευστότητας και για 
κάθε ένα από τα δέκα χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν, όπως περιγράφτηκε στην 
προηγούµενη ενότητα (άρα 4x10=40 παλινδροµήσεις).

Ανάλογα µε τα χαρτοφυλάκια, το πρόσηµο του συντελεστή της ρευστότητας µπορεί να 
προκύψει θετικό ή αρνητικό. Καθώς η µεταβλητή της ρευστότητας βασίζεται σε 
αποδόσεις από λιγότερο ρευστοποιήσιµα χαρτοφυλάκια µείον τις αποδόσεις από 
περισσότερο ρευστοποιήσιµα χαρτοφυλάκια, είναι πιθανό να υπάρξουν διαφορετικά 
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πρόσηµα στους συντελεστές ιδίως στα δύο άκρα. Στα χαρτοφυλάκια που 
περιλαµβάνουν  µετοχές µε χαµηλή ρευστότητα, η αναµενόµενη σχέση ανάµεσα στις 
αποδόσεις και τη µεταβλητή της ρευστότητας είναι θετική. Στο άλλο άκρο, αντιθέτως, οι 
αποδόσεις µετοχών µε υψηλή ρευστότητα ενδέχεται να έχουν αρνητική σχέση µε τη 
µεταβλητή αυτή. Αυτό που ενδιαφέρει στη µελέτη αυτής της σχέσης είναι το αν και κατά 
πόσο η ρευστότητα µπορεί να ερµηνεύσει τη µεταβλητότητα των αποδόσεων  συν τω 
χρόνω.

Η επόµενη παλινδρόµηση εξετάζει την επίδραση της ρευστότητας στις αποδόσεις 
µετοχών σε συνδυασµό µε τους υπόλοιπους παράγοντες που είναι γνωστό ότι 
επηρεάζουν τις τιµές τους. Το πολλαπλό γραµµικό υπόδειγµα της παλινδρόµησης 
αυτής  δίνεται από τη σχέση:

RPm − Rfm =α + bLIQ (LIQ)m + βMRP (MRP)m + βSMB (SMB)m + βHML (HML)m + βWML (WML)m + em ! (3.7)

όπου: 
α,   ο σταθερός όρος της παλινδρόµησης,
bLIQ,  ο συντελεστής της µεταβλητής LIQ,
βMRP,  ο συντελεστής της µεταβλητής MRP,
βSMB,  ο συντελεστής της µεταβλητής SMB,
βHML, ο συντελεστής της µεταβλητής HML,
βWML,  ο συντελεστής της µεταβλητής WML,
RPm,  η µηνιαία απόδοση του χαρτοφυλακίου αγοράς (FTSE100),
Rfm,  η µηνιαία απόδοση χωρίς κίνδυνο του εντόκου γραµµατίου της Αγγλίας,
(LIQ)m, (MRP)m, (SMB)m, (HML)m, (WML)m, όπως στην εξίσωση (3.5),
em,  τα κατάλοιπα της παλινδρόµησης.

Η εξίσωση (3.7) εκτιµήθηκε για κάθε ένα από τα τέσσερα µέτρα ρευστότητας και για 
κάθε ένα από τα δέκα χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν, όπως περιγράφτηκε στην 
προηγούµενη ενότητα (άρα 4x10=40 παλινδροµήσεις).

Η προηγούµενη παλινδρόµηση περιλαµβάνει τη ρευστότητα στην αρχική της µορφή 
(δηλαδή όχι ως κατάλοιπο). Αυτό γίνεται για να διαφανεί αν η συµπερίληψη της 
µεταβλητής της ρευστότητας στο ερµηνευτικό µοντέλο, µεταβάλλει την επίδραση των 
υπόλοιπων ανεξάρτητων µεταβλητών στις αποδόσεις µετοχών ή τους σταθερούς 
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όρους. Για να γίνει η σύγκριση αυτών των αποτελεσµάτων  εκτιµήθηκε ακόµα µία  
παρόµοια παλινδρόµηση, στην οποία αυτή τη φορά η ρευστότητα αποµακρύνθηκε. Η 
τελευταία αυτή παλινδρόµηση δίνεται από τη σχέση:

RPm − Rfm =α + βMRP (MRP)m + βSMB (SMB)m + βHML (HML)m + βWML (WML)m + em ! (3.8)

Η εξίσωση (3.8) εκτιµήθηκε επίσης για κάθε ένα από τα τέσσερα µέτρα ρευστότητας και 
για κάθε ένα από τα δέκα χαρτοφυλάκια που σχηµατίστηκαν, όπως περιγράφτηκε στην 
προηγούµενη ενότητα (άρα 4x10=40 παλινδροµήσεις).

Για τις συνολικά 124 παλινδροµήσεις που πραγµατοποιήθηκαν  εφαρµόστηκε η 
µέθοδος ελαχίστων τετραγώνων για τον προσδιορισµό των απαιτούµενων 
παραµέτρων, µε την υπόθεση ικανοποίησης των υποθέσεων του πολλαπλού (και 
απλού για την  εξίσωση (3.5)) γραµµικού υποδείγµατος. Για του λόγου το αληθές, έγιναν 
οι απαραίτητοι έλεγχοι στασιµότητας, ετεροσκεδαστικότητας, αυτοσυσχέτισης και 
πολυσυγγραµικότητας για την εξασφάλιση της σταθερότητας των χρονοσειρών, και 
όπου υπήρξε πρόβληµα έγιναν οι απαραίτητες διορθώσεις. 

Ο έλεγχος στασιµότητας έγινε µε τη µέθοδο Augmented Dickey - Fuller (ADF) και καµία 
από τις εξεταζόµενες µεταβλητές δεν προέκυψε µε µοναδιαία ρίζα (δηλαδή όλες οι 
µεταβλητές ήταν στάσιµες). Ο έλεγχος ύπαρξης ετεροσκεδαστικότητας έγινε µε τη 
µέθοδο White, και όπου εµφανίστηκε αντίστοιχο πρόβληµα αντιµετωπίστηκε µε τη 
µέθοδο White. Ο έλεγχος ύπαρξης αυτοσυσχέτισης έγινε µε τη στατιστική Darbin - 
Watson και στις περιπτώσεις που δεν µπορούσε να διαµορφωθεί ξεκάθαρο 
συµπέρασµα πραγµατοποιήθηκε ο έλεγχος Breusch - Godfrey. Όπου εµφανίστηκε 
πρόβληµα αυτοσυσχέτισης των µεταβλητών, αυτό αντιµετωπίστηκε µε τη µέθοδο 
Newey - West. Ο έλεγχος ύπαρξης πολυσυγγραµικότητας έγινε µε τον έλεγχο των 
συντελεστών  συσχέτισης, καθώς και του συντελεστή διόγκωσης της διακύµανσης 
(Variance Inflation Factor - VIF). Πρόβληµα πολυσυγγραµικότητας δεν εµφανίστηκε σε 
καµία περίπτωση.
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Κεφάλαιο 4: Αποτελέσµατα της Έρευνας

Στο παρόν κεφάλαιο θα παρουσιαστούν τα αποτελέσµατα της έρευνας σχετικά µε την 
επίδραση της ρευστότητας στην αποτίµηση των περιουσιακών στοιχείων. Σε πρώτη 
φάση, θα αναλυθούν τα στοιχεία περιγραφικής στατιστικής για τις ανεξάρτητες 
µεταβλητές που χρησιµοποιήθηκαν και στη συνέχεια θα γίνει η ανάλυση των 
παλινδροµήσεων των χρονοσειρών. Υπενθυµίζεται ότι η ανάλυση των δεδοµένων 
έλαβε χώρα για τη χρονική περίοδο από τον Ιούλιο του 1996 έως τον Απρίλιο του 2011, 
εκτός της περίπτωσης του µέτρου ρευστότητας που αφορά το ποσοστό του αριθµού 
µετοχών που έγιναν αντικείµενο αγοραπωλησίας (Share Turnover), όπου λόγω 
έλλειψης στοιχείων, το δείγµα περιορίστηκε στην περίοδο από τον Ιούλιο του 2000 έως 
τον Απρίλιο του 2011.

4.1 Περιγραφική στατιστική

Στον πίνακα 4.1 παρουσιάζονται τα βασικά στατιστικά µεγέθη των ερµηνευτικών 
µεταβλητών  που χρησιµοποιήθηκαν στα µοντέλα παλινδρόµησης χρονοσειρών. Στον 
πίνακα αυτό, φαίνονται συγκεκριµένα ο µέσος όρος (mean) της κάθε µεταβλητής, η 
διάµεσος (median), η µέγιστη (maximum) και η ελάχιστη (minimum) τιµή της, η τυπική 
της απόκλιση (standard deviation), η στατιστική t (Mean) από τον  έλεγχο της υπόθεσης 
ότι ο µέσος όρος της µεταβλητής είναι διάφορος του µηδενός, η τιµή ασυµµετρίας 
(skewness), η τιµή κύρτωσης (kurtosis), η τιµή Jarque-Bera και η αντίστοιχη 
πιθανότητα εµφάνισής της (p-value) για τον έλεγχο κανονικότητας, το κριτήριο 
Augmented Dickey Fuller (ADF) για τον έλεγχο στασιµότητας και ο αριθµός 
παρατηρήσεων για την κάθε µεταβλητή (observations). 

Σηµειώνεται ότι για τις παλινδροµήσεις που εκτελέστηκαν για το µέτρο ρευστότητας του 
ποσοστού του αριθµού µετοχών που έγιναν αντικείµενο αγοραπωλησίας (Share 
Turnover), καθώς το δείγµα που είχαµε στη διάθεσή µας ήταν πιο περιορισµένο (κατά 4 
χρόνια), οι ανεξάρτητες µεταβλητές έχουν διαφορετικά σταστιστικά µεγέθη, διότι 
προκύπτουν από 130 παρατηρήσεις και όχι 178, όπως στις περιπτώσεις των τριών 
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υπολοίπων µέτρων ρευστότητας. Τα συγκεκριµένα στατιστικά µεγέθη παρατίθενται µε 
το δείκτη TUR.

Παρατηρώντας τον πίνακα 4.1 µπορούν να εξαχθούν τα εξής συµπεράσµατα:
• Οι µέσες τιµές των αποδόσεων όλων των χαρτοφυλακίων είναι πολύ κοντά στο 

µηδέν, εκφρασµένες σε ποσοστά και σε µηνιαία βάση. Στατιστικά σηµαντικοί 
προκύπτουν οι µέσοι όροι των χαρτοφυλακίων HML, WML, HMLTUR, WMLTUR, 
LIQILR και LIQRS.

• Εξετάζοντας την τιµή p-value της στατιστικής Jarque-Bera, προκύπτει το 
συµπέρασµα ότι από τις ερµηνευτικές µεταβλητές κανονική κατανοµή 
ακολουθούν οι εξής: 

• οι SMB, LIQRS και LIQTUR σε επίπεδο σηµανικότητας 1% (καθώς  p- 
value > 0.01),

• οι LIQILR, LIQVTR, eILR και eTUR σε επίπεδο σηµανικότητας 5% (καθώς 
p-value > 0.05), και

• η SMBTUR σε επίπεδο σηµανικότητας 10% (καθώς p-value > 0.10).
• Όλες οι µεταβλητές προκύπτουν στάσιµες, καθώς κατά τον έλεγχο µοναδιαίας 

ρίζας κατά Dickey-Fuller, οι πολύ υψηλές στατιστικές ADF (και για τα 3 επίπεδα 
σηµαντικότητας) είναι µεγαλύτερες από την t στατιστική των Dickey-Fuller.

Στη συνέχεια, εξετάστηκε η υπόθεση αν οι ερµηνευτικές µεταβλητές συσχετίζονται 
γραµµικά µεταξύ τους, καθώς το υπόδειγµα που εφαρµόστηκε αφορά χρονολογικές 
σειρές, όπου είναι συχνότερο το πρόβληµα της πολυσυγγραµικότητας. Αν υπάρχει 
πολυσυγγραµικότητα, τότε το υπόδειγµα παρουσιάζει υψηλότατη προβλεπτική 
ικανότητα, αλλά οι ερµηνευτικές µεταβλητές είναι στατιστικά ασήµαντες (Χάλκος 2007). 
Αυτή η αντίφαση οφείλεται στο γεγονός ότι οι ανεξάρτητες µεταβλητές συσχετίζονται 
γραµµικά µεταξύ τους και δεν µπορεί να εξαχθεί εξατοµικευµένα η επίδραση κάθε 
µεταβλητής στην εξαρτηµένη. 

Στους πίνακες 4.2 και 4.3 παρατίθενται οι µήτρες των συντελεστών συσχέτισης για τις 
ερµηνευτικές µεταβλητές του υποδείγµατος (ο πίνακας 4.3 αφορά τους συντελεστές 
συσχέτισης για τις µεταβλητές που χρησιµοποιήθηκαν µελετώντας το µέτρο 
ρευστότητας του turnover, λόγω του διαφορετικού δείγµατος που αφορούσε, σε σχέση 
µε τα υπόλοιπα µέτρα). Τα κελιά του πίνακα που φέρουν τη σήµανση x προκύπτουν, 
γιατί τα κατάλοιπα δε συνυπάρχουν σε καµία παλινδρόµηση µαζί µε τις υπόλοιπες 
ανεξάρτητες µεταβλητές, οπότε δεν ενδιαφέρει η µεταξύ τους συσχέτιση. Οµοίως, και 
για τα διάφορα µέτρα ρευστότητας µεταξύ τους. 
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Γενικά, οι παρατηρούµενοι συντελεστές είναι µάλλον µέτριοι προς χαµηλοί, 
λαµβάνοντας υπόψη τον εµπειρικό κανόνα ότι υψηλός θεωρείται ένας συντελεστής 
συσχέτισης µεγαλύτερος από την τιµή 0.75 κατ’ απόλυτη τιµή. Εποµένως, δεν υπάρχει 
ισχυρή γραµµική συσχέτιση ανάµεσα στις µεταβλητές, οπότε κατά τα φαινόµενα δεν 
υπάρχει το πρόβληµα της πολυσυγγραµικότητας. Επιβεβαίωση αυτού του 
συµπεράσµατος προέκυψε και µετά την εκτέλεση των παλινδροµήσεων των 
πολλαπλών γραµµικών υποδειγµάτων, εξετάζοντας τους συντελεστές διόγκωσης της 
διακύµανσης (Variance Inflation Factors -VIF), µε το κριτήριο να είναι µικρότεροι του 10 
(Χάλκος 2007). Όλοι οι συντελεστές προέκυψαν µικρότεροι του 10. Τα αποτελέσµατα 
παρατίθενται αναλυτικά στις ενότητες 4.2.3 και 4.2.4..

Ωστόσο, αρκετές συσχετίσεις είναι αξιοσηµείωτες. Πρωτίστως, παρατηρείται µια µέτρια 
συσχέτιση της µεταβλητής της κεφαλαιοποίησης (SMB) µε τα περισσότερα µέτρα 
ρευστότητας (0.563 µε τη LIQILR, 0.658 µε τη LIQRS, και 0.718 µε τη LIQVTR). Σηµαντικό 
επίσης είναι ότι η µεταξύ τους σχέση παρατηρείται ότι είναι θετική, σε αντίθεση µε τους 
Keene και Peterson (2007) που τη βρίσκουν αρνητική, αλλά σε συµφωνία µε τους 
Pastor & Stambaugh (2003) και τους Næs, Skjeltorp & Ødegaard (2009). Μέτρια 
επίσης συσχέτιση (και µάλιστα αρνητική µε τιµή -0.531) παρατηρείται ανάµεσα στις 
µεταβλητές της αµοιβής κινδύνου (MRP) και της ρευστότητας εκφρασµένης µε τη 
χρηµατική αξία των συναλλαγών (LIQVTR).

Πίνακας 4.2 Μήτρα συντελεστών συσχέτισης για τις ερµηνευτικές µεταβλητές του 
υποδείγµατος.

 ΜRP SMB HML WML LIQILR LIQRS LIQTUR LIQVTR eILR eRS eTUR eVTR

ΜRP 1.000 -0.411 -0.357 -0.108 -0.040 -0.283 -0.403 -0.531 x x x x
SMB -0.411 1.000 0.314 -0.062 0.563 0.658 0.299 0.718 x x x x
HML -0.357 0.314 1.000 -0.135 -0.015 -0.007 0.389 0.247 x x x x
WML -0.108 -0.062 -0.135 1.000 -0.268 -0.172 -0.181 -0.006 x x x x
LIQILR -0.040 0.563 -0.015 -0.268 1.000 x x x x x x x
LIQRS -0.283 0.658 -0.007 -0.172 x 1.000 x x x x x x
LIQTUR -0.403 0.299 0.389 -0.181 x x 1.000 x x x x x
LIQVTR -0.531 0.718 0.247 -0.006 x x x 1.000 x x x x

eILR x x x x x x x x x x x x
eRS x x x x x x x x x x x x
eTUR x x x x x x x x x x x x
eVTR x x x x x x x x x x x x

Πίνακας 4.3 Μήτρα συντελεστών συσχέτισης για τις ερµηνευτικές µεταβλητές του υποδείγµατος 
για το µέτρο ρευστότητας του Turnover.

ΜRPTUR SMBTUR HMLTUR WMLTUR LIQTUR

ΜRPTUR 1.000 -0.419 -0.389 -0.184 -0.403
SMBTUR -0.419 1.000 0.336 -0.029 0.299
HMLTUR -0.389 0.336 1.000 -0.093 0.389
WMLTUR -0.184 -0.029 -0.093 1.000 -0.181
LIQTUR -0.403 0.299 0.389 -0.181 1.000
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Τέλος, στον πίνακα 4.4 παρατίθενται οι έλεγχοι στασιµότητας και για τις εξαρτηµένες 
µεταβλητές των τεσσάρων µέτρων ρευστότητας. Οι στατιστικές ADF (και για τα 3 
επίπεδα σηµαντικότητας) είναι µεγαλύτερες από τις κριτικές τιµές των  Dickey-Fuller. 
Εποµένως, µε την εξασφάλιση στασιµότητας όλων των µεταβλητών (ανεξάρτητων και 
εξαρτηµένων) µπορεί να ακολουθήσει το επόµενο βήµα, που είναι η εκτέλεση των 
παλινδροµήσεων. 

Πίνακας 4.4 Έλεγχος στασιµότητας (µοναδιαίας ρίζας) για τις εξαρτηµένες µεταβλητές του 
υποδείγµατος.

Μέτρο ρευστότητας Εξαρτηµένες 
µεταβλητές

Στατιστική 
ADF

Επίπεδο 
σηµαντικότητας

Κριτικές τιµές

Illiquidity Ratio P1 -10.750 1% -4.011Illiquidity Ratio

P2 -9.937 5% -3.435

Illiquidity Ratio

P3 -9.586 10% -3.142

Illiquidity Ratio

P4 -9.471

Illiquidity Ratio

P5 -8.941

Illiquidity Ratio

P6 -9.824

Illiquidity Ratio

P7 -9.358

Illiquidity Ratio

P8 -10.352

Illiquidity Ratio

P9 -10.654

Illiquidity Ratio

P10 -10.654

Relative Spread P1 -9.529 1% -4.011Relative Spread

P2 -10.219 5% -3.435

Relative Spread

P3 -9.174 10% -3.142

Relative Spread

P4 -9.324

Relative Spread

P5 -9.116

Relative Spread

P6 -9.574

Relative Spread

P7 -9.274

Relative Spread

P8 -8.901

Relative Spread

P9 -10.201

Relative Spread

P10 -10.589
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Μέτρο ρευστότητας Εξαρτηµένες 
µεταβλητές

Στατιστική 
ADF

Επίπεδο 
σηµαντικότητας

Κριτικές τιµές

Share Turnover P1 -9.008 1% -4.031Share Turnover

P2 -8.030 5% -3.445

Share Turnover

P3 -9.130 10% -3.147

Share Turnover

P4 -7.614

Share Turnover

P5 -7.854

Share Turnover

P6 -7.935

Share Turnover

P7 -8.639

Share Turnover

P8 -8.668

Share Turnover

P9 -8.121

Share Turnover

P10 -8.777

Volume Traded P1 -10.034 1% -4.011Volume Traded

P2 -8.892 5% -3.435

Volume Traded

P3 -9.407 10% -3.142

Volume Traded

P4 -9.772

Volume Traded

P5 -9.148

Volume Traded

P6 -9.257

Volume Traded

P7 -9.934

Volume Traded

P8 -9.295

Volume Traded

P9 -9.823

Volume Traded

P10 -10.918
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4.2 Ανάλυση παλινδροµήσεων

4.2.1 Εξαγωγή καταλοίπων ρευστότητας

Όπως συζητήθηκε στο κεφάλαιο της µεθοδολογίας, αρχικά εκτελέστηκε η 
παλινδρόµηση (3.5) για κάθε µέτρο ρευστότητας, προκειµένου να απαλλαγεί η 
µεταβλητή της ρευστότητας από την επίδραση της κεφαλαιοποίησης, της λογιστικής-
προς-τρέχουσας αξίας και της τάσης και να αποτυπωθεί καλύτερα η εξατοµικευµένη της 
επίδραση στην παλινδρόµηση της σχέσης (3.6). Για λόγους καλύτερης εποπτείας 
υπενθυµίζεται η εξίσωση (3.5) και στην παρούσα ενότητα αυτή. 

LIQ =α + βMRP (MRP)m + βSMB(SMB)m + βHML (HML)m + βWML (WML)m + eLIQ (3.5)

Από την εξίσωση αυτή, στόχος ήταν να εξαχθούν µόνο τα ανεξάρτητα πλέον κατάλοιπα 
για να χρησιµοποιηθούν στην επόµενη παλινδρόµηση (3.6), εποµένως η παράθεση της 
όποιας στατιστκής ανάλυσης της συκεκριµένης εξίσωσης ξεφεύγει από τους σκοπούς 
της παρούσας διπλωµατικής εργασίας. Η χρονοσειρά των καταλοίπων  για κάθε µέτρο 
ρευστότητας, παρατίθεται στο Παράρτηµα Ι.

4.2.2 Απλό γραµµικό υπόδειγµα καταλοίπων ρευστότητας

Η ουσιαστική έρευνα ξεκίνησε µε την εξίσωση (3.6), η οποία για λόγους συνέχειας 
υπενθυµίζεται και εδώ: 

RPm − Rfm =α + β(eLIQ,m )+ em (3.6)

Η εκτίµηση του απλού γραµµικού υποδείγµατος της σχέσης (3.6) φανερώνει την 
ύπαρξη αιτιώδους σχέσης ανάµεσα στη ρευστότητα και τις αποδόσεις µετοχών. Οι 
πίνακες 4.5-4.8 αποδεικνύουν τη σχέση αυτή για κάθε µέτρο ρευστότητας. Στους 
πίνακες αυτούς παρατίθενται οι σταθεροί όροι α και οι συντελεστές της παλινδρόµησης 
βeILR, ο προσαρµοσµένος συντελεστής προσδιορισµού Adj-R2, η στατιστική F για  τον 
έλεγχο White και η στατιστική Darbin-Watson. 
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Για τους πίνακες αυτούς σηµειώνονται τα εξής. Κατά τον έλεγχο ετεροσκεδαστικότητας, 
η κριτική τιµή F για το συγκεκριµένο δείγµα και για επίπεδο σηµαντικότητας 5% είναι 
1.88, και για αποδοχή της Ho ότι δεν υπάρχει πρόβληµα ετεροσκεδαστικότητας, θα 
πρέπει να ισχύει Fstat < Fcrit. Επίσης, κατά τον έλεγχο αυτοσυσχέτισης, οι κριτικές τιµές 
είναι dU=1.77 και dL=1.74 (για τον Turnover, λόγω του διαφορετικού αριθµού 
παρατηρήσεων, n=130, οι κριτικές τιµές είναι dU=1.726 και dL=1.692), και για αποδοχή 
της Ηο ότι δεν  υπάρχει πρόβληµα αυτοσυσχέτισης, θα πρέπει να ισχύει dU<DW<4-dU. 
Ένας γενικός εµπειρικός κανόνας, βέβαια, για ταχύτερη εποπτεία είναι η στατιστική DW 
να είναι κοντά στο 2. Στην περίπτωση που δεν  ήταν εφικτό να εξαχθεί συµπέρασµα για 
την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης µε την παραπάνω ανισότητα, εκτελέστηκε ο έλεγχος 
Breusch-Godfrey µέσω του στατιστικού πακέτου Eviews. Τα σύµβολα ***, **, * 
σηµαίνουν ότι ο εκάστοτε συντελεστής είναι στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο 1%, 5% 
και 10%, όπου οι κριτικές τιµές είναι αντίστοιχα |tcrit|1% = 2.576, |tcrit|5% = 1.96 και |tcrit|

10% = 1.645.

Σε παρενθέσεις δίνονται οι στατιστικές t της παλινδρόµησης του αρχικού µοντέλου, ενώ  
- για τις περιπτώσεις που υπήρξε πρόβληµα ετεροσκεδαστικότητας ή αυτοσυσχέτισης -
παρατίθενται επίσης σε άγκιστρα οι διορθωµένες λόγω ετεροσκεδαστικότητας 
στατιστικές t µε τη µέθοδο White, και σε αγκύλες οι διορθωµένες λόγω αυτοσυσχέτισης 
στατιστικές t µε τη µέθοδο Newey-West. Όταν δεν παρατίθενται διορθωµένες 
στατιστικές, σηµαίνει ότι δεν υπήρξε πρόβληµα ετεροσκεδαστικότητας ή 
αυτοσυσχέτισης. 

Αναλυτικά, τα αποτελέσµατα για το κάθε µέτρο ρευστότητας έχουν ως εξής:

• Χαρτοφυλάκια Illiquidity Ratio (πίνακας 4.5): Οι συντελεστές είναι στατιστικά 
σηµαντικοί κυρίως στα χαρτοφυλάκια µε χαµηλή και µέτρια ρευστότητα (L1-L6) - 
ο έλεγχος γίνεται για τις τιµές των στατιστικών t µετά από όλους τους 
απαραίτητους ελέγχους ετεροσκεδαστικότητας και αυτοσυσχέτισης. Γενικά, 
υπάρχει µια σταθερή τάση για θετική σχέση ανάµεσα στους συντελεστές των 
καταλοίπων ρευστότητας και των αναµενόµενων αποδόσεων, εκτός από τις 
περιπτώσεις των δύο πιο ρευστοποιήσιµων χαρτοφυλακίων L9 και L10. Αυτό 
οφείλεται στον τρόπο σχηµατισµού των χαρτοφυλακίων, όπου από τις λιγότερο 
ρευστοποιήσιµες αφαιρούνται οι περισσότερο ρευστοποιήσιµες µετοχές και 
αποδεικνύει ότι όσο αυξάνεται ο δείκτης έλλειψης ρευστότητας (άρα µειώνεται η 
ρευστότητα), τόσο αυξάνονται οι αναµενόµενες αποδόσεις. Ο σταθερός όρος α 
από την άλλη πλευρά προκύπτει σε γενικές γραµµές στατιστικά ασήµαντος. 
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• Χαρτοφυλάκια Relative Spread (πίνακας 4.6): Οι συντελεστές είναι στατιστικά 
σηµαντικοί στα µισά ακριβώς χαρτοφυλάκια (στα L1, L2, L4, L5 µε χαµηλή και 
µέτρια ρευστότητα και στο L10 µε υψηλή ρευστότητα) - ο έλεγχος γίνεται για τις 
τιµές των  στατιστικών t µετά από όλους τους απαραίτητους ελέγχους 
ετεροσκεδαστικότητας και αυτοσυσχέτισης. Και σε αυτή την περίπτωση, 
υπάρχει µια σταθερή τάση για θετική σχέση ανάµεσα στους συντελεστές των 
καταλοίπων ρευστότητας και των αναµενόµενων αποδόσεων, εκτός από τις 
περιπτώσεις των τεσσάρων  πιο ρευστοποιήσιµων χαρτοφυλακίων  L7-L10, 
όπου η αντίστοιχη σχέση είναι αρνητική. Ο σταθερός όρος α προκύπτει σε 
γενικές γραµµές στατιστικά ασήµαντος, ωστόσο περισσότερο σηµαντικός στα 
πρώτα χαρτοφυλάκια σε σχέση µε το προηγούµενο µέτρο ρευστότητας. 

• Χαρτοφυλάκια Share Turnover (πίνακας 4.7): Οι συντελεστές είναι στατιστικά 
σηµαντικοί σε λιγότερα από τα µισά χαρτοφυλάκια (στα L1, L2 και L4 µε χαµηλή 
και µέτρια ρευστότητα) - ο έλεγχος γίνεται για τις τιµές των στατιστικών t µετά 
από όλους τους απαραίτητους ελέγχους ετεροσκεδαστικότητας και 
αυτοσυσχέτισης. Υπάρχει µια σταθερή τάση για θετική σχέση ανάµεσα στους 
συντελεστές των καταλοίπων  ρευστότητας και των αναµενόµενων αποδόσεων 
για τα χαρτοφυλάκια µε τις λιγότερο ρευστοποιήσιµες µετοχές (L1-L5), και 
αντιστοίχως µια σταθερή τάση για αρνητική σχέση για τα χαρτοφυλάκια µε τις 
περισσότερο ρευστοποιήσιµες µετοχές (L6-L10). Ο σταθερός όρος α προκύπτει 
στατιστικά σηµαντικός για τρία µόνο χαρτοφυλάκια.

• Χαρτοφυλάκια Volume Traded (πίνακας 4.8): Οι συντελεστές είναι στατιστικά 
σηµαντικοί σε λιγότερα από τα µισά χαρτοφυλάκια (στο L1 µε χαµηλή 
ρευστότητα και L9 και L10 µε υψηλή ρευστότητα) - ο έλεγχος γίνεται για τις τιµές 
των στατιστικών t µετά από όλους τους απαραίτητους ελέγχους 
ετεροσκεδαστικότητας και αυτοσυσχέτισης. Και σ’ αυτή την περίπτωση, υπάρχει 
µια σταθερή τάση για θετική σχέση ανάµεσα στους συντελεστές των 
καταλοίπων  ρευστότητας και των αναµενόµενων αποδόσεων  για τα 
χαρτοφυλάκια µε τις λιγότερο ρευστοποιήσιµες µετοχές (L1-L5), και αντιστοίχως 
µια σταθερή τάση για αρνητική σχέση για τα χαρτοφυλάκια µε τις περισσότερο 
ρευστοποιήσιµες µετοχές (L6-L10). Ο σταθερός όρος α προκύπτει και εδώ 
στατιστικά ασήµαντος.
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Πίνακας 4.5 Αποτελέσµατα παλινδροµήσεων των Υπερβαλλουσών Αποδόσεων Μετοχών πάνω 
στον παράγοντα των Καταλοίπων Ρευστότητας, εκφρασµένων µέσω του Illiquidity ratio.

Portfolio α βeILR Adj-R2 FCsta>s>c/
White DW

1 -0.0154 1.1796 0.0894 0.26861 1.6396

 (-3.0377)*** (4.2878)***   

 [-2.4946]** [5.4328]***   

2 -0.008 1.2409 0.1222 0.91049 1.4846

 (-1.7624)* (5.0633)***   

 [-1.3659] [5.1438]***   

3 -0.0068 1.0293 0.0776 0.16110 1.4211

 (-1.4265) (3.9850)***   

 [-1.0516] [4.6994]***   

4 -0.0058 1.0217 0.0793 0.39198 1.4526

 (-1.2364) (4.0308)***   

 [-0.9469] [4.1713]***   

5 -0.0075 1.1357 0.0943 0.11618 1.2959

 (-1.5885) (4.4085)***   

 [-1.1383] [4.3444]***   

6 -0.0063 0.5153 0.0164 0.29197 1.468

 (-1.3108) (1.9865)**   

 [-0.9828] [2.7269]**   

7 -0.0042 0.3277 0.0039 0.26812 1.3894

 (-0.9045) (1.3031)   

 [-0.6600] [1.5706]   

8 -0.0041 0.1190 -0.0045 0.14388 1.5373

 (-0.8518) (0.4518)   

 [-0.6913] [0.5327]   

9 -0.0042 -0.0239 -0.0056 0.61372 1.572

 (-0.9668) (-0.1003)   

 [-0.8065] [-0.1289]   

10 -0.0019 -0.3309 0.0098 0.01217 1.5342

 (-0.5125) (-1.6582)*   

 [-0.4081] [-1.7709]*   
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Πίνακας 4.6 Αποτελέσµατα παλινδροµήσεων των Υπερβαλλουσών Αποδόσεων Μετοχών πάνω 
στον παράγοντα των Καταλοίπων Ρευστότητας, εκφρασµένων µέσω του Relative Spread.

Portfolio α βeRS Adj-R2 FCsta>s>c/
White DW

1 -0.0082 0.8879 0.0581 3.29854 1.3118

 (-2.0051)** (3.4511)***   

 {-2.0051}** {2.4041}**   

 [-1.4456] [1.8701]*   

2 -0.0099 0.8829 0.0552 1.74129 1.4499

 (-2.3547)** (3.3690)***   

 [-1.8055]* [2.0772]**   

3 -0.0087 0.4646 0.0091 1.34088 1.2806

 (-1.8965)* (1.6179)   

 [-1.3520] [1.0882]   

4 -0.009 0.8082 0.0473 0.36731 1.3579

 (-2.1845)** (3.1283)***   

 [-1.5933] [2.8888]***   

5 -0.0063 0.58 0.0199 1.95519 1.3068

 (-1.4654) (2.1426)**   

 {-1.4654} {1.6991}*   

 [-1.0716] [1.7431]   

6 -0.0059 0.0337 -0.0056 1.06733 1.3713

 (-1.3071) (0.1196)   

 [-0.9790] [0.1043]   

7 -0.0052 -0.1889 -0.0030 0.76040 1.3008

 (-1.1801) (-0.6803)   

 [-0.8558] [-0.5560]   

8 -0.0052 -0.3827 0.0053 1.12293 1.2300

 (-1.1922) (-1.3930)   

 [-0.8388] [-1.4498]   

9 -0.0041 -0.2846 0.0010 0.81850 1.4579

 (-1.0689) (-1.0814)   

 [-0.7622] [-0.9711]   

10 -0.0021 -0.5538 0.0268 0.42833 1.5236

 (-0.5725) (-2.4224)**   

 [-0.4570] [-2.5786]***   
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Πίνακας 4.7 Αποτελέσµατα παλινδροµήσεων των Υπερβαλλουσών Αποδόσεων Μετοχών πάνω 
στον παράγοντα των Καταλοίπων Ρευστότητας, εκφρασµένων µέσω του Share Turnover.

Portfolio α βeTUR Adj-R2 FCsta>s>c/
White DW

1 -0.0078 0.9953 0.0657 14.47728 1.5390

 (-1.4298) (3.1724)***   

 {-1.4298} {1.9866}**   

 [-1.1206] [2.2433]**   

2 -0.0098 0.8092 0.0456 10.65047 1.3517

 (-1.8496)* (2.6773)**   

 {-1.8496}* {1.756}*   

 [-1.4031] [2.0476]**   

3 -0.0078 0.5766 0.0240 3.94879 1.6167

 (-1.5700) (2.0417)**   

 {-1.5700} {1.5248}   

 [-1.2423] [1.8032]   

4 -0.0078 0.8554 0.0361 9.10061 1.2539

 (-1.2620) (2.4150)**   

 {-1.2620} {1.5478}   

 [-0.8968] [1.8322]*   

5 -0.0092 0.7371 0.0345 16.45824 1.2958

 (-1.6946)* (2.3680)**   

 {-1.6946}* {1.4106}   

 [-1.1923] [1.5869]   

6 -0.0112 -0.0668 -0.0075 8.26559 1.3245

 (-1.9900)** (-0.2076)   

 {-1.9900}** {-0.1512}   

 [-1.4233] [-0.1760]   

7 -0.009 -0.0699 -0.0074 17.03093 1.4835

 (-1.6248) (-0.2215)   

 {-1.6248} {-0.1342}   

 [-1.2468] [-0.1488]   

8 -0.0056 -0.1492 -0.0062 13.12620 1.4788

 (-0.9651) (-0.4461)   

 {-0.9651} {-0.2834}   

 [-0.7454] [-0.3361]   

9 -0.0028 -0.2949 -0.0012 7.55466 1.3459

 (-0.4939) (-0.921)   

 {-0.4939} {-0.6276}   

 [-0.3693] [-0.7466]   

10 -0.0136 -0.4457 0.0010 9.58027 1.4687

 (-1.8530)* (-1.0609)   

 {-1.8530}* {-0.7155}   

 [-1.4268] [-0.8752]   
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Πίνακας 4.8 Αποτελέσµατα παλινδροµήσεων των Υπερβαλλουσών Αποδόσεων Μετοχών πάνω 
στον παράγοντα των Καταλοίπων Ρευστότητας, εκφρασµένων µέσω του Volume Traded.

Portfolio α βeVTR Adj-R2 FCsta>s>c/
White DW

1 -0.0073 0.7209 0.0448 2.21233 1.3833

 (-2.0384)** (3.0484)***   

 {-2.0384}** {2.2212}**   

 [-1.5037] [2.1714]**   

2 -0.0059 0.4613 0.0106 2.83124 1.2097

 (-1.4447) (1.700)   

 {-1.4447} {1.3359}   

 [-1.0429] [1.3740]   

3 -0.0073 0.5105 0.0142 1.49465 1.3295

 (-1.7710)* (1.8840)*   

 [-1.2910] [1.5110]   

4 -0.0102 0.4263 0.0084 2.06258 1.391

 (-2.4891)** (1.5808)   

 {-2.4891}** {1.3014}   

 [-1.8370]* [1.5232]   

5 -0.0062 0.2932 0.0002 3.19849 1.2825

 (-1.4043) (1.0137)   

 {-1.4043} {0.7546}   

 [-1.0019] [0.7826]   

6 -0.0073 -0.4219 0.0039 2.27297 1.3082

 (-1.4961) (-1.3021)   

 {-1.4961] {-0.9792}   

 [-1.0848] [-1.1625]   

7 -0.0075 -0.356 0.0024 1.72637 1.425

 (-1.6666)* (-1.1958)   

 [-1.2593] [-1.0576]   

8 -0.0056 -0.2593 -0.0019 3.16613 1.3177

 (-1.1655) (-0.8164)   

 {-1.1655} {-0.6132}   

 [-0.8504] [-0.5990]   

9 -0.0044 -0.6987 0.0242 1.93769 1.4149

 (-0.9719) (-2.3197)**   

 {-0.9719} {-1.8383}*   

 [-0.7455] [-1.9979]**   

10 -0.0043 -0.852 0.0505 1.57375 1.6067

 (-1.0653) (-3.2277)***   

 [-0.8583] [-2.9200]***   
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Οι πολύ χαµηλοί συντελεστές προσδιορισµού που παρατηρούνται και στους τέσσερις 
πίνακες (4.5-4.8) αποδεικνύουν την  πολύ µικρή ερµηνευτική ικανότητα των 
υποδειγµάτων, λόγω της έλλειψης σηµαντικών ανεξάρτητων  µεταβλητών από αυτά. Για 
το λόγο αυτό, στην επόµενη ενότητα συµπεριλαµβάνονται και οι τέσσερις µεταβλητές 
της αµοιβής κινδύνου, της κεφαλαιοποίησης, της λογιστικής-προς-τρέχουσας αξίας και 
της τάσης που στο παρελθόν έχουν αποδειχτεί σηµαντικές για την αποτίµηση των 
περιουσιακών στοιχείων. 

4.2.3 Πολλαπλό γραµµικό υπόδειγµα πέντε µεταβλητών

Στην παρούσα ενότητα παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα της παλινδρόµησης από το 
πολλαπλό γραµµικό υπόδειγµα πέντε µεταβλητών της εξίσωσης (3.7), που 
περιλαµβάνει το κάθε µέτρο ρευστότητας στην αρχική του µορφή (δηλαδή όχι τα 
κατάλοιπά του) και τις τέσσερις υπόλοιπες ανεξάρτητες µεταβλητές της 
κεφαλαιοποίησης, της λογιστικής-προς-τρέχουσας αξίας και της τάσης. Η εξίσωση 
επαναλαµβάνεται εδώ για λόγους συνέχειας:

RPm − Rfm =α + bLIQ (LIQ)m + βMRP (MRP)m + βSMB (SMB)m + βHML (HML)m + βWML (WML)m + em ! (3.7)

Αναλυτικά οι χρονοσειρές των παραπάνω µεταβλητών δίνονται στα Παραρτήµατα Ι και 
ΙΙ.

Επισηµαίνεται ότι για την εξαγωγή συµπερασµάτων σχετικά µε την ερµηνευτική 
ικανότητα των εκτιµηθέντων υποδειγµάτων, χρησιµοποιείται ο προσαρµοσµένος 
συντελεστής προσδιορισµού R2(adj), έναντι του απλού συντελεστή προσδιορισµού R2, 
καθώς ο πρώτος λαµβάνει υπόψη τον αριθµό των ανεξάρτητων µεταβλητών που 
εµπεριέχονται σε ένα πολλαπλό γραµµικό υπόδειγµα, σε αντίθεση µε τον δεύτερο που 
απλώς αυξάνεται όσο αυξάνεται ο αριθµός των µεταβλητών, είτε αυτες έχουν σχέση µε 
το υπόδειγµα είτε όχι.

Τα αποτελέσµατα για το κάθε µέτρο ρευστότητας έχουν ως εξής:

• Χαρτοφυλάκια Illiquidity Ratio (πίνακας 4.9): Οι προσαρµοσµένοι 
συντελεστές προσδιορισµού προέκυψαν µέτριοι προς υψηλοί (µεταξύ 0.6157 
και 0.7487) και στα δέκα χαρτοφυλάκια για να εξασφαλίζουν µια σηµαντική 
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ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος, όχι όµως υπέρογκα υψηλοί ώστε να 
δηµιουργούν υπόνοια για πιθανό πρόβληµα πολυσυγγραµικότητας. Εξάλλου, 
στη θεωρία χαρτοφυλακίου οποιοσδήποτε συντελεστής µεγαλύτερος από 0.5 
θεωρείται ικανοποιητικός. 

 
 Αξιοσηµείωτο είναι το γεγονός ότι οι συντελεστές των  µεταβλητών που 
 προέρχονται από την κεφαλαιοποίηση (SMB) και τη λογιστική-προς-τρέχουσα 
 αξία (HML) προέκυψαν στατιστικά µη σηµαντικοί στο σύνολό τους, σε αντίθεση 
 µε τα πορίσµατα των Κeene και Peterson (2007), γεγονός που ίσως υποδυκνύει 
 ότι ο παράγοντας της κεφαλαιοποίησης δεν  είναι ανεξάρτητος από αυτόν της 
 ρευστότητας, εκφρασµένης µε τη µορφή του Illiquidity ratio. Μη σηµαντικός 
 προέκυψε και ο σταθερός όρος α. Αντιθέτως, οι συντελεστές της ρευστότητας 
 (LIQ), της αµοιβής κινδύνου (MRP) και της τάσης (WML) προέκυψαν  σε 
 γενικές γραµµές στατιστικά σηµαντικοί και µάλιστα µε υψηλές τιµές t για τις δύο 
 πρώτες µεταβλητές. 

 Πιο συγκεκριµένα, παρατηρήθηκε µια τάση για θετική σχέση του συντελεστή της 
 ρευστότητας (που στην προκειµένη εκφράζεται ως έλλειψη ρευστότητας) µε τις 
 αναµενόµενες αποδόσεις (εκτός από τα δύο πιο ρευστοποιήσιµα 
 χαρτοφυλάκια L9 και L10), γεγονός που επιβεβαιώνει προηγούµενα 
 ευρήµατα. Όπως ήταν αναµενόµενο, η αµοιβή κινδύνου συσχετίζεται 
 θετικά µε τις αναµενόµενες αποδόσεις, επιβεβαιώνοντας το Υπόδειγµα 
 Αποτίµησης Περιουσιακών Στοιχείων. Ο συντελεστής των χαρτοφυλακίων µε 
 βάση την τάση (WML) προέκυψε αρνητικός, εποµένως η τάση µιας εταιρείας 
 να εµφανίζεται ως νικήτρια µπορεί να µην τις εξασφαλίζει υψηλές 
 αναµενόµενες αποδόσεις.

• Χαρτοφυλάκια Relative Spread (πίνακας 4.10): Οι προσαρµοσµένοι 
συντελεστές προσδιορισµού προέκυψαν  και σ’ αυτή την περίπτωση µέτριοι 
προς υψηλοί (µεταξύ 0.5738 και 0.8050) και στα δέκα χαρτοφυλάκια, εποµένως 
εξασφαλίζουν µια σηµαντική ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος.

 
 Οι συντελεστές των µεταβλητών που αφορούν τη ρευστότητα (LIQ 
 εκφρασµένη µε το Relative Spread), την αµοιβή κινδύνου (MRP), την 
 κεφαλαιοποίηση (SMB) και την τάση (WML) προέκυψαν στατιστικά 
 σηµαντικοί σχεδόν στο σύνολό τους, σε αντίθεση µε τον παράγοντα της 
 λογιστικής-προς-τρέχουσας αξίας, ο οποίος προέκυψε στατιστικά µη 
 σηµαντικός για όλα τα χαρτοφυλάκια. Μη σηµαντικός προέκυψε επίσης και ο 
 σταθερός όρος α. 
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 Ο συντελεστής της ρευστότητας (εκφρασµένης µε το Relative Spread) 
 παρατηρήθηκε θετικός για τα χαρτοφυλάκια µικρής και µέσης ρευστοποίησης  
 (L1-L6) και αρνητικός για τα χαρτοφυλάκια υψηλής ρευστοποίησης (L7-L10). 
 Αυτό οφείλεται µάλλον  στον τρόπο διαµόρφωσης των χαρτοφυλακίων (λιγότερο 
 ρευστοποιήσιµα µείον περισσότερο ρευστοποιήσιµα χαρτοφυλάκια). Όπως ήταν 
 αναµενόµενο, και σ’ αυτή την περίπτωση η αµοιβή κινδύνου συσχετίζεται 
 θετικά µε τις αναµενόµενες αποδόσεις. Ο συντελεστής των χαρτοφυλακίων µε 
 βάση την κεφαλαιοποίηση (SMB) προέκυψε θετικός και στατιστικά σηµαντικός, 
 όπως προαναφέρθηκε, συµβαδίζοντας µε παλιότερες έρευνες. Όπως 
 προηγούµενα, ο συντελεστής των χαρτοφυλακίων  µε βάση την τάση (WML) 
 προέκυψε και εδώ αρνητικός.

• Χαρτοφυλάκια Share Turnover (πίνακας 4.11): Οι προσαρµοσµένοι 
συντελεστές προσδιορισµού προέκυψαν και στην περίπτωση αυτή µέτριοι προς 
υψηλοί (µεταξύ 0.6374 και 0.7163) και στα δέκα χαρτοφυλάκια, εποµένως 
εξασφαλίζουν µια σηµαντική ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος.

 
 Ο συντελεστής της ρευστότητας (LIQ εκφρασµένης µε τον Turnover) ενώ 
 παρατηρήθηκε στατιστικά σηµαντικός για τα χαρτοφυλάκια µικρής 
 ρευστοποίησης (L1-L5), εντούτοις δε συνέβη το ίδιο και για τα χαρτοφυλάκια 
 µεγάλης ρευστοποίησης (L6-L10). Οι συντελεστές των µεταβλητών που 
 αφορούν την αµοιβή κινδύνου (MRP), την κεφαλαιοποίηση (SMB) και την  τ άση 
 (WML) προέκυψαν  στατιστικά σηµαντικοί στο σύνολό τους σχεδόν, σε 
 αντίθεση µε τον παράγοντα της λογιστικής-προς-τρέχουσας αξίας, ο οποίος 
 προέκυψε στατιστικά σηµαντικός για λιγότερα από τα µισά χαρτοφυλάκια. Μη 
 σηµαντικός προέκυψε, όπως και στις προηγούµενες περιπτώσεις, ο σταθερός 
 όρος α. 

 Ο συντελεστής της ρευστότητας (εκφρασµένης µε τον Turnover) 
 παρατηρήθηκε θετικός για τα χαρτοφυλάκια µικρής ρευστοποίησης (L1-L6), 
 όπου ήταν και σηµαντικός, όπως προαναφέρθηκε. Όπως ήταν αναµενόµενο, 
 και σ’ αυτή την περίπτωση η αµοιβή κινδύνου συσχετίζεται θετικά µε τις 
 αναµενόµενες αποδόσεις. Παρατηρήθηκε, επίσης, θετική σχέση µεταξύ του 
 συντελεστή των χαρτοφυλακίων µε βάση την κεφαλαιοποίηση (SMB) και των 
 αναµενόµενων αποδόσεων, ενώ η αντίστοιχη σχέση µε τον συντελεστή των 
 χαρτοφυλακίων µε βάση την τάση (WML) εκτιµήθηκε αρνητική. Τέλος, για τους 
 λιγοστούς στατιστικά σηµαντικούς όρους των χαρτοφυλακίων  µε βάση τη 
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 λογιστική-προς-τρέχουσα αξία η σχέση µε τις αναµενόµενες αποδόσεις ήταν 
 αρνητική.

• Χαρτοφυλάκια Volume Traded (πίνακας 4.12): Οι προσαρµοσµένοι 
συντελεστές προσδιορισµού προέκυψαν και στην τελευταία αυτή περίπτωση 
µέτριοι προς υψηλοί (µεταξύ 0.5598 και 0.7981) και στα δέκα χαρτοφυλάκια, 
εποµένως εξασφαλίζουν µια σηµαντική ερµηνευτική ικανότητα του 
υποδείγµατος.

 
 Ο συντελεστής της ρευστότητας (LIQ εκφρασµένης µε το Volume Traded) 
 παρατηρήθηκε στατιστικά σηµαντικός για περισσότερα από τα µισά 
 χαρτοφυλάκια. Οι συντελεστές των µεταβλητών που αφορούν την αµοιβή 
 κινδύνου (MRP), την κεφαλαιοποίηση (SMB) και την τάση (WML) προέκυψαν 
 στατιστικά σηµαντικοί στο σύνολό τους σχεδόν, σε αντίθεση µε τον παράγοντα 
 της λογιστικής-προς-τρέχουσας αξίας, ο οποίος προέκυψε µάλλον στατιστικά 
 ασήµαντος σε γενικές γραµµές. Μη σηµαντικός προέκυψε, όπως και στις 
 προηγούµενες περιπτώσεις, ο σταθερός όρος α. 

 Ο συντελεστής της ρευστότητας (εκφρασµένης µε το Volume Traded) 
 παρατηρήθηκε θετικός για τα χαρτοφυλάκια µικρής ρευστοποίησης (L1-L5), 
 και αρνητικός για τα χαρτοφυλάκια υψηλής ρευστοποίησης (L6-L10). Όπως 
 ήταν αναµενόµενο, και σ’ αυτή την περίπτωση η αµοιβή κινδύνου  συσχετίζεται 
 θετικά µε τις αναµενόµενες αποδόσεις. Τέλος, παρατηρήθηκε θετική σχέση 
 µεταξύ του συντελεστή των χαρτοφυλακίων µε βάση την κεφαλαιοποίηση (SMB) 
 και των  αναµενόµενων αποδόσεων, ενώ η αντίστοιχη σχέση µε τον συντελεστή 
 των χαρτοφυλακίων µε βάση την τάση (WML) εκτιµήθηκε και σ’αυτή την 
 περίπτωση αρνητική.
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Όπως προηγούµενα, στους παρακάτω πίνακες ισχύουν τα εξής:
*** Ο συντελεστής είναι στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο σηµαντικότητας 1% (|tcrit|=2.576).
**  Ο συντελεστής είναι στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% (|tcrit|=1.96).
*   Ο συντελεστής είναι στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο σηµαντικότητας 10% (|tcrit|=1.645).
( ): οι στατιστικές t της παλινδρόµησης του αρχικού µοντέλου,
{ }: οι διορθωµένες λόγω ετεροσκεδαστικότητας στατιστικές t (Fcrit = 1.88), 
[ ]: οι διορθωµένες λόγω αυτοσυσχέτισης στατιστικές t (dU=1.81 και dL=1.70).

Πίνακας 4.9 Αποτελέσµατα παλινδροµήσεων του πολλαπλού γραµµικού υποδείγµατος πέντε 
µεταβλητών µε τη ρευστότητα εκφρασµένη µέσω του Illiquidity Ratio.

PF α bILR βMRP βSMB βHML βWML Adj-R2
F-

statistic 
White

DW

1 -0.0056 1.1796 1.1175 -0.3819 -1.0733 -1.9121 0.7189 2.14625 1.9013

 (-1.8520)* (7.7171)*** (14.6219)*** (-0.6565) (-1.3001) (-3.5247)***   

 {-1.7209}* {7.8090}*** {12.9425}*** {-0.5928} {-0.9785} {-2.7338}***   

2 -0.0003 1.2409 0.9976 -0.0955 0.5686 -1.2979 0.6863 5.08699 1.82

 (-0.1046) (8.4697)*** (13.6191)*** (-0.1714) (0.7186) (-2.4962)**   

 {-0.1015} {7.1804}*** {10.8485}*** {-0.1155} {0.5001} {-1.9794}**   

3 -0.0001 1.0293 1.0987 0.2532 0.0632 -0.8775 0.6607 7.58643 2.0215

 (-0.0277) (6.5712)*** (14.0295)*** (0.4247) (0.0747) (-1.5785)   

 {-0.0263} {5.7024}*** {9.0574}*** {0.3232} {0.0615} {-1.2804}   

4 0.0017 1.0217 0.9865 -0.1189 0.913 -2.0850 0.6274 12.99564 2.0063

 (0.5265) (6.3357)*** (12.2354)*** (-0.1938) (1.0483) (-3.6430)***   

 {0.5053} {4.1391}*** {10.7553}*** {-0.0983} {0.9995} {-2.6707}***   

5 -0.0014 1.1357 1.167 0.1085 0.581 -0.4570 0.7178 4.92005 1.7219

 (-0.4972) (7.8974)*** (16.2302)*** (0.1982) (0.7480) (-0.8953)   

 {-0.4576} {6.7348}*** {10.3385}*** {0.1591} {0.6505} {-0.7585}   

6 -0.0006 0.5153 1.0799 -0.3597 0.0956 -1.9308 0.6307 4.70480 1.9828

 (-0.1831) (3.2419)*** (13.5880)*** (-0.5946) (0.1114) (-3.4225)***   

 {-0.1729} {3.0080}*** {10.0495}*** {-0.4922} {0.0889} {-2.8863}***   

7 -0.0003 0.3277 1.0685 -0.5791 1.3186 -2.0666 0.6308 4.13773 1.7112

 (-0.1119) (2.1404)** (13.9600)*** (-0.9941) (1.5948) (-3.8037)***   

 {-0.1033} {2.0280}** {10.0104}*** {-0.8595} {1.5095} {-3.4414}***   

8 -0.0003 0.1190 1.1624 0.4675 -0.0268 -1.6053 0.6157 3.51299 1.9052

 (-0.1067) (0.7304) (14.2695)*** (0.7540) (-0.0304) (-2.7762)***   

 {-0.1011} {0.6512} {10.1394}*** {0.5882} {-0.0263} {-2.1106}**   

9 -0.0038 -0.0239 1.0506 -0.7143 -0.0153 -0.0029 0.6631 8.16336 1.9455

 (-1.3836) (-0.1732) (15.2593)*** (-1.3630) (-0.0206) (-0.0060)   

 {-1.2228} {-0.1295} {11.4731}*** {-0.8097} {-0.0153} {-0.0041}   

10 -0.0007 -0.3309 1.0059 0.9508 -0.3196 -1.0239 0.7487 15.75038 1.8085

 (-0.3500) (-3.2914)*** (20.0122)*** (2.4855)** (-0.5887) (-2.8699)***   

 {-0.3102} {-2.2077}** {16.3853}*** {1.2292} {-0.4516} {-1.8403}*   
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Πίνακας 4.10 Αποτελέσµατα παλινδροµήσεων του  πολλαπλού γραµµικού  υποδείγµατος πέντε 
µεταβλητών µε τη ρευστότητα εκφρασµένη µέσω του Relative Spread.

PF α bRS βMRP βSMB βHML βWML Adj-R2
F-

statistic 
White

DW

1 -0.0006 0.8879 0.9816 2.0887 -0.5300 -1.6958 0.6586 4.16666 1.7170

 (-0.2405) (5.7326)*** (14.6118)*** (3.9127)*** (-0.7040) (-3.6084)***   

 {-0.2298} {4.4018}*** {10.9289}*** {3.1523}*** {-0.7327} {-2.6817}***   

2 -0.0020 0.8829 1.0252 1.7064 -0.9442 -1.6560 0.6711 4.41526 1.9117

 (-0.7597) (5.7099)*** (15.2849)*** (3.2017)*** (-1.2563) (-3.5293)***   

 {-0.6861} {4.9480}*** {11.4205}*** {3.0260}*** {-1.2441} {-2.5168}**   

3 -0.0015 0.4646 1.0670 2.1350 -1.6038 -1.8290 0.5882 1.81621 1.8115

 (-0.4771) (2.5099)** (13.2899)*** (3.3466)*** (-1.7827)* (-3.2565)***   

 {-0.4440} {2.1737}** {11.1517}*** {3.0182}*** {-1.6145} {-2.7580}***   

4 -0.0037 0.8082 1.0293 0.3808 0.8681 -1.4531 0.6020 4.97265 1.7079

 (-1.3024) (4.8401)*** (14.2112)*** (0.6616) (1.0697) (-2.8677)***   

 {-1.2309} {3.9793}*** {9.5567}*** {0.6574} {1.1135} {-2.1336}**   

5 -0.0008 0.5800 1.0505 0.5449 0.8110 -2.2013 0.6072 4.65643 1.8481

 (-0.2638) (3.3843)*** (14.1306)*** (0.9225) (0.9736) (-4.2326)***   

 {-0.2417} {2.4144}** {9.2861}*** {0.6761} {0.8498} {-4.2671}***   

6 -0.0003 0.0337 1.0116 1.4119 -0.3775 -2.7991 0.5738 2.32399 1.7828

 (-0.1057) (0.1836) (12.7184)*** (2.2340)** (-0.4236) (-5.0307)***   

 {-0.0999} {0.1333} {9.0017}*** {1.7559}* {-0.4171} {-4.0809}***   

7 -0.0016 -0.1889 1.0625 2.0233 -0.9959 -1.5673 0.5884 5.94707 1.7749

 (-0.5172) (-1.0619) (13.7673)*** (3.2993)*** (-1.1516) (-2.9029)***   

 {-0.4821} {-0.7436} {9.0577}*** {2.4067}** {-1.1129} {-2.1848}**   

8 -0.0020 -0.3827 1.0658 1.9401 -0.9294 -1.8925 0.6406 4.96476 1.6882

 (-0.6865) (-2.3174)** (14.8793)*** (3.4086)*** (-1.1580) (-3.7768)***   

 {-0.6125} {-2.0109}** {10.3045}*** {3.4110}*** {-1.1613} {-3.2709}***   

9 -0.0039 -0.2846 1.0563 0.3409 1.0252 -0.9924 0.6797 4.56618 1.6344

 (-1.5197) (-1.9097)* (16.3380)*** (0.6635) (1.4152) (-2.1943)**   

 {-1.4111} {-1.9133}* {12.3023}*** {0.7104} {1.3420} {-1.6928}*   

10 -0.0009 -0.5538 0.9575 1.1397 -0.1213 -1.5839 0.8050 6.41357 1.6914

 (-0.5319) (-5.4115)*** (21.5711)*** (3.2312)*** (-0.2438) (-5.1006)***   

 {-0.4670} {-3.3501}*** {16.624}*** {1.8155}* {-0.1802} {-3.6319}***   
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Λόγω του διαφορετικού αριθµού παρατηρήσεων για το Turnover (n=130 παρατηρήσεις), οι 
κριτικές τιµές για τον έλεγχο αυτοσυσχέτισης είναι  dU=1.792 και  dL=1.624. Οι  υπόλοιπες κριτικές 
τιµές, όπως παραπάνω.

Πίνακας 4.11 Αποτελέσµατα παλινδροµήσεων του πολλαπλού  γραµµικού  υποδείγµατος πέντε 
µεταβλητών µε τη ρευστότητα εκφρασµένη µέσω του Share Turnover.

PF α bTUR βMRP βSMB βHML βWML Adj-R2
F-

statistic 
White

DW

1 0.0006 0.9953 1.2121 0.7616 -2.1676 -1.6933 0.6953 6.89280 2.0662

 (0.1672) (5.5557)*** (13.7974)*** (1.3070) (-2.1613)** (-3.1295)***   

 {0.1594} {3.7199}*** {7.7808}*** {1.4660} {-1.9820}** {-2.4600}**   

2 -0.0031 0.8092 1.1908 1.3776 -1.1650 -0.9553 0.6374 2.99021 1.7924

 (-0.8652) (4.3433)*** (13.0344)*** (2.2732)** (-1.1170) (-1.6977)*   

 {-0.8095} {3.3531}*** {8.6712}*** {2.3717}** {-0.9850} {-1.3379}   

3 -0.0004 0.5766 1.0673 1.4657 -1.7642 -1.1795 0.6445 1.61275 1.7823

 (-0.1285) (3.3830)*** (12.7698)*** (2.6440)*** (-1.8489)* (-2.2913)**   

4 0.0009 0.8554 1.4042 2.1141 -1.8587 -1.1138 0.6550 8.38726 1.5891

 (0.2191) (4.0368)*** (13.5135)*** (3.0673)*** (-1.5668) (-1.7404)*   

 {0.2003} {2.8828}*** {7.7092}*** {3.2197}*** {-1.3929} {-1.2720}   

 [0.2191] [4.0368]*** [13.5135]*** [3.0673]*** [-1.5668] [-1.7404]*   

5 -0.0047 0.7371 1.2109 0.8599 1.6320 -2.1160 0.6749 5.87970 1.9620

 (-1.3456) (4.0807)*** (13.6708)*** (1.4637) (1.6139) (-3.8789)***   

 {-1.2055} {2.8434}*** {7.7109}*** {1.2998} {1.5461} {-3.2777}***   

6 -0.0054 -0.0668 1.2588 1.8624 -1.1629 0.1739 0.7163 1.35749 1.7153

 (-1.652)* (-0.3912) (15.0336)*** (3.3534)*** (-1.2165) (0.3372)   

7 -0.0027 -0.0699 1.1472 1.3961 -0.1966 -1.6684 0.6807 12.08612 1.6852

 (-0.7966) (-0.3934) (13.1713)*** (2.4167)** (-0.1977) (-3.1102)***   

 {-0.6870} {-0.2569} {7.0974}*** {2.5425}** {-0.1637} {-2.6355}***   

8 0.0000 -0.1492 1.2069 0.6776 -0.6082 -0.9744 0.6961 5.82721 1.7786

 (0.0013) (-0.8117) (13.3943)*** (1.1338) (-0.5913) (-1.7558)*   

 {0.0012} {-0.5662} {7.9515}*** {1.2003} {-0.5407} {-1.3510}   

9 0.0035 -0.2949 1.0885 0.9368 0.0904 -2.3860 0.6941 2.30493 1.7421

 (1.0451) (-1.6663)* (12.5445)*** (1.6276) (0.0912) (-4.4645)***   

 {0.9438} {-1.2893} {8.6317}*** {1.5974} {0.0801} {-3.7049}***   

10 -0.0021 -0.4457 1.3839 1.7059 -3.4462 -2.2030 0.7114 8.11023 2.0056

 (-0.4932) (-1.9739)** (12.4993)*** (2.3229)** (-2.7263)*** (-3.2306)***   

 {-0.4438} {-1.5149} {6.8987}*** {2.2967}** {-2.2769}** {-2.2017}**   
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Πίνακας 4.12 Αποτελέσµατα παλινδροµήσεων του  πολλαπλού γραµµικού  υποδείγµατος πέντε 
µεταβλητών µε τη ρευστότητα εκφρασµένη µέσω του Volume Traded.

PF α bVTR βMRP βSMB βHML βWML Adj-R2
F-

statistic 
White

DW

1 -0.0012 0.7209 0.9151 1.4905 -0.8824 -2.253 0.615 4.32296 1.6561

 (-0.4706) (4.8018)*** (13.9172)*** (3.0945)*** (-1.3601) (-5.3811)***   

 {-0.4391} {3.2751}*** {11.0427}*** {2.2310}** {-1.4249} {-4.4536}***   

 [-0.3667] [3.4088]*** [9.5692]*** [2.6298]*** [-1.4225] [-3.5309]***   

2 -0.0005 0.4613 1.0179 2.4916 -1.7607 -1.2835 0.5693 3.82419 1.5825

 (-0.1586) (2.5766)*** (12.9832)*** (4.3379)*** (-2.2757)** (-2.5709)**   

 {-0.1473} {2.1231}** {11.0427}*** {4.3627}*** {-2.1904}** {-1.9411}*   

 [-0.1298] [2.1759]** [10.3677]*** [4.0506]*** [-1.9734]** [-1.7220]*   

3 -0.0027 0.5105 1.0663 1.9992 -0.3057 -1.5642 0.5765 4.60360 1.7055

 (-0.9415) (2.8744)*** (13.7087)*** (3.5085)*** (-0.3983) (-3.1581)***   

 {-0.8792} {2.1519}** {11.0444}*** {3.0738}*** {-0.3862} {-2.4582}**   

4 -0.0051 0.4263 1.0139 1.6648 -0.8510 -1.7756 0.5598 3.96228 1.866

 (-1.7295)* (2.3725)** (12.8842)*** (2.8879)*** (-1.0959) (-3.5436)***   

 {-1.6368} {1.9323}* {10.3521}*** {3.0592}*** {-1.0238} {-3.2438}***   

5 -0.0011 0.2932 1.0998 1.6829 0.1645 -2.4966 0.6051 7.16770 1.7738

 (-0.3671) (1.6130) (13.8168)*** (2.8860)*** (0.2095) (-4.9257)***   

 {-0.3365} {1.0417} {11.068}*** {2.1793}** {0.1901} {-4.0831}***   

6 -0.0011 -0.4219 1.088 3.3832 -1.7443 -2.6009 0.6163 8.04817 1.736

 (-0.3264) (-2.0981)** (12.3554)*** (5.2445)*** (-2.0074)** (-4.6385)***   

 {-0.2955} {-1.5904} {9.7123}*** {4.5751}*** {-1.7850}* {-3.6263}***   

7 -0.0028 -0.3560 0.9896 2.0945 -0.9396 -2.2129 0.5925 3.90978 1.9313

 (-0.9084) (-1.8709)* (11.8765)*** (3.4313)*** (-1.1428) (-4.1707)***   

 {-0.8650} {-1.1517} {9.6052}*** {2.2155}** {-1.0062} {-3.5926}***   

8 -0.0023 -0.2593 1.0890 0.2943 0.8205 -2.5005 0.6509 5.03724 1.5208

 (-0.7636) (-1.3830) (13.2616)*** (0.4891) (1.0126) (-4.7819)***   

 {-0.6944} {-1.1816} {10.6932}*** {0.5321} {0.9515} {-4.5585}***   

 [-0.5740] [-1.2191] [9.0635]*** [0.4969] [0.9593] [-4.1520]***   

9 -0.0010 -0.6987 1.0086 1.7221 -0.9314 -1.8002 0.7014 2.41928 1.796

 (-0.3489) (-4.1939)*** (13.8244)*** (3.2220)*** (-1.2937) (-3.8747)***   

 {-0.3322} {-3.3965}*** {11.3894}*** {2.9871}*** {-1.2869} {-3.3696}***   

10 -0.0033 -0.8520 0.9377 1.8349 -0.8405 -0.2585 0.7981 9.62419 1.9917

 (-1.6757)* (-6.9994)*** (17.5906)*** (4.6987)*** (-1.5977) (-0.7615)   

 {-1.4575} {-3.6550}*** {12.7404}*** {2.3696}** {-1.1327} {-0.4730}   
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Καθώς πρόκειται για πολλαπλό γραµικό υπόδειγµα, έγιναν οι απαραίτητοι ελεγχοι για 
τον εντοπισµό -  αν υπάρχει -του προβλήµατος της πολυσυγγραµικότητας. Στους 
πίνακες 4.13-4.16, παρατίθενται οι σχετικοί έλεγχοι µε κριτήριο το συντελεστή 
διόγκωσης της διακύµανσης (Variance Inflator factors -VIF). Επειδή δεν υπάρχει κριτική 
τιµή για να συγκριθεί η τιµή των συντελεστών διόγκωσης, χρησιµοποιήθηκε ο 
πρακτικός κανόνας ότι αν  η τιµή του συντελεστή διόγκωσης της διακύµανσης είναι 
µεγαλύτερη του 10, τότε η µεταβλητή που σχετίζεται µε το συγκεκριµένο συντελεστή 
θεωρείται ότι δηµιουργεί το πρόβληµα. Όπως φαίνεται από τους πίνακες αυτούς, όλοι 
οι συντελεστές είναι µικρότεροι του 10, εποµένως στο συγκεκριµένο υπόδειγµα δεν 
υπήρξε πρόβληµα πολυσυγγραµικότητας.

Πίνακας 4.13 Συντελεστές διόγκωσης της διακύµανσης για τις µεταβλητές του  πολλαπλού 
γραµµικού υποδείγµατος πέντε µεταβλητών - χαρτοφυλάκια Illiquidity Ratio.

Συντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIF

PF LIQ_IR MRP SMB HML WML

IR1 1.84881 1.13316 2.14064 1.31989 1.14586

IR2 2.08099 1.45668 2.84921 1.88994 1.14485

IR3 3.45974 2.10710 2.80960 1.94474 1.23526

IR4 4.86488 1.35496 4.71348 1.61541 1.57181

IR5 2.49083 1.90269 2.28771 1.87850 1.26377

IR6 2.08342 1.23964 2.01096 1.34023 1.25386

IR7 2.71097 1.44438 2.62936 1.63011 1.31163

IR8 3.10580 1.73049 3.12357 1.58786 1.10450

IR9 3.22801 1.55544 3.61314 1.70726 1.22130

IR10 6.72069 1.43820 7.12922 1.69405 1.34337
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Πίνακας 4.14 Συντελεστές διόγκωσης της διακύµανσης για τις µεταβλητές του  πολλαπλού 
γραµµικού υποδείγµατος πέντε µεταβλητών - χαρτοφυλάκια Relative Spread.

Συντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIF

PF LIQ_RS MRP SMB HML WML

RS1 3.52435 1.20325 3.47279 1.30887 1.12457

RS2 2.08292 1.37204 2.24219 1.40321 1.12446

RS3 2.33090 1.37212 2.47540 1.29133 1.05142

RS4 2.81145 2.01242 3.20281 1.70216 1.10994

RS5 3.14915 1.70624 3.48929 1.95784 1.18803

RS6 3.06725 1.31344 3.21671 1.42390 1.10387

RS7 3.14110 1.48401 3.44686 1.70018 1.18327

RS8 2.15501 1.70199 2.41835 1.55151 1.03917

RS9 1.97323 1.58487 2.16251 1.53381 1.04548

RS10 5.21055 1.28441 6.14089 2.01395 1.22573

Πίνακας 4.15 Συντελεστές διόγκωσης της διακύµανσης για τις µεταβλητές του  πολλαπλού 
γραµµικού υποδείγµατος πέντε µεταβλητών - χαρτοφυλάκια Share Turnover.

Συντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIF

PF LIQ_TUR MRP SMB HML WML

TUR1 3.76525 3.96495 1.33210 1.26824 1.25066

TUR2 2.13619 2.26509 1.16227 1.32527 1.08119

TUR3 1.38692 1.56201 1.28670 1.32736 1.14454

TUR4 2.87001 3.56418 1.84366 1.38286 1.07767

TUR5 2.68887 3.28753 1.13121 1.40906 1.12951

TUR6 1.38692 1.56201 1.28670 1.32736 1.14454

TUR7 3.82744 4.29034 1.60340 1.93354 1.51377

TUR8 2.90852 2.93224 1.17034 1.18161 1.12778

TUR9 2.14100 2.31534 1.40627 1.49349 1.12605

TUR10 2.65573 3.42573 1.36664 1.65982 1.18163
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Πίνακας 4.16 Συντελεστές διόγκωσης της διακύµανσης για τις µεταβλητές του  πολλαπλού 
γραµµικού υποδείγµατος πέντε µεταβλητών - χαρτοφυλάκια Volume Traded.

Συντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIF

PF LIQ_VTR MRP SMB HML WML

VTR1 4.79585 1.53654 4.07877 1.40166 1.06550

VTR2 2.07179 1.33643 2.18558 1.26701 1.02333

VTR3 3.27853 1.34639 3.20265 1.43408 1.01651

VTR4 2.19994 1.66491 2.45324 1.54283 1.07241

VTR5 3.55529 1.40117 3.51935 1.47028 1.01640

VTR6 2.22348 2.25004 3.08715 2.03394 1.06350

VTR7 4.30730 1.48569 3.98812 1.31637 1.04150

VTR8 3.89084 2.02898 4.68125 1.90599 1.41464

VTR9 2.64530 1.39391 2.50625 1.40545 1.04409

VTR10 6.55718 1.52044 5.97759 1.45422 1.08064

Γενικώς, από την ανάλυση των παραπάνω αποτελεσµάτων, µπορεί να ειπωθεί ότι τα 
ευρήµατα απο τα τέσσερα µέτρα ρευστότητας συγκλίνουν σε µεγάλο βαθµό µεταξύ 
τους. Καταρχήν, και στις τέσσερις περιπτώσεις αποδείχτηκε η σηµαντικότητα 
συµπερίληψης ενός παράγοντα ρευστότητας σε ένα υπόδειγµα αποτίµησης 
περιουσιακών στοιχείων, τόσο λόγω της στατιστικής σηµαντικότητας των  συντελεστών  
της όσο και της ικανοποιητικής ερµηνευτικής ικανότητας του υποδείγµατος. Πολύ πιο 
σηµαντικά βέβαια αποδείχτηκαν να είναι τα δύο πρώτα µέτρα ρευστότητας (Illiquidity 
Ratio και Relative Spread), πιθανώς διότι περικλείουν περισσότερη πληροφορία στην 
έκφρασή τους. Σε γενικές γραµµές, τα χαρτοφυλάκια µε βάση τη λογιστική-προς-
τρέχουσα αξία δε φάνηκαν να ερµηνεύουν σε καµία περίπτωση τις αναµενόµενες 
αποδόσεις µετοχών, ενώ αντίθετα οι µεταβλητές της αµοιβής κινδύνου, της 
κεφαλαιοποίησης και της τάσης συµπληρώνουν ικανοποιητικά την  ερµηνευτική 
ικανότητα του υποδείγµατος, από το οποίο ωστόσο σίγουρα εκλείπουν παράγοντες. 

Οι διαφορές που προέκυψαν  από παρελθούσες έρευνες πιθανότατα οφείλονται στη 
διαφορετική χρονική περίοδο που χρησιµοποιήθηκε, την τροποποιηµένη µεθοδολογία 
διαµόρφωσης χαρτοφυλακίων και φυσικά το ίδιο το δείγµα που αφορά Αγγλικό 
Χρηµατιστήριο. 
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4.2.4 Πολλαπλό γραµµικό υπόδειγµα τεσσάρων µεταβλητών

Στην παρούσα ενότητα θα συζητηθούν τα αποτελέσµατα της εξίσωσης (3.8), η οποία 
για λόγους συνέχειας παρατίθεται και εδώ:

RPm − Rfm =α + βMRP (MRP)m + βSMB (SMB)m + βHML (HML)m + βWML (WML)m + em ! (3.8)

Το µοντέλο αυτό δεν περιλαµβάνει τον παράγοντα της ρευστότητας ως ερµηνευτικής 
µεταβλητής, περιλαµβάνει ωστόσο τις υπόλοιπες ανεξάρτητες µεταβλητές της αµοιβής 
κινδύνου, της κεφαλαιοποίησης, της λογιστικής-προς-τρέχουσας αξίας και της τάσης. 
Πρόκειται δηλαδή για ένα περιορισµένο µοντέλο ως προς την αποτίµηση των 
περιουσιακών στοιχείων. Ο στόχος εκτέλεσης της παλινδρόµησης αυτής είναι να 
εξεταστεί το πόσο µεταβάλλονται τα αποτελέσµατα των υπολοίπων ανεξάρτητων 
µεταβλητών, χωρίς την παρουσία της ρευστότητας στο υπόδειγµα και κατά πόσο αυτά 
ταυτίζονται µε προηγούµενες έρευνες. Σηµειώνεται ότι η εξίσωση (3.8) εκτελέστηκε 
τέσσερις φορές, διότι για κάθε µέτρο ρευστότητας οι υπολογιζόµενες αναµενόµενες 
αποδόσεις (δηλαδή οι εξαρτηµένες µεταβλητές) ήταν διαφορετικές. Οι ανεξάρτητες 
µεταβλητές ήταν ίδιες και στις τέσσερις περιπτώσεις. Αναλυτικά οι χρονοσειρές των 
παραπάνω µεταβλητών δίνονται στα Παραρτήµατα Ι και ΙΙ.

Τα αποτελέσµατα για το κάθε µέτρο ρευστότητας έχουν ως εξής:

• Χαρτοφυλάκια Illiquidity Ratio (πίνακας 4.17): Οι προσαρµοσµένοι 
συντελεστές προσδιορισµού προέκυψαν µέτριοι προς υψηλοί (µεταξύ 0.543 και 
0.7344) και στα δέκα χαρτοφυλάκια, χαµηλότεροι όµως από ότι στην εξίσωση 
(3.7), όπου συµπεριλαµβανόταν και ο παράγοντας της ρευστότητας 
(υπενθυµίζεται ότι οι προσαρµοσµένοι συντελεστές εκεί ήταν µεταξύ 0.6157 και 
0.7487). 

 Ο συντελεστής της αµοιβής κινδύνου παρέµεινε στατιστικά σηµαντικός και 
 κοντά στη µονάδα, όπως προηγουµένως, ακολουθώντας θετική σχέση µε τις 
 αναµενόµενες αποδόσεις. Ο συντελεστής της κεφαλαιοποίησης σε αυτή την 
 περίπτωση προέκυψε στατιστικά σηµαντικός (σε αντίθεση µε την προηγούµενη 
 παλινδρόµηση) για τα περισσότερα χαρτοφυλάκια (L1-L6 και L9), 
 επιβεβαιώνοντας παλαιότερες έρευνες για τη σηµασία του παράγοντα αυτού. Ο 
 συντελεστής της λογιστικής-προς-τρέχουσας αξίας παρέµεινε στατιστικά 
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 ασήµαντος, όπως και ο σταθερός όρος α. Τέλος, ο συντελεστής της τάσης 
 παρέµεινε στατιστικά σηµαντικός, όπως προηγουµένως, διατηρώντας την 
 αρνητική σχέση µε τις αναµενόµενες αποδόσεις, παρουσιάζοντας όµως κατά 
 κανόνα υψηλότερες τιµές κατά απόλυτη τιµή από ότι προηγούµενα. 

• Χαρτοφυλάκια Relative Spread (πίνακας 4.18): Οι προσαρµοσµένοι 
συντελεστές προσδιορισµού προέκυψαν µέτριοι προς υψηλοί (µεταξύ 0.5504 
και 0.7731) και στα δέκα χαρτοφυλάκια. 

 Ο συντελεστής της αµοιβής κινδύνου παρέµεινε στατιστικά σηµαντικός και 
 κοντά στη µονάδα, όπως προηγουµένως, ακολουθώντας θετική σχέση µε τις 
 αναµενόµενες αποδόσεις. Ο συντελεστής της κεφαλαιοποίησης προέκυψε 
 στατιστικά σηµαντικός για τα περισσότερα χαρτοφυλάκια (L1-L8), 
 επιβεβαιώνοντας παλαιότερες έρευνες για τη σηµασία του παράγοντα αυτού, 
 και µε θετική σχέση µε τις αναµενόµενες αποδόσεις µετοχών. Ο συντελεστής 
 της λογιστικής-προς-τρέχουσας αξίας προέκυψε για πρώτη φορά στατιστικά 
 σηµαντικός για τα “ακραία” χαρτοφυλάκια µε χαµηλό δείκτη λογιστικής-
 προς-τρέχουσας αξίας (L1-L3) και υψηλό δείκτη λογιστικής-προς-τρέχουσας 
 αξίας(L9-L10). Ο συντελεστής της τάσης παρέµεινε στατιστικά σηµαντικός, 
 όπως προηγουµένως , διατηρώντας την αρνητική σχέση µε τ ις 
 αναµενόµενες αποδόσεις. Ο σταθερός όρος α ήταν και πάλι στατιστικά 
 ασήµαντος.

• Χαρτοφυλάκια Share Turnover (πίνακας 4.19): Οι προσαρµοσµένοι 
συντελεστές προσδιορισµού προέκυψαν µέτριοι προς υψηλοί (µεταξύ 0.5855 
και 0.7183) και στα δέκα χαρτοφυλάκια. 

 Ο συντελεστής της αµοιβής κινδύνου παρέµεινε στατιστικά σηµαντικός και 
 κοντά στη µονάδα, όπως προηγουµένως, ακολουθώντας θετική σχέση µε τις 
 αναµενόµενες αποδόσεις. Ο συντελεστής της κεφαλαιοποίησης προέκυψε 
 στατιστικά σηµαντικός για τα περισσότερα χαρτοφυλάκια (L1-L4, L6, L7 και 
 L10) και µε θετική σχέση µε τις αναµενόµενες αποδόσεις µετοχών. Ο 
 συντελεστής της λογιστικής-προς-τρέχουσας αξίας προέκυψε σε γενικές 
 γραµµές στατιστικά ασήµαντος, όπως και ο σταθερός όρος α επίσης. Ο 
 συντελεστής της τάσης παρέµεινε στατιστικά σηµαντικός, όπως προηγουµένως, 
 διατηρώντας την αρνητική σχέση µε τις αναµενόµενες αποδόσεις.
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• Χαρτοφυλάκια Volume Traded (πίνακας 4.20): Οι προσαρµοσµένοι 
συντελεστές προσδιορισµού προέκυψαν µέτριοι προς υψηλοί (µεταξύ 0.5855 
και 0.7183) και στα δέκα χαρτοφυλάκια. 

 Ο συντελεστής της αµοιβής κινδύνου παρέµεινε στατιστικά σηµαντικός και 
 κοντά στη µονάδα, όπως προηγουµένως, ακολουθώντας θετική σχέση µε τις 
 αναµενόµενες αποδόσεις. Ο συντελεστής της κεφαλαιοποίησης προέκυψε 
 στατιστικά σηµαντικός για τα περισσότερα χαρτοφυλάκια (L1-L7) και µε θετική 
 σχέση µε τις αναµενόµενες αποδόσεις µετοχών. Ο συντελεστής της 
 λογιστικής-προς-τρέχουσας αξίας προέκυψε σε γενικές γραµµές στατιστικά 
 ασήµαντος, όπως επίσης  και ο σταθερός όρος α. Ο συντελεστής της τάσης 
 παρέµεινε στατιστικά σηµαντικός, όπως προηγουµένως, διατηρώντας την 
 αρνητική σχέση µε τις αναµενόµενες αποδόσεις.
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Όπως προηγούµενα, στους παρακάτω πίνακες ισχύουν τα εξής:
*** Ο συντελεστής είναι στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο σηµαντικότητας 1% (|tcrit|=2.576).
**  Ο συντελεστής είναι στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% (|tcrit|=1.96).
*   Ο συντελεστής είναι στατιστικά σηµαντικός σε επίπεδο σηµαντικότητας 10% (|tcrit|=1.645).
( ): οι στατιστικές t της παλινδρόµησης του αρχικού µοντέλου,
{ }: οι διορθωµένες λόγω ετεροσκεδαστικότητας στατιστικές t (Fcrit = 1.88), 
[ ]: οι διορθωµένες λόγω αυτοσυσχέτισης στατιστικές t (dU=1.802 και dL=1.71).

Πίνακας 4.17 Αποτελέσµατα παλινδροµήσεων του πολλαπλού γραµµικού υποδείγµατος 
τεσσάρων µεταβλητών µε τη ρευστότητα εκφρασµένη µέσω του Illiquidity Ratio.

PF α βMRP βSMB βHML βWML Adj-R2 F-statistic 
White DW

1 -0.0070 1.208 2.4126 -2.6275 -3.1560 0.6238 1.27168 1.8832

 (-2.0022)** (13.8258)*** (4.5810)*** (-2.8367)*** (-5.2665)***   

2 -0.0018 1.0928 2.8441 -1.0663 -2.6064 0.558 2.56776 1.8209

 (-0.5146) (12.7194)*** (5.4917)*** (-1.1707) (-4.4230)***   

 {-0.5001} {10.9542}*** {5.3598}*** {-1.0390} {-3.7006}***   

3 -0.0013 1.1777 2.6915 -1.293 -1.9629 0.578 4.50984 1.9355

 (-0.3769) (13.6452)*** (5.1735)*** (-1.4131) (-3.3158)***   

 {-0.3516} {8.8497}*** {5.7077}*** {-1.3207} {-2.9866}***   

4 0.0005 1.0649 2.3016 -0.4332 -3.1625 0.543 7.23008 1.8035

 (0.1345) (12.0699)*** (4.3277)*** (-0.4631) (-5.2259)***   

 {0.1266} {9.9663}*** {3.2721}*** {-0.4556} {-4.5834}***   

5 -0.0028 1.2541 2.7990 -0.9154 -1.6546 0.6177 4.09625 1.7189

 (-0.8333) (15.1649)*** (5.6150)*** (-1.0441) (-2.9171)***   

 {-0.7829} {9.6635}*** {5.1827}*** {-0.9425} {-2.5152}**   

6 -0.0012 1.1194 0.8611 -0.5833 -2.4742 0.6104 3.06601 1.9106

 (-0.3671) (13.8779)*** (1.7711)* (-0.6821) (-4.4720)***   

 {-0.3454} {9.9940}*** {1.7187}* {-0.5739} {-4.0096}***   

7 -0.0007 1.0936 0.1971 0.8869 -2.4121 0.6232 3.82618 1.625

 (-0.2376) (14.3123)*** (0.4280) (1.0948) (-4.6023)***   

 {-0.2189} {9.9186}*** {0.4492} {1.0441} {-4.3104}***   

 [-0.1775] [8.5530]*** [0.4989] [1.0348] [-4.0660]***   

8 -0.0005 1.1715 0.7494 -0.1836 -1.7308 0.6167 3.14349 1.886

 (-0.1508) (14.5736)*** (1.5466) (-0.2154) (-3.1390)***   

 {-0.1424} {9.8632}*** {1.3941} {-0.1896} {-2.3564}***   

9 -0.0038 1.0488 -0.7708 0.0161 0.0222 0.6649 8.50206 1.9496

 (-1.3796) (15.4586)*** (-1.8848)* (0.0224) (0.0478)   

 {-1.2033} {11.0329}*** {-1.2620} {0.0169} {0.0337}   

10 -0.0003 0.9805 0.1670 0.1163 -0.6750 0.7344 11.39238 1.7862

 (-0.1497) (19.2028)*** (0.5425) (0.2149) (-1.9274)*   

 {-0.1290} {15.264}*** {0.3185} {0.1724} {-1.3641}   
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Πίνακας 4.18 Αποτελέσµατα παλινδροµήσεων του πολλαπλού γραµµικού υποδείγµατος 
τεσσάρων µεταβλητών µε τη ρευστότητα εκφρασµένη µέσω του Relative Spread.

PF α βMRP βSMB βHML βWML Adj-R2 F-statistic 
White DW

1 -0.0013 0.9227 4.1139 -2.0601 -2.3620 0.5957 3.05394 1.6262

 (-0.4513) (12.7720)*** (9.4464)*** (-2.6896)*** (-4.7666)***   

 {-0.4366} {10.2365}*** {8.8575}*** {-2.5727}** {-3.5064}***   

 [-0.3753] [8.3459]*** [7.6403]*** [-2.4513]** [-3.1374]***   

2 -0.0027 0.9666 3.7204 -2.4658 -2.3185 0.611 3.01002 1.8383

 (-0.9285) (13.4096)*** (8.5619)*** (-3.2266)*** (-4.6892)***   

 {-0.8579} {10.8363}*** {9.0233}*** {-2.8542}*** {-3.4862}***   

3 -0.0019 1.0362 3.1947 -2.4044 -2.1776 0.5756 1.16535 1.7787

 (-0.5783) (12.8641)*** (6.5796)*** (-2.8156)*** (-3.9414)***   

4 -0.0044 0.9757 2.2243 -0.5247 -2.0595 0.5504 3.39076 1.5209

 (-1.4255) (12.8254)*** (4.8503)*** (-0.6506) (-3.9467)***   

 {-1.3628} {9.1795}*** {4.5247}*** {-0.6220} {-3.0111}***   

 [-1.1339] [7.4669]*** [4.0284]*** [-0.5917] [-2.4657]**   

5 -0.0012 1.0120 1.8680 -0.1886 -2.6365 0.5834 3.28889 1.7268

 (-0.3999) (13.3768)*** (4.0961)*** (-0.2352) (-5.0807)***   

 {-0.3747} {8.9927}*** {4.1457}*** {-0.1965} {-5.4027}***   

6 -0.0004 1.0093 1.4887 -0.4355 -2.8244 0.5762 2.35192 1.7785

 (-0.1141) (12.8774)*** (3.1508)*** (-0.5241) (-5.2535)***   

 {-0.1088} {8.9054}*** {3.1743}*** {-0.5094} {-4.2871}***   

7 -0.0014 1.0751 1.5923 -0.6703 -1.4255 0.5881 5.64745 1.801

 (-0.4712) (14.0904)*** (3.4622)*** (-0.8287) (-2.7240)***   

 {-0.4352} {8.7176}*** {2.9885}*** {-0.7679} {-2.1420}**   

8 -0.0017 1.0912 1.0672 -0.2699 -1.6054 0.6315 4.87378 1.7409

 (-0.5786) (15.224)*** (2.4700)** (-0.3552) (-3.2654)***   

 {-0.5148} {9.6561}*** {2.2909}** {-0.3011} {-2.7425}***   

9 -0.0037 1.0752 -0.3084 1.5158 -0.7789 0.6748 5.14437 1.7142

 (-1.4269) (16.7008)*** (-0.7947) (2.2208)** (-1.7638)*   

 {-1.3353} {11.7535}*** {-0.8559} {1.9799}** {-1.3392}   

10 -0.0005 0.9943 -0.1235 0.8331 -1.1684 0.7731 11.22691 1.8577

 (-0.2744) (21.0127)*** (-0.4329) (1.6608)* (-3.5999)***   

 {-0.2416} {15.4896}*** {-0.2748} {1.3289} {-2.6915}***   
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Λόγω του διαφορετικού αριθµού  παρατηρήσεων για το Share Turnover (n=130 παρατηρήσεις), 
οι  κριτικές τιµές για τον έλεγχο αυτοσυσχέτισης είναι dU=1.778 και  dL=1.644. Οι υπόλοιπες 
κριτικές τιµές, όπως παραπάνω.

Πίνακας 4.19 Αποτελέσµατα παλινδροµήσεων του πολλαπλού γραµµικού υποδείγµατος 
τεσσάρων µεταβλητών µε τη ρευστότητα εκφρασµένη µέσω του Share Turnover.

PF α βMRP βSMB βHML βWML Adj-R2 F-statistic 
White DW

1 -0.0003 1.0629 1.0454 -0.9476 -2.4176 0.6226 2.97079 2.2

 (-0.0742) (11.4165)*** (1.6180) (-0.8699) (-4.1362)***   

 {-0.0705} {6.8360}*** {1.8296}* {-0.6823} {-3.4715}***   

2 -0.0038 1.0695 1.6083 -0.1731 -1.5442 0.5855 4.03243 1.8641

 (-0.9929) (11.5008)*** (2.4921)** (-0.1591) (-2.6449)***   

 {-0.9327} {7.7490}*** {2.5628}** {-0.1303} {-2.0792}**   

3 -0.0009 0.9808 1.6301 -1.0574 -1.5991 0.6148 2.37616 1.8207

 (-0.2698) (11.8409)*** (2.8358)*** (-1.0911) (-3.0749)***   

 {-0.2477} {8.9475}*** {2.9562}*** {-0.9017} {-2.5900}***   

4 0.0002 1.276 2.3580 -0.8101 -1.7364 0.6128 4.84837 1.6776

 (0.0356) (12.1735)*** (3.2418)*** (-0.6606) (-2.6387)***   

 {0.0322} {7.3705}*** {3.4439}*** {-0.5149} {-1.9614}**   

5 -0.0053 1.1004 1.0701 2.5355 -2.6525 0.6342 4.22061 2.042

 (-1.4429) (12.3005)*** (1.7237)* (2.4226)** (-4.7229)***   

 {-1.3014} {7.4307}*** {1.4835} {1.9986}** {-4.0614}***   

6 -0.0054 1.2688 1.8433 -1.2448 0.2225 0.7183 1.59804 1.7144

 (-1.6417) (15.9693)*** (3.3433)*** (-1.3391) (0.4460)   

7 -0.0027 1.1577 1.3762 -0.2822 -1.6175 0.6828 4.17416 1.6814

 (-0.7824) (14.0074)*** (2.3995)** (-0.2919) (-3.1175)***   

 {-0.6585} {8.9712}*** {2.5923}*** {-0.2141} {-2.9018}***   

8 0.0001 1.2293 0.6351 -0.7911 -0.8658 0.697 2.59165 1.7765

 (0.0379) (14.3481)*** (1.0682) (-0.7892) (-1.6097)   

 {0.0358} {10.2211}*** {1.1607} {-0.6464} {-1.2703}   

9 0.0038 1.1327 0.8527 -0.2711 -2.1715 0.6898 1.70045 1.741

 (1.1132) (13.6139)*** (1.4768) (-0.2784) (-4.1569)***   

10 -0.0018 1.4507 1.5788 -3.9925 -1.8787 0.7048 4.99540 1.9954

 (-0.4003) (13.6048)*** (2.1336)** (-3.2002)*** (-2.8062)***   

 {-0.3550} {8.9850}*** {2.0984}** {-2.4892}** {-1.9186}*   
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Πίνακας 4.20 Αποτελέσµατα παλινδροµήσεων του πολλαπλού γραµµικού υποδείγµατος 
τεσσάρων µεταβλητών µε τη ρευστότητα εκφρασµένη µέσω του Volume Traded.

PF α βMRP βSMB βHML βWML Adj-R2 F-statistic 
White DW

1 -0.0017 0.7977 2.9833 -1.1099 -2.2755 0.5659 1.46135 1.653

 (-0.6647) (12.3077)*** (7.6363)*** (-1.6154) (-5.1189)***   

 [-0.5414] [9.3135]*** [6.4385]*** [-1.7216]* [-3.7396]***   

2 -0.0008 0.9428 3.4467 -1.9063 (-1.2980) 0.5553 1.62815 1.592

 (-0.2802) (12.7477)*** (7.7312)*** (-2.4312)** (-2.5586)**   

 [-0.2349] [8.800]*** [8.3889]*** [-2.1905]** [-1.8319]*   

3 -0.0031 0.9832 3.0564 -0.4668 -1.5802 0.5587 2.46343 1.6061

 (-1.0611) (13.3391)*** (6.8791)*** (-0.5974) (-3.1256)***   

 {-1.0244} {10.0553}*** {7.6294}*** {-0.5927} {-2.6150}***   

 [-0.8579] [8.9953]*** [7.8765]*** [-0.5863] [-2.3221]**   

4 -0.0054 0.9444 2.5475 -0.9855 -1.7889 0.548 1.92935 1.8531

 (-1.8233)* (12.7594)*** (5.7096)*** (-1.2559) (-3.5236)***   

 {-1.7737}* {9.1419}*** {6.0839}*** {-1.1971} {-3.3659}***   

5 -0.0013 1.0521 2.2899 0.0720 -2.5058 0.6014 2.90519 1.7557

 (-0.4443) (14.1724)*** (5.1175)*** (0.0915) (-4.9214)***   

 {-0.4222} {9.9734}*** {5.5283}*** {0.0849} {-4.2118}***   

6 -0.0007 1.1567 2.5096 -1.6112 -2.5877 0.6088 4.56805 1.7667

 (-0.2221) (14.0129)*** (5.0439)*** (-1.8412)* (-4.5705)***   

 {-0.2011} {8.5085}*** {4.3902}*** {-1.5509} {-3.4555}***   

7 -0.0025 1.0476 1.3574 -0.8273 -2.2017 0.5866 5.40923 1.9699

 (-0.8122) (13.4463)*** (2.8905)*** (-1.0016) (-4.1202)***   

 {-0.7511} {10.3806}*** {2.4275}** {-0.8724} {-3.4232}***   

8 -0.0021 1.1313 -0.2427 0.9024 -2.4924 0.649 3.88717 1.545

 (-0.6951) (14.8008)*** (-0.5268) (1.1136) (-4.7541)***   

 {-0.6378} {9.7104}*** {-0.6043} {1.0020} {-4.4871}***   

 [-0.5313] [8.1201]*** [-0.7790] [1.0067] [-4.0710]***   

9 -0.0004 1.1224 0.2754 -0.7109 -1.7783 0.6728 3.96722 1.819

 (-0.1379) (15.8303)*** (0.6443) (-0.9458) (-3.6565)***   

 {-0.1280} {11.1837}*** {0.5777} {-0.8619} {-3.0911}***   

10 -0.0027 1.0765 0.0708 -0.5716 -0.2318 0.7421 11.79456 2.0222

 (-1.1817) (19.2464)*** (0.2100) (-0.9640) (-0.6043)   

 {-0.9814} {13.5585}*** {0.1270} {-0.6824} {-0.3734}   
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Όπως προηγούµενα, καθώς πρόκειται για πολλαπλό γραµικό υπόδειγµα, έγιναν οι 
απαραίτητοι ελεγχοι για τον εντοπισµό -  αν  υπάρχει -του προβλήµατος της 
πολυσυγγραµικότητας. Στους πίνακες 4.21-4.24, παρατίθενται οι σχετικοί έλεγχοι µε 
κριτήριο το συντελεστή διόγκωσης της διακύµανσης (Variance Inflator factors -VIF).  
Όπως φαίνεται από τους πίνακες αυτούς, όλοι οι συντελεστές είναι µικρότεροι του 10, 
εποµένως κα ι στο συγκεκρ ιµένο υπόδε ιγµα δεν υπήρξε πρόβληµα 
πολυσυγγραµικότητας.

Πίνακας 4.21 Συντελεστές διόγκωσης της διακύµανσης για τις µεταβλητές του  πολλαπλού 
γραµµικού υποδείγµατος τεσσάρων µεταβλητών - χαρτοφυλάκια Illiquidity Ratio.

Συντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIF

PF MRP SMB HML WML

IR1 1.33994 1.26019 1.22679 1.05571

IR2 1.48024 1.45873 1.74967 1.00422

IR3 1.87640 1.14882 1.85374 1.07367

IR4 1.37003 1.09719 1.40707 1.05913

IR5 1.95941 1.25282 1.68573 1.02527

IR6 1.25053 1.07900 1.26180 1.02211

IR7 1.54211 1.18679 1.92013 1.51216

IR8 1.40861 1.17478 1.36940 1.02632

IR9 1.26435 1.20231 1.41447 1.06182

IR10 1.18789 1.13576 1.25409 1.06137

75

ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ

ΙΟ
 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΩ
Σ



Πίνακας 4.22 Συντελεστές διόγκωσης της διακύµανσης για τις µεταβλητές του  πολλαπλού 
γραµµικού υποδείγµατος τεσσάρων µεταβλητών - χαρτοφυλάκια Relative Spread.

Συντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIF

PF MRP SMB HML WML

RS1 1.34931 1.49269 1.22425 1.09722

RS2 1.33765 1.35773 1.41964 1.03690

RS3 1.33994 1.26019 1.22679 1.05571

RS4 2.26390 1.97409 1.40278 1.10691

RS5 1.66057 1.19219 1.78565 1.01317

RS6 1.34379 1.09549 1.26319 1.02558

RS7 1.55287 1.17500 1.61269 1.01874

RS8 1.65320 1.17450 1.69040 1.01380

RS9 1.49348 1.07149 1.51584 1.00783

RS10 1.21626 1.17951 1.39302 1.01943

Πίνακας 4.23 Συντελεστές διόγκωσης της διακύµανσης για τις µεταβλητές του  πολλαπλού 
γραµµικού υποδείγµατος τεσσάρων µεταβλητών - χαρτοφυλάκια Share Turnover.

Συντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIF

PF MRP SMB HML WML

TUR1 2.05683 1.13384 2.08487 1.13665

TUR2 1.55749 1.11055 1.65912 1.00893

TUR3 1.51186 1.27340 1.65619 1.06372

TUR4 2.18351 1.36518 2.45211 1.13155

TUR5 2.07091 1.15438 2.13673 1.03500

TUR6 1.41603 1.27681 1.26373 1.07808

TUR7 1.89129 1.48616 2.32919 1.19491

TUR8 1.32892 1.06262 1.32610 1.01343

TUR9 1.41603 1.27681 1.26373 1.07808

TUR10 1.60397 1.34025 1.66759 1.09088
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Πίνακας 4.24 Συντελεστές διόγκωσης της διακύµανσης για τις µεταβλητές του  πολλαπλού 
γραµµικού υποδείγµατος τεσσάρων µεταβλητών - χαρτοφυλάκια Volume Traded.

Συντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIFΣυντελεστές VIF

PF MRP SMB HML WML

VTR1 1.33994 1.26019 1.22679 1.05571

VTR2 1.33994 1.26019 1.22679 1.05571

VTR3 1.40613 1.24085 1.43321 1.00547

VTR4 1.56656 1.23277 1.58880 1.10500

VTR5 1.45610 1.11352 1.46001 1.00852

VTR6 1.92682 1.44885 2.04081 1.08013

VTR7 1.31252 1.07133 1.30656 1.04998

VTR8 1.93148 1.37032 1.88649 1.20681

VTR9 1.47246 1.05659 1.48592 1.00688

VTR10 1.18744 1.11315 1.33526 1.09379

Από τα παραπάνω, εξάγεται το συµπέρασµα ότι η αποµάκρυνση του παράγοντα της 
ρευστότητας αφενός µεν δεν επηρεάζει το είδος της σχέσης (θετική ή αρνητική) των 
υπόλοιπων ανεξάρτητων µεταβλητών µε τις εξαρτηµένες, αφετέρου όµως µειώνει την 
ερµηνευτική ικανότητα των µοντέλων παλινδρόµησης. Εποµένως, η ρευστότητα 
αποτελεί σηµαντικό παράγοντα στην αποτίµηση περιουσιακών στοιχείων και δε θα 
πρέπει να παραλείπεται από ένα σχετικό υπόδειγµα. 

Συνοψίζοντας, στον πίνακα 4.25 απεικονίζονται οι σχέσεις των ανεξάρτητων 
µεταβλητών µε την εξαρτηµένη µεταβλητή των υπερβαλλουσών αναµενόµενων 
αποδόσεων , σύµφωνα µε τα αποτελέσµατα όλων των προηγούµενων 
παλινδροµήσεων.
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Πίνακας 4.25 Σχέσεις ανεξάρτητων µεταβλητών µε την εξαρτηµένη.

Ανεξάρτητη µεταβλητή Είδος σχέσης µε εξαρτηµένη

bILR +

bRS
+ µικρής ρευστοποίησης 
- µεγάλης ρευστοποίησης

bTUR
+ µικρής ρευστοποίησης 
- µεγάλης ρευστοποίησης

bVTR
+ µικρής ρευστοποίησης 
- µεγάλης ρευστοποίησης

α στατιστικά ασήµαντος

βMRP +

βSMB +

βHML στατιστικά ασήµαντη

βWML -
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Κεφάλαιο 5: Συµπεράσµατα

5.1 Συµπεράσµατα της Διπλωµατικής εργασίας

Στην παρούσα Διπλωµατική εργασία εξετάστηκε η επίδραση της ρευστότητας στην 
αποτίµηση περιουσιακών στοιχείων, χρησιµοποιώντας ένα µοντέλο χρονοσειρών. Η 
σηµασία της ρευτότητας εξετάστηκε τόσο αποµονωµένα, όσο και σε συνδυασµό µε 
άλλους γνωστούς παράγοντες στην αποτίµηση περιουσιακών στοιχείων, όπως είναι η 
αµοιβή κινδύνου της αγοράς, η κεφαλαιοποίηση, ο λόγος της λογιστικής προς την 
τρέχουσα αξία και η τάση της επιχείρησης. Ο τρόπος αυτός εξασφάλισε ένα 
ακριβέστερο και πληρέστερο µοντέλο αποτίµησης. Η µεθοδολογία που 
χρησιµοποιήθηκε βασίστηκε στην αντίστοιχη των Keene και Peterson (2007) και τα 
δεδοµένα του δείγµατος αφορούν µηνιαίες αποδόσεις από τον Ιούλιο του 1996 έως τον 
Απρίλιο του 2011 (Ιούλιος 2000 - Απρίλιος 2011 για την περίπτωση του share turnover) 
για το Χρηµατιστήριο Αξιών του Λονδίνου.

Σε µια προσπάθεια εξαγωγής σαφέστερων συµπερασµάτων και ταυτόχρονα 
επαλήθευσης αυτών, ο παράγοντας της ρευστότητας προσεγγίστηκε και εκφράστηκε µε 
τέσσερα διαφορετικά µεγέθη: α) το δείκτη έλλειψης ρευστότητας του Amihud (Illiquidity 
Ratio), β) το σχετικό εύρος τιµών ανάµεσα στις τιµές αγοράς και πώλησης µετοχών 
(Relative Spread), γ) το ποσοστό του αριθµού µετοχών που έγιναν  αντικείµενο 
αγοραπωλησίας (Share Turnover) και δ) τη χρηµατική αξία των συναλλαγών (Volume 
Traded). Τα σηµαντικότερα συµπεράσµατα της έρευνας συνοψίζονται στις ακόλουθες 
παραγράφους.

Πρώτον και κύριον, από την εκτίµηση ήδη του απλού γραµµικού υποδείγµατος της 
εξίσωσης (3.6) φανερώνεται η ύπαρξη αιτιώδους σχέσης ανάµεσα στη ρευστότητα και 
τις αποδόσεις µετοχών. Το ίδιο συνέβη και στα πολλαπλά γραµµικά υποδείγµατα 
τεσσάρων και πέντε µεταβλητών που εκτιµήθηκαν. Kαι στις τέσσερις περιπτώσεις των 
µέτρων ρευστότητας αποδείχτηκε η σηµαντικότητα συµπερίληψης ενός παράγοντα 
ρευστότητας σε ένα υπόδειγµα αποτίµησης περιουσιακών στοιχείων, τόσο λόγω της 
στατιστικής σηµαντικότητας των συντελεστών του, όσο και λόγω της ικανοποιητικής 
ερµηνευτικής ικανότητας του κάθε υποδείγµατος. Πολύ πιο σηµαντικά βέβαια 
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αποδείχτηκαν να είναι τα δύο πρώτα µέτρα ρευστότητας (δηλαδή, ο δείκτης έλλειψης 
ρευστότητας του Amihud (Illiquidity Ratio) και το σχετικό εύρος τιµών ανάµεσα στις 
τιµές αγοράς και πώλησης µετοχών (Relative Spread)), πιθανώς διότι περικλείουν 
περισσότερη πληροφορία στην έκφρασή τους. 

Δεύτερον, όσον αφορά τη σχέση αιτιότητας ανάµεσα στη ρευστότητα και τις 
αναµενόµενες αποδόσεις µετοχών, αυτή αποδείχτηκε σε γενικές γραµµές θετική για τα 
χαρτοφυλάκια µικρής ρευστοποίησης και αρνητική για τα χαρτοφυλάκια µεγάλης 
ρευστοποίησης, εκτός από την περίπτωση του δείκτη έλλειψης ρευστότητας (Illiquidity 
Ratio) που αποδείχτηκε για όλα τα χαρτοφυλάκια θετική. 

Τρίτον, αξίζει να σηµειωθεί ότι τα χαρτοφυλάκια µε βάση τη λογιστική-προς-τρέχουσα 
αξία δε φάνηκαν να ερµηνεύουν σε καµία περίπτωση τις αναµενόµενες αποδόσεις 
µετοχών, ενώ αντίθετα οι µεταβλητές της αµοιβής κινδύνου της αγοράς, της 
κεφαλαιοποίησης και της τάσης συµπληρώνουν ικανοποιητικά την  ερµηνευτική 
ικανότητα του υποδείγµατος.

Άµεση σύγκριση µε προηγούµενες έρευνες δεν µπορεί να γίνει, λόγω της διαφορετικής 
χρονικής περιόδου που χρησιµοποιήθηκε στην παρούσα έρευνα, της τροποποιηµένης 
µεθοδολογίας διαµόρφωσης χαρτοφυλακίων  που εφαρµόστηκε, των διαφορετικών 
µέτρων που προσέγγισαν τη ρευστότητα και φυσικά του διαφορετικού δείγµατος που 
αφορά Αγγλικό Χρηµατιστήριο. Παρ’ όλα αυτά, µε µια πιο αποστασιοποιηµένη 
προσέγγιση, θα γίνει µια προσπάθεια ένταξης της παρούσας εργασίας στο ευρύτερο 
πλαίσιο παλαιότερων ερευνών σχετικών µε την επίδραση της ρευστότητας στην 
αποτίµηση περιουσιακών στοιχείων.

Όσον αφορά τα αποτελέσµατα σχετικά µε τα µέτρα ρευστότητας, ταύτιση απόψεων 
υπάρχει µε τους Amihud (2002) και Florackis, Gregoriou και Kostakis (2011), σύµφωνα 
µε τους οποίους οι αποδόσεις αυξάνονται µε τη µείωση της ρευστότητας (δηλαδή µε 
την αύξηση του δείκτη έλλειψης ρευστότητας - illiquidity ratio). Επίσης, σε συµφωνία  
ως ένα βαθµό βρίσκεται η παρούσα εργασία µε τους Amihud και Mendelson (1985) και 
τους Næs, Skjeltorp και Ødegaard (2009), καθώς και αυτοί βρίσκουν θετική σχέση 
ανάµεσα στις αναµενόµενες αποδόσεις µετοχών και την  έλλειψη ρευστότητας 
εκφρασµένης µε το σχετικό εύρος τιµών ανάµεσα στις τιµές αγοράς και πώλησης 
µετοχών (relative spread).
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Όσον αφορά το µέτρο ρευστότητας που αφορά το ποσοστό του αριθµού µετοχών που 
έγιναν αντικείµενο αγοραπωλησίας (share turnover), η Διπλωµατική εργασία έρχεται σε 
µερική σύγκρουση µε τα ευρήµατα των Datar, Naik και Radcliffe (1998), Chan και Faff 
(2003) και Baker και Stein (2004), καθώς οι ερευνητές αυτοί βρίσκουν αρνητική σχέση 
της ρευστότητας (share turnover) για όλα τα χαρτοφυλάκια. Αντιθέτως, στην παρούσα 
εντοπίστηκε µια τάση για θετική σχέση της ρευστότητας (share turnover) µε τις 
αναµενόµενες αποδόσεις στα µικρής ρευστοποίησης χαρτοφυλάκια και αρνητική σχέση 
για τα µεγάλης ρευστοποίησης χαρτοφυλάκια. Το αποτέλεσµα αυτό είναι εντελώς 
συναφές µε το αντίστοιχο των Keene και Peterson (2007), γεγονός που δικαιολογείται 
από την πολύ κοντινή µεθοδολογική προσέγγιση µεταξύ των ερευνών. 

Για το τελευταίο µέτρο ρευστότητας που αφορά τη χρηµατική αξία των συναλλαγών 
(volume traded), η θετική σχέση που αποδείχτηκε για τα µικρής ρευστοποίησης 
χαρτοφυλάκια συµφωνεί εν µέρει µε τα ευρήµατα των Pastor και Stambaugh (2003), 
καθώς οι τελευταίοι υποστηρίζουν ότι όλες οι µετοχές, των οποίων οι αποδόσεις είναι 
πιο επιρρεπείς στις µεταβολές της ρευστότητας (volume traded) της ευρύτερης αγοράς, 
παρουσιάζουν υψηλότερες αποδόσεις.

Τέλος, η απόδειξη της στατιστικής σηµαντικότητας των υπόλοιπων ανεξάρτητων 
µεταβλητών  (της αµοιβής κινδύνου της αγοράς, της κεφαλαιοποίησης και της τάσης) 
συµβαδίζει µε την  προηγούµενη αρθρογραφία. Η µόνη µεταβλητή που προέκυψε 
στατιστικά ασήµαντη στην παρούσα έρευνα είναι αυτή της λογιστικής-προς-τρέχουσας 
αξίας. Η τελευταία πρόταση βρίσκει υποστήριξη µόνο από τους Næs, Skjeltorp και 
Ødegaard (2009), οι οποίοι µελέτησαν Νορβηγικό Χρηµατιστήριο, γεγονός το οποίο 
ίσως υποδεικνύει ότι στην  Ευρωπαϊκή αγορά ενδέχεται να µην  παίζει σηµαντικό ρόλο ο 
λόγος της λογιστικής-προς-τρέχουσας αξίας µιας επιχείρησης, όπως συµβαίνει στην 
αντίστοιχη Αµερικανική, ωστόσο αυτό είναι µια υπόνοια.  

Καταλήγοντας και εν συντοµία, από τα αποτελέσµατα των 124 παλινδροµήσεων που 
πραγµατοποιήθηκαν και των απαραίτητων ελέγχων που διενεργήθηκαν, µπορεί να 
ειπωθεί ότι στο Αγγλικό Χρηµατιστήριο η ρευστότητα φαίνεται να αποτελεί σηµαντικό 
παράγοντα στην αποτίµηση περιουσιακών  στοιχείων και δε θα πρέπει να παραλείπεται 
από ένα σχετικό υπόδειγµα. 
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5.2 Προτάσεις για περαιτέρω Έρευνα

Η πολύ µικρή παρουσία του ζητήµατος της ρευστότητας στη χρηµατοοικονοµική 
βιβλιογραφία και συνάµα η ολοένα αυξανόµενη παρουσία του στη σχετική 
αρθρογραφία δείχνει το µεγάλο ερευνητικό ενδιαφέρον για το συγκεκριµένο ζήτηµα, για 
το οποίο όµως δεν έχει αποδειχτεί ακόµα µε απόλυτη βεβαιότητα η επίδρασή του στις 
αναµενόµενες αποδόσεις µετοχών. Για το λόγο αυτό, κρίνεται απαραίτητη η συνέχιση 
της έρευνας προς αυτή την κατεύθυνση, προκειµένου η εµπειρία να καταφέρει να γίνει 
θεωρία, όπως αναφέρθηκε και στην εισαγωγή της Διπλωµατικής εργασίας. 

Καταρχήν, θα µπορούσε να πραγµατοποιηθεί µια µελέτη µε διαφορετικό δείγµα 
χρονικά. Συγκεκριµένα, θα ήταν εύλογο να επεκταθεί η χρονική περίοδος µελέτης του 
δείγµατος, ώστε να συµπεριλάβει περισσότερα συµβάντα και να εξεταστεί η 
ενδεχόµενη ύπαρξη εποχικότητας ή τάσης. Αντιστρόφως, θα µπορούσε να περιοριστεί 
η περίοδος µελέτης στα έτη µετά την οικονοµικη κρίση (2008), για να εντοπιστεί η 
επίδραση της ρευστότητας, όταν υπάρχει ο φόβος άµεσων και διαδοχικών απωλειών.

Επίσης, το δείγµα θα µπορούσε να αφορά µια άλλη χώρα της Ευρώπης. Ήδη από την 
παρούσα έρευνα, φάνηκε ότι η Ευρωπαϊκή αγορά έχει µελετηθεί πολύ λιγότερο από 
την αντίστοιχη Αµερικανική. Εκτός αυτού, υπάρχει η υπόνοια ότι δεν επιδρούν οι ίδιοι 
παράγοντες στις αναµενόµενες αποδόσεις µετοχών  (πρβλ. το λόγο λογιστικής-προς-
τρέχουσας αξίας). Έτσι θα µπορούσε να εφαρµοστεί µια παρόµοια έρευνα στο 
Γερµανικό ή Γαλλικό Χρηµατιστήριο, τα οποία -για την ώρα- παρουσιάζουν την πιο 
δυνατή οικονοµική κατάσταση, συγκριτικά µε τις υπόλοιπες ευρωπαϊκές χώρες.

Επιπροσθέτως, θα µπορούσε να γίνει µια µελέτη που θα εξέταζε την εγκυρότητα του 
υποδείγµατος στους επιµέρους κλάδους του Αγγλικού Χρηµατιστηρίου για µια 
δεδοµένη χρονική περίοδο, µε στόχο την εξαγωγή πιο στοχευµένων συµπερασµάτων. 

Τέλος, καθώς η ερµηνευτική ικανότητα του υποδείγµατος που µελετήθηκε υπήρξε 
ικανοποιητική, αλλά όχι πλήρης, προτείνεται περαιτέρω έρευνα για τον εντοπισµό 
επιπλέον παραγόντων που επιδρούν στις αναµενόµενες αποδόσεις µετοχών. Κάποιοι 
ερευνητές συνδυάζουν την ψυχολογία µε τα χρηµατοοικονοµικά θέµατα, 
δηµιουργώντας ένα νέο πεδίο έρευνας, τη Συµπεριφορική Χρηµατοοικονοµική 
(Behavioral Finance). Η συµπεριφορά των επενδυτών είναι µάλλον πολυδιάστατη, 
όπως είναι άλλωστε και η ίδια η ανθρώπινη ύπαρξη. Ο προβληµατισµός αφήνεται στον 
αναγνώστη...
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑΤΑ

Παράρτηµα Ι. Χρονοσειρές ανεξάρτητων µεταβλητών

Ι.1 Μέτρα ρευστότητας

Date LIQ based on Illiquidity 
Ratio

LIQ based on Relative 
Spread

LIQ based on Share 
Turnover

LIQ based on Volume 
Traded

07/31/1996 -0.03986870 -0.01253065 -0.02583492

08/31/1996 -0.01676699 -0.04045098 -0.01706772

09/30/1996 0.00314543 -0.00222823 -0.00028934

10/31/1996 -0.00181445 -0.01534005 -0.00231625

11/30/1996 -0.01668639 0.00152748 -0.00658104

12/31/1996 -0.01576695 -0.02205617 -0.01213767

01/31/1997 0.02848613 0.02925259 0.02154304

02/28/1997 0.01837008 0.01591724 0.01081171

03/31/1997 -0.01617343 -0.00147616 -0.01583825

04/30/1997 -0.00959691 0.00648360 0.01072239

05/31/1997 -0.00226423 -0.01178606 0.00461517

06/30/1997 -0.05238427 -0.00514669 -0.02764156

07/31/1997 -0.05725486 -0.03107496 -0.03857605

08/31/1997 -0.00360255 -0.01330518 -0.03027943

09/30/1997 -0.04999378 -0.01965505 -0.04630021

10/31/1997 0.01878886 0.01456986 0.02061711

11/30/1997 -0.04383523 -0.01019392 -0.00755925

12/31/1997 -0.02577910 -0.00501990 -0.01555668

01/31/1998 0.01942266 -0.00422450 0.00080235

02/28/1998 -0.02963957 -0.04531488 -0.02614640

03/31/1998 0.01574684 -0.01641974 -0.01198602

04/30/1998 -0.01197149 0.00758797 0.02135297

05/31/1998 0.00712084 0.03591844 0.01467869

06/30/1998 0.01051463 0.02417695 0.03289477

07/31/1998 -0.04455095 -0.01887856 -0.01453870

08/31/1998 0.00978090 0.02154049 0.00911500

09/30/1998 0.00218522 0.01063827 0.01408865

10/31/1998 -0.04828371 -0.06160869 -0.04860328

11/30/1998 -0.03615730 -0.01547405 -0.01447356

12/31/1998 -0.00471952 -0.00980766 0.00401149

01/31/1999 0.01054521 -0.01145540 0.02124351

02/28/1999 -0.00548077 -0.02370426 -0.01622442

03/31/1999 0.02382614 -0.00151870 -0.00338261
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Date LIQ based on Illiquidity 
Ratio

LIQ based on Relative 
Spread

LIQ based on Share 
Turnover

LIQ based on Volume 
Traded

04/30/1999 0.02293414 -0.01122303 0.00984695

05/31/1999 0.00856243 0.03436675 0.03290133

06/30/1999 -0.00772964 0.00257845 -0.00688905

07/31/1999 -0.00763947 0.01667652 0.02193485

08/31/1999 0.00788117 0.00537604 -0.00708621

09/30/1999 -0.01714617 0.00244532 0.00311651

10/31/1999 0.02030032 -0.00997595 -0.00261076

11/30/1999 0.08528344 0.00617664 0.03291405

12/31/1999 0.05885278 0.00402247 0.01363344

01/31/2000 -0.00616967 -0.02923660 -0.02697278

02/29/2000 0.02336893 0.02288875 0.01453937

03/31/2000 -0.02037296 -0.02604455 -0.01627706

04/30/2000 -0.01583722 0.00398300 -0.00226645

05/31/2000 0.01495670 0.02780851 0.01343124

06/30/2000 -0.00942464 -0.00286401 0.00243951

07/31/2000 -0.03999257 -0.03717046 -0.01213650 -0.02833675

08/31/2000 -0.00032238 0.00312255 -0.02748654 -0.00511252

09/30/2000 0.03007612 0.02381223 0.00943875 0.02905546

10/31/2000 -0.02659524 -0.02669244 0.00838644 -0.00853594

11/30/2000 -0.01135424 -0.05666336 0.03507813 -0.00735847

12/31/2000 -0.02176782 -0.02565769 -0.02235215 -0.01006624

01/31/2001 0.01713035 -0.00374490 0.02243385 -0.00733013

02/28/2001 0.01658330 0.00440383 0.02377006 0.02391491

03/31/2001 -0.00225724 0.00436767 0.02235365 0.02484012

04/30/2001 -0.04952728 -0.01578196 -0.05197269 -0.03430035

05/31/2001 0.00513233 0.00883636 0.04996142 0.00585337

06/30/2001 0.01217293 0.04286966 0.03101161 0.04885776

07/31/2001 -0.04574748 -0.03056569 0.00604438 -0.01182444

08/31/2001 -0.00196744 -0.00271138 0.00139186 0.01276453

09/30/2001 -0.02034927 -0.01239102 0.02191001 0.02846325

10/31/2001 -0.01442329 -0.00541468 -0.01550251 -0.03183787

11/30/2001 -0.01789600 -0.00778938 -0.03061263 -0.04201330

12/31/2001 -0.00640270 -0.00193085 0.00375241 0.01294954

01/31/2002 0.00619206 0.00420844 0.00970291 0.01198342

02/28/2002 -0.01397637 0.00675261 -0.01397391 0.00954397

03/31/2002 -0.00164527 -0.02074199 -0.02215268 -0.01754784

04/30/2002 0.00262140 0.00589440 0.02912905 0.02149861

05/31/2002 0.00836919 0.00376502 0.01145574 0.02978517

06/30/2002 0.01595236 0.02517143 0.00205033 0.06264989
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Date LIQ based on Illiquidity 
Ratio

LIQ based on Relative 
Spread

LIQ based on Share 
Turnover

LIQ based on Volume 
Traded

07/31/2002 -0.01258098 -0.02272696 -0.02942431 0.01715720

08/31/2002 0.00035488 -0.01122281 0.02421582 0.01150479

09/30/2002 -0.04117626 0.00826827 0.01379835 0.05187342

10/31/2002 0.02550583 0.01498897 -0.00322231 -0.00018446

11/30/2002 0.02848769 0.00909653 -0.02588352 -0.01295814

12/31/2002 0.02329890 0.01254531 -0.00505403 0.03392380

01/31/2003 -0.01202684 -0.00039587 0.01632297 0.00591357

02/28/2003 -0.02939077 -0.00481706 -0.00923580 -0.01215153

03/31/2003 -0.02076559 -0.02472544 -0.00545590 -0.02187274

04/30/2003 0.01491261 -0.00067251 -0.01793194 -0.03523283

05/31/2003 0.03121158 0.02604211 -0.02459566 -0.00249305

06/30/2003 0.03981293 0.03416177 -0.00028416 0.02160022

07/31/2003 0.02276963 0.00930439 -0.02892675 -0.00317899

08/31/2003 0.05503887 0.04925732 0.00450184 0.04687722

09/30/2003 -0.01519988 0.00738717 0.03656336 0.02095238

10/31/2003 0.01687068 0.01976282 -0.01693004 -0.00897412

11/30/2003 0.00137400 0.00113811 -0.00720531 0.02203270

12/31/2003 -0.01213572 -0.01302281 -0.00086088 -0.00342630

01/31/2004 0.04019143 0.03524740 0.00173287 0.01568888

02/29/2004 0.00626931 0.01659864 -0.01292403 0.00781393

03/31/2004 -0.04383199 -0.05654743 0.00969155 -0.03579920

04/30/2004 0.00121839 -0.00044877 0.00951044 0.01671081

05/31/2004 -0.02746142 -0.03250704 0.00080810 -0.02338260

06/30/2004 0.00157535 -0.01383821 0.01287322 -0.00689334

07/31/2004 0.00053845 -0.00689625 0.04550462 0.00577853

08/31/2004 -0.01061285 -0.00898212 -0.00899566 -0.01151123

09/30/2004 -0.02172590 -0.00579301 0.01120854 -0.00013689

10/31/2004 0.02351660 0.01512786 -0.00088093 0.01573678

11/30/2004 -0.00605082 0.00244299 -0.00837303 0.00042665

12/31/2004 -0.00591581 -0.01802751 -0.00364423 -0.00313829

01/31/2005 -0.00525233 -0.00557874 0.00529262 -0.01435080

02/28/2005 0.01545917 0.01946549 -0.00834436 0.01540958

03/31/2005 -0.03712051 -0.03162566 0.00433530 -0.03362372

04/30/2005 -0.00888046 -0.01189008 0.01246080 -0.01109436

05/31/2005 -0.05482926 -0.04637617 -0.01375721 -0.03810449

06/30/2005 0.01949748 0.01509539 0.00970217 0.00929964

07/31/2005 -0.00579886 -0.00565584 -0.01846946 -0.01315795

08/31/2005 0.01574988 -0.00327125 0.00733827 0.00173800

09/30/2005 -0.02739328 -0.02381245 0.00728697 -0.00634683
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Date LIQ based on Illiquidity 
Ratio

LIQ based on Relative 
Spread

LIQ based on Share 
Turnover

LIQ based on Volume 
Traded

10/31/2005 -0.01067013 -0.01397451 -0.00071240 -0.00935142

11/30/2005 -0.03939831 -0.04137728 -0.01326363 -0.03027800

12/31/2005 -0.03019200 -0.03275896 -0.02027492 -0.03063719

01/31/2006 0.01390066 0.00214909 -0.00980771 -0.00390238

02/28/2006 -0.00199918 -0.01262118 -0.01481222 -0.02051914

03/31/2006 -0.02492292 -0.02319735 -0.00221711 -0.02563316

04/30/2006 0.02254526 0.01485145 -0.00415404 0.02183523

05/31/2006 -0.03111245 -0.01767217 0.00664061 -0.00918343

06/30/2006 -0.02920666 -0.03252694 0.00110396 -0.01749350

07/31/2006 -0.00285641 -0.00541381 0.00312488 -0.00349105

08/31/2006 -0.01873215 -0.01572316 -0.02213334 -0.01169919

09/30/2006 -0.01785753 -0.02212701 0.01341908 -0.00590410

10/31/2006 -0.01798364 -0.03467546 -0.00247380 -0.02414374

11/30/2006 -0.00580686 -0.00516705 -0.00197944 0.00647444

12/31/2006 -0.01692050 -0.01951798 0.02961434 -0.03047731

01/31/2007 0.01852403 0.00978414 0.02195212 0.01977731

02/28/2007 -0.01127370 -0.00007734 0.00734636 0.00050057

03/31/2007 -0.02156944 -0.01613382 -0.01526920 -0.02276394

04/30/2007 0.01012260 0.01828494 0.00017068 0.00896283

05/31/2007 0.00105427 0.01291832 0.00133985 0.01433285

06/30/2007 0.01958848 0.03362671 0.00329265 0.02223963

07/31/2007 0.00192003 0.00866492 0.01286787 0.00524569

08/31/2007 -0.03366059 -0.02544386 -0.02361149 -0.01726906

09/30/2007 0.00730734 0.00522140 0.02025670 0.00576048

10/31/2007 -0.02664556 -0.03415962 -0.02528721 -0.03523883

11/30/2007 0.01253646 0.03362546 0.01369273 0.02435699

12/31/2007 -0.02891061 -0.01165625 -0.00775198 -0.01819725

01/31/2008 0.02443221 0.02197185 0.02467215 0.02735384

02/29/2008 0.00411577 -0.02414917 0.01786938 -0.04147456

03/31/2008 -0.02874517 -0.03300322 -0.01561262 -0.02907374

04/30/2008 0.01823138 0.00197063 0.01226199 -0.00964047

05/31/2008 0.02537601 0.02316046 0.02122946 0.02400616

06/30/2008 0.01802631 0.04206116 0.02186441 0.05440108

07/31/2008 -0.04948799 -0.08122312 -0.03378487 -0.05487519

08/31/2008 -0.04323850 -0.03254908 -0.03857920 -0.02445347

09/30/2008 -0.01141060 -0.00292569 0.03375052 0.02085925

10/31/2008 -0.01930545 0.04828807 -0.03946953 0.07221906

11/30/2008 0.00590815 0.01160241 0.01654808 0.02772472

12/31/2008 -0.06680908 -0.08267797 -0.03900089 -0.07434656
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Date LIQ based on Illiquidity 
Ratio

LIQ based on Relative 
Spread

LIQ based on Share 
Turnover

LIQ based on Volume 
Traded

01/31/2009 0.02448046 0.03738743 0.01630207 0.02070061

02/28/2009 0.02724000 0.03213388 -0.00724638 0.02115858

03/31/2009 -0.04285856 -0.03014134 -0.06563224 -0.05573444

04/30/2009 0.03119340 -0.00881555 0.02917278 -0.03011363

05/31/2009 0.00621894 0.03498140 0.01138835 0.02312925

06/30/2009 0.01506029 -0.00739164 0.04074038 0.00664870

07/31/2009 -0.02547053 -0.04483563 -0.02169682 -0.04289484

08/31/2009 0.01907762 -0.00305183 -0.02926390 -0.00736823

09/30/2009 0.01694184 0.00647047 0.02128700 -0.00090072

10/31/2009 -0.00510268 0.02172827 0.02065438 0.02531211

11/30/2009 -0.02843390 -0.00803595 -0.00815862 -0.00124134

12/31/2009 -0.04004022 -0.02827416 -0.01868950 -0.03423333

01/31/2010 0.02470478 0.00530906 0.01331045 0.01966371

02/28/2010 -0.03318425 -0.00335616 0.00025578 0.00081421

03/31/2010 -0.04112189 -0.03878843 -0.03401604 -0.03003161

04/30/2010 0.02016664 0.01392216 0.02153657 0.00932912

05/31/2010 -0.01800325 0.00794689 0.01019911 0.00930638

06/30/2010 -0.00640214 -0.01290471 0.02922562 -0.00336462

07/31/2010 -0.03479437 -0.03058096 -0.01863228 -0.03728067

08/31/2010 0.00858903 0.00173716 0.01733571 0.00225245

09/30/2010 0.01675665 0.01310227 -0.04089929 -0.00539076

10/31/2010 0.01276937 -0.00177941 0.00420025 0.00051353

11/30/2010 0.02624028 0.03266737 -0.01720091 0.02564356

12/31/2010 0.00666956 -0.00557066 -0.02067620 -0.02225790

01/31/2011 0.01430674 0.02753891 0.00456709 0.02389794

02/28/2011 -0.00892698 0.00665999 -0.01551835 0.01029862

03/31/2011 -0.02570324 -0.02087997 0.00581003 -0.01974674

04/30/2011 -0.00347219 -0.01260564 0.01839960 -0.01547340
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I.2 Κατάλοιπα µέτρων ρευστότητας

Date Residuals from 
Regression IR1

Residuals from 
Regression RS1

Residuals from 
Regression TUR1

Residuals from 
Regression VTR1

07/31/1996 -0.03890341 -0.01207161 -0.03535219

08/31/1996 -0.00388049 -0.02523823 -0.00063658

09/30/1996 0.00917604 0.00487038 0.00111084

10/31/1996 0.01314363 -0.00284611 0.00357718

11/30/1996 -0.01358683 0.00644618 -0.00481102

12/31/1996 -0.00735341 -0.01376441 -0.00589403

01/31/1997 0.02821143 0.03266015 0.02495832

02/28/1997 0.01511520 0.00968407 0.00662196

03/31/1997 -0.00740440 0.00379824 -0.01617646

04/30/1997 -0.01958122 0.00221145 0.00377835

05/31/1997 -0.00606292 -0.01080272 0.00237227

06/30/1997 -0.05834624 -0.01290111 -0.03637717

07/31/1997 -0.02917912 0.00032051 -0.00885542

08/31/1997 0.01154685 -0.00277163 -0.01944282

09/30/1997 -0.03208128 0.00602645 -0.01445093

10/31/1997 0.02224201 0.00701535 0.00300977

11/30/1997 -0.04336663 -0.01114523 -0.01305289

12/31/1997 -0.02746959 -0.00263375 -0.00778892

01/31/1998 0.03465097 0.01425146 0.01696513

02/28/1998 -0.01695381 -0.02884103 -0.00554480

03/31/1998 0.03689731 0.00584418 0.01348226

04/30/1998 -0.02117965 -0.00097768 0.01056353

05/31/1998 -0.01096483 0.01808372 0.00388225

06/30/1998 0.00073143 0.01146192 0.01213004

07/31/1998 -0.03580225 -0.01586796 -0.01541003

08/31/1998 0.00753794 0.00502053 -0.02462576

09/30/1998 -0.00608348 -0.00503684 -0.00643761

10/31/1998 -0.01682420 -0.02482220 -0.01135809

11/30/1998 -0.02263596 0.00168905 0.00540273

12/31/1998 -0.00191741 -0.00666085 0.00589619

01/31/1999 0.02003761 -0.00318268 0.02712035

02/28/1999 0.01477372 -0.00165688 0.01432536

03/31/1999 0.02338341 0.00244174 0.00315628

04/30/1999 0.03386088 0.00477653 0.02936622

05/31/1999 -0.01017297 0.01197768 -0.00243621

06/30/1999 -0.00281800 0.00900874 -0.00187173

07/31/1999 -0.00578196 0.01350752 0.01877904
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Date Residuals from 
Regression IR1

Residuals from 
Regression RS1

Residuals from 
Regression TUR1

Residuals from 
Regression VTR1

08/31/1999 0.00115135 0.00447540 -0.01699123

09/30/1999 -0.04300377 -0.03143424 -0.02868374

10/31/1999 0.01208957 -0.02436283 0.00561465

11/30/1999 0.02058117 -0.05095509 -0.00797827

12/31/1999 0.03814577 -0.00855858 -0.00577195

01/31/2000 -0.05374609 -0.08411949 -0.09055994

02/29/2000 -0.00853433 -0.01061129 -0.01167536

03/31/2000 0.03052972 0.02994640 0.02801326

04/30/2000 0.01393760 0.02679455 0.01682385

05/31/2000 0.03460426 0.04384879 0.03721466

06/30/2000 0.00048380 0.00756784 0.00428463

07/31/2000 -0.01885246 -0.01632722 -0.00855795 -0.01152408

08/31/2000 0.00800056 0.01276243 -0.00935380 0.00671837

09/30/2000 0.02529742 0.01208566 -0.00666300 0.00428071

10/31/2000 -0.02401745 -0.01777977 -0.00245782 0.00174989

11/30/2000 0.00402321 -0.03710556 -0.00232379 0.00100123

12/31/2000 -0.00048033 -0.00384947 -0.02018226 0.00252353

01/31/2001 0.03170527 0.01518291 0.01693603 0.01166951

02/28/2001 -0.00748322 -0.01786356 -0.01345127 -0.00446755

03/31/2001 -0.01198471 -0.00459737 -0.01199779 0.01094034

04/30/2001 -0.02396466 0.01343763 -0.03333837 -0.00001750

05/31/2001 0.00428316 0.00885001 0.03376026 -0.00084712

06/30/2001 -0.00861217 0.02643264 0.00018539 0.02777460

07/31/2001 -0.02224766 -0.01172391 0.00189598 -0.00996727

08/31/2001 0.00177108 -0.00314055 -0.00645624 -0.00216152

09/30/2001 0.00883546 0.00028317 0.00673629 0.00536728

10/31/2001 -0.00724321 0.00474864 -0.00739223 -0.00906904

11/30/2001 -0.01352610 0.00111046 -0.02142599 -0.02060181

12/31/2001 0.00216479 0.00521522 0.00710682 0.01558925

01/31/2002 0.01332504 0.00921809 0.00559213 0.00197412

02/28/2002 0.00595187 0.02377903 -0.01717066 0.00290413

03/31/2002 0.01437470 -0.00167981 -0.01343691 0.00179197

04/30/2002 0.01552721 0.01571217 0.02340663 0.01256191

05/31/2002 -0.00390647 -0.00943875 0.00222548 0.00728715

06/30/2002 0.01151229 0.00868824 -0.01809442 0.02444496

07/31/2002 -0.00530241 -0.03162414 -0.04336455 -0.01877555

08/31/2002 0.02686642 0.01154883 0.03000730 0.02183780

09/30/2002 -0.03720827 -0.00810482 -0.00493875 0.00218129

10/31/2002 0.01284212 0.01144445 0.00917334 0.00268109
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Date Residuals from 
Regression IR1

Residuals from 
Regression RS1

Residuals from 
Regression TUR1

Residuals from 
Regression VTR1

11/30/2002 0.00487861 -0.00899016 -0.02507425 -0.02157641

12/31/2002 0.03240883 0.01442840 -0.01924237 0.01707826

01/31/2003 -0.00095299 -0.00175038 -0.00369524 -0.01167877

02/28/2003 -0.01423574 0.01012614 0.00011630 -0.00305494

03/31/2003 0.00419865 -0.00763562 0.00734283 -0.00565328

04/30/2003 0.01023007 0.00465574 0.00083786 -0.01119309

05/31/2003 0.01769911 0.01833685 -0.01882292 0.00732169

06/30/2003 0.01840853 0.01425944 -0.00593300 0.00260644

07/31/2003 0.02138846 0.01182772 -0.02163816 0.00122795

08/31/2003 0.02228877 0.01883980 0.00102761 0.02286845

09/30/2003 -0.02310313 -0.00311603 0.03181727 0.00960589

10/31/2003 0.00940911 0.01914804 -0.01202685 -0.00301460

11/30/2003 -0.00587028 -0.00471751 -0.00822964 0.01460667

12/31/2003 -0.00568895 -0.00472280 0.00688529 0.00490795

01/31/2004 0.02378343 0.01813746 -0.00392247 -0.00203681

02/29/2004 -0.00321568 0.01047425 -0.01063503 0.00456336

03/31/2004 -0.00680397 -0.02386424 0.00814863 -0.01275616

04/30/2004 -0.00516660 -0.00260094 0.00514289 0.01292162

05/31/2004 -0.00091348 -0.01149493 0.00479245 -0.00916628

06/30/2004 0.01529008 0.00143994 0.01204666 0.00096656

07/31/2004 0.01180945 0.00402928 0.03413236 0.00432440

08/31/2004 -0.00271454 -0.00202712 -0.00366700 -0.00627810

09/30/2004 -0.00916122 0.00986070 0.01417085 0.01335793

10/31/2004 0.01506910 0.00775065 -0.00033935 0.00848210

11/30/2004 -0.00728267 0.00325744 -0.00517844 0.00281887

12/31/2004 0.00558356 -0.00400415 0.00183317 0.00877921

01/31/2005 0.00283911 0.00375496 0.00651000 -0.00544246

02/28/2005 -0.00076193 0.00662142 -0.00819597 0.00654663

03/31/2005 -0.01072978 -0.00733526 -0.00018420 -0.01538747

04/30/2005 0.00034052 -0.00600659 0.00606565 -0.00794445

05/31/2005 -0.01967958 -0.00892095 -0.00296541 -0.00377867

06/30/2005 0.02948010 0.02792622 0.01547877 0.01740350

07/31/2005 0.00104560 0.00493407 -0.01360729 -0.00367157

08/31/2005 0.01988695 -0.00016104 0.01054353 0.00241461

09/30/2005 -0.01521381 -0.00874524 0.01407221 0.00583979

10/31/2005 0.01312166 0.00420827 -0.00418377 -0.00087423

11/30/2005 -0.01497956 -0.01518121 -0.00499097 -0.00654728

12/31/2005 -0.01402808 -0.01415651 -0.00821091 -0.00878241

01/31/2006 0.02525586 0.01449012 0.00011352 0.00670897
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Date Residuals from 
Regression IR1

Residuals from 
Regression RS1

Residuals from 
Regression TUR1

Residuals from 
Regression VTR1

02/28/2006 0.01270085 -0.00000034 -0.00643216 -0.00966229

03/31/2006 -0.00641103 -0.00185720 0.00392505 -0.00852545

04/30/2006 0.00766327 -0.00076848 0.00019180 0.01144336

05/31/2006 -0.01255411 -0.00762210 -0.00105651 -0.00857924

06/30/2006 -0.00424410 -0.00707285 0.00659204 0.00342323

07/31/2006 0.00248087 -0.00054296 0.00825751 -0.00054550

08/31/2006 -0.01104423 -0.00887056 -0.02247312 -0.01135455

09/30/2006 -0.00073208 -0.00528418 0.01918631 0.00796597

10/31/2006 0.00063510 -0.01413019 0.00477189 -0.00928947

11/30/2006 -0.00068636 -0.00298192 -0.00068951 0.00361612

12/31/2006 0.01375185 0.01290338 0.03933109 -0.00289256

01/31/2007 0.01047054 0.00069879 0.02011024 0.01003798

02/28/2007 -0.00378523 0.00512653 0.00858527 0.00383252

03/31/2007 -0.00572455 0.00067629 -0.00713292 -0.01095380

04/30/2007 -0.00173769 0.00863525 0.00364909 0.00704246

05/31/2007 0.00179921 0.01585168 0.00570553 0.01870405

06/30/2007 0.00889145 0.02094719 0.00014338 0.00898068

07/31/2007 0.00907449 0.00750842 0.01443900 0.00348716

08/31/2007 -0.02623724 -0.02048950 -0.02436127 -0.01466579

09/30/2007 0.00582053 0.00410392 0.02547589 0.00450064

10/31/2007 -0.01090796 -0.01692371 -0.00945275 -0.01214222

11/30/2007 -0.00225266 0.01076007 0.00570154 0.00191494

12/31/2007 -0.02069719 -0.00607521 -0.00179142 -0.01227175

01/31/2008 0.02082884 0.00676957 0.00424637 0.00061841

02/29/2008 0.02912823 -0.00310538 0.02851848 -0.02561283

03/31/2008 -0.00640126 -0.01608395 -0.01865255 -0.01998865

04/30/2008 0.01764829 0.00674808 0.02702139 0.00536070

05/31/2008 0.01247935 0.00732966 0.02364505 0.01181620

06/30/2008 -0.00179787 0.01147233 0.00773921 0.02416299

07/31/2008 -0.00009917 -0.04061871 -0.03276298 -0.02707832

08/31/2008 -0.02700580 -0.01116272 -0.03152564 -0.00031260

09/30/2008 0.01491009 0.00083025 0.01456149 0.00199869

10/31/2008 -0.02049438 0.02682191 -0.05594609 0.03693841

11/30/2008 -0.00004420 0.00028246 0.01706608 0.01330731

12/31/2008 -0.02405573 -0.03939359 -0.02203046 -0.03393926

01/31/2009 0.01077008 0.01421758 0.00822444 -0.00503848

02/28/2009 0.01789785 0.01105866 -0.01543983 0.00229764

03/31/2009 -0.03307538 -0.01914152 -0.05395439 -0.03875356

04/30/2009 0.01258742 -0.00614882 0.02125955 -0.01112801
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Date Residuals from 
Regression IR1

Residuals from 
Regression RS1

Residuals from 
Regression TUR1

Residuals from 
Regression VTR1

05/31/2009 0.00354724 0.03607086 0.01933442 0.02443741

06/30/2009 0.01182963 -0.01736287 0.03898775 -0.00293307

07/31/2009 -0.00824364 -0.01856915 -0.00324828 -0.01040126

08/31/2009 0.00707899 -0.00013864 -0.03299609 0.00259992

09/30/2009 0.00757062 0.00439234 0.02502026 0.00360524

10/31/2009 -0.00049253 0.02263765 0.02041163 0.02809980

11/30/2009 -0.02651793 -0.00380325 -0.00206209 0.00417943

12/31/2009 -0.04287200 -0.02709440 -0.00757785 -0.02652170

01/31/2010 0.02018609 -0.00319835 0.00290367 0.00403801

02/28/2010 -0.03032953 0.00195205 0.00816118 0.00819559

03/31/2010 -0.02774493 -0.01794053 -0.02193210 -0.00741701

04/30/2010 0.01331817 0.00779332 0.01005317 0.00027750

05/31/2010 -0.00543149 0.00801686 0.00649466 0.00211384

06/30/2010 0.01347480 -0.00232521 0.02724701 0.00066181

07/31/2010 -0.01995125 -0.00811898 -0.00535917 -0.01642714

08/31/2010 0.01634563 0.00680745 0.02027276 0.00549962

09/30/2010 0.01066059 0.01374085 -0.02677396 0.00229014

10/31/2010 0.01924774 0.00695251 0.01034373 0.01109248

11/30/2010 0.02595845 0.02778438 -0.01967379 0.01566078

12/31/2010 -0.00483416 -0.00807219 -0.00895709 -0.01517252

01/31/2011 0.01219738 0.02471708 0.00207060 0.01743259

02/28/2011 -0.00850632 0.00914323 -0.01093944 0.01463013

03/31/2011 -0.00682741 -0.00673975 0.01097699 -0.01065481

04/30/2011 0.00602322 -0.00392062 0.02584146 -0.00462948
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Ι.3 Λοιπές ανεξάρτητες µεταβλητές

Date MRP SMB HML WML

07/31/1996 -0.01610649 0.00462703 0.00581047 0.00175424

08/31/1996 0.03823084 -0.00471343 -0.00164681 0.00534605

09/30/1996 0.01022999 0.00101376 0.00288305 0.00401398

10/31/1996 0.00082769 -0.00217864 0.00069381 0.00735950

11/30/1996 0.00899714 0.00065571 0.00268138 0.00059243

12/31/1996 0.00886745 -0.00184317 0.00028908 0.00299754

01/31/1997 0.03086008 0.00135228 0.00097713 0.00267726

02/28/1997 0.00448451 0.00226700 -0.00384039 0.00600655

03/31/1997 -0.00925599 -0.00004489 0.00027892 0.00606874

04/30/1997 0.01149590 0.00549887 0.00611703 -0.00504568

05/31/1997 0.02487161 0.00405972 0.00405558 0.00113574

06/30/1997 -0.01306390 0.00363883 0.00041432 -0.00007132

07/31/1997 0.04370150 -0.01045199 0.00000345 0.00519439

08/31/1997 -0.01381572 -0.00634974 -0.00288066 0.00157147

09/30/1997 0.06967527 -0.00973326 -0.00151786 0.00096155

10/31/1997 -0.07358238 0.00332996 0.00122265 0.00275069

11/30/1997 -0.00824247 0.00270274 0.00179771 0.00254611

12/31/1997 0.04639055 -0.00004129 -0.00248619 0.00366101

01/31/1998 0.04526541 -0.00372959 0.00004813 0.00817096

02/28/1998 0.05052034 -0.00592855 -0.00267198 0.00460084

03/31/1998 0.03033963 -0.00993269 -0.00289646 0.00244505

04/30/1998 -0.00294727 0.00571860 0.00234003 -0.00014760

05/31/1998 -0.00093128 0.00513338 -0.00217036 -0.00409866

06/30/1998 -0.02703847 0.00889551 0.00369463 0.00299894

07/31/1998 -0.00902026 -0.00017320 -0.00271667 0.00952116

08/31/1998 -0.11911825 0.00816247 0.00563959 -0.00062595

09/30/1998 -0.04532290 0.00674291 -0.00026036 0.00321075

10/31/1998 0.06103108 -0.01282534 -0.00066499 0.00516733

11/30/1998 0.04265964 -0.00602913 -0.00141812 0.00302881

12/31/1998 0.01336799 0.00057947 -0.00003423 0.00385003

01/31/1999 0.00391553 -0.00211392 -0.00015507 0.00360709

02/28/1999 0.04274012 -0.01185351 -0.00572409 0.00171534

03/31/1999 0.02038589 -0.00097954 0.00167786 -0.00435793

04/30/1999 0.04099993 -0.00585234 -0.00016027 -0.00072680

05/31/1999 -0.05101220 0.01459434 0.00749641 0.00081789

06/30/1999 0.01525827 -0.00065527 0.00100757 0.00191251

07/31/1999 -0.01157029 0.00056291 -0.00339067 0.00529658
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Date MRP SMB HML WML

08/31/1999 0.00034992 0.00665067 0.01004817 -0.00509450

09/30/1999 -0.04392689 0.01172452 -0.00394060 0.00242221

10/31/1999 0.02255790 -0.00441942 -0.01757511 0.00476145

11/30/1999 0.05599458 0.02385818 -0.00454139 0.00086363

12/31/1999 0.04396413 0.01436819 0.00697594 0.00599957

01/31/2000 -0.09085156 0.02481174 0.00613283 -0.00477305

02/29/2000 -0.00058866 0.01239121 -0.00414761 0.00159817

03/31/2000 0.03459610 -0.01719145 0.00692798 0.00238680

04/30/2000 -0.04057847 -0.01218016 -0.00079822 -0.00220602

05/31/2000 0.00010350 -0.01209875 -0.00644343 -0.00161398

06/30/2000 -0.00078127 0.00018868 0.00468275 0.00278814

07/31/2000 0.00576703 -0.00705922 0.00126316 0.00190570

08/31/2000 0.04146983 -0.00245551 -0.00339399 0.00850944

09/30/2000 -0.06209120 0.00831313 0.00537389 0.00178831

10/31/2000 0.01125819 -0.00309590 0.00504568 -0.01111982

11/30/2000 -0.04875025 -0.00561349 0.01432875 -0.02060165

12/31/2000 0.00869776 -0.00432924 0.00397486 0.00500340

01/31/2001 0.01108829 -0.00748376 0.00362937 -0.00784305

02/28/2001 -0.05924607 0.01082766 0.01089117 -0.01753982

03/31/2001 -0.06030519 0.00351488 0.00945822 -0.01865690

04/30/2001 0.05233869 -0.01252610 -0.00339027 0.00302033

05/31/2001 -0.02452544 0.00261393 0.00665681 -0.00615867

06/30/2001 -0.03442594 0.00919170 0.01028050 -0.01553469

07/31/2001 -0.02795504 -0.00170024 0.00582886 0.00802455

08/31/2001 -0.03198822 0.00604412 0.00568684 0.00656667

09/30/2001 -0.10489489 0.00505530 0.00979097 0.01804425

10/31/2001 0.02748921 -0.00927645 -0.00470955 -0.00727072

11/30/2001 0.03771136 -0.00772089 -0.00416742 -0.00637480

12/31/2001 0.00061669 -0.00063952 0.00087334 0.00451730

01/31/2002 -0.01435277 0.00515594 0.00614765 0.00849747

02/28/2002 -0.01493225 0.00401908 0.00908163 0.01436920

03/31/2002 0.03193741 -0.00639823 0.00010637 0.00188432

04/30/2002 -0.02174028 0.00428470 0.00751579 0.00976777

05/31/2002 -0.01852234 0.01065726 0.00535364 0.00313978

06/30/2002 -0.09348551 0.01268752 0.00715958 0.00742150

07/31/2002 -0.10177566 0.01089795 0.00612244 0.01520672

08/31/2002 -0.00543080 -0.00449037 0.00252298 0.01038159

09/30/2002 -0.13032913 0.01556597 0.00753721 0.01870913

10/31/2002 0.07038442 0.00452504 -0.00033032 0.00256519

11/30/2002 0.02931846 0.00661845 -0.00101978 -0.00523732

98

ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ

ΙΟ
 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΩ
Σ



Date MRP SMB HML WML

12/31/2002 -0.05911409 0.00505181 0.00718807 0.00558216

01/31/2003 -0.09790266 0.00193605 0.00489837 0.00048418

02/28/2003 0.01840762 -0.00230713 0.00082960 0.00836681

03/31/2003 -0.01614663 -0.00943613 -0.00540387 0.00692831

04/30/2003 0.08321109 -0.00566066 -0.00595654 -0.00478561

05/31/2003 0.03738592 -0.00232661 -0.00496937 -0.01023605

06/30/2003 -0.00145961 0.00967714 0.00172703 -0.00194629

07/31/2003 0.03432271 0.00099817 0.00005270 0.00223941

08/31/2003 0.00622014 0.01233522 -0.00054874 -0.00333190

09/30/2003 -0.02109150 0.00424645 0.00036981 -0.00107557

10/31/2003 0.04376096 0.00090981 0.00004544 -0.00302942

11/30/2003 0.00669493 0.00479090 0.00182384 0.00097704

12/31/2003 0.02472500 -0.00168126 -0.00023714 0.00330724

01/31/2004 -0.01263611 0.00813712 0.00130962 -0.00095938

02/29/2004 0.02208575 0.00373604 0.00034313 -0.00054786

03/31/2004 -0.02437554 -0.01223273 0.00266294 0.00140822

04/30/2004 0.01466026 0.00392691 0.00387804 -0.00213619

05/31/2004 -0.01977072 -0.00799035 -0.00019391 0.00490489

06/30/2004 0.00819308 -0.00207256 0.00430923 0.00243732

07/31/2004 -0.02049025 0.00061104 0.00742993 0.00016291

08/31/2004 0.00614197 -0.00166456 -0.00039069 0.00356126

09/30/2004 0.02191698 -0.00406423 0.00220772 0.00049654

10/31/2004 0.00771317 0.00461426 0.00068657 0.00093424

11/30/2004 0.01693307 0.00057885 0.00010119 0.00011341

12/31/2004 0.02399385 -0.00323033 0.00140989 0.00250758

01/31/2005 0.00889721 -0.00308474 0.00096130 -0.00093479

02/28/2005 0.01815161 0.00611048 0.00029569 -0.00182845

03/31/2005 -0.01900812 -0.00951957 0.00284393 -0.00241965

04/30/2005 -0.02873336 -0.00326181 0.00120465 -0.00330294

05/31/2005 0.03186066 -0.01351501 0.00081098 0.00315122

06/30/2005 0.02710388 -0.00093539 0.00252579 0.00505678

07/31/2005 0.02906930 -0.00162646 0.00168958 0.00171619

08/31/2005 0.00205027 0.00030777 0.00024621 0.00333189

09/30/2005 0.02857808 -0.00294557 0.00163273 0.00384727

10/31/2005 -0.03363339 -0.00595082 0.00237950 0.00264927

11/30/2005 0.02481952 -0.00897053 0.00072624 0.00277792

12/31/2005 0.03450382 -0.00773491 -0.00201650 0.00185709

01/31/2006 0.02470176 -0.00276521 -0.00035677 0.00567457

02/28/2006 0.00582010 -0.00455171 -0.00147712 0.00485936

03/31/2006 0.02696654 -0.00535161 0.00230661 0.00348793
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Date MRP SMB HML WML

04/30/2006 0.00486249 0.00534446 -0.00298429 0.00085197

05/31/2006 -0.05637952 -0.00406433 0.00169858 0.00112048

06/30/2006 0.01339182 -0.00839415 0.00148485 0.00280928

07/31/2006 0.00843562 -0.00032413 -0.00006137 0.00389929

08/31/2006 -0.00294536 0.00044889 0.00266892 0.00362572

09/30/2006 0.01008170 -0.00541204 0.00039164 0.00320177

10/31/2006 0.02493046 -0.00440197 0.00223118 0.00566873

11/30/2006 -0.01073734 0.00110352 0.00074927 0.00449332

12/31/2006 0.02773797 -0.01047033 0.00140037 0.00470890

01/31/2007 -0.00746822 0.00457850 0.00046527 0.00039966

02/28/2007 -0.00860567 -0.00190587 -0.00016138 0.00127118

03/31/2007 0.02175261 -0.00331167 0.00130480 0.00641393

04/30/2007 0.01728494 0.00226483 -0.00236792 -0.00306733

05/31/2007 0.01984216 -0.00015436 0.00000452 0.00067325

06/30/2007 -0.01470526 0.00566811 0.00022437 0.00011513

07/31/2007 -0.03907695 -0.00235720 -0.00360535 0.00202691

08/31/2007 -0.01327919 -0.00185986 0.00033407 0.00035378

09/30/2007 0.01283553 0.00198959 -0.00042695 0.00340263

10/31/2007 0.03632188 -0.00851978 -0.00424371 0.00260463

11/30/2007 -0.05526187 0.00652322 -0.00214323 -0.00183652

12/31/2007 -0.00187572 -0.00290863 -0.00213304 0.00265900

01/31/2008 -0.09479356 0.00634213 0.00342595 -0.00147006

02/29/2008 0.00086049 -0.00730163 -0.00141622 0.00802403

03/31/2008 -0.03229387 -0.00626841 0.00163592 0.00158930

04/30/2008 0.05383219 -0.00323767 -0.00401265 -0.00002089

05/31/2008 -0.00979219 0.00505947 -0.00301101 0.00106174

06/30/2008 -0.08056784 0.00824747 -0.00221203 -0.00449266

07/31/2008 -0.04199829 -0.01606006 0.00136316 0.00487386

08/31/2008 0.03874230 -0.00818300 0.00047190 -0.00188507

09/30/2008 -0.14726642 -0.00160878 0.00250724 0.00637582

10/31/2008 -0.13091617 0.00711348 -0.00058771 0.00493940

11/30/2008 -0.02444480 0.00533097 -0.00109812 0.00480095

12/31/2008 0.03423050 -0.01654022 -0.00131247 0.00639115

01/31/2009 -0.06169761 0.00773106 -0.00160195 0.00075536

02/28/2009 -0.07523639 0.00283710 -0.00451594 -0.00344050

03/31/2009 0.02716833 -0.00622283 -0.00363913 0.00069690

04/30/2009 0.09039225 -0.00115483 0.00557126 -0.02174766

05/31/2009 0.03544886 0.00268289 0.00049966 0.00432377

06/30/2009 -0.03709013 0.00169497 -0.00265494 0.00023896

07/31/2009 0.07971277 -0.00920665 -0.00129832 0.00195029
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Date MRP SMB HML WML

08/31/2009 0.06829306 0.00160235 0.00539208 -0.01067177

09/30/2009 0.04389188 0.00167820 0.00047434 -0.00364051

10/31/2009 -0.01961414 -0.00284443 -0.00203704 -0.00202406

11/30/2009 0.02386089 -0.00035438 -0.00017227 0.00184762

12/31/2009 0.04106894 -0.00047058 -0.00249434 0.00123741

01/31/2010 -0.03762724 0.00547919 0.00332335 0.00001015

02/28/2010 0.02776052 -0.00108662 -0.00080846 0.00217142

03/31/2010 0.06086991 -0.00557020 0.00094687 0.00229269

04/30/2010 -0.01674131 0.00399204 0.00411878 -0.00501449

05/31/2010 -0.06920183 -0.00181125 -0.00190042 0.00406891

06/30/2010 -0.05019956 -0.00561067 -0.00094399 0.00264836

07/31/2010 0.06482289 -0.00417984 0.00211834 0.00563033

08/31/2010 -0.00738032 -0.00183392 -0.00070816 0.00245939

09/30/2010 0.06093030 0.00120180 -0.00201670 0.00274693

10/31/2010 0.02311470 -0.00296395 -0.00044016 0.00059219

11/30/2010 -0.02617861 0.00330193 0.00068816 0.00326209

12/31/2010 0.06746034 0.00203059 -0.00149326 -0.00069822

01/31/2011 -0.00666288 0.00330358 0.00196374 0.00135869

02/28/2011 0.01951852 -0.00020282 -0.00026155 0.00056577

03/31/2011 -0.01334554 -0.00509394 -0.00078617 0.00534361

04/30/2011 0.00969557 -0.00441122 -0.00226297 0.00150326
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Παράρτηµα ΙΙ. Χρονοσειρές εξαρτηµένων µεταβλητών

ΙΙ.1 Υπερβάλλουσες αποδόσεις χαρτοφυλακίων διαµορφωµένων βάσει Illiquidity 
Ratio

Date IR1 IR2 IR3 IR4 IR5 IR6 IR7 IR8 IR9 IR10

7/31/1996 -0.08998 -0.007526 -0.095411 -0.07525 -0.044126 -0.055972 -0.019519 -0.03751 -0.015531 0.015582

8/31/1996 0.04215 0.017045 0.040255 0.001935 0.031894 0.037995 0.041848 0.053203 0.037427 0.046641

9/30/1996 0.02277 0.045967 -0.052304 -0.014243 -0.003111 -0.032367 0.005764 -0.012355 0.003806 0.018505

10/31/1996 -0.01386 0.027592 -0.001754 0.028843 -0.033652 0.00802 -0.011994 -0.002758 0.003378 0.019595

11/30/1996 0.01665 -0.04625 0.030235 -0.026928 -0.054722 0.015831 -0.031029 -0.031269 0.020936 0.027953

12/31/1996 -0.04712 -0.009074 0.039116 -0.016916 0.021711 0.028804 0.007079 0.004309 0.010994 0.015368

1/31/1997 0.0709 0.08517 0.051457 0.047731 0.011248 0.065973 0.003869 0.023332 0.0011011 0.029794

2/28/1997 -0.0665 0.078909 0.010499 0.009134 0.049926 0.02508 -0.029853 -0.020772 -0.008523 0.024191

3/31/1997 -0.054 -0.028207 -0.041119 -0.008985 -0.017863 -0.049399 -0.009264 -0.005548 0.0024 -0.007498

4/30/1997 0.02205 -0.014843 0.006332 -0.045924 -0.029115 0.013481 0.001175 -0.045452 -0.015038 0.032315

5/31/1997 -0.00134 0.030413 0.04337 -0.039549 -0.031439 -0.007091 -0.02038 -0.031609 0.035579 0.03628

6/30/1997 -0.08282 -0.079286 -0.091984 -0.076404 -0.028046 -0.043412 -0.001912 -0.023966 -0.049026 0.021695

7/31/1997 -0.07912 -0.023043 -0.027578 -0.052956 -0.015239 -0.024021 0.008622 0.000138 0.035735 0.067863

8/31/1997 0.01817 0.005821 0.013252 0.019562 0.057564 0.06323 0.009659 0.031965 0.031852 -0.004324

9/30/1997 -0.02127 0.053001 0.03409 -0.032888 0.03795 0.053948 0.067606 0.052793 0.066699 0.079807

10/31/1997 -0.01465 -0.007062 -0.01969 -0.072757 -0.038766 -0.012145 -0.062601 -0.079768 -0.026772 -0.065588

11/30/1997 -0.07474 -0.048791 -0.086181 -0.061573 -0.02369 -0.014321 -0.010452 -0.013402 -0.038985 0.001357

12/31/1997 -0.02378 -0.039637 0.043667 -0.011256 0.014522 0.019454 0.010762 0.009742 0.020994 0.051459

1/31/1998 0.00789 0.05969 0.004507 -0.022817 0.026087 -0.002238 -0.008054 -0.052586 -0.017006 0.058123

2/28/1998 0.11514 -0.005994 -0.037621 0.044268 0.048503 0.077089 0.038508 0.072285 0.064486 0.060126

3/31/1998 0.06218 0.026397 0.068428 0.062221 0.059447 0.053046 -0.02295 0.093623 0.038654 0.037564

4/30/1998 0.011102 0.011227 -0.020387 -0.015281 -0.017002 0.033087 0.008296 -0.004504 0.014446 -0.021808

5/31/1998 0.02757 0.049206 0.02941 0.034044 -0.001331 0.045223 0.022657 0.043383 0.009184 -0.017153

6/30/1998 -0.09221 -0.051151 -0.105975 -0.132746 -0.056053 -0.1107 -0.114204 -0.119292 -0.127108 -0.01941

7/31/1998 -0.0672 -0.13475 -0.101711 -0.079591 -0.094274 -0.094779 -0.017342 -0.076051 -0.065476 -0.001121

8/31/1998 -0.17159 -0.15164 -0.163584 -0.136147 -0.144104 -0.18458 -0.226115 -0.171088 -0.127757 -0.106434

9/30/1998 -0.09099 -0.072525 -0.081753 -0.064434 -0.058417 -0.048985 -0.141632 -0.072972 -0.070586 -0.044866

10/31/1998 0.04653 -0.06252 0.0111013 -0.008318 0.030664 0.070943 0.002153 0.071923 0.0424 0.071461

11/30/1998 -0.06753 -0.008357 0.026919 -0.010315 -0.027065 0.008752 0.017336 -0.027382 0.041861 0.053875

12/31/1998 -0.06038 0.015957 0.007517 -0.042194 -0.025336 -0.031012 -0.025932 -0.0284 0.001752 0.002757

1/31/1999 -0.02908 0.004123 0.059976 -0.017813 0.018355 0.006957 0.000643 -0.004586 0.007667 -0.027845

2/28/1999 -0.02022 0.083587 0.097477 0.053779 0.053672 0.075655 0.091793 0.02708 0.064244 0.036924

3/31/1999 -0.01613 0.037489 0.010999 0.05299 0.073897 -0.01917 -0.004803 0.039332 0.012473 0.01228
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Date IR1 IR2 IR3 IR4 IR5 IR6 IR7 IR8 IR9 IR10

4/30/1999 0.10915 0.135094 0.091095 0.067937 0.099486 0.082747 0.088843 0.075231 0.091133 0.050136

5/31/1999 -0.06883 -0.04537 -0.021846 -0.046311 -0.029126 -0.037764 -0.04819 -0.029748 -0.070952 -0.067641

6/30/1999 -0.01986 0.033784 0.035578 -0.008185 0.020696 0.00348 0.026338 0.075895 -0.014787 0.009739

7/31/1999 0.01645 0.008487 0.05325 0.012162 -0.000471 -0.010826 0.028748 0.033382 0.031983 0.044784

8/31/1999 -0.00344 0.047615 0.028051 0.081872 0.011243 0.03079 0.006317 0.033395 0.005694 0.049741

9/30/1999 -0.01911 -0.065748 -0.065629 -0.046915 -0.032281 -0.037969 -0.038825 -0.016566 -0.031081 -0.019516

10/31/1999 -0.01884 -0.019692 0.020286 -0.003553 0.047625 -0.052082 0.00404 0.011852 -0.029356 -0.010127

11/30/1999 0.09717 0.074759 0.169801 0.145933 0.189452 0.05129 0.053598 0.12941 -0.024013 0.040417

12/31/1999 0.094 0.043792 0.025309 0.108095 0.175848 0.039446 0.059171 0.031172 0.000835 0.022156

1/31/2000 -0.05449 -0.030351 0.022897 0.147022 -0.016368 0.006547 -0.00127 -0.004481 0.023287 0.075475

2/29/2000 -0.04027 0.010763 0.083525 -0.06346 -0.006676 -0.012883 -0.022737 0.063984 -0.097485 -0.063839

3/31/2000 -0.02146 -0.138567 -0.050993 0.038644 -0.022098 -0.010392 0.018864 -0.04824 -0.011522 -0.041322

4/30/2000 -0.05087 -0.016258 -0.071655 -0.096382 -0.096841 -0.043781 -0.009172 -0.077636 -0.036397 -0.085837

5/31/2000 -0.02481 -0.03735 -0.030167 -0.007003 -0.049067 0.007815 -0.039133 -0.105881 -0.056562 -0.029424

6/30/2000 0.04488 0.053035 0.058222 0.056903 0.004558 0.059856 0.034585 0.103769 0.080301 -0.013788

7/31/2000 -0.04859 -0.051298 -0.037257 0.024939 -0.018319 0.031385 0.003239 0.03029 0.019135 -0.014615

8/31/2000 0.08791 0.054806 0.029649 0.028943 0.032638 0.050004 0.067472 0.006363 0.063929 0.04779

9/30/2000 -0.03968 -0.039111 -0.025035 -0.01626 -0.027081 -0.025879 -0.043281 -0.069581 -0.071839 -0.086971

10/31/2000 -0.03956 -0.089609 -0.040431 -0.057446 -0.050601 -0.041942 -0.048576 -0.033528 -0.042468 0.021846

11/30/2000 -0.11659 -0.020531 -0.080289 0.016308 -0.037072 -0.023525 0.037675 -0.051326 -0.118495 -0.025731

12/31/2000 -0.07315 -0.011484 0.007389 0.04008 0.022891 0.017869 0.04507 0.00752 -0.004521 0.028632

1/31/2001 0.08949 0.028836 0.040463 0.051778 0.031885 0.027512 0.029822 0.040948 0.025464 0.033052

2/28/2001 -0.07038 -0.024038 0.007085 -0.003183 -0.062168 -0.058461 0.008867 -0.026256 -0.090189 -0.069557

3/31/2001 -0.1134 -0.061413 -0.125151 -0.079384 -0.107577 -0.068792 -0.058747 -0.123095 -0.13056 -0.094447

4/30/2001 0.02247 0.003057 0.035276 0.063571 -0.056679 0.044422 0.053381 0.06327 0.106966 0.047293

5/31/2001 0.00476 0.013688 0.014897 0.018115 0.004715 0.043181 0.025765 0.0277 -0.027326 -0.038812

6/30/2001 -0.03853 -0.060307 -0.071851 -0.024937 -0.082347 -0.091269 -0.003907 -0.059895 -0.120145 -0.063622

7/31/2001 -0.12019 -0.115293 -0.074608 -0.059797 -0.100801 -0.038471 -0.052772 -0.068749 -0.044029 -0.037935

8/31/2001 -0.03442 -0.01156 0.001013 -0.030138 -0.008123 -0.005999 0.009003 -0.00144 -0.031766 -0.043187

9/30/2001 -0.31392 -0.213045 -0.184393 -0.218956 -0.196412 -0.257538 -0.210991 -0.226861 -0.160578 -0.169013

10/31/2001 0.09175 0.044781 0.052685 0.034697 0.033332 0.103304 0.076413 0.065176 0.008087 0.076379

11/30/2001 0.07359 0.055102 0.039877 0.073564 0.099854 0.09974 0.078419 0.104667 0.075694 0.072947

12/31/2001 0.01719 0.015801 -0.011057 0.014708 -0.005841 0.027259 0.010569 0.01961 0.01505 -0.009671

1/31/2002 -0.04424 0.012745 0.006412 -0.032662 -0.011891 -0.033914 0.002314 -0.032456 -0.021133 -0.015407

2/28/2002 -0.07444 -0.026263 -0.00279 -0.083558 -0.014212 -0.021011 -0.005708 -0.058797 -0.015834 -0.03003

3/31/2002 0.04823 0.073862 0.014751 0.032163 0.067996 0.058354 0.032475 0.035487 0.069996 0.048916

4/30/2002 -0.02507 0.008822 -0.023562 -0.018407 0.001875 -0.030863 0.006084 0.007693 -0.005511 -0.046851

5/31/2002 0.02867 0.014902 -0.043586 -0.009614 0.001414 -0.012892 -0.001647 -0.007342 -0.012927 -0.015249

6/30/2002 -0.15326 -0.078922 -0.070799 -0.139367 -0.090415 -0.155799 -0.130689 -0.084033 -0.141971 -0.100034
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Date IR1 IR2 IR3 IR4 IR5 IR6 IR7 IR8 IR9 IR10

7/31/2002 -0.17883 -0.096002 -0.142222 -0.129729 -0.112559 -0.125893 -0.116571 -0.171441 -0.103444 -0.079088

8/31/2002 0.00959 -0.049452 -0.016535 -0.019136 0.019464 -0.030435 -0.015638 -0.008148 0.004268 -0.007888

9/30/2002 -0.22042 -0.147668 -0.137214 -0.127387 -0.188834 -0.153924 -0.158669 -0.096906 -0.10398 -0.102162

10/31/2002 0.01168 0.095392 -0.028317 0.005349 -0.030281 -0.005101 -0.030706 -0.042488 -0.01087 0.015453

11/30/2002 0.01674 0.060948 0.059036 0.070361 0.074466 0.048905 0.027098 0.040292 0.015268 0.007544

12/31/2002 -0.09669 -0.050503 -0.035405 -0.02262 -0.025744 -0.110507 -0.040732 -0.079233 -0.043583 -0.073401

1/31/2003 -0.07998 -0.025727 -0.058434 -0.054158 -0.098408 -0.020436 -0.053252 -0.036956 -0.081059 -0.06487

2/28/2003 -0.03485 -0.08563 0.000149 -0.043167 -0.009939 0.010767 -0.021287 0.009003 -0.001865 -0.023104

3/31/2003 -0.06975 -0.021916 -0.031921 -0.020924 -0.01949 -0.004922 -0.057952 0.00784 0.012055 -0.017195

4/30/2003 0.09529 0.109512 0.069054 0.105683 0.062281 0.066274 0.070884 0.069643 0.084795 0.075663

5/31/2003 0.11603 0.101787 0.072935 0.144657 0.105982 0.103987 0.118538 0.052062 0.065952 0.044796

6/30/2003 0.04625 0.032165 0.087978 0.065484 0.063863 0.012541 0.04087 0.024244 0.005325 0.013691

7/31/2003 0.05969 0.1118967 0.062386 0.075222 0.094021 0.046641 0.067308 0.055705 0.072306 0.047405

8/31/2003 0.12435 0.093699 0.097705 0.097659 0.078973 0.035088 0.056249 0.065298 0.046261 0.014292

9/30/2003 -0.03432 -0.025878 -0.024644 -0.032999 -0.020683 0.012903 -0.002376 -0.013268 -0.034739 -0.025047

10/31/2003 0.04914 0.058685 0.072961 0.050692 0.071943 0.050236 0.030223 0.036438 0.043529 0.058638

11/30/2003 -0.01217 -0.022113 -0.008037 0.007883 -0.016074 -0.028598 -0.019595 -0.000568 -0.010332 0.001713

12/31/2003 -0.03553 0.008979 0.014491 0.018227 -0.007015 -0.001888 0.008903 -0.004864 0.031949 0.025732

1/31/2004 0.10465 0.085971 0.061085 0.065264 0.08318 0.081526 0.034008 0.064676 0.015938 0.003046

2/29/2004 0.06731 0.051997 0.008688 0.039892 0.032875 0.011728 0.039532 0.046105 0.041431 0.03062

3/31/2004 -0.08321 -0.05972 -0.076772 -0.021325 -0.026124 -0.040265 0.017185 0.003705 -0.005424 -0.023196

4/30/2004 0.01386 -0.004014 -0.037851 0.012122 -0.028817 -0.005182 -0.006798 -0.021003 -0.018557 0.000748

5/31/2004 -0.04915 -0.073922 -0.06137 -0.047406 -0.044117 -0.046974 -0.023639 -0.024574 -0.037936 -0.005537

6/30/2004 0.03691 0.016286 0.058051 0.010979 0.026216 0.031018 0.044329 0.028686 0.018853 0.017676

7/31/2004 -0.08756 -0.056265 -0.043447 -0.050154 -0.005805 -0.036622 -0.049547 -0.045523 -0.069489 -0.04474

8/31/2004 -0.05385 -0.008173 -0.023858 0.009452 0.017225 0.001765 0.006655 -0.011358 0.003442 -0.006644

9/30/2004 -0.039 0.003653 0.012001 -0.000712 -0.003367 0.020867 0.025577 0.025243 0.005747 0.003767

10/31/2004 0.0354 0.041068 0.043809 0.058651 0.020082 0.045232 0.010518 0.015298 0.005177 0.005199

11/30/2004 0.00747 0.02423 0.019376 0.032115 0.009789 0.009623 0.029389 0.027762 0.030075 0.026383

12/31/2004 -0.00207 0.0169 0.031586 0.027695 0.005823 -0.004178 0.024698 0.019924 0.043348 0.025724

1/31/2005 0.02625 0.028481 0.037652 0.01257 0.063083 0.070705 0.054469 0.038428 0.027674 0.00302

2/28/2005 0.01311 0.061636 0.011837 0.039563 0.032521 0.01451 0.02262 0.011721 0.011749 0.020774

3/31/2005 -0.09275 -0.076427 -0.05368 -0.036991 -0.032803 -0.027133 -0.01333 -0.013201 -0.029539 -0.023843

4/30/2005 -0.07845 -0.049377 -0.065365 -0.073068 -0.036026 -0.034843 -0.061198 -0.044952 -0.072 -0.044889

5/31/2005 -0.06274 -0.041738 -0.019782 -0.003994 -0.006383 0.013689 0.013932 0.032409 0.046306 0.033175

6/30/2005 0.03446 0.07004 0.01598 0.044486 0.029994 0.001001 0.033632 0.020474 0.028683 0.013677

7/31/2005 0.0306 -0.002369 0.045805 0.031145 -0.002113 0.029923 0.033521 0.02303 0.023345 0.022241

8/31/2005 0.0627 0.028102 0.02624 0.009478 0.030473 0.034194 0.0111721 0.014126 0.017042 0.001712

9/30/2005 0.0074 -0.016132 -0.015918 -0.000423 -0.028446 -0.004899 0.024303 0.034214 0.014455 0.015372
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Date IR1 IR2 IR3 IR4 IR5 IR6 IR7 IR8 IR9 IR10

10/31/2005 -0.02582 -0.093078 -0.068346 -0.034773 -0.064492 -0.059811 -0.054907 -0.032765 -0.043358 -0.04232

11/30/2005 -0.00735 0.022788 0.024735 0.0421117 0.028215 0.049225 0.0584 0.066486 0.080034 0.053346

12/31/2005 0.01991 -0.00285 -0.022641 0.03249 0.028418 0.021183 0.039202 0.04699 0.053891 0.045017

1/31/2006 0.04389 0.063988 0.025585 0.031347 0.065477 0.011306 0.08356 0.036462 0.025693 0.003764

2/28/2006 0.01243 0.017952 0.022191 0.042084 0.008216 0.006771 0.027292 0.027356 0.023434 0.028015

3/31/2006 0.00728 -0.033299 0.019387 0.017949 -0.002682 0.005674 0.024734 0.030159 0.051959 0.020717

4/30/2006 0.03412 -0.007577 0.020469 0.01441 0.018848 0.007767 -0.004701 -0.008417 -0.001983 -0.025119

5/31/2006 -0.11018 -0.109572 -0.078775 -0.081709 -0.056592 -0.040069 -0.060862 -0.058787 -0.064318 -0.057232

6/30/2006 -0.06824 -0.018629 -0.039556 -0.00663 -0.022088 -0.025503 -0.001375 -0.003218 0.006091 0.014897

7/31/2006 -0.02291 -0.027914 0.010986 -0.01301 -0.02632 -0.006524 -0.02339 -0.025424 -0.014977 0.005425

8/31/2006 -0.00075 -0.017362 -0.004727 -0.004556 0.01176 0.017761 -0.009894 0.026792 0.028403 0.014962

9/30/2006 -0.00671 0.007362 0.000677 0.000203 -0.020835 -0.011731 -0.001111 0.024426 0.034361 0.02404

10/31/2006 0.00283 -0.018598 -0.016062 0.011706 0.039118 0.012809 0.010114 0.018891 0.036329 0.030774

11/30/2006 0.02288 0.026292 -0.023637 0.015765 -0.020763 -0.012032 0.018595 0.023443 0.011628 0.007935

12/31/2006 0.01601 0.027655 0.03934 0.046735 0.006758 0.054547 0.049064 0.050467 0.038357 0.028661

1/31/2007 0.02411 -0.00384 -0.005288 0.02281 0.004 -0.019543 -0.006875 -0.01076 -0.00881 -0.004842

2/28/2007 -0.02443 0.006741 -0.014214 -0.001325 -0.002985 0.020248 0.004556 -0.003475 0.000717 -0.001887

3/31/2007 0.00136 -0.003317 -0.004073 -0.001999 0.002544 0.001195 0.000211 0.033392 0.051088 0.016473

4/30/2007 0.02663 0.010087 0.053531 0.020081 0.004723 0.022188 0.005006 0.016569 0.011726 0.008953

5/31/2007 -0.00971 0.014144 -0.001133 -0.004125 0.005649 0.005174 -0.031216 0.005043 -0.002845 0.023398

6/30/2007 -0.04237 -0.018231 -0.028257 -0.020694 -0.021371 -0.008226 -0.051318 -0.061471 -0.059553 -0.048293

7/31/2007 -0.02189 -0.04055 0.005173 -0.042202 -0.020023 -0.018289 -0.018103 -0.017962 -0.02835 -0.046383

8/31/2007 -0.07983 -0.067825 -0.057114 -0.045909 -0.055194 -0.031012 -0.070546 -0.022479 -0.006697 -0.006838

9/30/2007 -0.03924 -0.027386 -0.029618 -0.001472 -0.022463 -0.023886 -0.029712 -0.05225 -0.04288 -0.007991

10/31/2007 -0.01764 0.001422 0.024761 -0.004256 0.018907 -0.001984 0.037416 0.046853 0.048951 0.025188

11/30/2007 -0.10172 -0.082266 -0.117224 -0.097938 -0.109209 -0.130434 -0.139658 -0.113488 -0.106427 -0.081028

12/31/2007 -0.04685 -0.102078 -0.061526 -0.065275 -0.027839 -0.03622 -0.035834 -0.041447 -0.024148 -0.021367

1/31/2008 -0.06158 -0.082863 -0.071383 -0.047405 -0.102204 -0.120923 -0.098864 -0.076361 -0.104735 -0.086713

2/29/2008 -0.009 0.003048 -0.001407 0.062096 0.032261 0.027764 0.040309 0.031138 -0.012039 -0.020749

3/31/2008 -0.08223 -0.071586 -0.08548 -0.091532 -0.07792 -0.094904 -0.088073 -0.03845 -0.014587 -0.029004

4/30/2008 0.0387 0.00533 0.009013 0.033757 0.022488 0.016115 -0.015826 0.000822 0.004122 0.012898

5/31/2008 0.01089 -0.015789 0.01931 -0.012262 0.004444 -0.028275 -0.002483 -0.054991 -0.012225 -0.022314

6/30/2008 -0.04392 -0.095485 -0.110304 -0.11481 -0.129278 -0.095998 -0.117026 -0.114275 -0.120936 -0.135695

7/31/2008 -0.11315 -0.106396 -0.112339 -0.120266 -0.148856 -0.13962 -0.077704 -0.086791 -0.014881 -0.034575

8/31/2008 0.01167 -0.0117 -0.006828 -0.008152 -0.02584 -0.013169 0.017924 0.050849 0.07483 0.044907

9/30/2008 -0.1956 -0.21718 -0.20737 -0.175774 -0.24753 -0.19921 -0.222656 -0.207979 -0.191678 -0.164876

10/31/2008 -0.28875 -0.243717 -0.356163 -0.282623 -0.340816 -0.317715 -0.298971 -0.32929 -0.271384 -0.19818

11/30/2008 -0.11826 -0.06978 -0.104726 -0.093129 -0.056553 -0.113806 -0.162759 -0.095218 -0.052142 -0.048062

12/31/2008 -0.06399 -0.088512 -0.019138 -0.133325 -0.100241 -0.097582 -0.030514 0.00654 0.044755 0.005638
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Date IR1 IR2 IR3 IR4 IR5 IR6 IR7 IR8 IR9 IR10

1/31/2009 0.00074 0.001545 -0.039244 0.064217 -0.017854 0.002426 0.027348 -0.042611 -0.021983 -0.078182

2/28/2009 -0.03187 0.020325 -0.029806 -0.035748 -0.007948 -0.076552 -0.021564 -0.03642 -0.029364 -0.057345

3/31/2009 0.01069 0.004379 -0.025538 -0.011129 0.031039 0.007808 0.071889 0.026595 0.064226 0.053218

4/30/2009 0.21463 0.248943 0.223094 0.230668 0.219458 0.185153 0.205511 0.239749 0.181141 0.169275

5/31/2009 0.01917 0.030185 0.088305 0.058771 0.038463 0.083285 0.067838 0.023148 0.005645 0.023885

6/30/2009 -0.00026 -0.010757 0.025146 -0.00654 -0.015841 0.002838 0.013664 -0.041887 -0.030724 -0.027448

7/31/2009 0.05167 0.009428 0.015595 0.022028 0.028849 0.016198 0.044934 0.086301 0.064222 0.043264

8/31/2009 0.10814 0.094317 0.158583 0.075887 0.136981 0.117473 0.1117202 0.105323 0.096708 0.047294

9/30/2009 0.06042 0.083046 0.053655 0.071078 0.04916 0.089848 0.040356 0.043073 0.027185 0.03219

10/31/2009 -0.0051 -0.004184 -0.020624 -0.034639 -0.057972 -0.000466 -0.035048 -0.023543 -0.031315 -0.006637

11/30/2009 -0.02426 -0.056746 -0.018736 -0.045016 -0.022054 -0.021983 -0.000406 -0.036743 0.009781 0.02471

12/31/2009 -0.02163 -0.0179 -0.013462 0.003809 -0.012134 0.008797 0.014097 0.036937 0.034917 0.044141

1/31/2010 0.00542 0.022433 0.027578 -0.000647 0.019748 -0.006672 0.001943 -0.012321 -0.008093 -0.023846

2/28/2010 -0.02731 -0.043706 -0.014977 -0.016736 -0.043977 -0.013777 0.002618 0.00288 0.007739 0.019753

3/31/2010 0.00234 0.008849 0.013698 -0.00087 -0.021882 -0.0206 0.034591 0.064118 0.085338 0.044299

4/30/2010 0.02432 0.046861 0.029181 0.03737 0.022368 0.016275 0.013009 0.030118 0.007906 -0.008037

5/31/2010 -0.10254 -0.099618 -0.034258 -0.107653 -0.08737 -0.097979 -0.057657 -0.086096 -0.059006 -0.040689

6/30/2010 -0.04009 -0.03748 -0.017578 -0.038038 -0.040566 -0.012925 -0.028158 -0.05633 -0.030431 -0.013895

7/31/2010 0.00449 0.03026 -0.011045 -0.009362 0.034663 0.037805 0.027616 0.0843 0.038582 0.034671

8/31/2010 0.01264 -0.020858 0.014225 -0.040818 -0.006953 -0.022073 -0.001476 -0.024389 -0.025433 -0.011335

9/30/2010 0.07747 0.087033 0.104354 0.097449 0.078875 0.110829 0.065561 0.067536 0.06927 0.048201

10/31/2010 0.03221 0.02796 0.030346 0.042026 0.027285 0.031599 0.024704 0.013804 0.022636 0.003233

11/30/2010 0.0168 0.048142 -0.002336 -0.014381 -0.00573 -0.00787 -0.020517 -0.017821 -0.023853 -0.018648

12/31/2010 0.10932 0.053516 0.108004 0.068056 0.072466 0.087734 0.068249 0.085496 0.084086 0.052454

1/31/2011 -0.00897 -0.032662 0.030965 0.030982 0.01445 0.0117711 0.010823 -0.019316 -0.035957 -0.004086

2/28/2011 0.00962 -0.016085 -0.016722 -0.01253 -0.024471 -0.009459 -0.004003 -0.012738 -0.002271 0.012913

3/31/2011 -0.05191 -0.046513 -0.048884 -0.040765 -0.045257 -0.045116 -0.039363 0.010565 -0.01628 -0.014623

4/30/2011 0.00897 0.016906 -0.0013 0.045036 4.112E-04 0.020919 0.008603 0.012667 0.029338 0.015858
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ΙΙ.2 Υπερβάλλουσες αποδόσεις χαρτοφυλακίων διαµορφωµένων βάσει Relative 
Spread

Date RS1 RS2 RS3 RS4 RS5 RS6 RS7 RS8 RS9 RS10

7/31/1996 -0.06736 -0.018935 -0.065627 -0.051511 -0.049922 -0.047326 -0.062032 -0.035357 -0.043378 -0.002603

8/31/1996 -0.01973 -0.01526 -0.006283 0.027994 -0.004592 0.023134 0.045078 0.035067 0.03509 0.046021

9/30/1996 0.01894 0.020963 -0.002197 0.004106 -0.042872 -0.014107 -0.009659 0.009651 0.00986 0.014332

10/31/1996 -0.01969 -0.005854 -0.006569 -0.008637 -0.001924 0.017389 -0.001016 0.00961 -0.011698 0.019738

11/30/1996 0.00464 -0.030464 -0.019452 0.022452 -0.01356 0.016471 -0.013436 -0.023974 -0.037863 0.014778

12/31/1996 -0.01962 -0.025314 -0.0159 -0.016942 -0.010491 -0.005228 0.024467 0.001505 -0.002668 0.003941

1/31/1997 0.06149 0.082585 0.036389 0.054415 0.051668 0.044127 0.032976 0.019372 0.0256 0.018205

2/28/1997 -0.00064 -0.006087 0.099006 0.026544 0.001422 0.023321 -0.00045 0.020568 -0.011799 0.009015

3/31/1997 -0.02714 -0.030016 -0.027253 0.011701 -0.050675 -0.031946 -0.035617 -0.02318 -0.026392 0.001128

4/30/1997 0.02675 0.017406 -0.07735 0.011908 -0.005291 -0.015368 -0.001151 -0.008763 -0.042312 0.008603

5/31/1997 0.00956 -0.004552 -0.070846 -0.008221 -0.008375 -0.026658 -0.00991 0.0034 -0.018783 0.02845

6/30/1997 -0.03462 -0.041591 -0.013099 -0.033221 -0.068092 -0.015519 -0.056876 -0.029388 -0.039773 -0.023336

7/31/1997 -0.05447 -0.025532 -0.033022 0.005825 -0.033148 -0.013067 -0.028314 0.003619 0.003316 0.049474

8/31/1997 -0.01876 -0.017733 0.04677 -0.002331 0.009683 0.004576 0.019452 0.023088 0.034559 0.00248

9/30/1997 0.00569 0.014511 0.028171 0.061073 0.023766 0.036116 0.041859 0.028275 0.045699 0.079538

10/31/1997 -0.00582 -0.013064 -0.000764 -0.024294 -0.056679 -0.035859 0.010577 -0.030006 -0.064239 -0.053943

11/30/1997 -0.02251 -0.019561 -0.008684 -0.06504 -0.052467 -0.052672 -0.006644 -0.031065 -0.015116 -0.011797

12/31/1997 0.00406 0.011952 0.009166 -0.006665 -0.017275 -0.011322 -0.003701 -0.011067 0.011479 0.04095

1/31/1998 -0.03675 -0.026717 0.046507 -0.010959 0.033079 -0.006638 0.01931 0.015348 -0.024389 0.02265

2/28/1998 0.00608 -0.003674 0.037844 -0.034328 0.013154 0.009102 0.053645 0.065534 0.041801 0.075572

3/31/1998 0.00624 0.020031 0.014176 0.032154 0.053275 0.063341 0.052875 0.008392 0.05079 0.032579

4/30/1998 0.01616 0.007607 0.006989 0.02669 -0.025427 0.00388 -0.000618 0.017185 -0.010959 -0.015405

5/31/1998 0.04987 0.046414 0.073113 0.075249 0.038588 0.064494 0.020089 -0.000129 0.016039 0.003153

6/30/1998 -0.04296 -0.052244 -0.06896 -0.063442 -0.053969 -0.062518 -0.085336 -0.074385 -0.107084 -0.073133

7/31/1998 -0.12698 -0.072303 -0.073383 -0.067401 -0.081787 -0.060972 -0.074282 -0.055853 -0.099701 -0.036651

8/31/1998 -0.11973 -0.110324 -0.094623 -0.156411 -0.145561 -0.127757 -0.143587 -0.167537 -0.174324 -0.121148

9/30/1998 0.011272 -0.070827 -0.083035 -0.08135 -0.06888 -0.086974 -0.076724 -0.052915 -0.057646 -0.071752

10/31/1998 -0.03143 -0.025756 -0.045729 -0.054405 -0.01782 -0.020972 0.026795 0.031662 0.029392 0.066022

11/30/1998 0.00183 -0.019891 0.019675 -0.048714 0.016715 -0.011889 0.036262 -0.01618 -0.006083 0.04488

12/31/1998 -0.00326 -0.041251 -0.010286 -0.023617 -0.018785 -0.007113 0.000707 -0.014798 -0.007571 -0.019384

1/31/1999 0.00962 0.024973 -0.022359 0.012399 -0.0241 0.040467 0.015725 0.036024 -0.020441 -0.013962

2/28/1999 0.01714 -0.012548 0.031989 0.031007 0.100695 0.060115 0.054269 0.066301 0.057472 0.048645

3/31/1999 0.01707 0.02575 -0.000957 0.070539 -0.004821 0.049679 0.0111666 0.032899 -0.011191 0.032621

4/30/1999 0.05649 0.046691 0.053513 0.065202 0.091982 0.094957 0.051931 0.067547 0.079171 0.076385

5/31/1999 -0.01128 0.007356 0.007691 -0.012042 -0.007193 -0.031602 -0.020143 -0.049459 -0.038107 -0.047994
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Date RS1 RS2 RS3 RS4 RS5 RS6 RS7 RS8 RS9 RS10

6/30/1999 0.01888 0.02062 -0.004069 0.017634 0.047875 0.019212 -0.000999 0.031039 0.016633 0.02216

7/31/1999 0.0248 0.050879 0.033725 -0.00065 0.039347 0.015087 0.006026 0.020737 -0.008759 0.03163

8/31/1999 0.0453 0.008627 0.041679 0.057574 -0.003625 0.047401 -0.01528 0.031388 0.037329 0.021832

9/30/1999 -0.02901 -0.026901 -0.023882 -0.059088 -0.038573 -0.057593 -0.045107 -0.016072 -0.020441 -0.050466

10/31/1999 0.02498 0.002339 -0.01661 -0.02191 -0.049777 -0.00735 -0.001732 0.024211 -0.010234 -0.015995

11/30/1999 0.10322 0.122857 0.129446 0.067297 0.104291 0.101046 0.157421 0.136676 0.032863 0.068226

12/31/1999 0.04958 0.072131 0.116429 0.030466 0.042745 0.073868 0.074226 0.07537 0.029406 0.038369

1/31/2000 0.01772 -0.01881 0.003211 -0.041455 -0.007929 0.048342 0.048183 0.009329 -0.041913 0.034979

2/29/2000 0.03997 0.010958 0.037307 -0.011272 -0.044762 0.031322 0.006604 0.005796 -0.06465 -0.061314

3/31/2000 -0.03336 -0.042346 -0.052458 -0.041154 -0.073348 -0.008225 -0.043281 -0.02356 0.003 -0.040381

4/30/2000 -0.0683 -0.051345 -0.086917 -0.023995 -0.042218 -0.065972 -0.050065 -0.058083 -0.064233 -0.054338

5/31/2000 0.00539 -0.015931 -0.082692 -0.001263 0.003871 -0.039968 -0.029114 -0.070862 -0.04438 -0.045345

6/30/2000 0.06154 0.018295 0.089774 0.013015 0.0215 0.076254 0.004913 0.059696 0.073023 0.004555

7/31/2000 -0.07011 -0.025435 -0.014579 0.009028 -0.031012 0.007695 0.032876 0.00706 0.013153 -0.007041

8/31/2000 0.0418 0.092323 0.029649 0.047319 0.016563 0.038032 0.061688 0.03572 0.042417 0.034182

9/30/2000 -0.03063 -0.019749 0.015641 -0.029549 -0.039579 -0.031657 -0.047313 -0.064235 -0.012305 -0.067415

10/31/2000 -0.07384 -0.046274 -0.035414 -0.068415 -0.039036 -0.021747 -0.055093 -0.04018 -0.013193 0.000697

11/30/2000 -0.11326 -0.100172 -0.04819 -0.057502 -0.029942 -0.007657 -0.048673 -0.008262 -0.012037 0.010881

12/31/2000 -0.02307 0.009117 -0.008112 0.011846 0.004903 0.017733 0.017115 0.051477 0.03335 0.003294

1/31/2001 0.03434 -0.008279 -0.006426 0.021921 0.060799 0.056929 0.029278 -0.003565 -0.009729 0.048165

2/28/2001 -0.03035 -0.044962 -0.031085 -0.042593 0.001433 -0.016205 -0.080196 -0.003861 -0.040392 -0.028923

3/31/2001 -0.04314 -0.123023 -0.121249 -0.104591 -0.0409 -0.085973 -0.098005 -0.098535 -0.091499 -0.080727

4/30/2001 0.011677 0.054011 0.014351 0.020839 0.038401 0.041806 0.056189 0.033655 0.051822 0.034717

5/31/2001 0.01943 -0.00054 -0.023174 0.041157 0.051257 0.041024 0.009238 0.018379 -0.025567 0.000872

6/30/2001 -0.02221 -0.003121 -0.069599 -0.028647 -0.016004 -0.091215 -0.06163 -0.084709 -0.07573 -0.040646

7/31/2001 -0.08765 -0.087908 -0.138881 -0.037449 -0.064385 -0.063342 -0.056151 -0.057747 -0.043508 -0.042695

8/31/2001 -0.01293 -0.03981 -0.03467 0.001073 0.009026 -0.01847 -0.004907 0.000978 -0.006729 -0.034623

9/30/2001 -0.17823 -0.249853 -0.2358 -0.185397 -0.182511 -0.245699 -0.199276 -0.206438 -0.163949 -0.154471

10/31/2001 0.00787 0.065457 0.095722 0.023744 0.032441 0.059554 0.046739 0.0421 0.037771 0.066145

11/30/2001 0.03519 0.034944 0.08298 0.080568 0.095964 0.114313 0.061123 0.049826 0.077316 0.066013

12/31/2001 0.01976 0.02175 -0.0164 0.012527 0.013402 0.009074 0.031354 0.012446 0.018273 -0.010453

1/31/2002 -0.04166 -0.047972 -0.004913 0.027642 -0.006788 -0.042069 -0.005278 -0.027672 -0.005261 -0.014455

2/28/2002 -0.02122 -0.059919 -0.042354 -0.002424 -0.000617 -0.053094 -0.044683 -0.046729 0.013173 -0.028966

3/31/2002 0.03369 0.021164 0.014313 0.021722 0.063565 0.050077 0.061345 0.066386 0.028304 0.052054

4/30/2002 0.00921 -0.015542 0.000816 -0.012557 -0.010994 -0.013997 -0.006225 -0.012317 0.016949 -0.042944

5/31/2002 -0.00669 0.016243 -0.01446 0.026949 -0.008806 0.013971 -0.004326 -0.015535 0.006131 -0.005829

6/30/2002 -0.03897 -0.070338 -0.149306 -0.074467 -0.08452 -0.085308 -0.113145 -0.126435 -0.117036 -0.101538

7/31/2002 -0.16152 -0.113669 -0.175862 -0.109229 -0.102109 -0.111396 -0.122115 -0.142291 -0.091039 -0.081909

8/31/2002 0.00634 -0.0249 0.013896 -0.034299 -0.034933 -0.007929 -0.001116 -0.016144 0.014907 -0.007497

108

ΠΑ
ΝΕ
ΠΙ
ΣΤ
ΗΜ

ΙΟ
 Π
ΕΙ
ΡΑ
ΙΩ
Σ



Date RS1 RS2 RS3 RS4 RS5 RS6 RS7 RS8 RS9 RS10

9/30/2002 -0.0363 -0.121417 -0.149862 -0.117665 -0.142109 -0.191344 -0.097453 -0.114996 -0.101563 -0.103341

10/31/2002 0.01279 0.022937 0.008107 -0.043859 -0.006956 -0.081877 -0.027799 -0.011681 0.00921 0.030219

11/30/2002 -0.00525 0.090629 -0.002309 0.049219 0.073799 0.087088 0.040438 0.0111325 0.020577 0.001365

12/31/2002 -0.00807 -0.043682 -0.052201 -0.040085 -0.066887 -0.058695 -0.003757 -0.086019 -0.049443 -0.075737

1/31/2003 -0.04365 -0.077641 -0.070774 -0.037517 -0.045772 -0.033193 -0.053701 -0.063681 -0.067977 -0.054824

2/28/2003 -0.00721 -0.024704 -0.044831 -0.009632 -0.023825 -0.057199 -0.009674 -0.001094 -0.002617 -0.015538

3/31/2003 -0.09072 -0.08112 -0.008533 -0.016973 -0.018963 -0.086781 0.000071 0.015962 -0.005515 -0.016418

4/30/2003 0.03907 0.090602 0.069062 0.08266 0.071575 0.071321 0.067438 0.079072 0.056549 0.08195

5/31/2003 0.12432 0.087552 0.099212 0.087534 0.120228 0.101317 0.08179 0.08621 0.072687 0.046629

6/30/2003 0.03463 0.058224 0.137454 0.04808 0.052785 0.05085 0.028406 0.036787 0.031591 0.01273

7/31/2003 0.08474 0.100043 0.059191 0.036342 0.053882 0.070977 0.054279 0.049814 0.058756 0.05385

8/31/2003 0.1268 0.131604 0.12043 0.065951 0.070284 0.076815 0.07029 0.0541111 0.039229 0.028339

9/30/2003 0.02925 -0.008732 -0.003764 -0.036128 0.009598 0.001841 -0.006518 -0.004786 -0.006402 -0.030844

10/31/2003 0.07494 0.040128 0.064069 0.040189 0.07602 0.035619 0.058846 0.023587 0.024741 0.053742

11/30/2003 0.00045 0.010012 -0.010945 -0.004908 -0.012929 0.015561 -0.02311 -0.009238 -0.002393 -0.00483

12/31/2003 -0.02111 -0.024457 0.01044 0.01305 0.021289 0.019968 0.019592 0.000812 0.00495 0.019001

1/31/2004 0.10142 0.096585 0.067974 0.048698 0.070938 0.052592 0.051839 0.058517 0.039924 0.00651

2/29/2004 0.04406 0.055361 0.056077 0.034162 0.02629 -0.010867 0.043942 0.025611 0.042926 0.031347

3/31/2004 -0.09024 -0.051454 -0.070686 -0.062796 -0.04616 -0.018728 -0.006436 0.000128 0.003632 -0.017198

4/30/2004 -0.03647 -0.002519 -0.001717 -0.011463 -0.008797 -0.034441 0.006594 -0.010043 -0.011634 -0.009195

5/31/2004 -0.08215 -0.052171 -0.052993 -0.082854 -0.041828 -0.048364 -0.043512 -0.022407 -0.010723 -0.024459

6/30/2004 -0.03184 0.034615 0.034584 -0.004971 0.035329 0.027418 0.02959 0.036744 0.031953 0.011202

7/31/2004 -0.04731 -0.048835 -0.045688 -0.064243 -0.02746 -0.033116 -0.033485 -0.03219 -0.058819 -0.041445

8/31/2004 -0.00237 -0.050305 -0.017404 -0.00319 0.022774 0.000572 -0.00221 0.002273 -0.006866 0.000645

9/30/2004 0.011171 0.006781 0.002586 -0.016839 0.020193 0.000277 0.014602 0.026653 0.01 0.001325

10/31/2004 0.05595 0.004138 0.036871 0.018738 0.0476 0.023084 0.03251 0.018379 0.01421 -0.000525

11/30/2004 0.00127 0.03816 0.04106 0.022283 0.022791 -0.003175 0.031156 0.022982 0.037712 0.024677

12/31/2004 -0.01343 -0.015347 0.034248 0.01769 0.015587 0.046406 -0.012079 0.028087 0.037542 0.028931

1/31/2005 -0.00627 0.0219 0.04016 0.039795 0.054879 0.050376 0.056801 0.03799 0.025288 0.007898

2/28/2005 0.05527 0.005915 0.057222 0.030401 0.032198 0.028729 0.013559 0.007739 0.014538 0.0191112

3/31/2005 -0.05668 -0.080742 -0.055642 -0.05562 -0.022086 -0.026682 -0.028128 -0.011627 -0.020305 -0.025896

4/30/2005 -0.06431 -0.044083 -0.104279 -0.047542 -0.051009 -0.044811 -0.040415 -0.059545 -0.061825 -0.045175

5/31/2005 -0.02892 -0.039868 -0.015944 -0.011003 -0.02016 -0.003233 0.010747 0.025038 0.045675 0.037758

6/30/2005 0.01389 0.066669 0.020295 0.021324 0.042133 0.025751 0.017479 0.00907 0.023956 0.012578

7/31/2005 -0.0155 0.02221 0.038091 0.00759 0.027124 0.012981 0.021121 0.029923 0.025822 0.017947

8/31/2005 0.00872 0.031785 0.001657 0.014176 0.031451 0.038651 0.031483 0.010106 0.014937 0.008964

9/30/2005 0.03296 0.011296 -0.026449 -0.025844 -0.033045 0.001752 0.023 0.019069 0.018684 0.015477

10/31/2005 -0.07626 -0.037368 -0.081311 -0.053323 -0.060337 -0.062257 -0.050587 -0.047415 -0.041856 -0.036615

11/30/2005 0.00494 -0.003398 0.023579 0.029995 0.027623 0.044193 0.062828 0.046177 0.076644 0.059784
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Date RS1 RS2 RS3 RS4 RS5 RS6 RS7 RS8 RS9 RS10

12/31/2005 0.02162 -0.023363 -0.002334 0.023605 0.007488 0.029052 0.027899 0.034059 0.052949 0.046855

1/31/2006 0.03631 0.03549 -0.002927 0.061209 0.042822 0.041984 0.043756 0.043885 0.023403 0.009125

2/28/2006 0.00562 -0.000553 0.005975 0.006463 0.035069 0.032409 0.01431 0.015733 0.030336 0.02289

3/31/2006 -0.02523 0.004987 0.01946 0.000485 0.004873 0.016686 0.022817 0.011134 0.040132 0.029797

4/30/2006 0.02127 0.030138 -0.001138 -0.003176 0.023586 0.019308 0.010352 -0.001896 -0.005103 -0.026236

5/31/2006 -0.05573 -0.082236 -0.072646 -0.078755 -0.075516 -0.056759 -0.046509 -0.058509 -0.063912 -0.050828

6/30/2006 -0.0432 -0.041159 -0.049721 -0.013809 -0.011178 -0.000312 -0.012996 -0.004683 0.006547 0.01501

7/31/2006 -0.01277 -0.036951 -0.009413 -0.01239 -0.005154 -0.016966 -0.008752 -0.011454 -0.017944 0.005508

8/31/2006 0.00408 -0.006581 -0.012374 0.012123 -0.00501 0.011427 0.011033 0.003204 0.025593 0.019593

9/30/2006 -0.00144 -0.044687 -0.017968 0.001516 0.023687 -0.012782 0.004185 0.017935 0.030597 0.031811

10/31/2006 -0.02793 -0.007568 -0.007942 -0.012073 0.012102 0.025102 0.021949 0.023625 0.029441 0.029845

11/30/2006 -0.0061 -0.005522 0.028101 0.005133 -0.010764 -0.003957 -0.00215 0.012413 0.021104 0.009276

12/31/2006 -0.02673 0.031457 0.014639 0.031887 0.042381 0.044128 0.025929 0.043986 0.046523 0.030661

1/31/2007 0.022911 0.003234 0.008381 0.008299 0.006933 0.017889 0.008758 -0.004268 -0.011421 -0.010121

2/28/2007 0.0267 0.000952 -0.010223 -0.006967 -0.003269 0.002911 0.017577 -0.011074 -0.004118 0.002284

3/31/2007 -0.01433 -0.037965 0.001124 0.028858 0.010432 -0.010368 0.001398 0.011394 0.034193 0.032171

4/30/2007 0.03213 0.036028 0.009551 0.051861 0.02645 0.005523 0.024107 0.012584 0.021751 0.000626

5/31/2007 -0.00498 0.006917 0.01607 0.020095 0.017604 -0.021254 -0.001098 -0.00439 0.006914 0.010939

6/30/2007 -0.01961 0.000547 -0.017899 -0.00146 -0.027268 -0.027936 -0.03377 -0.053216 -0.06351 -0.055388

7/31/2007 -0.02948 -0.02236 -0.008856 -0.022827 -0.017755 -0.038684 -0.020024 -0.021234 -0.028645 -0.036013

8/31/2007 -0.05359 -0.065035 -0.044094 -0.069309 -0.04986 -0.057605 -0.034549 -0.046066 -0.006776 -0.009675

9/30/2007 -0.05677 -0.041819 -0.002385 -0.032006 -0.007782 -0.026486 -0.027183 -0.038162 -0.054842 -0.020198

10/31/2007 -0.03566 -0.003799 -0.003436 -0.000891 -0.002712 0.005325 0.02573 0.012895 0.048961 0.031393

11/30/2007 -0.05037 -0.058879 -0.094889 -0.099808 -0.102871 -0.114982 -0.112642 -0.141354 -0.119073 -0.086894

12/31/2007 -0.04699 -0.047978 -0.059078 -0.031255 -0.053226 -0.04637 -0.031272 -0.038961 -0.046262 -0.01738

1/31/2008 -0.07148 -0.054911 -0.04879 -0.091668 -0.083479 -0.085163 -0.095924 -0.102477 -0.087405 -0.089215

2/29/2008 -0.05921 -0.031636 0.037571 0.016449 0.007179 0.029154 0.042947 0.022604 0.017541 -0.021145

3/31/2008 -0.10733 -0.096771 -0.08536 -0.080674 -0.081106 -0.070634 -0.100186 -0.065864 -0.018939 -0.030604

4/30/2008 -0.028 0.001559 0.017398 0.022577 0.021873 0.014615 -0.010468 0.021324 -0.005274 0.005363

5/31/2008 0.00717 0.008512 -0.001809 0.014632 -0.003693 0.014888 -0.010372 -0.031344 -0.043613 -0.020553

6/30/2008 -0.01732 -0.079401 -0.072508 -0.086972 -0.083558 -0.091698 -0.095938 -0.110844 -0.118179 -0.133401

7/31/2008 -0.17528 -0.152027 -0.145337 -0.142708 -0.137307 -0.107043 -0.084788 -0.085521 -0.049774 -0.019419

8/31/2008 -0.00536 -0.00483 -0.007163 -0.010891 0.000171 -0.00668 0.013062 0.004683 0.064556 0.059049

9/30/2008 -0.21281 -0.179029 -0.188687 -0.216362 -0.142895 -0.173741 -0.207886 -0.178455 -0.188915 -0.176152

10/31/2008 -0.19415 -0.209798 -0.235737 -0.254936 -0.327199 -0.304711 -0.328521 -0.320872 -0.288199 -0.220953

11/30/2008 -0.03968 -0.065601 -0.087372 -0.100505 -0.115874 -0.094244 -0.102078 -0.140696 -0.075909 -0.054114

12/31/2008 -0.06895 -0.11318 -0.089596 -0.150437 -0.107169 -0.057541 -0.072858 -0.030325 0.026852 0.017934

1/31/2009 0.00723 0.064875 -0.064986 0.023058 -0.00925 -0.045613 -0.03864 0.016944 -0.028742 -0.069956

2/28/2009 -0.00704 0.037544 -0.036729 -0.0256 -0.036854 -0.042522 -0.092445 -0.004034 -0.041178 -0.049172
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Date RS1 RS2 RS3 RS4 RS5 RS6 RS7 RS8 RS9 RS10

3/31/2009 0.0316 -0.03354 0.027213 -0.044437 -0.006853 -0.012228 0.01751 0.023281 0.036883 0.059242

4/30/2009 0.18659 0.179052 0.157492 0.221968 0.196598 0.18466 0.229544 0.188687 0.209518 0.173369

5/31/2009 0.07292 0.080927 0.033638 0.039401 0.091474 0.049742 0.009971 0.05421 0.012584 0.016951

6/30/2009 -0.02832 -0.020274 0.033912 -0.001773 -0.030061 0.005998 0.043411 0.007034 -0.032789 -0.033213

7/31/2009 -0.02589 -0.001419 -0.006496 0.00486 0.006299 -0.011562 0.026872 0.068832 0.065576 0.051814

8/31/2009 0.12351 0.07016 0.105342 0.069769 0.08493 0.078465 0.095533 0.120298 0.105372 0.069306

9/30/2009 0.06244 0.084967 0.043483 0.05123 0.050298 0.068112 0.061779 0.058787 0.043412 0.027972

10/31/2009 0.06262 -0.049521 0.015099 -0.00082 -0.010207 -0.003551 -0.014047 -0.028426 -0.026595 -0.018853

11/30/2009 -0.02206 -0.022761 -0.014344 -0.032205 -0.025813 -0.023419 -0.022284 -0.031269 -0.014604 0.014577

12/31/2009 -0.02756 -0.04508 -0.020659 -0.011638 0.006517 -0.013435 -0.022494 0.002437 0.030349 0.046093

1/31/2010 0.00194 0.019666 0.02884 -0.005279 0.012297 0.02235 0.014686 0.018569 -0.007657 -0.017028

2/28/2010 0.00517 -0.026586 0.005235 -0.015805 -0.018941 -0.019452 -0.011466 -0.021047 0.004338 0.013479

3/31/2010 -0.02626 0.010673 0.01929 -0.004675 -0.022829 0.019399 -0.005281 0.027242 0.070324 0.058462

4/30/2010 0.0315 0.03125 0.033557 0.049151 0.027846 0.048094 0.015269 0.012615 0.027239 0.000473

5/31/2010 -0.06941 -0.061565 -0.063213 -0.064048 -0.057414 -0.08025 -0.054793 -0.097003 -0.076822 -0.046519

6/30/2010 -0.04614 -0.03101 -0.00935 -0.025591 -0.058939 -0.005826 -0.018374 -0.027783 -0.036652 -0.017871

7/31/2010 -0.00117 -0.01489 0.012807 -0.022349 0.022172 0.023713 -0.003259 0.023112 0.067286 0.038623

8/31/2010 -0.01993 -0.001726 -0.01139 -0.01112 -0.015095 -0.013406 -0.017881 0.003144 -0.026315 -0.013488

9/30/2010 0.10858 0.07176 0.054319 0.056305 0.083902 0.057358 0.074062 0.04426 0.084465 0.04921

10/31/2010 0.02679 -0.000695 0.018179 0.051668 0.03355 0.033706 0.033404 0.035657 0.026136 0.009482

11/30/2010 0.01736 0.003004 0.008791 0.015516 0.021448 -0.009475 -0.009656 -0.034326 -0.023576 -0.020186

12/31/2010 0.12056 0.019278 0.053923 0.064151 0.045762 0.047354 0.064131 0.062009 0.09447 0.063561

1/31/2011 0.004119 0.03939 0.031736 0.020665 0.035976 0.019888 -0.000553 0.002432 -0.016966 -0.010609

2/28/2011 0.01601 0.006466 0.002918 -0.011137 -0.021321 -0.016293 -0.028573 0.003793 -0.010887 0.011591

3/31/2011 -0.04429 -0.055939 -0.043281 -0.053171 -0.035589 -0.043564 -0.045822 -0.020375 -0.005102 -0.013006

4/30/2011 0.00712 0.00338 0.003505 -0.004404 0.010268 0.007138 0.003352 0.022204 0.027461 0.022743
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ΙΙ.3 Υπερβάλλουσες αποδόσεις χαρτοφυλακίων διαµορφωµένων βάσει Share 
Turnover

Date TUR1 TUR2 TUR3 TUR4 TUR5 TUR6 TUR7 TUR8 TUR9 TUR10

7/31/2000 -0.0324 -0.02758 0.003648 0.00963 -0.008166 -0.01383 -0.010304 -0.002273 0.0248618 0.007379

8/31/2000 0.0263 0.03067 0.104417 0.01255 0.0018481 0.123868 0.0375935 0.0559852 0.0220015 0.073759

9/30/2000 -0.0416 -0.1003 -0.05132 -0.05508 -0.0051823 -0.0663 -0.024387 -0.102637 -0.039992 -0.06736

10/31/2000 -0.0331 -0.06415 -0.04926 -0.05833 0.007689 -0.05859 -0.042365 -0.015857 -0.042293 -0.08003

11/30/2000 -0.0374 -0.05034 -0.01513 -0.09066 0.0323957 -0.14272 0.0068754 -0.039053 0.0104314 -0.17202

12/31/2000 -0.0446 0.04217 0.023432 -0.02233 0.0028254 0.02314 0.0214789 0.0393391 0.01705 0.012225

1/31/2001 0.12395 0.05083 0.020942 -0.00213 0.0548958 0.007536 6.042E-05 0.0216925 0.0836964 0.023329

2/28/2001 -0.0332 -0.07926 -0.05202 -0.02225 0.0129486 -0.08973 -0.031397 -0.052244 -0.03029 -0.08894

3/31/2001 -0.1225 -0.09244 -0.06972 -0.14532 -0.0435465 -0.13373 -0.088884 -0.133798 -0.054975 -0.17391

4/30/2001 0.03576 -0.04146 0.044531 0.01153 0.0342699 0.077016 0.055369 0.0655581 0.062188 0.084361

5/31/2001 0.04158 0.05589 -0.04516 0.02727 0.0620241 -0.04044 -0.013911 -0.02765 0.0231282 -0.04933

6/30/2001 -0.0469 -0.05809 -0.04294 -0.07909 -0.0509624 -0.1021 -0.035853 -0.119833 -0.041934 -0.13331

7/31/2001 -0.0842 -0.06823 -0.04561 -0.07887 -0.057518 -0.07255 -0.04269 -0.085627 -0.067219 -0.09652

8/31/2001 -0.0058 -0.02928 0.000739 -0.00491 -0.0262804 0.006853 -0.019949 0.0112924 -0.031743 -0.03897

9/30/2001 -0.204 -0.21181 -0.22696 -0.21369 -0.144422 -0.14852 -0.210874 -0.227318 -0.237381 -0.28629

10/31/2001 0.07376 0.00839 0.068516 0.05976 0.045336 -0.0055 0.052526 0.0776611 0.064639 0.143946

11/30/2001 0.07842 0.08788 0.054111 0.08092 0.0499533 0.048882 0.0816729 0.1100971 0.1273044 0.136385

12/31/2001 0.02309 -0.01026 0.019641 0.01841 -0.0016864 0.012231 0.0087807 0.0073577 0.0148386 -0.01277

1/31/2002 -0.0109 0.00403 0.01111 -0.03967 -0.0179946 -0.01573 -0.004724 -0.024883 -0.017619 -0.03897

2/28/2002 -0.04 -0.04746 -0.0623 -0.02091 -0.0217479 -0.0132 -0.014895 -0.022022 -0.01158 -0.06085

3/31/2002 0.0296 0.049011 0.034232 0.06124 0.0137396 0.040733 0.0533693 0.1042808 0.0281025 0.072099

4/30/2002 0.0203 -0.04404 -0.00447 0.04673 0.0096535 -0.02385 0.0068584 -0.009328 -0.027767 -0.06338

5/31/2002 0.00149 0.00553 -0.00976 0.00167 0.0013121 0.004171 -0.024697 -0.032695 -0.01262 0.008806

6/30/2002 -0.139 -0.09818 -0.10323 -0.10469 -0.1205504 -0.09052 -0.119581 -0.116364 -0.10068 -0.14875

7/31/2002 -0.1299 -0.15488 -0.12266 -0.13572 -0.1583373 -0.15019 -0.132357 -0.081861 -0.074439 -0.11553

8/31/2002 0.02816 -0.00289 0.007772 -0.0297 -0.0086102 -0.01416 -0.032117 0.0095838 -0.004985 -0.08468

9/30/2002 -0.1911 -0.09576 -0.13011 -0.16721 -0.091738 -0.13336 -0.152085 -0.123648 -0.134925 -0.20089

10/31/2002 0.03319 -0.01418 0.001364 -0.00007 -0.0525164 0.020927 0.0114761 0.0075524 -0.017768 -0.03829

11/30/2002 0.04313 0.06362 0.014755 -0.00497 0.0300809 0.060147 0.0253853 0.0515484 0.0501592 0.088798

12/31/2002 -0.1239 0.00571 -0.04555 -0.05477 -0.0845625 -0.03766 -0.040954 -0.022379 -0.037819 -0.13896

1/31/2003 -0.0169 -0.05463 -0.05886 -0.05685 -0.0642995 -0.08678 -0.061996 -0.064437 -0.07562 -0.04433

2/28/2003 -0.0342 -0.04292 -0.01735 -0.02762 -0.0035859 0.003294 -0.013904 -0.018288 0.001619 -0.05224

3/31/2003 0.04471 -0.02901 -0.03952 -0.04683 -0.0567758 -0.00781 -0.048561 0.0149625 0.0009744 -0.05971

4/30/2003 0.05315 0.06083 0.061908 0.0837 0.1019169 0.084716 0.0725757 0.1021306 0.0633005 0.128445

5/31/2003 0.0961 0.07426 0.046097 0.10556 0.0911362 0.104954 0.121839 0.0940485 0.0929698 0.122319

6/30/2003 0.01989 0.04721 0.030756 0.06967 0.0311369 0.087546 0.0112471 0.041282 0.0355641 0.024438
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Date TUR1 TUR2 TUR3 TUR4 TUR5 TUR6 TUR7 TUR8 TUR9 TUR10

7/31/2003 0.05953 0.03482 0.027108 0.10224 0.050274 0.066408 0.0844796 0.0697613 0.0979903 0.099964

8/31/2003 0.06886 0.06584 0.073211 0.08949 0.0677736 0.021715 0.0780473 0.0753258 0.0933494 0.074226

9/30/2003 0.05265 -0.0347 -0.01124 -0.00833 -0.0061342 -0.02885 -0.017938 -0.064361 -0.033856 -0.04557

10/31/2003 0.06636 0.0369 0.061251 0.02852 0.0261458 0.044998 0.0536261 0.0622261 0.0428603 0.100124

11/30/2003 -0.0313 -0.033 -0.00318 0.01237 -0.0171337 0.009386 -0.034349 -0.007159 -0.010296 0.006186

12/31/2003 0.00873 0.00111 0.001864 0.03361 -0.0172839 0.005447 -0.017702 0.0297983 0.0177498 -0.00296

1/31/2004 0.04765 0.0627 0.079474 0.05735 0.0559462 0.032592 0.0448938 0.0770031 0.067017 0.072943

2/29/2004 0.03929 0.01965 0.038604 0.01412 0.0406782 0.036125 0.0215279 0.0520479 0.0436487 0.063611

3/31/2004 -0.0373 0.00363 -0.05131 -0.01391 -0.0337488 -0.00597 -0.072725 -0.016569 -0.041613 -0.04421

4/30/2004 -0.0267 0.01613 -0.00217 -0.01607 0.004237 -0.02585 0.0010448 0.0067841 -0.028377 -0.02576

5/31/2004 -0.0341 -0.05155 -0.04199 -0.05943 -0.0180323 0.001139 -0.041301 -0.045293 -0.050033 -0.07361

6/30/2004 0.04963 0.00965 0.029984 0.05167 0.0359566 0.025624 0.0444471 0.04507 -0.010206 0.00758

7/31/2004 -0.0187 -0.0287 -0.02745 -0.02768 -0.0297878 -0.05731 -0.053531 -0.085063 -0.088416 -0.0755

8/31/2004 -0.0112 -0.01003 -0.02051 -0.02191 0.0053852 0.002527 -0.018699 -0.010492 0.023838 -0.01049

9/30/2004 0.02556 -0.01758 0.005981 0.03014 0.0084286 0.028172 -0.006278 -0.03226 0.022034 -0.01518

10/31/2004 0.02237 0.02652 0.033456 0.0304 0.0244658 0.021396 0.0474104 0.018848 0.0011844 0.052787

11/30/2004 -0.0006 0.00413 0.025082 0.02669 0.0273961 0.022799 0.0600652 0.0176002 -0.002459 0.026601

12/31/2004 0.01734 0.03025 0.031327 -0.00452 0.0111652 0.012242 0.0240142 0.0355523 0.0044693 0.027508

1/31/2005 0.05916 0.0476 0.008102 0.02632 0.0467533 0.045874 0.0254514 0.0571317 0.0144823 0.018534

2/28/2005 0.01203 0.03757 0.013169 0.02309 0.0221908 0.032286 0.0384949 0.0020689 0.0522614 0.024659

3/31/2005 -0.0387 -0.04854 -0.05886 -0.03238 -0.0137381 -0.03748 -0.070504 -0.029999 -0.027371 -0.04853

4/30/2005 -0.0187 -0.06671 -0.06178 -0.04406 -0.0572652 -0.04757 -0.051081 -0.064697 -0.087183 -0.06025

5/31/2005 -0.0076 -0.00888 -0.01038 -0.00594 -0.0057092 0.011195 -0.028413 0.0097358 0.0219003 0.015906

6/30/2005 0.04939 0.04485 0.00561 0.01914 0.0479505 0.01716 0.0116008 0.0338233 0.0242335 0.03161

7/31/2005 0.01807 0.02966 0.009067 -0.00766 0.0182563 0.024128 0.0227023 0.014863 0.0489125 0.049133

8/31/2005 0.00942 0.0428 0.063328 0.01341 0.0125373 0.037982 0.0004752 0.0162525 0.0281423 0.02195

9/30/2005 -0.0228 0.00192 0.040329 -0.00152 0.008728 -0.01288 0.0025192 0.0047604 -0.008512 0.004372

10/31/2005 -0.0387 -0.05977 -0.04984 -0.08879 -0.0257135 -0.05889 -0.048306 -0.037344 -0.056964 -0.05771

11/30/2005 0.03075 0.03037 0.02783 0.03868 0.0505308 0.038137 0.0563487 0.039644 0.0495988 0.060759

12/31/2005 0.01249 0.03739 0.004891 0.00671 0.0177005 0.039127 0.0375437 0.0094722 0.0422974 0.05212

1/31/2006 0.04299 0.01297 0.048235 0.04917 0.0159742 0.060367 0.0533687 0.0561415 0.0213517 0.027145

2/28/2006 -0.0023 0.01353 0.026136 0.00839 0.0242004 -0.00228 0.03707 0.0365381 0.0503608 0.022281

3/31/2006 -0.0234 0.02438 0.039201 0.00181 0.0249065 -0.01375 0.0123449 0.0024442 0.0547171 0.022251

4/30/2006 0.03223 0.00991 0.001904 0.00463 -0.0347127 0.027877 0.0111047 -0.017957 0.0055124 0.008199

5/31/2006 -0.095 -0.06582 -0.05117 -0.04791 -0.0796906 -0.08795 -0.091509 -0.083189 -0.071607 -0.03852

6/30/2006 -0.0115 -0.0135 -0.02021 -0.01766 -0.0169644 -0.03996 -0.015386 0.0138177 -0.013446 -0.03036

7/31/2006 -0.0224 -0.00287 0.007292 0.00187 -0.0522095 -0.00079 -0.009005 -0.017705 -0.030985 -0.02547

8/31/2006 -0.0004 -0.01148 -0.0059 -0.00499 0.0004882 -0.01146 0.0239239 0.0142918 0.0407694 0.020852

9/30/2006 0.02786 0.01492 0.016803 0.02209 -0.0252686 -0.00301 1.832E-04 0.0056308 -0.009265 -0.00423

10/31/2006 0.00121 0.01449 0.023433 0.01034 0.0067975 0.027445 6.858E-03 0.0231997 0.0137432 -0.00261
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Date TUR1 TUR2 TUR3 TUR4 TUR5 TUR6 TUR7 TUR8 TUR9 TUR10

11/30/2006 0.00937 0.01692 -0.02867 0.03044 0.0042901 -0.01364 0.0111974 0.005369 0.0206342 0.018689

12/31/2006 0.03304 0.05123 0.051698 0.063 0.0546754 0.005711 0.0298123 0.0326617 0.0331967 0.004184

1/31/2007 0.02811 0.01388 -0.01184 0.05051 -0.0323116 -0.01677 -0.00509 0.0096369 -0.028102 -0.02108

2/28/2007 -0.0023 -0.00211 -0.00706 0.01268 0.0091565 -0.02143 -0.013075 0.0082024 -0.007346 0.007329

3/31/2007 -0.0098 0.01976 0.003305 0.00679 -0.0104618 -0.00139 0.0264322 0.0323214 0.0129295 0.015673

4/30/2007 0.01944 0.02472 0.007829 0.02889 0.0090297 0.007938 0.028463 0.0008782 0.0151615 0.03661

5/31/2007 0.01276 0.02688 -0.00349 0.00004 -0.0331617 -0.00221 -0.004232 -0.016129 0.0064511 0.012439

6/30/2007 -0.0359 -0.03022 -0.0317 -0.04258 -0.0329236 -0.04905 -0.049167 -0.043286 -0.033866 -0.01442

7/31/2007 -0.0195 -0.01589 -0.02513 -0.01804 -0.0199803 -0.01851 -0.036359 -0.040833 -0.01242 -0.05478

8/31/2007 -0.0453 -0.04943 -0.0652 -0.04781 -0.0719831 -0.04595 -0.025072 -0.02012 -0.046342 -0.0242

9/30/2007 -0.0207 -0.01618 -0.02 -0.01496 -0.0237491 -0.05148 -0.058485 -0.033891 -0.009717 -0.0433

10/31/2007 0.00595 0.00386 -0.01567 0.00883 0.0252335 0.009444 0.0455641 0.0262996 0.0486678 0.02467

11/30/2007 -0.0794 -0.10758 -0.10875 -0.11248 -0.0995018 -0.1346 -0.121895 -0.096675 -0.101698 -0.12133

12/31/2007 -0.0757 -0.0419 -0.05339 -0.04589 -0.0417003 -0.05879 -0.008881 -0.058593 -0.025224 -0.06832

1/31/2008 -0.0682 -0.06221 -0.04614 -0.07734 -0.1137953 -0.10646 -0.088625 -0.093461 -0.083302 -0.1192

2/29/2008 -0.0022 0.02727 0.02264 0.0516 0.0186708 0.011759 0.0423766 0.0070718 -0.01893 -0.01363

3/31/2008 -0.068 -0.07263 -0.0707 -0.0909 -0.0759915 -0.06175 -0.072751 -0.050655 -0.054898 -0.06014

4/30/2008 0.03789 -0.00287 0.03227 0.02354 -0.0051865 -0.01 -0.01183 0.0124592 -0.004141 0.037845

5/31/2008 -0.0081 0.01863 0.004213 -0.00188 -0.0164103 -0.01636 -0.026862 -0.026668 -0.009455 -0.0303

6/30/2008 -0.0894 -0.11881 -0.06683 -0.08349 -0.1230121 -0.07913 -0.093107 -0.104499 -0.113383 -0.20077

7/31/2008 -0.1058 -0.10257 -0.12177 -0.11759 -0.1302686 -0.09619 -0.087536 -0.075027 -0.065085 -0.08519

8/31/2008 -0.0171 -0.00829 0.031196 -0.02475 -0.0080984 -0.01156 0.0185728 0.0317201 0.0367321 0.090391

9/30/2008 -0.144 -0.16106 -0.18823 -0.26048 -0.1830479 -0.23568 -0.202427 -0.220906 -0.200056 -0.2465

10/31/2008 -0.3535 -0.30628 -0.22556 -0.36608 -0.3408178 -0.21789 -0.308845 -0.298376 -0.239562 -0.33016

11/30/2008 -0.0603 -0.10597 -0.08941 -0.08921 -0.0744939 -0.1353 -0.088548 -0.067317 -0.12793 -0.083

12/31/2008 -0.0548 -0.06431 -0.0394 -0.06314 -0.1148183 -0.04882 -0.023162 -0.004181 -0.018929 -0.04635

1/31/2009 -0.0528 -0.0066 0.01496 0.03302 -0.0002269 -0.01657 0.0077531 -0.058061 -0.002782 -0.02354

2/28/2009 -0.0392 -0.05769 0.006905 -0.03513 -0.0435785 -0.06899 0.0106124 -0.031529 -0.027659 -0.01487

3/31/2009 -0.0133 -0.01321 -0.03479 0.01926 -0.0008201 0.034741 0.0205575 0.0759484 0.0599741 0.094125

4/30/2009 0.2048 0.221124 0.180313 0.27944 0.25278 0.170277 0.151956 0.1813754 0.2102831 0.278697

5/31/2009 0.03056 0.05744 0.063736 0.05585 0.0309921 0.05324 0.0025755 0.0529673 0.0527711 0.020079

6/30/2009 -0.0063 0.03001 0.022636 0.01429 0.0046552 -0.04775 -0.036971 -0.033438 0.0102931 -0.03055

7/31/2009 0.03369 0.02558 0.007803 0.04616 0.018642 0.062021 0.0562017 0.0208701 0.0653809 0.035881

8/31/2009 0.08755 0.07487 0.087775 0.09816 0.1114478 0.149747 0.0839334 0.1308891 0.1235441 0.118018

9/30/2009 0.05504 0.06445 0.067855 0.08251 0.0636485 0.018512 0.0498999 0.0590645 0.0482203 0.051376

10/31/2009 0.00096 -0.02031 -0.01906 -0.01441 -0.0033313 -0.0201 -0.052487 -0.020486 -0.021495 -0.04485

11/30/2009 -0.0191 -0.02951 -0.04159 -0.02218 -0.0098335 -0.03295 -0.020593 0.0031124 -0.018529 -0.01244

12/31/2009 0.01231 -0.01196 -0.02498 0.00416 0.0059017 0.023192 0.0124197 0.0204111 0.0287565 -0.00591

1/31/2010 -0.0092 0.00676 0.025215 0.03257 -0.008428 0.01006 0.0077128 -0.007041 -0.005841 -0.02448

2/28/2010 -0.0073 -0.01509 -0.00218 -0.02799 -0.0143208 -0.02676 -0.005991 0.0066725 -0.010916 -0.03117
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Date TUR1 TUR2 TUR3 TUR4 TUR5 TUR6 TUR7 TUR8 TUR9 TUR10

3/31/2010 0.01325 -0.0237 -0.01626 0.0256 0.0130452 0.017549 0.0199735 0.0299631 0.0706914 0.043831

4/30/2010 0.04251 0.028411 0.016825 0.05075 0.0279949 -0.00737 0.0020287 0.0277141 0.0190161 0.017415

5/31/2010 -0.0722 -0.06605 -0.05617 -0.08654 -0.0857785 -0.10061 -0.052488 -0.072517 -0.088647 -0.10343

6/30/2010 -0.0157 -0.01466 0.000602 -0.01313 -0.0400655 -0.05674 -0.055405 -0.014317 -0.024016 -0.07863

7/31/2010 0.00595 0.01746 0.01374 0.01299 0.0409741 0.04917 0.0315681 0.0555961 0.0292623 0.018685

8/31/2010 0.00205 0.00184 -0.00243 -0.01628 -0.0072315 0.003246 -0.056495 -0.019907 -0.028558 -0.00702

9/30/2010 0.0291 0.06802 0.067769 0.07711 0.0639057 0.065221 0.115313 0.081433 0.1155801 0.132851

10/31/2010 0.02295 0.03485 0.002503 0.03424 0.042147 0.03093 0.0396194 0.0269964 0.0228404 -0.00469

11/30/2010 -0.0089 -0.0201 -0.03107 0.00657 -0.014373 -0.02399 0.0047693 -0.001002 0.0125805 0.025774

12/31/2010 0.08338 0.07656 0.058296 0.09664 0.0322277 0.095562 0.0816378 0.0929721 0.1122021 0.068106

1/31/2011 -0.0016 -0.00133 -0.01289 0.01383 0.0152664 0.00339 -0.013628 -0.0103 0.0002078 0.010778

2/28/2011 0.01259 -0.01092 -0.02109 -0.03585 -0.0246632 0.017654 0.0093807 -0.032166 -0.013318 0.016109

3/31/2011 -0.0295 -0.03823 -0.03317 -0.01393 -0.0492181 -0.00518 -0.069541 -0.043625 -0.042171 -0.03253

4/30/2011 0.01842 0.02696 0.033993 0.02006 0.0237882 0.028094 -0.009353 0.0189634 -0.003506 -0.00297
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ΙΙ.4 Υπερβάλλουσες αποδόσεις χαρτοφυλακίων διαµορφωµένων βάσει Volume 
Traded

Date VTR1 VTR2 VTR3 VTR4 VTR5 VTR6 VTR7 VTR8 VTR9 VTR10

7/31/1996 -0.08375 -0.015542 -0.0966307 -0.056035 -0.057282 -0.063614 -0.0679 -0.02854 -0.01913 -0.0008

8/31/1996 0.01221 0.0304749 0.0178188 -0.007972 0.025331 -0.000391 0.0426 0.031899 0.047976 0.04112

9/30/1996 -0.011524 0.0046832 -0.0078393 7.897E-04 -0.006049 0.0131248 -0.0317 -0.00404 -0.00664 0.01079

10/31/1996 -0.07014 -0.009823 0.0356728 0.0185867 0.006214 -0.004212 -0.0084 0.005762 -0.00732 0.00626

11/30/1996 -0.02312 0.0115896 -0.0308881 -0.015028 -0.010712 -0.00895 -0.0165 -0.00898 -0.02632 0.02554

12/31/1996 -0.02536 0.0146967 -0.0223964 0.0118635 -0.016376 -0.01229 0.03088 -0.01989 0.015581 0.00884

1/31/1997 0.067663 0.0749828 2.0868E-02 0.0419495 0.070443 0.0776377 0.03719 0.02145 0.009585 0.02232

2/28/1997 -0.02595 0.0935919 0.019201 0.0265359 0.003821 0.0298869 0.04064 -0.00211 -0.01155 0.00627

3/31/1997 -0.04242 -0.001403 -0.0341546 -0.059588 -0.024688 -0.014213 0.00038 -0.04429 -0.02212 -0.0028

4/30/1997 -0.00442 0.0038781 -0.0342936 -0.003292 -0.00493 -0.045761 -0.0141 -0.01414 -0.03026 0.00763

5/31/1997 0.019212 0.0061396 -0.0355053 -0.024824 -0.016398 -0.069271 -0.0221 0.000377 -0.0143 0.03087

6/30/1997 -0.03339 -0.046898 -0.0757131 -0.046335 -0.044402 0.004088 -0.0579 -0.01573 -0.02982 -0.0092

7/31/1997 -0.01592 -0.063069 -0.0626221 -0.012151 -0.010753 -0.026107 -0.0293 0.019497 0.004733 0.05953

8/31/1997 0.006786 -0.006384 -0.0196034 0.0082547 -0.006961 0.0265173 0.03712 0.019105 0.043405 0.00734

9/30/1997 0.00253 -0.012285 0.0272499 -0.022576 0.037083 0.0427223 0.03202 0.064987 0.051669 0.07211

10/31/1997 -0.04031 -0.006831 -0.0186036 -0.019858 -0.013236 -0.026453 -0.0551 -0.00796 -0.05262 -0.0598

11/30/1997 -0.02854 -0.042777 -0.0361613 -0.033677 -0.045968 -0.044567 -0.071 0.004441 -0.0288 -0.0094

12/31/1997 0.007523 -0.034363 -0.0114623 0.0013966 -0.002251 -0.010057 -0.01 0.011417 0.025908 0.02132

1/31/1998 -0.02727 -0.039147 1.6364E-03 0.0627743 0.005286 0.0135849 -0.0034 -0.00755 -0.02869 0.02529

2/28/1998 0.006675 0.0048336 0.0785923 0.0070313 -0.016338 0.0031018 0.04049 0.042106 0.045036 0.0808

3/31/1998 0.032784 0.0397416 0.0424462 0.0253678 0.030962 0.0506565 0.04929 0.05237 0.038686 0.04022

4/30/1998 -0.00491 0.0523114 0.0032053 -0.007957 0.025788 -0.016679 -0.0305 0.008117 0.014404 -0.0137

5/31/1998 0.043477 0.0182234 0.0492899 0.0592122 0.031322 0.0156111 0.06144 0.020479 0.039415 -0.0088

6/30/1998 -0.03442 -0.036078 -0.0446675 -0.078598 -0.074267 -0.054708 -0.1101 -0.07828 -0.12849 -0.061

7/31/1998 -0.07111 -0.06994 -0.0821179 -0.062236 -0.121455 -0.120029 -0.0926 -0.03571 -0.0657 -0.0201

8/31/1998 -0.1224 -0.165404 -0.1683673 -0.110927 -0.161046 -0.143684 -0.168 -0.17015 -0.17602 -0.11586

9/30/1998 -0.05765 0.0050067 -0.0934843 -0.090894 -0.071908 -0.062181 -0.0449 -0.13517 -0.11313 -0.0239

10/31/1998 -0.05187 -0.010733 -0.0193778 -0.033872 0.012284 -0.015935 -0.0151 0.04718 0.065317 0.058

11/30/1998 -0.02525 0.0105681 -0.033893 0.0125076 0.003057 -0.006962 0.00371 -0.01719 0.010365 0.04943

12/31/1998 -0.01685 -0.014949 -0.0063251 -0.008924 -0.001785 -0.008817 0.00312 -0.04742 -0.02207 0.0063

1/31/1999 0.010343 0.0047532 0.0821871 -0.014343 0.029418 6.2E-06 -0.0063 0.028456 -0.00496 -0.01108

2/28/1999 0.020802 0.0556241 0.030915 0.0309997 0.086419 0.0482775 0.0776 0.070291 0.058207 0.05151

3/31/1999 -0.02266 0.0031981 0.0857843 -0.00721 0.013699 0.0480998 0.00766 -0.01677 0.035208 0.01552

4/30/1999 0.089999 0.0969674 0.0848059 0.0662762 0.064369 0.0524053 0.06381 0.072846 0.104584 0.05954

5/31/1999 -0.011391 -0.002375 0.0068075 -0.036864 -4E-07 -0.035439 -0.022 -0.05008 -0.03422 -0.0666
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Date VTR1 VTR2 VTR3 VTR4 VTR5 VTR6 VTR7 VTR8 VTR9 VTR10

6/30/1999 0.004324 0.0126992 0.0143955 -0.01257 0.030952 0.0033353 0.01117 0.044663 0.012802 0.01228

7/31/1999 0.052904 0.0210068 0.0258334 0.0504302 0.001404 -0.022035 -0.0073 0.00511 0.030438 0.0357

8/31/1999 0.008962 0.0280305 0.0214981 0.0350495 0.018752 0.0553191 0.02504 0.02225 0.015019 0.0301

9/30/1999 -0.030113 -0.028419 -0.0468761 -0.045401 -0.020837 -0.060169 -0.039 -0.04443 -0.01008 -0.0336

10/31/1999 0.000441 0.0094098 -0.018375 -0.017786 -0.021768 0.0331074 -0.0399 -0.02963 0.027074 -0.0256

11/30/1999 0.085283 0.1154808 0.1622156 0.1023436 0.124207 0.2121049 0.06348 0.014975 0.091384 0.04302

12/31/1999 0.027476 0.1095899 0.0724211 0.060831 0.050658 0.0906745 0.08288 0.029118 0.041377 0.00876

1/31/2000 0.011564 -0.018686 -0.0128213 -0.026886 0.0134 0.0007623 0.07615 -0.04744 0.00835 0.06362

2/29/2000 -0.005011 0.0185773 -0.0257699 0.0260935 -0.004204 0.0581813 -0.0522 -0.03315 0.032236 -0.06811

3/31/2000 -0.02427 -0.075491 -0.0196488 -0.041009 -0.056948 -0.098686 0.02997 0.00099 -0.0322 -0.0361

4/30/2000 -0.0635 -0.086955 -0.0707115 -0.035731 -0.033374 -0.045138 -0.0856 -0.011053 -0.06549 -0.0716

5/31/2000 0.013004 -0.029802 -4.276E-02 -0.003155 -0.060904 -0.044821 -0.0279 -0.00792 -0.07806 -0.032

6/30/2000 0.021484 0.0575454 0.058609 0.0457676 0.033672 0.0477515 -0.0034 0.045087 0.08926 0.02615

7/31/2000 -0.03765 -0.016607 -0.0342771 -0.021308 0.00904 0.0157567 -0.011 0.020064 0.019446 -0.0033

8/31/2000 0.046945 0.0483707 0.0387102 0.0542552 0.01922 0.0185175 0.06091 0.059906 0.033271 0.06046

9/30/2000 -0.00749 -0.023933 -0.0424922 -0.011569 -0.010451 -0.010611 -0.0094 -0.05062 -0.07187 -0.0987

10/31/2000 -0.04277 -0.028025 -0.0520421 -0.058709 -0.044321 -0.030237 -0.0545 -0.04339 -0.0317 -0.0234

11/30/2000 -0.06611 -0.089939 -0.0424704 -0.053186 0.005997 -0.032514 -0.0386 0.023403 -0.05307 -0.1081

12/31/2000 0.001276 -0.0111551 0.0168646 -0.012539 0.020612 0.0086042 0.00532 0.031621 0.010482 0.00936

1/31/2001 -0.03343 0.0435072 0.0188754 0.0209474 0.047168 -0.001385 0.02715 0.041108 0.039686 0.02716

2/28/2001 -0.03047 -0.071841 -0.0079818 -0.011602 0.002208 -0.017086 -0.0366 -0.0392 -0.03748 -0.1089

3/31/2001 -0.01209 -0.114952 -0.1095624 -0.081823 -0.072233 -0.122607 -0.11172 -0.058911 -0.09383 -0.1278

4/30/2001 0.03667 0.0163687 7.4256E-04 0.0363333 0.008282 0.0326304 0.04739 0.052554 0.060452 0.07688

5/31/2001 0.007795 0.0184259 -0.0038318 0.0184617 0.034841 0.0319352 0.02295 0.016735 0.027991 -0.0532

6/30/2001 0.035964 -0.059635 -0.0277195 -0.022537 -0.055524 -0.095507 -0.0752 -0.02584 -0.0699 -0.1073

7/31/2001 -0.06455 -0.075897 -0.0594172 -0.092296 -0.081354 -0.069444 -0.0926 -0.04928 -0.06205 -0.0411

8/31/2001 -0.01604 -0.00446 0.0059465 -0.014374 -0.008403 -0.030484 -0.0064 -0.00178 -0.01494 -0.0475

9/30/2001 -0.14223 -0.175279 -0.178916 -0.208588 -0.201344 -0.213876 -0.2214 -0.23828 -0.20127 -0.1738

10/31/2001 0.032164 0.0315193 0.0306779 0.0447624 0.030618 0.0846174 0.0696 0.04561 0.058333 0.07077

11/30/2001 0.008319 0.0984087 0.0389758 0.0481356 0.056845 0.1003003 0.06676 0.118367 0.098846 0.07648

12/31/2001 0.036786 0.0077551 0.0233452 0.0036608 0.026585 0.0060611 -0.0031 0.006126 0.034233 -0.01

1/31/2002 -0.02732 1.792E-05 0.0105602 0.0126137 -0.030192 -0.014798 0.01021 -0.02126 -0.04577 -0.0226

2/28/2002 -0.03484 -0.001607 -1.606E-05 -0.02207 -0.051322 -0.025802 -0.0415 -0.02055 -0.03568 -0.0341

3/31/2002 0.058613 0.0411617 0.0273771 0.027149 0.027281 0.0302147 0.05023 0.070259 0.062808 0.05581

4/30/2002 0.005554 0.0035458 -0.0034649 0.0236496 -0.014792 -0.026831 0.00567 0.020814 -0.03884 -0.0538

5/31/2002 0.02373 0.0091887 0.0309176 -0.004604 0.021281 -0.003971 -0.0042 -0.01453 -0.0421 -0.0036

6/30/2002 -0.04523 -0.104865 -0.0390181 -0.069953 -0.069081 -0.131992 -0.1225 -0.13071 -0.14028 -0.11587

7/31/2002 -0.1291 -0.134993 -0.0625011 -0.100956 -0.135223 -0.133759 -0.1092 -0.15176 -0.17229 -0.0816

8/31/2002 -0.02637 -0.013387 -0.0095375 -0.012091 0.04008 -0.022764 -0.0254 -0.01909 -0.00503 -0.0065

9/30/2002 -0.07499 -0.067152 -0.1152311 -0.118557 -0.11592 -0.167111 -0.1879 -0.15571 -0.11804 -0.1225
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Date VTR1 VTR2 VTR3 VTR4 VTR5 VTR6 VTR7 VTR8 VTR9 VTR10

10/31/2002 -0.011513 0.001658 0.040239 -0.068401 -0.012699 -0.00436 -0.0207 0.005118 -0.02675 -0.0031

11/30/2002 0.018074 0.0641266 0.0265602 0.0341841 0.028198 0.0519371 0.08698 0.037282 0.034962 0.02477

12/31/2002 -0.0122 -0.020153 -0.0103496 -0.102768 -0.00461 -0.041565 -0.0672 -0.07056 -0.07107 -0.0693

1/31/2003 -0.03548 -0.085752 -0.0157135 -0.063933 -0.058232 -0.049147 -0.0572 -0.03883 -0.07062 -0.0729

2/28/2003 -0.00294 -0.016872 -0.0456785 -0.01103 -0.038391 -0.016467 -0.0201 -0.0045 0.00431 -0.0174

3/31/2003 -0.06795 -0.044177 -0.0423329 -0.054027 -0.005716 -0.046102 0.01179 -0.07721 0.022443 -0.0158

4/30/2003 0.009542 0.0467364 0.0577691 0.0490817 0.07755 0.0982983 0.0784 0.087321 0.066575 0.08625

5/31/2003 0.100927 0.0575889 0.0935711 0.0810398 0.11426 0.119824 0.0918 0.130043 0.070772 0.04742

6/30/2003 0.039596 0.0691853 0.0696508 0.0498044 0.051516 0.0570796 0.06603 0.018437 0.024328 0.00587

7/31/2003 0.070508 0.0716048 0.0822461 0.0311469 0.051783 0.0658342 0.06504 0.069106 0.063161 0.06005

8/31/2003 0.110465 0.1623698 0.084981 0.0581234 0.098777 0.0804958 0.05939 0.054594 0.054688 0.03116

9/30/2003 0.006468 0.024432 0.0035018 -0.00869 -0.002411 -0.010869 -0.0023 -0.01371 -0.01682 -0.0377

10/31/2003 0.035696 0.0251282 0.0744944 0.0276058 0.049207 0.064234 0.04195 0.047881 0.038106 0.06483

11/30/2003 -0.01885 0.0061418 0.0080069 0.0062952 0.023986 -0.023656 -0.013 -0.03235 -0.00774 -0.0078

12/31/2003 -0.03554 0.0080618 0.0068594 0.0083671 0.043011 0.0121001 0.00614 -0.0026 0.008548 0.02371

1/31/2004 0.086011 0.060221 0.0491084 0.0747743 0.064031 0.0669208 0.07603 0.066179 0.038446 0.00813

2/29/2004 0.02276 0.0477843 0.0395835 0.0540015 0.029373 0.0100103 0.02889 0.039526 0.042709 0.03329

3/31/2004 -0.05869 -0.073153 -0.0492134 -0.047986 -0.042311 -0.031953 -0.0192 -0.02377 0.003134 -0.0206

4/30/2004 -0.00859 -0.004857 -0.0174325 -0.000268 0.017917 -0.016418 -0.0476 -0.01884 -0.00382 -0.0101

5/31/2004 -0.0645 -0.0511311 -0.0656281 -0.054222 -0.060893 -0.037179 -0.0513 -0.04343 -0.0273 -0.0202

6/30/2004 0.04511 0.012339 -0.0230778 0.0279138 0.028621 0.0052484 0.03731 0.037987 0.028204 0.01662

7/31/2004 -0.03301 -0.045355 -0.040016 -0.041686 -0.040855 -0.031383 -0.0337 -0.05617 -0.05995 -0.0486

8/31/2004 -0.0254 -0.001092 -0.0041061 -0.023518 -0.001731 0.0075391 -0.0035 0.002804 0.002352 -0.0075

9/30/2004 0.028649 -0.021209 0.0020263 0.0078623 0.035994 -0.011301 0.03019 0.020697 0.012669 0.00175

10/31/2004 0.016385 0.0140117 0.0360213 0.0340896 0.066782 0.012263 0.04023 0.026901 -0.00304 0.01225

11/30/2004 0.024246 6.81E-05 0.0252412 0.0232407 0.044595 0.0183451 0.02184 0.01869 0.026587 0.0298

12/31/2004 0.012541 -0.011468 2.1311E-02 0.0312125 0.025878 0.0202379 0.0106 0.002738 0.032758 0.02883

1/31/2005 -0.0213 0.047507 0.0356842 0.0363869 0.036351 0.0491482 0.06596 0.047454 0.038624 0.00519

2/28/2005 0.036491 0.0415618 0.0345035 0.0290065 0.030497 0.0273524 0.0285 0.012163 0.001248 0.02574

3/31/2005 -0.07722 -0.04751 -0.058683 -0.066202 -0.037491 -0.023665 -0.0255 -0.02051 -0.02309 -0.0263

4/30/2005 -0.03993 -0.063737 -0.068237 -0.097134 -0.041961 -0.030454 -0.0476 -0.05587 -0.07135 -0.0503

5/31/2005 -0.03637 -0.038052 -0.0209737 -0.008977 0.003127 -0.01023 -0.0147 0.030852 0.044665 0.03868

6/30/2005 0.03214 0.0470632 0.0196963 0.0233256 0.033553 0.0260309 0.02484 0.020117 0.02004 0.01825

7/31/2005 0.005319 0.0053079 0.0212301 0.0299076 0.000074 0.0293593 0.01927 0.028536 0.026548 0.02392

8/31/2005 0.005819 0.0099032 -0.0021962 0.0606611 0.032172 0.0305771 0.02358 0.021415 0.012167 0.00993

9/30/2005 0.028663 0.020126 -0.0149475 -0.013318 -0.016137 0.0097032 -0.0232 0.013688 0.018755 0.01719

10/31/2005 -0.05984 -0.010006 -0.0758739 -0.072096 -0.078277 -0.07449 -0.0513 -0.0391 -0.04002 -0.0444

11/30/2005 0.011662 0.0122832 0.0222634 0.013994 0.050124 0.0409952 0.03875 0.042472 0.076781 0.06272

12/31/2005 0.004968 -0.008444 -0.0058907 -0.00117 0.037417 0.0126711 0.01906 0.049365 0.047576 0.05139

1/31/2006 0.038121 0.0226003 0.0359619 0.0357287 0.032386 0.0414834 0.04508 0.057082 0.031702 0.00896
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Date VTR1 VTR2 VTR3 VTR4 VTR5 VTR6 VTR7 VTR8 VTR9 VTR10

2/28/2006 -0.01661 0.0003126 -0.0245367 2.762E-02 0.033245 0.0342737 0.0213 0.023001 0.01008 0.03398

3/31/2006 -0.00841 0.015817 -0.0320078 0.0069505 0.011245 0.0340172 0.00631 0.009437 0.04395 0.02805

4/30/2006 0.048258 -2.57E-05 -0.0025203 0.0411267 0.007224 0.0150994 -0.0022 -0.00434 -0.00596 -0.0178

5/31/2006 -0.03209 -0.08069 -0.0541977 -0.110534 -0.071083 -0.061889 -0.0681 -0.04831 -0.06659 -0.0578

6/30/2006 -0.03096 -0.021069 -0.0130606 -0.044583 -0.013685 -0.019309 -0.027 -0.00033 -0.00188 0.01264

7/31/2006 0.000963 -0.031538 -0.0141024 -0.020283 -0.009483 -0.00568 -0.0064 -0.02627 -0.02238 0.00373

8/31/2006 0.021156 -0.018129 0.0047955 0.000546 -0.004739 0.0080832 -0.0004 0.002414 0.034899 0.01714

9/30/2006 -0.00021 0.0003203 0.0013836 0.0034985 -0.004091 -0.004044 -0.0118 -0.01329 0.043421 0.01612

10/31/2006 -0.00379 -0.021377 0.00855111 -0.009442 0.017818 0.020786 0.0064 0.020711 0.031512 0.03306

11/30/2006 0.002052 0.0381442 -0.0089697 0.0157166 0.007159 -0.002662 -0.0152 0.017732 0.018613 0.00321

12/31/2006 -0.00707 0.0235984 0.0288302 0.0347087 -0.004141 0.0365046 0.05493 0.061088 0.048836 0.02696

1/31/2007 0.047953 0.038309 5.0017E-03 0.0029684 -0.012657 0.0137521 -0.0043 -0.0138 -0.00604 -0.0069

2/28/2007 0.024505 0.0038735 0.0048692 -0.022939 0.004995 0.0081471 0.00233 0.000392 0.00286 -0.0009

3/31/2007 -0.02874 0.0091829 -0.0022001 0.0219768 -0.031725 0.0025142 -0.0042 0.015414 0.048417 0.02021

4/30/2007 0.017282 0.0391377 0.0269539 0.033749 0.006048 0.0357868 0.00891 0.008852 0.016673 0.00813

5/31/2007 0.015689 0.0081842 0.0047627 0.0153429 0.016357 -0.008742 0.005 -0.02314 -0.00256 0.0181

6/30/2007 0.005724 -0.0111245 -0.0050794 -0.035641 -0.045066 -0.029829 -0.0158 -0.04352 -0.06908 -0.0441

7/31/2007 -0.03229 -0.013194 -0.0231504 -0.021499 -0.023188 -0.030443 -0.0148 -0.0258 -0.02613 -0.0423

8/31/2007 -0.04197 -0.063164 -0.0615426 -0.056626 -0.043006 -0.060217 -0.0407 -0.04967 -0.01651 -0.0129

9/30/2007 -0.0393 -0.044832 -0.0195788 -0.023293 -0.010323 -0.02189 -0.0432 -0.031191 -0.05796 -0.01192

10/31/2007 -0.0092 -0.001488 -0.0168995 -0.010114 -0.002203 -0.005479 0.0346 0.029832 0.048419 0.02892

11/30/2007 -0.07486 -0.045462 -0.0796324 -0.11192 -0.121519 -0.102267 -0.1064 -0.14523 -0.1177 -0.0836

12/31/2007 -0.03003 -0.032562 -0.0568706 -0.053726 -0.07885 -0.036437 -0.0264 -0.04313 -0.035 -0.0201

1/31/2008 -0.08382 -0.060041 -0.0603709 -0.070972 -0.068106 -0.073803 -0.097 -0.119444 -0.09639 -0.0935

2/29/2008 -0.067 -0.011708 0.0043948 0.008799 -0.01018 0.046641 0.05285 0.035539 0.02571 -0.0291

3/31/2008 -0.0898 -0.101612 -0.0950352 -0.055179 -0.093837 -0.077582 -0.0784 -0.08704 -0.02273 -0.0244

4/30/2008 -0.01908 0.0070342 0.0229609 -0.014902 0.008462 0.0009534 0.04937 -0.01098 -0.00395 0.01728

5/31/2008 0.016667 0.0132231 0.0063999 -0.004332 -0.000638 -0.002248 -0.0197 -0.01685 -0.02943 -0.0204

6/30/2008 -0.03414 -0.05455 -0.0448987 -0.086236 -0.090688 -0.124037 -0.1058 -0.10637 -0.10741 -0.1389

7/31/2008 -0.14808 -0.140953 -0.1514412 -0.133023 -0.111905 -0.136673 -0.0985 -0.07704 -0.0779 -0.0209

8/31/2008 0.007947 -0.002678 -0.0008249 -0.004907 -0.00464 -0.003009 -0.0021 0.005195 0.050567 0.06656

9/30/2008 -0.15955 -0.157101 -0.1648011 -0.20716 -0.198122 -0.188689 -0.1951 -0.23131 -0.19061 -0.1853

10/31/2008 -0.1572 -0.212146 -0.2511709 -0.256072 -0.301534 -0.365272 -0.2803 -0.35 -0.29977 -0.2439

11/30/2008 -0.06357 -0.10553 -0.0566184 -0.065036 -0.06921 -0.086162 -0.1001 -0.16812 -0.08696 -0.0572

12/31/2008 -0.06754 -0.105179 -0.0942183 -0.133275 -0.103834 -0.087621 -0.0513 -0.01295 -0.00778 0.02733

1/31/2009 0.000412 -0.013201 1.3997E-02 -0.00112 -0.020374 -0.061602 0.01809 0.008493 -0.02952 -0.0593

2/28/2009 -0.00298 -0.016928 -0.0425995 0.006348 -0.028435 -0.018206 -0.0487 -0.06254 -0.01133 -0.0496

3/31/2009 0.010591 -0.001688 -0.0177722 -0.040801 -0.038217 0.014316 0.01573 0.056514 0.05261 0.05162

4/30/2009 0.181985 0.1705648 0.1970332 0.1520427 0.203982 0.2605682 0.1922 0.204583 0.208465 0.19036

5/31/2009 0.092199 0.0723465 0.0329603 0.0394167 0.056169 0.0376458 0.02431 0.079056 0.01897 0.01747
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Date VTR1 VTR2 VTR3 VTR4 VTR5 VTR6 VTR7 VTR8 VTR9 VTR10

6/30/2009 -0.00328 -0.0111178 0.0266364 -0.004907 -0.015912 0.0037703 -0.0002 0.013515 -0.02715 -0.0318

7/31/2009 -0.02409 -0.001018 -0.0077397 -0.00893 0.023159 0.0046619 0.02423 0.045764 0.055648 0.06555

8/31/2009 0.086335 0.0839764 0.0869811 0.0770343 0.1068 0.06829 0.11303 0.107453 0.114846 0.07435

9/30/2009 0.069872 0.0490054 0.0625731 0.0359151 0.045991 0.0710941 0.05916 0.06486 0.045669 0.02707

10/31/2009 0.002477 0.0381512 -0.0201541 0.0112505 -0.004687 -0.011968 -0.0178 -0.02002 -0.02383 -0.0259

11/30/2009 -0.011457 -0.044177 -0.01224 -0.013922 -0.010146 -0.025429 -0.0342 -0.02459 -0.01808 0.01656

12/31/2009 -0.01668 -0.026258 -0.017649 -0.02719 -0.022393 0.0032016 0.00046 -0.00974 0.03059 0.03648

1/31/2010 0.031472 0.0184706 0.011939 0.0287647 0.006919 -0.001674 0.00925 0.016581 -0.00731 -0.0176

2/28/2010 -0.01219 -0.016168 0.0052429 -0.023316 0.002698 -0.025511 -0.0203 -0.01579 0.00222 0.01158

3/31/2010 -0.0039 -0.001982 0.0134019 0.0069127 -0.013682 0.0105759 -0.0234 0.030023 0.072334 0.06141

4/30/2010 0.021616 0.0273711 0.0383181 0.04701 0.030352 0.0428724 0.02285 0.032255 0.019225 0.00082

5/31/2010 -0.04558 -0.030512 -0.0697721 -0.079026 -0.086784 -0.067076 -0.081 -0.06239 -0.09206 -0.0557

6/30/2010 -0.04636 -0.023218 1.1594E-04 -0.037991 -0.040876 -0.018988 -0.0263 -0.01046 -0.04515 -0.0306

7/31/2010 0.002253 -0.017053 -0.0051123 -0.012878 0.012218 0.0369717 0.00391 0.029642 0.05047 0.04484

8/31/2010 -0.02386 1.373E-03 0.0199048 -0.027584 -0.017596 -0.013975 -0.001 -0.00582 -0.02404 -0.0142

9/30/2010 0.088159 0.0466724 0.0447603 0.0537113 0.093985 0.0865124 0.06958 0.08101 0.054741 0.0624

10/31/2010 0.031914 0.0066006 0.0152982 0.0320602 0.041527 0.0321886 0.02154 0.04918 0.011503 0.01042

11/30/2010 -0.00928 3.507E-04 0.0087829 0.0252421 0.024721 -0.010349 0.00382 -0.02413 -0.02457 -0.0232

12/31/2010 0.051556 0.0427578 0.0520313 0.0582485 0.056513 0.0726616 0.07145 0.073938 0.087825 0.06652

1/31/2011 0.038092 0.0361149 0.0071316 0.0217071 0.01676 0.0110753 0.02091 0.006404 -0.01742 -0.0207

2/28/2011 0.020188 0.0074258 -0.0168976 0.001635 -0.004102 -0.039407 0.01143 -0.00826 -0.0107 0.00369

3/31/2011 -0.04738 -0.043322 -0.0447905 -0.04909 -0.042566 -0.038989 -0.0279 -0.04516 -0.00274 -0.0136

4/30/2011 -0.00143 -0.018745 -0.0173405 0.0333068 0.005181 0.0043978 0.01454 0.02737 0.013052 0.01898
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